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Resumen

El trabajo de Fin de Master aborda la estructura financiera de las empresas
mexicanas en un espacio temporal del 2012 al 2020 y tiene por finalidad realizar
un analisis descriptivo de su estructura financiera.

Para cumplir con este objetivo, se han utilizado los datos financieros de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y los datos financieros
que fueron recopilados de la base de datos Orbis que se encuentra la biblioteca
virtual de la Universidad de Valladolid.

La metodologia escogida fue el analisis de datos e interpretacion de estadisticos,
el cual permitié obtener los resultados de que las empresas con mayor
crecimiento cuentan con menor endeudamiento; sin embargo, no existe una
relacion significativa entre el tamafo, rentabilidad y los sectores, a diferencia del

crecimiento de las empresas, las cuales poseen menor endeudamiento.

Abstract

This Master's thesis deals with the financial structure of Mexican companies in a
time span from 2012 to 2020 and aims to perform a descriptive analysis of their
financial structure.

To meet this objective, financial data of companies listed on the Mexican Stock
Exchange and financial data collected from the Orbis database found in the virtual
library of the University of Valladolid have been used.

The methodology chosen was the analysis of data and interpretation of statistics,
which allowed obtaining the results that companies with higher growth have lower
indebtedness; however, there is no significant relationship between size,
profitability and sectors, unlike the growth of companies, which have lower
indebtedness.



Glosario

BMV: Bolsa Mexicana de Valores

EBDITA: Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
“Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”

ROA: Rentabilidad Econémica “Return On Assets”

CP: Corto Plazo

LP: Largo Plazo
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1 Introduccion

El estudio de la estructura financiera de una empresa ha sido un tema de gran
relevancia desde la década de los sesenta, desde que Modigliani y Miller (1958)
presentaron la teoria de la estructura de capital en los mercados perfectos. Dicha
teoria dio apertura a un debate, dando origen a las finanzas corporativas

modernas.

Actualmente la mayoria de las investigaciones sobre los factores que
condicionan la estructura financiera, han sido realizados en paises desarrollados
como los de Europa y Estados Unidos de América. De este modo, las escazas
investigaciones que se han realizado en paises hispanos, tal como el caso de
México, se han centrado en las fuentes de financiacion utilizadas por las
organizaciones para su operacion, Hernandez (2002), Garay (2003) y Garrido
(2005). Por lo que los trabajos de similares caracteristicas aplicados a una
muestra de empresas que cotizan en la bolsa en periodos recientes justifican la

realizacion de este analisis empirico.

El trabajo se centra en analizar la estructura financiera de las empresas
mexicanas que actualmente cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
tomado una muestra de 80 empresas y a partir de informacidn de caracter
financiero en el periodo de 2012 a 2020 considerando los sectores de Materiales
basicos; Industriales y construccion; Bienes de consumo; Servicios de consumo

y Otros.

México en las ultimas décadas ha desarrollado instituciones macroeconémicas
permitiendo acrecentar el comercio internacional y mediante la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), la cual es una opcién globalizada le permite a las empresas

consiguir capital para su expansion u operacion de manera ordinaria.

El objetivo principal es el analisis de la financiacion de las empresas mexicanas
y la procedencia de la deuda, mostrando los factores que dependen o determinan
el endeudamiento a través de los sectores, crecimiento, rentabilidad y tamaro

de las empresas seleccionadas.



En el analisis se concluye que las empresas mexicanas poseen una relacion de
endeudamiento en funcion de su crecimiento, ya que las empresas con mayor
crecimiento tienen una menor deuda y sus obligaciones a corto plazo son
menores, mientas que las empresas de mayor tamafo y rentabilidad no
presentan una relacion en su nivel de endeudamiento. Sin embargo las
empresas mas grandes tienen un mayor endeudamiento a corto plazo en

comparacion con el resto.

El trabajo esta estructurado por cuatro apartados, considerando esta
introduccién como el primero. En la segunda seccion se presenta la literatura
constituida por los fundamentos, antecedentes de la estructura de capital y los
modelos tedricos que conforman la estructura financiera de una empresa. La
tercera seccion describe el analisis empirico, presentando los datos, método,
analisis y los resultados obtenidos. La cuarta seccion muestra las conclusiones

del trabajo.

2 Fundamentos

Para Jiménez Naharro y Palacin Sanchez (2005), la estructura financiera puede
definirse como la combinacion de recursos que permiten la financiacion de la
empresa. Las fuentes de financiacion son diversas y pueden clasificarse en
funcién de los plazos corto o largo, por su origen el cual puede ser interno o

externo, asi como por propiedad ya sean propios o ajenos.

La eleccion adecuada de la estructura financiera de la empresa tiene por
principal objetivo la creacion de valor que permita cubrir los costes de
financiamiento de los recursos invertidos en la organizacion, asi como la

maximizacion de su beneficio.

Los participantes en la estructura financiera y organizacional son integrados por
proveedores, clientes, acreedores y accionistas quienes conjugan sus intereses,
siendo el caso de proveedores y clientes buscando mejores precios y plazos; de
igual manera los acreedores esperan un bajo riesgo con un mejor tipo de interés,

mientras que los accionistas piden una mayor rentabilidad.



La decision de endeudamiento surge por la necesidad de financiacion temporal
0 por un proyecto que requiera un plazo superior. Ahora bien, una compafia
podria optar por financiar un proyecto de largo plazo con deuda de corto plazo si
deseara sefalar su confianza en el futuro. Los inversionistas deducirian que, si
la compafiia anticipa una baja en sus beneficios, no correria el riesgo de no poder

tomar un préstamo fresco cuando el primero se venciera, Diamond (1991).

El endeudamiento posee ventajas para las partes interesadas, debido a que este
produce valor, y cuenta con beneficios fiscales dentro de los cuales esta la
reduccion de pago de impuestos. Del mismo modo, el sobreendeudamiento de
una empresa para financiar pérdidas operativas genera una situacion muchas
veces insostenible a largo plazo por la empresa, orillandola a la toma de

decisiones con mayor riesgo.

La deuda esta comprendida dentro de la estructura financiera y estd compuesta
por obligaciones a corto y largo plazo. La primera se refiere a la obtencion de
fondos ajenos a un plazo corto siendo estos iguales o menores a un afio. La
razon de ser de este tipo de endeudamiento se ha centrado en establecer una
estructura financiera eficiente que permita responder a las obligaciones de
manera rapida, debido a que se encuentra asociada a la actividad productiva de

la empresa.

Este tipo de endeudamiento normalmente financia activos a corto plazo y esta
integrado principalmente por la financiacion de proveedores, préstamos
bancarios de un afio o menos, entre otros. Ahora bien, el endeudamiento a largo
plazo se refiere a la obtencion de fondos mayores de un afo. La eleccién de la
duracion del endeudamiento se ve influida por razones de tipo impositivo, la
estructura de los tipos de intereses va en incremento y el valor de las
deducciones fiscales depende del plazo del vencimiento de la deuda, es decir
esto permite reducir la cuota impositiva. Cuando hay fluctuaciones e
incertidumbre sobre los tipos de interés hay una preferencia en el
endeudamiento a largo plazo Brick y Ravid (1991).

De los tipos de financiamiento también encontramos a la financiacion interna y

externa. La primera es llevada a cabo mediante los recursos propios de la



empresa que son retenidos (tal como son la venta de activos y autofinanciacion)
o por proveedores. Sin embargo, existen fondos propios de la empresa que no

forman parte de la financiacion interna.

De acuerdo con Zvi y Merton (1999), el financiamiento interno se origina por las
operaciones de la empresa, siendo el caso cuando la organizacién decide
reinvertir sus utilidades en maquinaria para la empresa, generando una

autofinanciacion.

Finalmente, el financiamiento externo son los recursos econdmicos que obtiene
una empresa de su entorno y que le permite la financiacion de su actividad o
proyectos. Estos pueden ser a corto o largo plazo. Del mismo modo lo recursos
propios pueden ser externos como la retencion del beneficio obtenido

(autofinanciacion), ampliacion de capital y la venta de los activos.

Para entender el origen de la estructura de capital es imprescindible mencionar
a los pioneros en dicha investigacion, siendo Modigliani y Miller (1958), en su
articulo “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of investment”
mencionan sobre la irrelevancia. Se plantearon principalmente dos ideas
fundamentales, la tasa de capitalizacion de flujos inciertos y la financiacion con
deuda y sus efectos en el precio de las acciones.

La primera idea supone que la financiacidén con sus recursos financieros, es decir
las empresas apalancadas se financian por aportaciones de accionistas y las no
apalancadas con parte de las acciones y otra parte con deuda, por lo que las
acciones se pactan en mercados perfectos bajo condiciones de competencia
perfecta, es decir que el retorno de las acciones emitidas por la empresa es

proporcional a las acciones emitidas por otra empresa perteneciente al mismo

grupo.

En la segunda idea incorporan el analisis de financiacion con deuda, partiendo
del supuesto que las empresas podrian presentar en su estructura de capital
diferentes proporciones de deuda y la proporcion de acciones podria variar ya

que estaran sujetas al riesgo financiero.



Modigliani y Miller (1958) derivaron dichas ideas en la Proposicion | y Proposicion
II; sosteniendo en la Proposicion |, que el valor de la empresa es independiente
a su estructura de capital, es decir que dos empresas idénticas en sus elecciones
reales de tecnologia, mano de obra e inversion siempre tendran el mismo valor
en bolsa cualquiera que sea la estrategia financiera o el nivel de apalancamiento

de cada una de ellas (Varian, 1987).

Partiendo de la Proposicidon | de Modigliani y Miller (1958), surge la Proposicion
Il, que presenta la tasa de retorno esperada en las acciones comunes de la
empresa que incluyen la deuda en su estructura de capital. Por lo que la teoria
de irrelevancia supone que el retorno sobre los activos es independiente de la
forma en que se financien (Mondragon, 2011), por lo que la financiacién elegida
por la empresa no afecta al valor de esta, siendo que el valor depende de los
resultados operativos que tenga.

El reconocimiento a la teoria de Modigliani y Miller dio lugar a nuevas corrientes
tal como el Trade-Off, Teoria de la agencia y Pecking Order, las cuales

consideran imperfecciones en los mercados.

Teoria del intercambio 6ptimo o Trade-Off

La Teoria del intercambio 6ptimo también conocida como Trade-Off, sugiere
que las empresas tratan de mantener en el tiempo un endeudamiento 6ptimo y
que esta a su vez determina por una especie de balance o frade-off los
beneficios fiscales que proporciona y los costos que genera el endeudamiento
(Stulz, 1990). La empresa al depender de un equilibrio 6ptimo tiene una relacion
de ventaja e inconveniente entre los impuestos y costes de quiebra, al verse
favorecida de forma tributaria en la deuda, la posibilidad de quiebra es mayor.
De esta forma, el valor de la empresa dependera de los flujos operativos,
obteniendo un punto de equilibrio entre los costos generados por la deuda y los

beneficios obtenidos, lo cual permitira maximizar el valor de la empresa.

Delfino (2006) menciona que la teoria ha tenido diversos estudios a lo largo de
los afios, actualmente no existe un consenso definitivo en la determinacion de la
estructura de capital en las empresas. Del mismo modo algunos estudios han

analizado los determinantes de la estructura financiera en la industria
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manufacturera tal como han sido los trabajos de Hernandez y Rios (2012)
quienes abordan la existencia de una relacion positiva entre el apalancamiento
y los activos fijos. Asi mismo, en el ambito de las PYMES se han realizado
investigaciones sobre los determinantes de la estructura financiera a nivel
nacional Garcia y Garcia (2011), el cual menciona que el financiamiento elegido
por la empresa esta basado en factores internos de caracteristicas individuales
de los duenos, directores, experiencia, expectativas financieras, aversion al
riesgo y actitud, mientras que los factores externos que afectan la toma de
decisiones de financiamiento son los factores macroecondémicos, productos,
mecanismos financieros, entorno social, legal fiscal, entre otros; sin embargo
sugiere se amplie el alcance de la investigacion para la incorporacién de mas

caracteristicas.

Teoria de agencia y Teoria Orden Jerarquico Pecking Order

Derivado de los trabajos de Modigliani y Miller, se incorporaron nuevos factores
dando como resultado la teoria de los costos de agencia realizada por Jensen y
Meckling (1976). Dicha teoria considera la informacion asimétrica existente entre
directivos y accionistas de la empresa, por lo que supone que, en una estructura
financiera optima los costos de agencia relacionados con las acciones y deuda
son minimizados al reducir los conflictos de intereses que dan origen a los costos

generados.

Los conflictos que existen entre las partes interesadas son los directivos y
accionistas quienes buscan la diversificacion mediante la inversién en distintos
sectores en los cuales no necesariamente se crea valor y suele no ser del agrado
para los accionistas. Seguido de la aversion al riesgo que manifiestan los
acreedores con los accionistas ya que estos ultimos buscan mayor riesgo para
obtener mejores beneficios, sin embargo, en subinversiones se muestran
renuentes a los proyectos con menor valor en el caso de que los acreedores
ganen mas. Dicho de otra manera, los directivos buscan principalmente
mantener el prestigio y la seguridad de la empresa; mientras que los accionistas
soportan mas el riesgo y esperan tener una mejor rentabilidad.



Dentro de las ventajas del endeudamiento se encuentran la reduccion de los
problemas de agencia existentes entre los accionistas y los directivos (Modigliani
y Miller 1963; Melius 1980), de igual manera, las desventajas que presenta el
endeudamiento son los costes de insolvencia y los costes de agencia entre
propietarios y prestamistas.

Anos mas tarde, Myers (1984) introduce el termino de Orden Jerarquico
conocido también como Pecking Order siendo complemento del Trade-Off. Dicha
teoria sostiene que la empresa no cuenta con una estructura 6ptima de capital
debido las imperfecciones en el mercado. La existencia de diferencias en la
informacion disponible entre los miembros internos y externos resulta en
conflicto, es decir los directivos son los primeros en tener acceso a la informacion
lo cual deja en desventaja a los demas involucrados. Para solucionar este
conflicto proponen que mediante un orden de prioridades tomaran como
herramienta inicial la financiacion interna mediante la reinversion de sus
ganancias, esto mediante la utilizacion de sus fondos internos, posteriormente
recurrira al financiamiento externo mediante la contratacién de deuda a corto o
largo plazo y finalmente cuando los requerimientos de los recursos sean
superiores a la disponibilidad de los mismos la empresa optara por la emision de

acciones.

En la actualidad no se cuenta con una teoria universal que rija la estructura
financiera de una empresa segun Mayers (2001), siendo que las empresas
utilizan diversos modelos para la estructura de su capital de acuerdo con los

factores que determinen claves.

3 Analisis empirico

3.1 Datos y método

Los datos utilizados fueron conforme a los publicados en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) en los periodos de 2012 a 2020, considerando los sectores de
Bienes de consumo; Materiales basicos, industrial y construccion; Servicios de
consumo, Otros y omitiendo el sector financiero. La informacion se obtuvo de la

base de datos ORBIS, la cual recoge informacion general y especifica de mas



de 400 millones de empresas en todo el mundo, dentro de las cuales se

encuentran las empresas mexicanas.

La informacion financiera incluye la rentabilidad, tamafio, crecimiento y sectores
al cual pertenecen las empresas, con la finalidad de observar si dichos factores
se relacionan o condicionan el tipo de endeudamiento por el cual opta la

empresa.

El criterio de seleccion de las empesas consistio primeramente en colocar el
Estado: Empresas activas, Situacion desconocida, continuando con seleccion de
Region mundial/pais/localidad: México, seguido de Plaza principal: Bolsa
Mexicana de Valores — (MEX) obteniendo como resultado 131 empresas. Para
la muestra se aplicdé un filtro de Descripcion del comercio de manera que
quedaron excluidas las entidades financieras: a) bancos, b) aseguradoras, c)
empresas financieras, d) empresas de fondos de inversion y e) empresa de

valores.

Conforme a la busqueda se obtuvieron un total de 108 empresas que se
adscriben a cuatro diferentes sectores: Bienes de consumo; Materiales basicos,
industrial y construccion; Servicios de consumo y Otros. Para la muestra
definitiva se filtra nuevamente, considerando las empresas que cuentan con
informacion financiera disponible en los periodos de 2012 a 2020, quedando
unicamente 80 empresas. Mediante la construccién de una matriz de datos en
Excel se registran las variables de indole financiera y se realizan los calculos
correspondientes para determinar el ratio de endeudamiento, ratio de deuda a
corto y largo plazo, deuda total, crecimiento en funcién de los activos y la
rentabilidad econdmica. A partir de esas variables haremos una comparacion de
los niveles medio de endeudamiento y del plazo de la deuda en funcion del
tamano, crecimiento, rentabilidad y sector de la empresa utilizando la prueba ¢
de Student.



3.2 Analisis sectorial

Se agrupan las empresas con base en el listado de sectores que cuenta la Bolsa
de Madrid, tal como se muestra en la tabla 1.

Tabla 1. Empresas agrupadas de acuerdo con el sector de pertenencia

No. Sector Total
1 Bienes de consumo 13
2 Materiales basicos, industria y construccion 24
3 Servicios de consumo 33
4 Otros 10

Con un total de 80 empresas y de acuerdo a sus actividades comerciales se
consideran cuatro sectores, de las cuales 13 pertenecen al sector de Bienes de
consumo, 24 al sector de Materiales basicos, industrial y construccion, 33 a

Servicios de consumo y finalmente 10 empresas englobadas a Otros.

Tabla 2. Endeudamiento medio por sector en el periodo de 2012-2020

Sector Total Media
Muestra 80 51.78%
Bienes de consumo 13 48.68%
Materiales basicos, industria y construccion 24 50.82%
Servicios de consumo 33 53.06%
Otros 10 53.87%

De acuerdo a la informacién presentada en la tabla 2, se aprecia que el
endeudamiento medio de todas las empresas mexicanas analizadas es de
51.78%, por lo que los sectores que presentan mayor endeudamiento son el de
Otros, seguido del sector Servicios de consumo, mientas que las empresas del

sector de Bienes de consumo cuentan con un menor endeudamiento.



Tabla 3. Comparacion de endeudamiento medio a corto plazo vs largo plazo
el periodo de 2012-2020

Sector Corto Plazo Largo Plazo
Muestra 42.53% 57.48%
Bienes de consumo 44 .48% 55.52%
Materiales basicos, industria y construccion 35.97% 64.03%
Servicios de consumo 46.54% 53.46%
Otros 42.56% 57.55%

Comparando el endeudamiento a corto y largo plazo durante el periodo de 2012-
2020, se aprecia principalmente que la financiacion predominante en los cuatro
sectores es a largo plazo ya que, constituyen mas de la mitad de su deuda total,
sin embargo, los sectores de Otros, Materiales basicos, industria y construccién

son los unicos que se encuentran por arriba de la media de la muestra.

Analizando la financiacién a corto plazo, se observa que, el sector de Materiales
basicos, industria y construccion es el unico que cuenta con menos
endeudamiento a corto plazo, es decir se encuentra por debajo de la media de
toda la muestra. Dadas las variaciones entre los endeudamientos de los sectores
supondria que los administradores han elegido hacerlo por estrategia de la

organizacion.

Tabla 4. Crecimiento medio de los sectores en funciéon de los activos
durante el periodo de 2012 y 2020

Sector Total 2020 2012 c’ec'(;“'e“t
Muestra 79 $ 5,129,334.93 $ 4,262,140.62 40.53%
Bienes de consumo 13 $ 6,410,894.68 $ 4,086,923.65 89.38%
Materiales basicos, 24 3,714,01056 $  3,668,147.05 34.50%
industria y construccion
Servicios de consumo 33 $ 3,044,801.81 $ 2,509,902.96 27.39%
Otros 9 $ 14,695,679.53 $ 12,524,086.10 34.25%

A partir del valor del activo en el afo 2012 y 2020, se calcula el ratio de

crecimiento en cada sector tal como indica la tabla 4. Los cuatro sectores han
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presentado un crecimiento durante el periodo, sin embargo, unicamente el sector
de Bienes de consumo presenta un crecimiento superior a la media de la
muestra, mientras que el sector de Servicios de consumo cuenta con el menor
crecimiento de toda la muestra, el cual también considera un numero mayor de

empresas.

Tabla 5. Rentabilidad financiera (ROA) media por sectores durante el
periodo de 2012- 2020

Sector Total Media
Muestra 80 12.03%
Bienes de consumo 13 13.30%
Materiales basicos, industria y construccion 24 11.41%
Servicios de consumo 33 11.86%
Otros 10 12.41%

El ratio de rentabilidad econémica (ROA), pretende medir la capacidad del activo
de la empresa para generar beneficios, independientemente de su estructura de
financiacion. Se puede apreciar en la tabla 5 la rentabilidad econémica para el
sector de Bienes de consumo es superior en sus beneficios al tener una media
de 13.30%, lo que supone que las empresas del sector son mas rentables lo cual
rectifica su mayor crecimiento. Seguida se encuentra el sector de Otros que
también cuenta con una rentabilidad superior a la media, sin embargo, las
empresas situadas en los sectores de Servicios de consumo y Materiales
basicos, industria y construccion poseen una rentabilidad menor con un 11.86%
y 11.41% respectivamente.

3.3 Analisis en funcion del crecimiento

La muestra total se divide en dos grupos, clasificados en empresas con mayor y
menor crecimiento durante el periodo. De esta forma se evalua el
endeudamiento y su conformacion. Dentro de las empresas con mayor
crecimiento, se detecta una empresa con un crecimiento fuera de lo normal, por
lo que se excluye del analisis siguiente para evitar sesgos en la informacion,

dando un total de 79 empresas a analizar.

11



Tabla 6. Deuda de empresas de acuerdo con su crecimiento de activos del
2012 y 2020

Embresas Muestra Crecimiento Deuda Deuda CP DeudaLP
P Medio Media media media
Mayor crecimiento 39 90.37% 48.78% 38.79% 60.06%
Menor crecimiento 40 -8.06% 55.00% 46.49% 52.68%

Se observa que las empresas que han tenido un mayor crecimiento (90.37%) su
endeudamiento corresponde al 48.78%, el cual esta compuesto por 38.79% de
deuda a corto plazo; mientras que las empresas con menor crecimiento
(reduccién del -8.06%) su nivel de endeudamiento es del 55% y se encuentra
esta conformado en su mayoria por deuda a largo plazo. En el apartado 3.6
realizaremos un analisis adicional para contrastar hasta qué punto estas

diferencias son estadisticamente significativas.

3.4 Analisis en funcion de la rentabilidad

Nuevamente la muestra total es divida en dos grupos clasificados en empresas
con mayor y menor rentabilidad financiera (ROA), considerando el periodo de

2020-2012 para analizar el nivel de endeudamiento y su estructura de plazos.

Tabla 7. Deuda de empresas de acuerdo con su rentabilidad del 2012-2020

Embresas Muestra ROA Deuda Deuda CP Deuda LP
P media media media media
Mayor ROA 40 16.09% 50.15% 43.72% 56.28%
Menor ROA 40 7.96% 53.41% 41.35% 57.45%

Se aprecia que las empresas con el mayor rentabilidad cuentan con un
endeudamiento del 50.15%, compuesto en un 43.72% de deuda a corto plazo;
mientras que las empresas con menor rentabilidad (7.96%) su deuda asciende
al 53.41% la cual esta conformada por 41.35% de deuda a corto plazo y 57.45%
a largo plazo, es decir que en ambos casos predomina el endeudamiento a largo
plazo. Nuevamente dejamos para el apartado 3.6 el analisis de la significacion
estadisticas de estas diferencias.
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3.5 Analisis en funcion del tamaio

Se clasifica la muestra de acuerdo con su tamano considerando el criterio de
numero de trabajadores continuando con el volumen de ventas y/o volumen de

activos que permita distinguir la conformacion de su endeudamiento.

Tabla 8. Deuda de empresas de acuerdo con su tamano del 2012-2020

Tamafio Muestra Deuda Deuda CP Deuda LP
media media media
Muy grande 32 53.35% 46.33% 53.26%
Grande y 48 50.73% 40.00% 60.00%
mediana

Las empresas muy grandes y grandes/medianas cuentan con un endeudamiento
medio similar, en el cual predomina las obligaciones a largo plazo, sin embargo,
cabe sefalar que las empresas grandes/mediadas su deuda a largo plazo es

superior en comparacion a las empresas grandes.

3.6 Comparacion de medias
Mediante un contraste de igualdad de medias, se analizan los resultados

obtenidos para verificar la significacion estadistica de las diferencias entre
distintos grupos de empresas.

Tabla 9. Contraste de igualdad de medias de deuda, conforme a

clasificacion
Tipo Mayor Menor Prueba T Valor p
Crecimiento 48.78% 55.00% -1.65 5.17%
Rentabilidad 50.15% 53.41% -0.86 19.64%
Tamano 53.35% 50.73% 0.70 24.39%
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Tabla 10. Contraste de igualdad de medias de deuda a corto plazo,

conforme a clasificacion

Tipo Mayor Menor Prueba T Valor p
Crecimiento 38.79% 46.49% -1.73 4.43%
Rentabilidad 43.72% 41.35% 0.53 30.01%
Tamano 46.33% 40.00% 1.42 7.97%

El contraste de igualdad de medias de deuda que se muestra en la tabla 9y 10,
muestra que las empresas con mayor crecimiento tienen un menor
endeudamiento general y menor endeudamiento en sus obligaciones a corto
plazo. Lo cual sugiere que las estrategias tomadas por los directivos son mas
cautelosas cuando la empresa denota un mayor crecimiento optando de este
modo por la financiacién a largo plazo.El valor p de ambos test nos indican que
estas diferencias pueden considerarse estadisticamente significativas con un

nivel de confianza cercano al 95%.

Por lo que se refiere a la clasificacién en funcion de la rentabilidad financiera que
presentan las empresas mexicanas, no se observan diferencias significativas ni
en cuanto al nivel de endeudamiento ni en cuanto a su estructura de plazos entre
los distintos grupos de empresas como evidencia el valor p, que toma valores

superiores al 10%.

Tampoco la clasificacion en funcién del tamafio de las empresas arroja
diferencias significativas en relacion con su nivel de endeudamiento. Sin
embargo, cabe afirmar con un nivel de confianza superior al 90% que las

empresas mas grandes tienen mayor endeudamiento de corto plazo.
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Tabla 11. Contraste de igualdad de medias de deuda conforme a cada

sector vs demas sectores

Tipo Sector slzigl)f:s Prueba T Valor p
Bienes de Consumo 48.68% 52.38% -0.72 23.92%
mgfjes"t'ﬁ‘;e; basicos, on  5082%  52.19% 0.34 36.62%
Servicios de consumo 53.06% 50.87% 0.55 29.16%
Otros 53.87% 51.48% 0.45 33.14%

Tabla 12. Contraste de igualdad de medias de deuda a corto plazo,

conforme a cada sector vs demas sectores

Tipo Sector slzigl)f:s Prueba T Valor p
Bienes de Consumo 44.48% 42.65% 0.41 34.16%
mgtesrtﬁ‘;e; E’fﬁisﬁrojc’cién 35.97% 45.35% -2.28 1.31%
Servicios de consumo 46.54% 39.72% 1.44 7.75%
Otros 42.56% 42.53% 0.0035 49.86%

En la tabla 12 se presentan los datos relativos a la comparacion entre sectores.
Como puede observarse, el nivel de endeudamiento no muestra diferencias
significativas entre los distintos sectores (todos los valores p son superiores al
10%). Sin embargo, la deuda a corto plazo en el sector de servicios de consumo
es significativamente mas alta que en el resto de sectores, mientras que las
empresas del sector de materiales basicos, industria y construccion, tienen un
endeudamiento de corto plazo significativamente menor que los demas sectores.
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4 Conclusiones

El objetivo de este trabajo se ha centrado en el analisis de la estructura financiera
de las empresas mexicanas, considerando la rentabilidad, tamafo, crecimiento
y sectores al cual pertenecian con la finalidad de determinar si estos factores
guardan relacion al tipo de endeudamiento de la organizacion. La informacion
utilizada fue de manera anual y de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) durante el periodo de 2012 a 2020.

Se concluye que las empresas presentan una relacion entre el nivel de
endeudamiento y su crecimiento. Es decir que a mayor crecimiento de las
empresas, el endeudamiento general y a corto plazo sera menor, esto de
acuerdo a los resultados de confianza obtenidos en la comparacion de medias,
entendiendo con ello que los administradores buscan el financiamiento a largo
plazo permitiéndoles continuar creciendo. En el analisis de la rentabilidad se
observo que el nivel de endeudamiento no guarda relacion con las empresas de
mayor o menor ROA, debido a que los intervalos obtenidos en las pruebas de
confianza superan el porcentaje aceptado de importancia. En funcion del
tamano, las empresas mas grandes no poseen una relacion con su nivel de
deuda, sin embargo, existe una afinidad con sus obligaciones a corto plazo, es
decir que las empresas de mayor tamafo tendran obligaciones superiores a

corto plazo en comparacion con las empresas mas pequenas.

Finalmente, en el analisis sectorial, se observé que no guarda relacion alguna
los cuatro sectores y su nivel de endeudamiento, mientras que, hay relacion entre
su deuda a corto plazo en el sector de materiales basicos, industria y
construccion, debido a que sus obligaciones a corto plazo son menores en
comparacion con los demas. Por otro lado, el endeudamiento a corto plazo en

servicios de consumo es superior.

Cabe senalar que de acuerdo a la informacidn recabada, las empresas
presentan de manera general una mayor deuda a largo plazo, lo cual supondria
que las empresas mexicanas buscan invertir los recursos para lograr un
crecimiento y de igual manera les permita recuperar las inversiones realizadas

en la organizacion.

16



Los datos fueron extraidos unicamente de Orbis, la cual se considera fuente
confiable, sin embargo se detectaron empresas con informacion incompleta lo

que supuso la eliminacién de las mismas limitando su analisis.

La sugerencia para futuras investigaciones es incluir los sectores financieros,
ademas de incorporar variables de pago de dividendos e intereses que permitan

profundizar en su estructura financiera en periodos superiores a 10 afnos.
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5 Anexos

Anexo 1. Empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores

18

No Nombre empresa No Nombre empresa

1 ACCELSAB.DEC.V. 21 EL PUERTO DE LIVERPOOL S.AB. DE C.V.

2 ALEATICA SABDE CV 22 EMPRESAS CABLEVISION S.AB. DE C.V.

3 ALFASAB.DEC.V. 23 FARMACIAS BENAVIDES S.A.B. DE C.V.

4 ALPEK SAB. DEC.V. ” (F:Ci/MENTO ECONOMICO MEXICANO S.A.B. DE

5 ALSEASAB.DECV 25 GCC,S.AB.DEC.V.

6 AMERICAMOVIL SAB. DE C.V. - SI%/NOMMA LAB INTERNACIONAL S.A.B. DE

7 ARCA CONTINENTAL S.A.B. DE C.V. 27 GRUMA SAB.DEC.V.

8  AXTELSAB.DEC.V. 28 GRUPE S.AB.DEC.V.

9 CEMEXSAB.DEC.V. 29  GRUPO AEROMEXICO S.AB. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO

10 CMRS.AB.DEC.V. 30 ORTE SAB DEGY

11 COMPANIA MINERA AUTLAN S.A B. DE C. V. zg  SRHEOAHROIEOIRIILARE BIEL FAE B0
S.AB.DEC.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE

12 CONSORCIO ARA S.A.B. DE C.V. 32 SRUPOAERO

13 CONSORCIO ARISTOS S.A B DE C.V. 33 GRUPO BAFAR S.A. DE C.V.

1 (D)gFéP\S)RACION INMOBILIARIA VESTA S.A B 34 GRUPO BIMBO SAB. DE C.V.

CORPORACION INTERAMERICANA DE

5 ENTRETENIMIENTO S.AB. DE C.V. s ERUEO GRS S I et

16 CORPORACION MOCTEZUMA S.AB. DE C.V. 36 GRUPO COLLADO S.A. DE C.V.

17 CORPORATIVO FRAGUA, S.AB. DE C.V. 37 GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI S.A.B. DE C.V.

18 CORPOVAEL S.A.DE C.V. 38 GRUPO FAMSA, SAB. DE C.V.

19 CYDSASAB.DEC.V. 39 GRUPO GICSA, SAB.DEC.V.

20 DINE, SAB.DEC.V. 40  GRUPO GIGANTE SAB DE CV

No Nombre empresa No Nombre empresa
IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO

41 GRUPO HERDEZ S.AB.DE C.V. 61 SR D D SARROED,

42 GRUPO HOTELERO SANTA FE S.AB. DE C.V. 62  INDUSTRIAS BACHOCO S.A.B. DE C.V.

43 GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO S.A.B DE C.V 63  INDUSTRIAS CH S.AB. DE C.V.

44 GRUPO KUO S.ABDE C.V. 64  INDUSTRIAS PENOLES S.AB. DE C.V.
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA.,

45 GRUPO LALA, SAB.DEC.V. 65  qpRARSTRU

46 GRUPO LAMOSA S.A.B. DE C.V. 66  INTERNACIONAL DE CERAMICA S.A B. DE CV

47 SE%P\? AR P DR R OIS S, 67  KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

48 GRUPO MEXICO S.AB DE C.V. 68  MEGACABLE HOLDINGS S.AB. DE C.V.




49 GRUPO MINSA S.AB. DE C.V.

51 GRUPO POCHTECA S.A.B. DE C.V.

52 GRUPO POSADAS S.A.B. DE C.V.

54 GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V.

55 GRUPO SIMEC S.A.B. DE C.V.

57 GRUPO TELEVISA S.A.B.
58 GRUPO TMM S.A.B.
59 GRUPO VASCONIA S.A.B

50 GRUPO PALACIO DE HIERRO S.A.B. DE C.V.

53 GRUPO RADIO CENTRO S.A.B. DE C.V.

56 GRUPO SPORTS WORLD S.A.B. DE C.V.

60 HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V.

69

70

71

72

73

74

75

76
77
78
79
80

MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V.
NEMAK, S.A.B. DE C.V.

ORBIA ADVANCE CORPORATION, S.A.B. DE
C.V.

ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE C.V.
ORGANIZACION SORIANA S.A.B. DE C.V.
PROMOTORA AMBIENTAL S.A.B. DE C.V.

PROMOTORA Y OPERADORA DE
INFRAESTRUCTURA S.A.B DE C.V.

PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V.
TV AZTECA S.AB. DE C.V.

VINTE VIVIENDAS INTEGRALES S.A.B.DE C.V.

VITRO S.A.B. DE C.V.
WAL-MART DE MEXICO S.A.B. DE C.V.

Anexo 2. Empresas pertenecientes a los sectores

Empresa
Bienes de consumo
Fabricacién de alimentos y tabaco
Fabricacién de madera, muebles y papel
Materiales basicos, industria y construccion
Construccion
Industrial, Maquinaria Eléctrica y Electronica
Metales y productos metalicos
Productos de cuero, piedra, arcilla y vidrio
Quimica, Petréleo, Caucho y Plastico
Otros
Comunicacién
Fabricacién de transportes
Mineria y Extraccion
Servicios empresariales
Servicios Publicos
Servicios de consumo
Medios de Comunicacién y Radiodifusion
Retail
Transporte, Carga y Almacenamiento
Venta al por mayor
Viajes, Personal y Ocio

Total general

19

Total
13
11

24

-~ e ~ N »
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33

11

80




Anexo 3. Empresas con mayor crecimiento de acuerdo con sus activos del 2012-2020

20

No Empresa 2020 2012 Crecimiento o \\4a Media ~ DeudaCP Deuda LP
% media media
1 :\Tg\}?:ESSX%U%EUCRC ERIHAEIE T $  10,466,424.00 19221360  5345.20% 39.77% 30.42% 69.58%
2 ALSEASAB.DECV $ 418262528 753,075.95  455.41% 72.09% 39.74% 60.26%
3 PROTEAK UNO, SAB. DE C.V. $ 320,732.52 10560365  203.71% 37.50% 18.47% 74.15%
4 \SE“EEVV'V'ENDAS INTEGRALES SA.B. ¢ 463,258.75 156,028.55 196.91% 54.87% 34.32% 62.91%
5 Ri%“ﬁgg?g@éggﬁ?fg%ﬁ %EV $ 376071243 1,275,816.00 194.77% 32.01% 26.94% 69.11%
6 CORPOVAEL S.A. DE C.V. $ 501,999.77 182,65510  174.83% 52.09% 32.41% 64.16%
7 ARCA CONTINENTAL S.A.B. DE C.V. $  12,330,309.03 495388943  148.90% 40.69% 29.81% 70.19%
8 gaRBPSE'gC\'/ON INMOBILIARIAVESTA ¢ 5 554 103.00 919,822.00 145.06% 41.58% 9.43% 90.57%
9  GRUPO SPORTS WORLD SAB.DECV. § 201,191.10 8347023  141.03% 52.56% 49.04% 48.10%
10 GRUPO HERDEZ S.A.B. DE C.V. $  1683,049.65 757,631.41 122.15% 43.08% 28.01% 71.99%
11 ACCEL SAB.DEC.V. $ 471,601.55 215597.58  118.74% 36.34% 69.29% 29.46%




12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

GRUPO AEROPORTUARIO DEL
SURESTE S.A.B. DEC.V.

GRUPO BAFAR S.A. DE C.V.

GRUPO HOTELERO SANTA FE S.A.B.
DE C.v.

HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE
C.V.

CORPORATIVO FRAGUA, S.AB.DE C.V.

GRUPO AEROMEXICO S.A.B. DE C.V.

COMPANIA MINERA AUTLAN S.A.B. DE
C.v.

CYDSA S.AB.DE C.V.

GRUPO LALA, S.AB.DEC.V.

GRUPO RADIO CENTRO S.A.B. DE C.V.

MEGACABLE HOLDINGS S.A.B. DE C.V.

EL PUERTO DE LIVERPOOL S.A.B. DE
C.V.

GRUPO MEXICO S.ABDEC.V.

GRUPO CARSO S.AB.DE C.V.

3,028,328.17

921,951.64

514,293.46

783,268.72

1,721,033.33

4,029,522.82

832,231.00

1,454,530.85

3,608,137.57

235,776.46

2,494,248.06

10,268,507.03

30,464,305.00

7,983,673.60

1,468,800.30

464,001.68

267,332.32

412,226.13

909,833.32

2,166,071.46

464,926.65

828,279.60

2,094,582.76

142,270.17

1,587,871.72

6,541,829.56

19,487,985.00

5,170,047.10
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106.18%

98.70%

92.38%

90.01%

89.16%

86.03%

79.00%

75.61%

72.26%

65.72%

57.08%

56.97%

56.32%

54.42%

26.91%

48.14%

38.16%

34.24%

48.48%

87.33%

52.93%

51.76%

47.07%

44.33%

29.10%

43.17%

46.54%

35.87%

12.94%

63.83%

24.60%

15.58%

93.89%

54.04%

40.34%

21.47%

61.75%

38.59%

49.77%

52.68%

16.31%

73.01%

87.06%

36.17%

72.49%

84.42%

6.11%

44.63%

59.66%

78.53%

38.25%

58.03%

50.23%

47.32%

83.69%

26.55%




26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO
S.AB.DEC.V.

GRUPO BIMBO S.A.B. DE C.V.

INDUSTRIAS PENOLES S.A.B. DE C.V.

CMR S.AB.DEC.V.

GRUPO TELEVISA S.AB.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL
PACIFICO S.A.B. DE C.V.

INDUSTRIAS BACHOCO S.A.B. DE C.V.

GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI S.A.B.

DE C.V.

ORBIA ADVANCE CORPORATION,
S.AB.DEC.V.

INTERNACIONAL DE CERAMICA S.AB.

DE CV

GCC, S.AB.DEC.V.

NEMAK, S.A.B. DE C.V.

PROMOTORA AMBIENTAL S.A.B. DE
C.V.

GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO
S.AB.DEC.V.

34,330,457.17

15,422,107.50

9,250,431.00

187,916.50

15,406,777.40

2,574,662.63

2,931,268.67

4,534,122.81

10,211,111.00

543,808.91

2,135,989.00

4,949,294.88

316,405.28

468,861.47

22,747,097.49

10,541,041.65

6,349,220.19

129,122.76

11,083,414.33

1,885,737.86

2,155,262.85

3,335,074.59

7,693,598.47

410,859.58

1,635,482.81

3,799,424.00

244,147.87

369,179.73
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50.92%

46.31%

45.69%

45.53%

39.01%

36.53%

36.01%

35.95%

32.72%

32.36%

30.60%

30.26%

29.60%

27.00%

42.55%

68.88%

42.19%

57.54%

63.47%

33.25%

29.20%

54.92%

61.77%

57.46%

46.84%

62.98%

53.58%

52.29%

39.71%

28.82%

20.62%

55.88%

29.73%

28.89%

56.65%

61.43%

36.34%

33.62%

27.68%

44.82%

42.81%

28.67%

60.29%

71.18%

79.38%

41.60%

67.63%

71.11%

43.35%

38.57%

63.66%

62.93%

72.32%

55.18%

53.43%

68.36%




IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL

40 EMPLEO EN AMERICA LATINASABDE ~ $ 554225631 §  4,442,479.42 24.76% 78.85% 20.84% 79.16%
cV
Anexo 4. Empresas con menor crecimiento de acuerdo con sus activos del 2012-2020
No Empresa 2020 2012 Crecimiento % Deuda Media  D¢udaCP  DeudalP
media media
41 ST/GAN'ZAC'ON SOIREA B2, 1 $ 712622868 $  5716,869.99 24.65% 50.94% 56.68% 43.32%
42 GRUPO GICSA, SAB.DEC. V. $ 368310637 $  2,958,973.70 24.47% 55.90% 15.67% 80.84%
43 S'I'E\"g'f/RLY'CLARK DEMEXICO, SAB. ¢ 567268796 $  2,154,973.62 24.02% 80.83% 33.68% 66.32%
44  GRUPOKUO S.ABDEC.V. $ 230069385 $ 186229415 23.54% 67.88% 40.11% 58.28%
45 E“('/PRESAS CAELEVLEIOLY e DI $ 142356628 $ 115945417 22.78% 32.91% 63.29% 33.66%
46 SEETPSOAES%PS %TXQRL?E%E\'; $ 91191806 $ 769,433.78 18.52% 45.49% 22.80% 77.20%
47 CONSORCIO ARISTOS S.A.B DE C.V. $ 300,36056 $ 261,792.23 18.17% 34.55% 14.44% 82.79%
48 FARMACIAS BENAVIDES SAB.DECV. §$ 39317739 $ 338,987.26 15.99% 81.32% 82.50% 17.50%
49 SF\{/UPO PALACIODEHIERROSA.B.DE ¢ 514990933 §  1,879,235.22 14.03% 47.00% 55.38% 42.07%
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50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

GRUPO POCHTECA S.A.B.DE C.V.

ALPEK S.A.B. DE C.V.

GENOMMA LAB INTERNACIONAL S.A.B.

DE C.v.

GRUPO VASCONIA S.A.B

GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V.

GRUPO GIGANTE S.A.B DE C.V

ALFA S.AB.DEC.V.

VITRO S.A.B. DE C.V.

GRUPO LAMOSA S.A.B.DE C.V.

WAL-MART DE MEXICO S.A.B. DE C.V.

AMERICA MOVIL S.A.B.DE C.V.

GRUMA S.AB.DE C.V.

GRUPO SIMEC S.A.B.DE C.V.

ALEATICA S.ABDE C.V

216,578.27

5,331,324.78

1,109,476.59

209,023.14

2,634,526.22

2,390,164.84

12,840,736.32

2,893,032.00

1,238,942.12

18,140,685.67

81,461,358.65

3,698,290.37

2,385,354.30

5,176,928.60

191,790.54

4,742,175.36

998,654.17

190,191.01

2,398,253.54

2,188,131.78

11,826,043.36

2,695,905.61

1,164,253.82

17,085,627.07

77,162,977.77

3,801,692.85

2,494,737.66

5,674,284.77

24

12.92%

12.42%

11.10%

9.90%

9.85%

9.23%

8.58%

7.31%

6.42%

6.18%

5.57%

-2.72%

-4.38%

-8.77%

67.98%

56.85%

54.18%

48.88%

34.51%

48.94%

70.17%

57.23%

60.76%

43.71%

81.20%

60.43%

24.27%

44.42%

71.82%

39.91%

48.41%

49.68%

84.56%

37.20%

36.66%

31.66%

29.21%

74.41%

37.10%

41.49%

67.80%

8.80%

26.71%

60.09%

51.59%

50.32%

15.44%

62.80%

63.34%

67.14%

70.79%

25.59%

62.90%

58.51%

32.20%

91.20%




64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

INDUSTRIAS CH S.A.B. DE C.V.

GRUPE S.A.B. DE C.V.

GRUPO POSADAS S.A.B. DE C.V.

GRUPO COLLADO S.A. DE C.V.

CORPORACION INTERAMERICANA DE
ENTRETENIMIENTO S.A.B. DE C.V.

CONSORCIO ARA S.A.B. DE C.V.

AXTEL S.A.B. DEC.V.

MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V.

CORPORACION MOCTEZUMA S.A.B. DE
C.V.

CEMEX S.A.B. DE C.V.

DINE, S.AB. DE C.V.

GRUPO MINSA S.AB. DE C.V.

TV AZTECA S.AB.DEC.V.

ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE
C.V.

2,718,756.22

479,018.28

964,678.29

244,942.22

565,589.13

1,037,559.33

1,188,240.07

2,253,642.56

620,312.39

27,425,000.00

277,557.28

199,702.89

1,341,901.06

1,040,310.58

3,001,377.14

539,566.59

1,095,179.87

278,492.34

668,363.76

1,258,709.98

1,575,724.39

2,999,226.66

827,775.53

36,799,872.49

375,122.88

330,099.01

2,627,423.81

2,271,055.05

25

-9.42%

-11.22%

-11.92%

-12.05%

-15.38%

-17.57%

-24.59%

-24.86%

-25.06%

-25.48%

-26.01%

-39.50%

-48.93%

-54.19%

20.66%

42.58%

78.55%

76.76%

66.79%

34.94%

81.57%

69.71%

20.34%

66.82%

39.14%

30.11%

79.38%

32.30%

63.94%

20.34%

28.92%

46.24%

64.95%

34.20%

29.37%

34.92%

56.74%

23.47%

91.62%

82.35%

37.99%

53.90%

36.06%

74.10%

71.08%

53.29%

33.66%

65.80%

70.63%

62.78%

43.26%

76.53%

9.42%

16.65%

59.50%

42.73%




78

79

80

GRUPO FAMSA, S.A.B.DE C.V.

GRUPO TMM S.A.B.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO S.A.B DE
CVv

$

$

$

591,216.16

202,045.59

62,056.07

$

$

$

2,234,412.29

995,016.84

884,165.65

-73.54%

-79.69%

-92.98%

94.47%

73.08%

42.30%

68.56%

30.76%

47.90%

30.31%

68.75%

52.10%
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Anexo 5. Empresas con mayor ROA promedio del 2012 al 2020

No Empresa ROA . Deuclia Deuda.CP Deuda. LP
promedio Media media media
1 SQRPORACION MOCTEZUMA 41.38% 20.34% 56.74% 43.26%
2 KIMBERLY.CLARKDE MEXICO, 25.08% 80.83% 33.68% 66.32%
3  GRUMAS.AB.DEC.V. 22.79% 60.43% 41.49% 58.51%
4 UPRESAS CABLEVISION SAB. 21.75% 32.91% 63.29% 33.66%
5 AMERICA MOVIL S.AB. DE C.V. 20.97% 81.20% 37.10% 62.90%
6 Q-CACABLEHOLDINGS SAB.DE 5 799, 29.10% 49.77% 50.23%
7 SESTPSOAES%PERST_X%F_{:?E%E\'; 19.98% 45.49% 22.80% 77.20%
8 GRUPO MEXICO S.AB DE C.V. 19.13% 46.54% 16.31% 83.69%
9 GRUPOSANBORNS, SAB.DE 18.76% 34.51% 84.56% 15.44%
10 HMARTDE MEXICO S.AB. DE 18.61% 43.71% 74.41% 25.59%
11 AXTEL S.AB. DE C.V. 17.83% 81.57% 29.37% 70.63%
12 GRUPO TMM S.AB. 17.29% 73.08% 30.76% 68.75%

GRUPO AEROPORTUARIO DEL
13 PACIFICO SAB DE CV. 17.07% 33.25% 28.89% 71.11%

INDUSTRIAS PENOLES S.A.B. DE

14 00 16.87% 42.19% 20.62% 79.38%
15 ESN/T\'ER'SQCC'SNAL DIE Gl 16.22% 57.46% 33.62% 62.93%
16 GRUPO HERDEZ S.A.B. DE C.V. 15.42% 43.08% 28.01% 71.99%
17 GRUPO LALA, SAB.DE C.V. 15.10% 47.07% 61.75% 38.25%
18 ALPEK SAB.DEC.V. 14.94% 56.85% 39.91% 60.09%
19 éFi/CA OLTIER AL SRR, B 14.64% 40.69% 29.81% 70.19%
20 SESEPST/EESREEOSE%ASIO DEL 14.47% 26.91% 12.94% 87.06%
21 NEMAK, S.AB.DE C.V. 14.22% 62.98% 44.82% 55.18%
22 GRUPO BIMBO S.AB.DE C.V. 14.01% 68.88% 28.82% 71.18%
23 GRUPO LAMOSA S.A.B. DE C.V. 13.80% 60.76% 29.21% 70.79%
24 ACCEL SAB.DEC.V. 13.75% 36.34% 69.29% 29.46%
25 BE%MVOTORA LA UL S 13.70% 53.58% 42.81% 53.43%
CORPORACION
26 INTERAMERICANA DE 13.55% 66.79% 64.95% 33.66%

ENTRETENIMIENTO S.A.B. DE C.V.

27




27 ALSEAS.AB.DEC.V 13.43% 72.09% 39.74% 60.26%

28 GRUPO TELEVISA S.AB. 13.27% 63.47% 29.73% 67.63%

PROMOTORA Y OPERADORA DE
29 INFRAESTRUCTURA S.AB DE C.V. 13.26% 32.01% 26.94% 69.11%

30 ALFASAB.DEC.V. 13.18% 70.17% 36.66% 63.34%
31 SE%P\? SPOIRIE IR e 12.86% 52.56% 49.04% 48.10%
32 g‘SUSTR'AS BACHOCO S.A.B. DE 12.33% 29.20% 56.65% 43.35%
33 CORPOVAEL SA.DE C.V. 12.32% 52.09% 32.41% 64.16%
34 \S/'ETBE I\D/'EV 'CE\'\/‘DAS INTEGRALES 11.96% 54.87% 34.32% 62.91%
35 GRUPO CARSO S.AB.DE C.V. 11.78% 35.87% 73.01% 26.55%
36 ggFéP\?RAT'VO FRAGUA, S.AB. 11.67% 48.48% 93.89% 6.11%
37 ALEATICA S.ABDE C.V 11.66% 44.42% 8.80% 91.20%
38 EIE PCUVERTO DELIVERPOOLSAB. 4 539, 43.17% 52.68% 47.32%
39 SE%A\;\“ZAC'ON SRl S 11.26% 50.94% 56.68% 43.32%
40 GRUPO MINSA S.AB.DE C.V. 11.14% 30.11% 82.35% 16.65%

Anexo 6. Empresas con menor ROA promedio del 2012 al 2020

ROA Deuda Deuda CP DeudalLP
No Empresa . . . .
promedio Media media media
41  GRUPO POSADAS S.A.B. DE C.V. 10.79% 78.55% 28.92% 71.08%

FOMENTO ECONOMICO
42 MEXICANO S.AB. DE C.V. 10.67% 42.55% 39.71% 60.29%

43 VITRO S.AB.DEC.V. 10.63% 57.23% 31.66% 67.14%
44 CMRSAB.DEC.V. 10.63% 57.54% 55.88% 41.60%
45 gF/f\BéAS‘ED\C/@NCE CelFEATIEn, 10.60% 61.77% 36.34% 63.66%
46 INDUSTRIAS CH S.AB. DE C.V. 10.54% 20.66% 63.94% 36.06%
47 gi“é)'g'\é'g';/AB DIUERS AL 10.51% 54.18% 48.41% 51.59%
48 GRUPO BAFAR S.A. DE C.V. 10.51% 48.14% 63.83% 36.17%

GRUPO MEXICANO DE
49 DESARROLLO S AB. DE C.V. 10.50% 52.29% 28.67% 68.36%

50 GRUPO VASCONIA S.A.B 10.40% 48.88% 49.68% 50.32%
51 giFJBP-IODEgI-\C/I.ERCIAL Slpllelat 10.39% 54.92% 61.43% 38.57%
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52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

GRUPO KUO S.ABDE C.V.

CYDSA S.AB.DEC.V.

GRUPO AEROMEXICO S.A.B. DE
C.V.

GCC, S.AB.DEC.V.

COMPANIA MINERA AUTLAN
S.AB.DEC. V.

TV AZTECA S.AB. DE C.V.

GRUPO SIMEC S.A.B. DEC.V.

MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO
S.AABDEC.V

GRUPO POCHTECA S.A.B. DE C.V.

INFRAESTRUCTURA ENERGETICA
NOVA, S.AB.DEC.V.

GRUPO GIGANTE S.A.B DE C.V

GRUPO RADIO CENTRO S.A.B. DE
C.V.

CEMEX S.A.B. DE C.V.
FARMACIAS BENAVIDES S.A.B. DE
C.V.

IMPULSORA DEL DESARROLLO Y

EL EMPLEO EN AMERICA LATINA
SAB DE CV

GRUPO PALACIO DE HIERRO
S.AB.DEC.V.

GRUPO COLLADO S.A. DE C.V.

ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B.
DE C.v.

GRUPO GICSA, S AB.DEC. V.

GRUPE S.A.B.DE C.V.

HOTELES CITY EXPRESS, S.AB.
DE C.V.

GRUPO HOTELERO SANTA FE
S.AB.DEC.V.

CORPORACION INMOBILIARIA
VESTA S.ABDE C.V.

GRUPO FAMSA, S.A.B.DE C.V.

CONSORCIO ARA S.A.B. DE C.V.

CONSORCIO ARISTOS S.A.B DE
C.V.

DINE, S.A.B. DE C.V.

PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V.

10.35%

10.35%

10.18%

9.82%

9.64%

8.75%

8.73%

8.69%

8.30%

8.15%

8.09%

7.99%

7.88%

7.45%

7.35%

7.07%

6.65%

6.48%

6.26%

5.85%

5.81%

5.73%

5.57%

4.90%

4.84%

4.60%

2.80%

2.40%

1.49%

67.88%

51.76%

87.33%

46.84%

52.93%

79.38%

24.27%

69.71%

42.30%

67.98%

39.77%

48.94%

44.33%

66.82%

81.32%

78.85%

47.00%

76.76%

32.30%

55.90%

42.58%

34.24%

38.16%

41.58%

94.47%

34.94%

34.55%

39.14%

37.50%

40.11%

21.47%

54.04%

27.68%

40.34%

37.99%

67.80%

34.92%

47.90%

71.82%

30.42%

37.20%

38.59%

23.47%

82.50%

20.84%

55.38%

46.24%

53.90%

15.67%

20.34%

15.58%

24.60%

9.43%

68.56%

34.20%

14.44%

91.62%

18.47%

58.28%

78.53%

44.63%

72.32%

59.66%

59.50%

32.20%

62.78%

52.10%

26.71%

69.58%

62.80%

58.03%

76.53%

17.50%

79.16%

42.07%

53.29%

42.73%

80.84%

74.10%

84.42%

72.49%

90.57%

30.31%

65.80%

82.79%

9.42%

74.15%
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Anexo 7. Clasificacion de empresas

Tamaiio t:lair;}zzoo?ees Volumen de ventas Activo Ttotal
Mediana < 1,000 <2,000,000 <2,000,000
Grande < 10,000 <10,000,000 <10,000,000
Muy grande + 10,000 50,000,000 43,000,000

Anexo 8. Operaciones de las variables

Deuda CP + Deuda LP

Ratio de endeudamiento = p
Activos totales

Deuda total = Deuda CP + Deuda LP

Deuda CP

Ratio deuda CP = ——
atio ceuca Deuda total

Deuda LP

Ratiodeuda LP = ———
atto ceuda Deuda total

Activo Total f — Activo Total i

Crecimiento =
Activo Total i

EBITDA
Activo Totales

ROA =
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