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RESUMEN
El propésito de esta investigacion fue identificar los factores estratégicos del pais y las empresas, para
incorporar la deuda a largo plazo en la estructura de capital de las empresas de servicios y el sector

de la comunicacién que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores en los periodos 2000-2012.

La deuda a largo plazo fue la variable dependiente y utilizando el programa E-views 8.1, la técnica
de datos de panel se aplicé para determinar la relacién matematica con los factores independientes.
Los resultados son de interés tedrico y préctico, identificar y entender la relaciéon de los factores
principales que influyen al incluir la deuda a largo plazo en la estructura de capital es til para generar
normas y directrices que faciliten la toma de decisiones y disminuyan la incertidumbre al incorporar
las inversiones materiales e inmateriales realizadas por las empresas de servicios y la comunicacién
en México.
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ABSTRACT
The purpose of this research was to identify the strategic factors of the country and the companies, to
incorporate long term debt in the capital structure of the companies of services and the communication
sector that they quoted on the Mexican Stock Exchange in the periods 2000-2012.
The long term debt was the dependent variable and through the E-views 8.1 program, the panel data
technique was applied in order to determine the mathematical relation with the independent factors.
The study results are from theoretical and practical interest, identifying and understanding the
relationship of the main factors that influencing to including long-term debt in the capital structure
will be useful for generating standards and guidelines that will facilitate decision-making and
decreasing the uncertainty for support the incorporation of tangible and intangible investment made
by the companies of services and communication in Mexico.
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INTRODUCCION

La investigacidn estd motivada por la ausencia de politicas, reglas o0 modelos en la vida real de las
empresas para identificar los factores estratégicos y con posterioridad generar su propia estructura de
capital, lo que implicé la revision de las teorias, los estudios empiricos, las hipétesis existentes y los
principales postulados, para identificar el factores estratégicos y determinar su relacién matemadtica
con la deuda a largo plazo en la estructura de capital. Por lo tanto, el andlisis anterior establece una
base sdlida para el problema, los cuestionamientos y los objetivos establecidos. Los estudios de los
factores estratégicos en la formacion de la estructura de capital en México son fundamentales, debido
a la falta de un modelo sélido para explicar las decisiones financieras de las organizaciones
mexicanas, sobre todo en los sectores de servicios y de comunicacion, esto justifica ampliamente esta

investigacion.

MARCO TEORICO

La existencia o no de una estructura de capital 6ptima para las empresas, asi como sus factores
estratégicos y la manera en que debe determinarse la estructura de capital, ha sido uno de los temas
mds controvertidos de la literatura financiera desde que Modigliani y Miller (1958), publicaron su

articulo con la proposicion de la irrelevancia de la estructura de capital en el valor de la empresa.

Han transcurrido 56 afios desde la publicacién de la obra seminal que dio origen a las finanzas
corporativas como la conocemos hoy en dia y, al mismo tiempo provocd que los estudios de las
estructuras de capital generaran tanta atencioén de la economia y las finanzas. Sin embargo, no
obstante la amplia investigacion realizada en la teoria de la estructura de capital, hoy en dia, no son
concluyentes sus respuestas.

Los modelos tedricos desarrollados durante los tltimos afios, han tratado algunas veces validar y otras
veces generalizar la tesis de la irrelevancia de Modigliani y Miller (1958); En otras ocasiones en los
modelos se han tratado de ajustar la tesis de un maximo de endeudamiento, Modigliani y Miller
(1963). A partir de la convergencia de las dos lineas de investigacion en la década de los 60 surgié
una teoria renovada de la estructura de capital postulando la existencia de una estructura 6ptima para
el problema propuesto.

En esta investigacion se examinaron las siguientes teorias: la estructura de capital 6ptima, Teoria de
la base imponible fiscal, la teorfa de la informacién asimétrica, la teoria de los costes de agencia, La
teoria del flujo de caja libre, La Jerarquia Teoria (POT); Esta tltima teorfa fue propuesta formalmente

por Myers (1984), basada en el trabajo preliminar de Donaldson. (1961).
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Los estudios empiricos que apoyan todas las teorias mencionadas anteriormente, también fueron
revisados, destacando entre otros, los estudios realizados por Rajan y Zingales (1995), y el estudio de
Wald (1999), estos estudios ofrecen evidencia empirica para el G-7. Se analizaron algunos factores
institucionales de la empresa, tales como: Los activos totales (tamaifio de la empresa), de beneficio,
ventas (tasa de crecimiento), y la capital (riesgo).

En los estudios empiricos, asi como las teorias financieras, el conocimiento ha aumentado y
evolucionado; Sin embargo, en las diferentes investigaciones realizadas no se ha logrado la
construccién de un modelo que incluya de forma conjunta todos los factores estratégicos que se
consideran determinantes de la estructura de capital, entre las investigaciones publicadas, podemos
mencionar los realizados Filbeck y Gorman (2000), Bradley, Chung ( 1993), Van Der EL (1989),
Kester (1986), Harrel y Kim (1984).

La evidencia empirica sugiere que ademas de los factores especificos de la compaiiia también los
factores macroecondmicos o Institucionales de cada pais son importantes al formar la estructura de
capital (Stand L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A. y Maksimovic, V. (2001), Antoniou, Guney, y
Paudyal (2008), Gaytan y Bonales (2009), Dias, Thosiro y Cruz, (2009), Dias y Toshiro (2009). Sin
embargo, la mayor parte de la discusién tedrica y empirica acerca de la incorporacion de la deuda en
la estructura de capital, han sido condicionados por los mercados de capitales bien desarrollados y
con una buena estructura financiera, Singales (2000).

Arias, M., Arias, L., Pelayo y Cobidn (2009), argumentaron que es necesario hacer una investigacion
especializada sobre este asunto en las empresas mexicanas con el fin de lograr una mejor comprensién
acerca de sus decisiones de contratacién y de deuda, también con el fin de disefiar instrumentos

financieros adecuados a sus necesidades, asi como de facilitar y apoyar su crecimiento.

Estructura de capital y los factores macroeconémicos del pais

La evidencia empirica reciente sugiere que los factores especificos de cada pais son aspectos
importantes en la formacion de la estructura de capital en la compaiiia de los mercados emergentes,
(Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt y Maksimovic, (2001); Antoniou, Guney y Paudyal, (2008 );
Gaytan y Bonales (2009); Dias, Thosiro y Cruz, (2009); Dias y Toshiro (2009) sugieren que los
factores especificos en la explicacién de las decisiones de contratacién de la deuda de la empresa
estdn relacionados con el entorno econémico y la mecanismos institucionales de cada pais, como lo
es el sector financiero, el sistema fiscal, el sistema legal y las practicas de contabilidad.

En los estudios realizados acerca de los factores estratégicos del pais, considerados como
determinantes en la construccién de la estructura de capital de las empresas, se ha encontrado que

tienen un impacto significativo, entre otros, los siguientes factores: i) la tasa de impuestos sobre la
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renta), ii) la inflacidn, iii) la tasa de interés y iv) el tipo de cambio. Por ello en esta investigacion de
los sectores de comunicaciones y servicios, se consideraron los cuatro factores institucionales

macroeconémicos mencionados con anterioridad.

Estructura de capital y los factores microeconéomicos de la empresa

Se ha buscado identificar los factores estratégicos especificos de las empresas que podrian ser los
aspectos relevantes que forman su estructura de capital, con el fin de probar la validez de las teorias
que los apoyan. Entre los factores estratégicos de la empresa que pueden actuar como significativos
en la formacién de la estructura de capital, en los estudios empiricos realizados por Dias, Toshiro y
Cruz. Gaytdn y Bonales (2009), Dias y Toshiro (2009), se ha encontrado una evidencia significativa
en la incorporacion de la deuda en la estructura de capital, en los siguientes factores: i) los activos
totales, ii) la utilidad de operacion iii) el capital, y iv) las ventas netas. Por esta razén, los cuatro
factores mencionados también fueron considerados en esta investigacién de los sectores de

comunicaciones y servicios.

HIPOTESIS

La tasa de impuesto sobre la renta, la tasa de interés, la utilidad de operacion, el tipo de cambio y el
capital son factores que estdn relacionados negativamente; por el contrario, la inflacién, los activos
totales y las ventas netas son factores que estdn relacionados positivamente al incorporar la deuda a
largo plazo en la estructura de capital utilizada por las empresas de los sectores de la comunicacién y

los servicios en México.

METODOLOGIA

El modelo econométrico de los datos del panel fue elegido y utilizado para calcular la relacién
matematica de los factores, en la muestra se utilizaron datos por el periodo de 2000 a 2012, la técnica
del modelo de datos de panel combina los datos de la dimensién temporal y la seccién transversal. El
modelo también se conoce como serie longitudinal, series de tiempo y de datos de corte transversal,

micro datos de panel, el andlisis de la historia, y el andlisis de pares. (Gujarati, 2003).
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La técnica de datos de panel permite elaborar y probar modelos complejos, de acuerdo con Carrascal
(2004), es aplicable en las dreas siguientes: a) Prediccién de ventas, b) Estudios de costo, ¢) Andlisis
financiero, d) Prediccién macroeconémica, e) Simulacién, f) Anélisis y evaluacién de cualquier tipo
de datos estadisticos. También permite observar las inferencias causales de los factores
independientes sobre los factores dependientes, estas inferencias de causalidad serian muy dificiles
de percibir si solo se aplicara de manera aislada la técnica de “datos de corte transversal” o la técnica
de “datos de serie temporal”. El andlisis de datos de panel (o longitudinal), conjunta simultdneamente
el estudio de corte transversal con el estudio de series de tiempo que permite capturar la
heterogeneidad de los agentes econdmicos e incorpora el andlisis dindmico. (Rivera, 2007),

(Mayorga & Muioz, 2000).

La caracteristica fundamental de los datos de panel, que los distingue de las combinaciones de corte
transversal, es el hecho de disponer y dar seguimiento a las mismas empresas a lo largo de un periodo

continuo de tiempo (Wooldridge, 2001).

El andlisis de datos de panel estudia el grupo de datos, conjuntando la técnica de corte transversal con
la técnica de series de tiempo. La informacion disponible se procesa y presenta en dos dimensiones,
generandose multiples observaciones puntuales para cada unidad econdmica, enriqueciendo el
andlisis empirico con observaciones que no seria posible si solo se aplicaran los métodos de series de
tiempo y corte transversal de forma aislada, (Rivera, 2007), (Mayorga y Muifioz 2000), (Gujarati,
2003), (Mur y Angulo, 2006), (Rivera, 2007).

El modelo reconoce dos efectos, por una parte los efectos individuales que se refieren a aquellos que
se afectan de manera desigual a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra y en
segundo lugar a los efectos temporales que afectan por igual a todas las unidades individuales del
estudio que no varian con el tiempo, lo que permite estudiar los cambios en los beneficios de una sola
empresa en un periodo de tiempo asi como la variacion en los beneficios de varias empresas en

conjunto (Pindyck, 2001).

Especificacion del modelo
En esta investigacion se utiliz6 el modelo de efectos fijos. Este modelo tiene en cuenta las
caracteristicas tnicas de cada unidad (empresa) de la seccidn transversal, causando que el intercepto

varie para cada unidad, sin embargo, considera que los coeficientes angulares son constantes entre
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las unidades. La estimacion se realiz6 con el método de minimos cuadrados generalizados (MCG) ya
que es el que proporciona resultados mds robustos para las caracteristicas de nuestra muestra de
estudio, asi mismo se usé el contraste White para identificar la heteroscedasticidad y ésta se corrigié

con la ponderacién de seccion cruzada.

La variable dependiente se representa por el pasivo a largo plazo que presenté cada una de las
empresas de la muestra, asi mismo, dentro de los regresores y como variables independientes estdn
la integracién de cada uno de los factores internos de la firma y los factores institucionales del pais
que podrian afectar la integracion de deuda en la estructura del capital, los cuales se especifican dentro
de un coeficiente comun, de esta manera, EViews incluird un coeficiente Gnico para cada variable;
para corregir el problema de heteroscedasticidad se incluyé el cdlculo de las varianzas y errores
estandar consistentes con heteroscedasticidad de White; para evitar el problema de multicolinealidad,
se analizaron cada una de las variables de manera conjunta, ajustando mediante la técnica de la
exclusion de factores; para verificar una posible autocorrelacion, se usé el estadistico de Durvin-

Watson.
El modelo a seguir fue el de efectos fijos, estableciendo un coeficiente de intercepcion mediante
variables dicétomas de interseccidn diferencial, con la opcién de ponderacion de cruce transversal,

utilizando la siguiente ecuacion:

Yi=Ula-'1 1 laoD2 | laoDsi+... 0uDpi +1 mi + 0 12X00! 1 13XG0 .00 353X +U it

Donde:

1 = serefiere al individuo o a la unidad de estudio (corte transversal)

t = aladimensién en el tiempo

['[" 1l = esun vector de interceptos de n pardmetros

[l = esun vector de K pardmetros

Xjt= eslai-ésima observacién al momento t para las K variables explicativas

La muestra total de las observaciones en el modelo vendria dado por: N x T. (Mayorga y Muioz,

2000) y (Pindyck y Rubinfeld, 2001).
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FUENTE Y RECOPILACION DE DATOS

Las variables especificas de las empresas se obtuvieron a partir de los estados financieros publicados
en el anuario econémico de la BMV, la fuente es muy confiable, de acuerdo con las leyes especificas,
las compaiiias listadas en la Bolsa tienen la obligacion de generar informes al final de cada trimestre
(Schneider, 2001). Los datos de las variables macroecondmicas fueron obtenidos de bases de datos y

publicaciones realizadas por el Banco de México.

El estudio no fue probabilistico, ya que todas las empresas de los servicios y sector de la comunicacién
que se citan en los periodos 2000-2012 se consideraron. De acuerdo con la estratificacion del Diario
Oficial de la Federaciéon de México, publicado en junio de 2009, por su tamaiio todas se clasifican

como grandes empresas.

Esta investigacién considerada como variable dependiente: Los pasivos a largo plazo. También se
consideraron ocho variables independientes, de los cuales cuatro son las variables especificas de la
empresa: El total de activos, las ventas netas, la utilidad de operacién y el capital, las otras cuatro
variables macroeconémicas del pais son: Tasa impositiva (ISR), Tasa de interés, inflacién y el tipo

de cambio.

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Después de aplicar la técnica multivariante de datos de panel, que incluy6 las variables dependientes
e independientes, el modelo econdmico mostro la existencia de una alta correlacién entre las variables

independientes, causando la multicolinealidad.

La multicolinealidad es un alto grado de correlacién (dependencia lineal) entre varias variables
independientes. Esto comiinmente se produce cuando un gran nimero de variables independientes,
estan incorporadas en un modelo de regresion. Es decir, algunas variables independientes mostraron
una significaciéon mayor que 5%. Por lo que la hipdtesis nula no se rechaza. La hip6tesis nula para
cada hipétesis complementaria se define como: Ho: Bi = 0, donde i es la variable independiente al

nivel de significacion del 5%.

Modelo Stepwise
La aplicacion del método nos permitié identifica los factores estratégicos en la estructura de capital

que se utiliza por los sectores de comunicaciones y servicios. Los factores estratégicos mejoran el
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modelo, también los niveles de ajuste y su explicacién. El modelo redefinido del sector servicios s6lo
incluia las siguientes variables independientes: utilidad de operacidn, activos totales y ventas totales.
El modelo redefinido del sector de la comunicacién sélo incluyé las siguientes variables

independientes: activos totales, capital, tasa de interés y la inflacién.

El factor de inflacion de la varianza de variables (VIF)

El factor de inflacién de las variables (VIF) para el sector de los servicios calculado considerando
sOlo las variables del modelo redefinido después de aplicar el método stepwise. El resultado mostré
una disminucién en el coeficiente medio de inflacién de la varianza de 15.58 a 3.89, cifra que se

encuentra en los rangos aceptables de la prueba. (Tabla 1)

Tabla 1
Sector de servicios, (VIF) con las variables significantes
Variable VIF |1/VIF
Utilidad de
operacion 5.79 [0.172735
Activos Totales |3.59 [0.278919
Ventas 2.29 10.437061
Media VIF 3.89

Fuente: Elaboracién propia en base a datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores 2000-2012

El factor de inflacién de las variables (VIF) para el sector de la comunicacidn calculado considerando
sOlo las variables del modelo redefinido después de aplicar el método stepwise. El resultado mostréd
una disminucién en el coeficiente medio de inflacién de la varianza de 37,03 a 21,63, cifra que se

encuentra en un rango aceptable. (Tabla 2)

Tabla 2
Sector de la comunicacién (VIF) calculado con las variables significantes

Variable VIF 1/VIF

Activos totales |41.43 [0.024137

Capital 40.91 [0.024447

Tasa de interés | 2.14 |0.467105

Inflacion 2.03 0.492222

Media VIF 21.63

Fuente: Elaboracion propia en base a datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores 2000-2012
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Prueba de Hausman

Aplicamos las regresiones necesarias de datos de panel con efectos aleatorios con el fin de generar la

suficiente informacién para aplicar la prueba de Hausman. El resultado de la prueba de Hausman

mostré que la técnica multivariante de datos de panel con (efectos fijos) es

investigacion.

Técnica multivariante de datos de panel

la adecuada para esta

Los resultados finales para el sector de los servicios después de ajustar y aplicar el modelo

econométrico teniendo en cuenta s6lo los factores estratégicos a través de la técnica de datos de panel,

se muestran en la tabla No. 3.

Tabla 3

Los resultados finales para el sector de los servicios, después de aplicar la técnica de panel de datos,

utilizando el programa E-views 8.1:

Dependent Variable: PASIVO A LARGO PLAZQO?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 06/30/16 Time: 16:17

Sample: 2000 2012

Included observations: 13

Cross-sections included: 6

Total pool (balanced) observations: 78

Linear estimation after one-step weighting matrix

'White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -825640.1 131520.6  -6.277651 0.0000
VENTAS? 0.538669 0.063606 8.468805 0.0000
UTILIDAD DE
OPERACION? -1.072066 0.161484  -6.638839 0.0000
ACTIVOS TOTALES?  0.359874 0.034193 10.52480 0.0000
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.911276 Mean dependent var 2029654.
Adjusted R-squared 0.892464 S.D. dependent var 2436402.
S.E. of regression 259185.8 Sum squared resid 4.64E+12
F-statistic 979.9967 Durbin-Watson stat 1.056882
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia en base a datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores 2000-2012
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Los efectos datos de panel de regresion multivariante muestra que fija la paridad y la equidad tienen
una correlacién negativa y que los activos totales se correlaciona positivamente para incorporar

pasivos a largo plazo, que muestra un modelo de poder explicativo de 0.892464

Tabla 4
Los factores que tienen relacion matemdtica mediante la incorporacion de la deuda en la estructura

de capital de las empresas del sector de servicios.

Concepto Ventas (+) | Utilidad de operacién (-) | Activos totales (+)

Significancia | *** otk S
*#% Significancia a un nivel de 0.001

Fuente: Elaboracién propia con base en los resultados del E-views (ver tabla No.3)

Ventas

En este estudio se determind que las ventas en el sector de servicios tienen una relacion matemadtica
positiva al incorporar deuda en su estructura de capital. Se coincide con los resultados obtenidos por
Hall, Hutchinson, y Michaelas (2000), quienes realizaron un estudio con 3,500 pequefias y medianas
empresas (PYME) que no cotizaban en la bolsa del Reino Unido, ellos encontraron que el nivel de
deuda a corto plazo se relaciona positivamente con el crecimiento en ventas de la empresa. También
se coincide con los resultados de otros autores, entre ellos podemos mencionar a Rajan y Zingales

(1995) y Myers (1977).

Utilidad de Operacion

En el sector servicios, el resultado muestra que los ingresos de operacién como un factor estratégico
en la inclusién de la deuda para formar la estructura de capital tienen una relacién negativa, este
resultado estd de acuerdo con los resultados obtenidos por (Jordan, Lowe y Taylor, 1998),
(Philisophov y Philosophov 1999), quienes encontraron que los resultados de operacion se relaciona

negativamente con la deuda a largo plazo.

Activos totales

En las empresas del sector de los servicios, se obtuvo una relacién matemadtica positiva del total de
activos con los pasivos a largo plazo. Los activos totales parecen ser el factor mds importante en el
financiamiento, especialmente para la deuda a largo plazo, (Vigrén, 2009). Este resultado concuerda
con los resultados que se muestran en el articulo cldsico sobre este tema en el plano internacional

elaborado por Rajan y Zingales (1995), quienes investigaron los aspectos fundamentales de la
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estructura de capital de la compaiiia para los paises (G-7) durante el periodo comprendido entre 1987
-1991, encontrando que los activos totales son un factor significativo al incorporar la deuda, con el
argumento de que las grandes empresas tienden a tener un mayor nivel de endeudamiento. Otros
investigadores como Frank y Goyal (2009), asi como Dias, Toshiro y Cruz. (2009) y Dias y Toshiro
(2009), obtuvieron evidencia en las empresas de América Latina, incluyendo México, estando de

acuerdo con Rajan y Zingales.

Los resultados finales para el sector de la comunicacién después de ajustar y aplicar el modelo
econométrico teniendo en cuenta s6lo los factores estratégicos a través de la técnica de datos de panel,

se muestran en la tabla N ° 5.

Tabla 5
Los resultados finales para el sector de la comunicacién, después de aplicar la técnica de panel de
datos, utilizando el programa E-views 8.1:

Dependent Variable: PASIVOS A LARGO PLAZQO?
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 03/23/16 Time: 14:40

Sample: 2000 2012

Included observations: 13 2113
Cross-sections included: 8

Total pool (balanced) observations: 104

Linear estimation after one-step weighting matrix

'White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -14876625 7603946. -1.956435 0.0534
CAPITAL? -1.663809 0.223719 -7.437065 0.0000

TASA DE INTERES? ~ -79088314 22643351 -3.492783 0.0007
TOTAL DE ACTIVOS? 1.182678 0.119136 9.927158 0.0000
INFLACION? 1.18E+08 58452492 2.016156 0.0467

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.945186 Mean dependent var 63323075
Adjusted R-squared 0.938632 S.D. dependent var 66028713
S.E. of regression 20402702 Sum squared resid 3.83E+16
F-statistic 144.2187 Durbin-Watson stat 1.007402
Prob (F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia en base a datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores 2000-2012
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Los efectos de datos de panel de la regresion multivariante muestran que el capital y la tasa de interés
tienen una relacion negativa 'y en cambio el total de activos y la inflacién tiene una correlacidn positiva
al incorporar pasivos a largo plazo, mostrando un poder explicativo del pasivo a largo plazo como

variable dependiente del 0.938632

Tabla 6
Los factores que tienen relacion matemdtica mediante la incorporacion de la deuda en la estructura

de capital de las empresas del sector de la comunicacion.

Concepto Capital (-) Tasa de interés (-) Total de activos (+) | Inflacién (+)

Significancia okox teokok ok ok
*#% Significancia a un nivel de 0.001

Fuente: Elaboracién propia con base en los resultados del E-views (ver tabla No.5)

Capital

La aplicacién estadistica demuestra que la afirmacion de la hipétesis formulada se aprueba, el capital
contable se relaciona de manera negativa en las decisiones de incorporacién de deuda a largo plazo
en la estructura de capital utilizada por las empresas del sector de la comunicacion. Los resultados de
esta investigacion empirica coinciden con los obtenidos en las investigaciones realizadas por Mason's
(1990), y Friendly Lang (1988), mostrando un significado negativo relacionado con la incorporacion

del pasivo a largo plazo en la estructura de capital.

Tasa de interés

En las empresas del sector de la comunicacion, el resultado muestra que la tasa de interés libre de
riesgo se relaciona negativamente con la incorporacién de la deuda a largo (apalancamiento),
coincidiendo con los resultados de los estudios realizados por Barry, Mann, Mihov, y Rodriguez
(2008), quienes encontraron que las empresas contratan mds deuda cuando las tasas de interés son

mds bajas que los niveles histéricos.

Activos totales

En las empresas del sector de la comunicacion, se obtuvo una relacién matematica positiva del total
de activos con los pasivos a largo plazo. Los activos totales parecen ser el factor mas importante en
la financiacion, especialmente para la deuda a largo plazo, (Vigrén, 2009). Este resultado concuerda
con los resultados que se muestran en el articulo clasico sobre este tema en el plano internacional de

Rajan y Zingales (1995), que investigd los aspectos fundamentales de la estructura de capital de la
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compaiiia para los paises (G-7) durante el periodo comprendido entre 1987-1991, encontrando que el
activo total es un factor que tiene correlacion al incorporar la deuda a largo plazo, apoyando el
argumento de que las grandes empresas tienden a tener un mayor nivel de endeudamiento. Otros
investigadores como Frank y Goyal (2009), asi como Dias, Toshiro y Cruz. (2009) y Dias y Toshiro
(2009), que obtuvieron evidencia en las empresas de América Latina, incluyendo México que

coincide con los resultados obtenidos por Rajan y Zingales.

Inflaciéon

En las empresas del sector de la comunicacion, el resultado muestra que la inflacién tiene una relacién
matemadtica positiva con la incorporacién de la deuda a largo plazo (apalancamiento), este resultado
coincide con el resultado obtenido por Gaytan y Bonales (2009), en su estudio de las compafiias
multinacionales pertenecientes a la industria electrénica, establecida en el estado de Jalisco, México,
también encontraron que la tasa de inflacién tiene una relacién positiva al incorporar deuda a largo

plazo en su estructura de capital.

Tabla 7
Factores estratégicos que se relacionan con la incorporacién de deuda a largo plazo en la estructura

de capital utilizada por las compaiifas de servicios y el sector de la comunicacién

Utilidad Tasa
de Activos de
Ventas |operacion [ totales Capital | interés | Inflacién
Concepto (+) ) ) ) ) )
Servicios RS RS S
Comunicacion S S S i

Fuente: Elaboracion propia con base en los resultados del E-views (ver tablas No.4 y No.6)

Los resultados obtenidos después de aplicar las pruebas estadisticas, muestran que los factores
estratégicos del pais y las empresas, que se relacionan con la adicién de la deuda a largo plazo para
formar la estructura de capital utilizados por las empresas de los sectores de servicios y de
transformacion en México, no son los mismos, coincidiendo unicamente en la variable activos totales,
también observamos que tampoco tienen la misma relacién matematica para cada uno de los factores.

Esto se puede apreciar en el resumen que se muestra en la tabla No.7.

CONCLUSIONES

En la investigacion se identific6 la relacion positiva o negativa de los factores estratégicos

cuantitativos al incorporar deuda a largo plazo en la estructura de capital de los sectores de la
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comunicacién y los servicios en México. El modelo matemético usado para identificar la relacién

positiva o negativa de los principales factores, se conoce como técnica estadistica de "datos de panel".

El modelo matemdtico, una vez definido y aplicado mostré multicolinealidad. El problema de
multicolinealidad exigié redefinir el modelo, en la redefinicion se utilizé el método stepwise para
mejorar los niveles de ajuste y explicacién, también disminuydé y mejoré la existencia de

multicolinealidad con la aplicacién de la prueba (VIF).

Finalmente fueron identificados los factores estratégicos que tienen relacién matemdtica con la
incorporacion de la deuda a largo plazo en la estructura de capital de los sectores de comunicaciones

y servicios.

La regresion multivariante de datos de panel (efectos fijos), mostré lo siguiente en las empresas del
sector de los servicios: las ventas y los activos totales tienen correlacidon positiva sin embargo, la

utilidad de operacién tienen una correlacién negativa con la incorporacién de la deuda a largo plazo.

La regresion multivariante de datos de panel (efectos fijos), mostré lo siguiente en las empresas del
sector de la comunicacion: los activos totales y la inflacién tienen correlacién positiva sin embargo,

el capital y la tasa de interés tiene correlacion negativa con la incorporacion de la deuda a largo plazo.

El dnico factor que coincide en los dos sectores es la correlacidn positiva de los activos totales con la

incorporacion de deuda a largo plazo.

Los resultados son utiles para generar normas y directrices que faciliten la toma de decisiones para la
incorporacion de la deuda en las estructuras de capital de las empresas de los sectores de servicios y

la comunicacién en México.
Los resultados en el futuro van a disminuir la incertidumbre y apoyaran las decisiones sobre los bienes

tangibles e intangibles de los proyectos de inversion realizados por empresas de los sectores de

comunicaciones y servicios.
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Factores que emanan de las caracteristicas cualitativas tales como la cultura, el poder, el riesgo pais,
y los valores personales, son aspectos que pueden influir y cambiar los resultados, por lo que
recomendamos su inclusién en futuras investigaciones.
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