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Las crisis econdmicas en México de 1990-2010 y la administracién del capital
de trabajo en las empresas del-sector telecomunicaciones-de la Bolsa Mexicana
de Valores

RESUMEN

En este trabajo, se presentan las empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) a lo largo del periodo de 1990-2010, periodo a través del cual, se
han presentado diferentes crisis econdémicas en México. En tales periodos se usaron diferentes
politicas de capital de trabajo con la finalidad de mantener niveles de inversion en activos
circulantes que consintieran desarrollar sus operaciones adecuadamente, lo cual se refleja en los
valores de sus multiplos financieros, dado lo cual, se incluyeron estados financieros del cuarto
trimestre de 1989 hasta el cuarto trimestre de 2010, en total 85 trimestres de informacién y se
calculan las razones financieras referentes al estudio del capital de trabajo por cada una de las
empresas y posteriormente los promedios de todas estas razones periodo a periodo. En la razon
financiera que mide el riesgo asumido en el capital de trabajo (proporcion de capital de trabajo),
se calcula la diferencia entre las medias de sus valores entre los periodos de crisis y los que no
presentaron crisis, con la finalidad de conocer la diferencia estadistica entre los valores
promedios, para con base a esto, inferir si hubo diferencia estadistica significativa en las politicas
de capital de trabajo en los periodos con crisis y sin crisis en ese lapso de tiempo en el sector
telecomunicaciones.
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INTRODUCCION

El capital de trabajo comprende el resultado conjunto de todas y cada una de las cuentas que
comprende tanto al activo circulante como al pasivo circulante, lo cual hace un asunto de suma
importancia.

En pocas palabras, el capital de trabajo es como la sangre al cuerpo humano, es decir, aunque es
permanente, esta en constante circulacion y es lo que le permite a la empresa el operar, sin este,
aun con los mas cuantiosos activos fijos, una empresa no podria operar, sin embargo, demasiado
capital de trabajo implica costos, mismos que van contra las utilidades, luego entonces la
cantidad de capital de trabajo en una empresa, implica una propension o aversion al riesgo en la
administracion del capital de trabajo y es precisamente el asunto del cual se hace una
investigacion en el presente trabajo.

1. IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo es fundamental para todas las empresas, por la cantidad de efectivo que
mantienen en la caja y bancos, por el monto de inversién que se hace en cuentas por cobrar, por
la cantidad de productos que se manejan en los inventarios, y por la suma de recursos financieros
gue deben obtener de financiamiento. El capital de trabajo es una medida financiera, dado que es
la cantidad de recursos de corto plazo que esta financiada con fondos permanentes, ya sea con
capital propio o deudas de largo plazo.

La administraciéon del capital de trabajo se enfoca en la inversion que deberd mantener en las
decisiones referentes al nivel de efectivo necesario para pagar los gastos y costos producidos por
los procesos de produccion-venta de productos y/o servicios; en los niveles de inversion que
debera mantener en cuentas por cobrar e inventarios; y en la cantidad de financiamiento que
necesita para mantener los diferentes niveles de activos circulantes.

Las empresas normalmente requieren un determinado nivel de capital de trabajo para desarrollar
adecuadamente sus operaciones, y se refleja en: (1) proteccion para aumentos de ventas
inesperadas, (2) garantizar pagos de manera oportuna, (3) nivel adecuado de inventarios en el
proceso productivo, (3) que la empresa pueda otorgar créditos a los clientes y (4) funcionamiento
adecuado en el ciclo productivo de la empresa.

LOS CICLOS OPERATIVOS DE LAS EMPRESAS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

“El ciclo operativo es el “tiempo promedio que transcurre entre la adquisicion de materiales y

servicios, su transformacion, su venta y finalmente su recuperacion en efectivo” (Escarpulli,
2008: 89).

En el caso de las empresas de servicios como son las de telecomunicaciones, el proceso que
emplea para prestar los servicios esta integrado por el funcionamiento de los equipos que
proporcionan el servicio de telecomunicacién, que equivalen al proceso productivo de una
empresa manufacturera, en la administracion del capital de trabajo, la administracion de los
demas elementos como son las ventas, la cobranza de cuentas por cobrar y el uso de
financiamientos para el desarrollo de las operaciones de las empresas funciona de acuerdo a las
condiciones del medio ambiente.



2. EL CAPITAL DE TRABAJO Y SU ADMINISTRACION

“El capital de trabajo, algunas veces denominado capital de trabajo bruto, se refiere simplemente
a los activos circulantes. El capital de trabajo neto se define como los activos circulantes menos
los pasivos circulantes” (Weston y Brigham, 1994: 454-455).

La administracion del capital de trabajo se centra a la gestion de los activos y de los pasivos de
corto plazo, en el que se busca mantener niveles de liquidez e inventarios necesarios para atender
adecuadamente el proceso de produccion y ventas suficientes de mercancias a los clientes, la
cantidad de créditos otorgados a los compradores. “El nivel de activos circulantes que se
mantendria en el caso de pronoésticos perfectos seria el minimo teérico que necesitaria una
empresa para maximizar sus utilidades. Cualquier aumento en el nivel de estos activos
aumentaria el activo total de la empresa sin un incremento proporcional en los rendimientos, y de
este modo bajaria su rendimiento sobre la inversion. Cualquier nivel de tenencia mas pequefio
significaria la inhabilidad para pagar las cuentas a tiempo, ventas perdidas o paros en la
produccién debido a faltantes de inventarios, y ventas perdidas debido a una politica de crédito
demasiado restringida” ( Weston y Brigham, 1987:178).

COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO

La administracion financiera del capital de trabajo se enfoca a los niveles que debe mantener en
sus cuentas de activos circulantes: efectivo, inventarios y cuentas por cobrar; y las cuentas de
pasivos circulantes. “Una empresa necesita por varias razones tener un inventario con el que
operar. En primer lugar, el inventario ayuda a minimizar el riesgo de que la empresa no sea capaz
de obtener los insumos necesarios para la produccion. Si una organizacién tuviera muy poco
inventario quiza ocurrieran faltantes, situacion en la que una empresa se queda sin dinero, lo que
llevaria a perder ventas. Los clientes frustrados cambiarian a alguna de las empresas
competidoras” (Berk y DeMarzo, 2008: 840). En el caso de las cuentas por cobrar y su nivel,
dependera de las condiciones economicas prevalecientes en el momento que se otorga los
créditos. Y finalmente en las cuentas por pagar, son varios los conceptos que producen salida de
efectivo de la empresa: proveedores, sueldos de empleados, impuestos, etc. En el caso del crédito
comercial generalmente es una fuente barata de financiamiento, el costo depende de las
condiciones de éste. En general las empresas siempre pagan el Gltimo dia que se permita, sin
generar una relacién mala con sus proveedores ni incurrir en practicas con faltas a la ética.

2.2 RIESGO ASUMIDO EN LA ADMINSTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Guiado por un consejo administrativo, o un duefio, el administrador financiero define con base a
la preferencia al riesgo la politica adecuada para la administracion del capital de trabajo, esto es
en una relacion de riesgo-rendimiento, dando como resultado varias posibilidades, entre las
cuales se tiene:

1. Politica agresiva. En esta las cantidades de activos circulantes son niveles minimos y
se aceptan mayores riesgos de liquidez, con mayores rendimientos esperados.



2. Politica promedio. Aqui se tienen circulantes promedio, lo cual implica riesgos
moderados.

3. Politica conservadora. No se quieren correr riesgos y se determina mantener el capital
de trabajo a su maxima expresion, reduciendo las utilidades, pero también los riesgos
de liquidez.

“Aunque las empresas con flujos de efectivo estimados con bastante certeza pudiera trabajarse
con un valor minimo de capital de trabajo, la mayoria de las empresas requieren garantizar sus
operaciones corrientes con exceso de activos circulantes sobre el pasivo a corto plazo, ya que no
todos los activos tienen la posibilidad de convertirse a efectivo y no todas las deudas poseen la
misma fecha de vencimiento, una posicion financiera sana ante los acreedores requiere poseer
alguna magnitud de capital de trabajo” (Gamez, Banda y Tirado 2006: 20).

El ciclo de los negocios, por ejemplo en el caso de la etapa de prosperidad lo recomendable es las
compra de mayores volumenes de mercancia aprovechando los precios son bajos generalmente,
€s0 genera un mayor capital de trabajo; si la etapa es de depresion y a medida que el volumen de
los negocios decrece se busca disminuir la inversién en inventarios y con ello también disminuye
la inversién en capital de trabajo.

3. CRISIS FINANCIERA DE 1990-2010

Caracteristicas de la crisis del 1994, fue provocada por la falta de reservas internacionales,
desaparece el dolar controlado y se amplia la banda de flotacion del délar siendo la causa de una
drastica devaluacién del peso durante los primeros dias de la presidencia de Ernesto Zedillo. En
el contexto internacional, las consecuencias econdmicas de esta crisis se denominaron "Efecto
Tequila”. Los negocios mexicanos que tenian deudas en dolares, o que debian comprar
suministros de EUA, sufrieron un golpe inmediato, con un despido masivo de empleados y varios
suicidios producto de la tension de las deudas. Sumando lo anterior a la hiperinflacion importada
se tuvieron como resultado la quiebra masiva de negocios y una recesion prolongada que en
menor 0 mayor grado que se extendié a todo el mundo.

Caracteristicas de la crisis de 1998

La detencion del banquero Carlos Cabal en Melbourne junto con otros pocos billonarios
corruptos se les culpa del escandalo bancario que sacude a México de 1994. El gobierno propone
que el estado se haga responsable por una deuda bancaria de 55 mil millones de ddlares. Surge el
FOBAPROA (Fondo Bancario Para la Proteccion del Ahorro), para recibir de los bancos
préstamos vencidos y para pagar la deuda Zedillo proyecté aumentar el Impuesto al Valor
Adicional (IVA), y reducir programas sociales

Caracteristicas de la crisis de 2008

La crisis financiera que se inicié en EUA a mediados del afio 2008, tiene su origen principal en la
innovacion financiera y el auge de los mercados especulativos “los nuevos instrumentos
financieros permitieron que la banca tradicional asi como la de inversion, contara con mayor
liquidez, lo que, junto a las menores tasas de interés, las llevo a asumir posiciones de mayor
riesgo” (Huerta, 2009: 381). Con lo cual los bancos otorgaron créditos sobre todo al sector de las
hipotecas y al consumo del sector productivo. “La actual crisis financiera internacional, que



amenazaba con convertirse en una recesion mundial, tiene su origen en el mercado de la deuda
corporativa estadounidense, en concreto en un tipo de productos financieros estructurados
endémico de Estados Unidos: las bursatilizaciones de créditos hipotecarios subprime” (Medina,
2009: 404).

En términos generales los bancos “otorgaron mas créditos que los permitidos por los depdsitos,
los cuales tenian que ajustarse, dadas las reglamentaciones establecidas por los organismos
reguladores, tanto la reserva federal como otras instituciones gubernamentales. Evadieron las
normas vigentes, lo que permitié las practicas especulativas y fraudulentas. [...], el alza de los
precios de las casas trajo por resultado el aumento del precio de los titulos que tenian como
respaldo las hipotecas residenciales. Estos ofrecian rendimientos atractivos, dado el crecimiento
del precio de las casas, por lo que los bancos los adquirieron de manera masiva, difundiéndose asi
el riesgo de emision de los mismos. Tales titulos eran riesgosos, ya que se sustentaba en el alza
de precios de las casas que actuaban como activos de respaldo, con lo que el sistema financiero
quedaba a expensas del comportamiento de esos precios” (Huerta, 2009:381).

5. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
para enfrentar las diferentes crisis que se han presentado a lo largo del periodo de 1990-2010,
usaron diferentes formas de administracion del capital de trabajo, a través de diferentes politicas
que permitieran mantener los niveles de inversion en activos y pasivos circulantes que estimaron
apropiadas en la mejora de la rentabilidad de la empresa, circunstancias que se refleja en los
niveles de inversion en las cuentas de caja, bancos, cuentas por cobrar, inventarios y deudas de
corto, esto a su vez determina el valor de sus multiplos financieros, derivado de esto se presenta
la siguiente pregunta de investigacion:

¢Cual es el efecto en los multiplos financieros como resultado de las diferentes formas de
administracion financiera de capital de trabajo seguidas por las empresas del sector
telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo de 1990-
2010?

5.1 HIPOTESIS

Hist “En las crisis econémicas no se altera la preferencia hacia el riesgo en la administracion del
capital de trabajo, manifestandose en una variacion del valor promedio del maltiplo de
proporcion del capital de trabajo.”

Hoist “En las crisis econémicas se altera la preferencia hacia el riesgo en la administracion del
capital de trabajo, manifestandose enuna variacion del valor promedio del maltiplo de
proporcion del capital de trabajo.”

5.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Conocer el efecto en los multiplos financieros como consecuencia de la administracion de capital
de trabajo seguidas por las empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa



Mexicana de Valores y transicion por las crisis econdmicas transcurridas en el periodo de 1990-
2010.

5.3 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Es una investigacion longitudinal porque se estudiaron las empresas del sector
telecomunicaciones que cotizan en la BMV por el periodo que comprende del cuarto trimestre del
afo 1989 al segundo trimestre del afio 2010 y descriptiva porque se identifica el comportamiento
del capital de trabajo de estas empresas. Para ello se obtuvieron los estados financieros de las
compafiias que integran el sector Telecomunicaciones de una base de datos denominada
Economatica y de los boletines financieros de la Bolsa Mexicana de Valores, con lo cual se
integré una base de datos, a partir de ahi se calculd los multiplos financieros que describen el
capital de trabajo, por cada una de las empresas y posteriormente los promedios de todas estas
razones durante los periodos crisis y no crisis en el lapso de tiempo de 1990-2010. En la razén
financiera que mide el riesgo asumido en el capital de trabajo (proporcién de capital de trabajo),
se calculd la diferencia entre las medias de sus valores entre los periodos de crisis y los que no
presentaron crisis, con la finalidad de conocer la diferencia estadistica entre los valores
promedios, para con base a esto, inferir si hubo diferencia estadistica significativa en las politicas
de capital de trabajo en los periodos con crisis y sin crisis en ese lapso de tiempo con lo cual se
describe la administracion de capital trabajo asumido en cada periodo por el sector
telecomunicaciones.

El sector telecomunicaciones esta integrado por 12 empresas de las cuales actualmente solo
cotizan10 en la bolsa mexicana de valores, estas se presentan en el cuadro 5.3.1, cabe mencionar
que se uso la clasificacion de sectores de empresas vigentes actualmente de la Bolsa Mexicana de
Valores. En esta investigacion se estudiaron las 12 empresas que integran el sector
telecomunicaciones de la BMV.

Cuadro 5.3.1. Empresas del sector telecomunicaciones

— Clqve q? Razdn social Actividad econémica
m. | cotizacion
Proporcionar servicios de telecomunicaciones a nivel
1 AMX Q"XEBR:;:?CM\?V'L' nacional o-internacional a clientes residenciales y
e o7 comerciales que operan en una amplia gama de actividades
2 AXTEL 'éi(/TEL' - Servicios de telecomunicaciones
Produccion de programacion para ser transmitidas a través
3 AZTECA E\é 'é‘%/TECA‘ SH.EB. de sus propias redes, asi como a la venta de la misma a nivel
D nacional y venta de tiempo de publicidad
EMPRESAS : : :
4 CABLE CABLEVISION, SA. Cpn(_:esmnarla para m_stalgr, operar y explotar una red
publica de telecomunicaciones.
DE C.V.
MAXCOM
5 MAXCOM TELECOMUNICACIO | Servicios de telecomunicaciones
NES, S.A.B. DEC.V
MEGACABLE : : P
6 MEGA HOLDINGS, S.A.B. Tene_dora de acciones de empresas ded_lga}das a actividades
DECV. relacionadas con los servicios de television por cable
GRUPO QUMMA, S.A. | Empresa dedicada a la comunicacidn escrita, las artes
7 QUMMA - S z :
DEC.V. graficas, el entretenimiento, articulos promocionales y la




industria del reconocimiento

8 RCENTRO

GRUPO RADIO
CENTRO, S.A.B. DE
CV

Sus principales actividades son la produccién y transmision
de programas musicales y de entretenimiento, programas de
informacidn y analisis, de noticias y de eventos especiales.

9 TELMEX

TELEFONOS DE
MEXICO, S.A.B. DE
C.V.

Poseer y controlar bajo franquicia la administracion del
sistema telefonico del pais

10 | TELEVISA

GRUPO TELEVISA,
S.A.

Grupo televisa es la compafiia de medios de comunicacion
mas grande en el mundo de habla hispana.

Empresas que no cotizan

actualmente en la BMV

11 | ceL IUSACELL SAB de Proveedor de servicios celulares inalambricos de tercera
CV. generacion.
12 | TELINT Telmex internacional Servicios de telecomunicacion.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores www.bmv.com.mx

Las razones financieras también conocidos como multiplos que se usaron para medir los efectos
financieros en las empresas por la administracion financiera del capital de trabajo que adoptaron
por el periodo de 1990 a 2010 se presentan en el cuadro 5.3.2.

Cuadro 5.3.2 Razones de capital de trabajo

Razén Financiera Férmula Interpretacién

Es la capacidad que tiene la empresa con activos que se
espera se conviertan en efectivo en un corto plazo, para
pagar sus deudas de corto plazo.

Mide la proporcién de activos circulantes de la empresa

con relacion al activo total.

Activo circulante

Pasivo circulante

Activo circulante
Activo total

Liquidez corriente

Proporcion de
activo circulante

Capacidad que tiene la empresa de pagar con activos de
inmediata realizacion las obligaciones de corto plazo.
indice de solvencia inmediata.

Mide la capacidad que tiene la empresa de pagar con los

Activo circulante — Inventarios
Pasivo circulante

Activo circulante

Liquidez &cida

Cobertura de

deuda total Pasivo total activos de corto plazo las deudas totales.
Liquidez Activo disponible Es la capacidad que tiene la empresa de pagar con efectivo
inmediata Pasivo circulante las-deudas de corto plazo.

Mide la capacidad que tiene la empresa de pagar con el

Flujo de efectivo a Variacion de flujo de efectivo - -
flujo de efectivo las deudas totales.

pasivo total Pasivo total
Fuente: Elaboracion propia con base a datos de la BMV, Economatica y Boletines Bursatiles de las empresas al 2do., trimestre de
2010.

Por otra parte se calculd la proporcidn de capital de trabajo en todas las empresas con la siguiente
formula:

Mide la cantidad de capital de trabajo
comparado con el activo total. También mide la
preferencia al riesgo, por la cantidad de activos
gue se destinan al desarrollo de las operaciones
de la empresa.

Activo circulante — pasivo circulante
Activo total

Proporcidn de capital
de trabajo a activo total




Se incluyeron estados financieros del cuarto trimestre de 1989 hasta el cuarto trimestre de 2010,
en total 85 trimestres de informacion, y se calcularon las razones financieras por cada trimestre
de cada una de las empresas y posteriormente los promedios de las razones para graficarse.

En el caso especifico de la razon financiera que mide el riesgo asumido por la empresa en el
capital de trabajo es la que se conoce como: proporcion de capital de trabajo. Y para conocer la
diferencia entre los valores promedios de las razones financieras a lo largo de las crisis estudiadas
se calcul6 la diferencia entre las medias de las razones financieras de las empresas agrupadas por
periodos de crisis y periodos en que no hay crisis, especificamente para el multiplo proporcion de
capital de trabajo y se uso la formula:

Z D? —nD? > D S

S = : = : — = Bi Z b

D \ n _1 n 1uA luB [ \/ﬁj

Donde:

Sp | = | Desviacion estandar de la diferencia de medias de dos
grupos

D’ | = | Cuadrado de la diferencia apareada

N | = | Numero de pares muestrales apareados

D | = | Media de las diferencias apareadas

# | = | Media del grupo “i”

6. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Primeramente se presenta los valores de los diferentes multiplos que se emplean para el analisis
del capital de trabajo y posteriormente se presenta el calculo de la diferencia de medias de los
valores del maltiplo de proporcion de capital de trabajo entre los periodos de crisis y los que no
presentaron crisis, con la finalidad de conocer la diferencia estadistica entre los valores
promedios, para con base a esto, inferir si hubo diferencia estadistica significativa en las politicas
de capital de trabajo en los periodos con crisis y sin crisis en ese lapso de tiempo en el sector
telecomunicaciones.

6.1 ANALISIS DE LOS VALORES PROMEDIO DE LAS RAZONES FINANCIERAS

Asimismo los valores promedio de las razones financieras de capital de trabajo se presentan en el
cuadro 6.1, y también se exhibe el comportamiento de cada una de las razones financieras en la
grafica, donde se observa que la razén circulante mantiene a principios de la década de 1990 en
niveles de 3.5, para descender en 1995 a 1.29 y posteriormente aumenta en el afilo 2000 a niveles
de 2.72, para cerrar en el afio 2010 en niveles de 1.88.

En el caso del multiplo activo circulante a activo total mantiene niveles de menos de 0.5, para
ubicarse valores promedio de 0.30 por todo el periodo de analisis, lo que se interpreta que el
monto de los activos de corto plazo equivale al 30% de los activos totales. En el caso del
multiplo de activo circulante a pasivo total se observa que a principios de los afios de la década



de 1990 se ubicaba en niveles de alrededor de 1 y a partir de 1999 desciende por debajo de ese
nivel para finalmente quedar en valores promedio de 0.5 lo que significa que los activos de corto
plazo representan alrededor del 50% de los pasivos de corto plazo.

En el maltiplo de efectivo a pasivo circulante se observa que a principios de la década de 1990
eran altos, alrededor de 1.5, para descender a menos de 0.5 en los afios 1995 y 1996, es decir en
las secuelas de la crisis de 1994, posteriormente se incrementa a niveles de 1.0 en 1999 y 2009,
en los demas afios los niveles se ubican con valores inferiores de 1.0. Se observa que la liquidez
de estas empresas es muy sensible a los ciclos economicos, sin embargo muestra estabilidad en
los niveles que mantiene en los Ultimos afios, probablemente por los planes de prepago que ofrece
a sus clientes usuarios de telefonia celular.

En el caso del multiplo de (activo circulante — inventarios) a pasivo circulante se ubica en niveles
superiores a 2 a principios de los afios de la década de 1990, para posteriormente descender en los
afios 1995 y 2004 por debajo de 2.0, en los demas afios mantiene niveles de al menos 2.0 lo cual
se interpreta que se tienen 2 pesos de activo de cuasi inmediata realizacion por cada peso de
pasivo circulante.

En el caso del maltiplo de variacion de flujo de efectivo a pasivo total se observa que los valores
que mantiene se ubican en niveles incluso negativos, tanto en los afios de crisis como en los afios
que no existen crisis, esto se puede interpretar que no existen recursos 0ciosos.

También se presenta el valor de las razones financieras en la grafica 6.3.1 por el periodo de 1990
a 2010, y se observa que sus valores cambien segun en periodos crisis versus periodos en que no
existe crisis economica.

En cuanto a la propension al riesgo adoptado en el capital de trabajo se presenta en la grafica
6.3.2 donde se presenta el comportamiento de la razén financiera: proporcion del capital de
trabajo a activo total. Esta razon financiera mide la cantidad de capital de trabajo comparado con
el activo total y también mide la preferencia al riesgo, por la cantidad de activos que se destinan
al desarrollo de las operaciones de la empresa



Cuadro 6.1 Valores promedio de las razones financieras del sector telecomunicaciones

LIQUIDEZ (Capital de trabajo) 31/12/1991 31/12/1992 31/12/1993. 31/12/1994 31/12/1995 31/12/1996 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000
Activo Circulante + Pasivo Circulante 3.50 241 2.68 2.27 1.29 2.28 3.17 2.63 2.53 2.72
Activo circulante + Activo total 0.59 0.40 0.39 0.37 0.29 0.29 0.33 0.32 0.31 0.34
Activo circulante + Pasivo total 0.98 0.79 1.61 0.98 0.70 1.00 1.29 0.87 0.81 0.98
Efectivo e Inv. Temp. + Pasivo Circulante 1.95 0.88 1.14 0.51 0.26 0.35 0.66 0.53 0.58 1.13
(Activo Circ.- Inventarios) + Pasivo Circulante 2.96 1.80 2.39 1.70 0.91 1.84 2.34 1.89 1.98 2.38
Variacion Flujo Efectivo + Pasivo Total 0.98 0.04 1.31 -0.02 -0.09 -0.09 0.06 -0.17 0.03 -0.11
Proporcion de capital de trabajo 0.42 0.17 0.21 0.16 0.05 0.12 0.21 0.16 0.18 0.19

Fuente: Elaboracién propia con resultados de la investigacion.

Cuadro 6.1 Valores promedio de las razones financieras del sector telecomunicaciones (continuacion).

LIQUIDEZ (Capital de trabajo) 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 30/12/2007 30/12/2008 30/12/2009 31/12/2010
Activo Circulante + Pasivo Circulante 2.24 1.90 1.75 1.55 1.80 1.85 2.27 1.88 1.83 1.88
Activo circulante + Activo total 0.27 0.26 0.28 0.25 0.27 0.31 0.28 0.30 0.30 0.27
Activo circulante + Pasivo total 0.66 0.55 0.58 0.53 0.58 0.64 0.62 0.63 0.61 0.59
Efectivo e Inv. Temp. + Pasivo Circulante 0.71 0.53 0.66 0.48 0.72 0.70 1.14 0.79 0.72 0.59
(Activo Circ.- Inventarios) + Pasivo Circulante 1.98 1.70 1.54 1.38 1.61 1.70 2.10 1.71 1.67 1.68
Variacion Flujo Efectivo + Pasivo Total -0.28 -0.06 0.04 -0.10 0.07 0.03 0.07 -0.05 0.03 -0.07
Proporcion de capital de trabajo 0.11 0.08 -0.03 -0.06 -0.04 0.11 0.11 0.08 0.09 0.11

Fuente: Elaboracion propia con resultados de la investigacion.



Grafica 6.3.1 Razones financieras de capital de trabajo del sector telecomunicaciones.

Razones de liquidez (capital de trabajo)

dic-89
dic-90
dic-91
dic-92
dic-93

dic-94
dic-95

w0 ™~
@ @
o o
b=l S

dic-98
dic-00
dic-03
dic-04
dic-05
dic-06
dic-07
dic-08
dic-09
dic-10

Activo Circulante + Pasivo Circulante — + = Activocirculante + Activo total
Activo circulante + Pasivo total — -+ Efectivoe Inv. Temp. + Pasivo Circulante

(Activo Circ.- Inventarios) + Pasivo Circulante

Variacion Flujo Efectivo + Pasivo Total

Fuente: Elaboracion propia con los resultados de la investigacion.

En este sector de empresas se observa que se sitla en niveles de 0.40 a principios de la década de
1990 para disminuir alrededor de 0.5 en los afios de 1995-1996 y posteriormente aumenta a casi
0.20 durante los afios de 2004 y 2005 desciende a valores negativos, y a finales de 2006 hasta

2010 se estabiliza en niveles de 0.10 se interpreta por ejemplo en el caso de 0.10 significa que el
capital de trabajo representa el 10% del activo total de la empresa.
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6.4 ANALISIS DEL RIESGO DEL CAPITAL DE TRABAJO

Se concentré las razones financieras por grupos de 7 trimestres de la siguiente manera:
No crisis del periodo del mes 03/93 al 09/94

Crisis del periodo del mes 12/94 al 06/96

No crisis del periodo del mes 09/96 al 03/98

Crisis del periodo del mes 06/98 al 12/99

No crisis del periodo del mes 03/2000 al 09/2000

No crisis del periodo del mes 12/2006 al 06/2008

Crisis del periodo del mes 09/2008 al 03/2008

= GO = @ N [=

Y se calcularon las diferencias de media apareada en combinaciones de periodos de no crisis con
periodos de crisis, para probar si el valor de la razon financiera de proporcion de capital de
trabajo tiene valores diferentes en periodos de no crisis comparado con los periodos de crisis, y

los resultados se observan en el cuadro 6.3.1.



Cuadro 6.3.1 Proporcién de capital de trabajo sector telecomunicaciones

Razén Liquidez. Sector Telecomunicaciones

Media . . Valor calculado . L
3 . . . . Intervalo Limite Limite . Validacién
Diferencia de medias apareadas entre sectores diferencia . . . de la estadistica .
confianza | inferior | superior hipotesis Ho
apareada ""t'" de prueba
No crisis (03/93-09/94) - Crisis (12/94-06/96) 0.0556 s 0.0674 | -0.0118 i 0.1230 1.6164 Acepta
No crisis (09/96-03/98) - Crisis (06/98-12/99) -0.0083 + 0.0333 | -0.0416 i 0.0250 -0.4878 Acepta
No crisis (12/2006-06/2008) - Crisis (09/2008-030/2010) 0.0228 i 0.0126 | 0.0102 0.0353 3.5554 Rechaza
Crisis (12/94-06/96) - No Crisis (09/96-03/98) -0.0750 - 0.0568 | -0.1318 | -0.0182 -2.5862 Rechaza
Crisis (06/98-12/99) - No Crisis (03/2000-09/2001) 0.0020 + 0.0264 | -0.0244 | 0.0283 0.1464 Acepta
Para una prueba de dos colas basada en n = infinite observaciones, v @ = .05, se asigna 0.025 a cada cola de distribucion de t ¥ No se aceptara
cuando ¢t > 1.96 6t < -1.96.

Fuente: elaboracidn propia con datos de la investigacion.

Como se observa, se acepta la hipdtesis nula en practicamente tres de las crisis versus no crisis y
son: (1) antes de la crisis de 03/93-09/94 versus la crisis de 12/94-06/96; (2) el periodo de no
crisis de 09/96-03/98 versus crisis de 06/98-12/99, y (3) crisis de 06/98-12/99 versus no crisis
03/2000-09/2001, lo que significa que existe diferencia en la preferencia al riesgo en la
administracion del capital de trabajo, por lo tanto con base a esta prueba, se puede afirmar que en
las épocas de crisis economica profundas en México, las empresas del sector telecomunicaciones
modifican su preferencia al riesgo en la administracion de Capital de Trabajo.

Por otra parte en el caso de: (1) no crisis 12/2006-06/2008 versus el periodo de crisis 09/2008-
03/2010 y (2) crisis 12/94-06/96 versus no crisis 09/96-03/98, se rechaza la hipotesis nula, es
decir, no hay una diferencia significativa en la propension al riesgo en la administracion de
capital de trabajo en el sector telecomunicaciones en épocas de no crisis versus crisis acentuadas,
es decir, lo cual se explica por el crecimiento casi exponencial de este sector de empresas en los
ultimos afnos, pues a pesar de las crisis, ha aumentado el nimero de clientes en nimero de lineas
telefénicas moviles y las cuentas de uso de internet.

Por otra parte se tiene que particularmente en la crisis mas acentuada la de 1994, la proporcion de
capital de trabajo disminuyd lo cual implica una preferencia mayor por el riesgo en la
administracion de la liquidez, es decir, se han financiado mayormente con proveedores, lo cual
significa que el periodo de cuentas por pagar ha aumentado mas que proporcionalmente al
periodo de cuentas por cobrar entre otros, situacion que presiona alin mas a terceros proveedores
de las empresas de este sector.

CONCLUSIONES

Del estudio realizado, se observa que en la busqueda de la supervivencia de las empresas del
sector telecomunicaciones, particularmente en las crisis profundas y de especial manera en la
crisis de 1994, dichas empresas tienden a tomar decisiones en las que buscan disminuir los
niveles de activos circulantes para evitar las inversiones.ociosas que afectan la rentabilidad de la
empresa. El capital de trabajo es la inversion que la empresa hace en las cuentas de activos
circulantes “El nivel de inversion de cada una de estas cuentas difiere de una empresa a otra y de
sector a sector. También depende de factores tales como el tipo de negocio y estandares de la
industria. [...], una tienda de abarrotes requiere una inversion grande en inventarios, mientras que
la rentabilidad de una cadena hotelera se genera sobre todo por su inversion en terreno, planta y



equipo — es decir, sus hoteles y mobiliario” (Berk y De Marzo, 2008: 829) segun las
caracteristicas particulares de cada sector los niveles de capital de trabajo varian de manera
significativa, el sector telecomunicaciones se caracteriza por una inversion cuantiosa en cuentas
por cobrar en el caso de clientes a los que cobra mensualidades vencidas por los servicios
proporcionados.

En esta investigacion, se encontré que las empresas del sector telecomunicaciones adoptaron una
politica de capital de trabajo agresiva en el afio 1995 y en 2005, sobre todo porque han
disminuido la inversion en los activos circulantes, pero en los demas afos se caracterizan por una
politica de capital de trabajo moderada asi como, una estabilidad en los montos invertidos en las
diferentes cuentas de los activos circulantes, esto es, pese a la crisis de 2008, mismo que seria
inexplicable sin considerar el fuerte incremento en el mercado de telefonia movil e internet, lo
cual ha impulsado el crecimiento de operaciones de las empresas de este sector, o que en los
ultimos tiempos a pesar de las fuertes crisis econémicas, particularmente en este sector, le ha
permitido mantener una misma y estable administracién de capital de trabajo a través de politicas
de moderadas del mismo, algo que dificilmente se puede observar en otros sectores.
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