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Resumen

Como consecuencia de la crisis financiera originada en Estados Unidos (EU)
en el afio 2008, las empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de
Valores de México disminuyeron el ritmo de sus operaciones, sobre todo
porque la gran mayoria de estas compafiias exportan hacia aquel pais. El
objetivo de este articulo es conocer el comportamiento del capital de trabajo
a través de los rubros de activos circulantes, activos de largo plazo y el fi-
nanciamiento de las empresas del sector industrial de transformaciéon que
cotizan en la Bolsa de Valores durante la crisis financiera 2008-2010. Se obtu-
vieron los estados financieros de una base datos denominada Economiticay de los
boletines de las empresas que se publican en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), a partir de ellos se calcularon las proporciones del activo circulante
(capital de trabajo) de las empresas que conforman el sector industrial. El
universo de las 34 empresas del sector se dividié en dos grupos: empresas
manufactureras y empresas de alimento, bebida y tabaco, por las caracteris-
ticas distintas de estos grupos. Posteriormente se hizo un analisis para co-
nocer los tipos de politicas de capital de trabajo adoptadas por las empresas
del sector industrial durante el periodo de crisis, con los valores del activo
circulante, del activo a largo plazo y el financiamiento.

En los resultados se encontré que las empresas del sector industrial de
transformacién para enfrentar la crisis de 2008-2010, usaron politicas de ca-
pital de trabajo promedio, aunque hicieron modificaciones en la estructura
de financiamiento.

Introduccion

El capital de trabajo comprende la inversién de la empresa en activos cir-
culantes o de corto plazo. El capital de trabajo neto es la diferencia entre
los activos circulantes menos los pasivos circulantes. Los activos circulantes
comprenden: caja y bancos, inversiones en valores, cuentas por cobrar e in-
ventarios; en el renglén de los pasivos circulantes se incluyen: proveedores,
préstamos de corto plazo, y todos los rubros a que esta obligada la empresa
en el corto plazo.
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El termino capital de trabajo se originé en el legendario pacotillero estadounidense, quien
solia cargar su carro con numerosos bienes y recorrer una ruta para venderlos. Dicha
mercancia recibia el nombre de capital de trabajo que era lo que realmente se vendia, o
lo que rotaba por el camino, para producir sus utilidades. El carro y el caballo del pacoti-
llero eran activos fijos. Generalmente, €l era el duefio del carro y del caballo, y por tanto
éstos eran financiados con capital contable, pero el pacotillero solicitaba en préstamo los
fondos necesarios para comprar mercancia. Estos préstamos se conocian como préstarnios
de capital de trabajo... (Weston y Brigham, 1994:455).

La administracion del capital de trabajo contribuye en el éxito financiero de
la empresa, y las decisiones que se adopten deben ser equilibradas en dos
dimensiones: el riesgo y el rendimiento de la empresa. El nivel de liquidez
es un aspecto central en la administracién del capital de trabajo, demasiada
liquidez da por resultado la subutilizaciéon de los activos usados para apoyar
las ventas y es la causa de baja rotacién de activos y menor rentabilidad.

La administracion efectiva del capital de trabajo requiere una comprension de las interre-
laciones entre los activos circulantes y los pasivos circulantes, entre el capital de trabajo y

las inversiones a largo plazo (Weston y Brigham, 1994:455).
Importancia de la administracién del capital de trabajo

El capital de trabajo es fundamental para todas las empresas, ya sea por la
cantidad de efectivo que manejan, o por el monto de inversiéon que se hace
en cuentas por cobrar, o por la cantidad de productos que se manejan en
los inventarios, y por la cantidad de recursos financieros que deben obtener
de financiamiento, todas estas decisiones dependen del giro de la empresa.
También es trascendente porque gran cantidad de tiempo de los directivos
se usa en la gestion de los activos y pasivos circulantes de la empresa, algu-
nos productos requieren un manejo especial, por ejemplo: los perecederos.

La administracion del capital de trabajo se centra en tres aspectos: 1) en
las decisiones referentes al nivel de efectivo requerido para pagar los gastos
y costos generados por los procesos de produccién-venta de productos o
servicios, 2) en los niveles de inversién que debera mantener en cuentas por
cobrar, inventarios y 3) en la cantidad de financiamiento que necesita para
sus ciclos operativos y financieros de corto plazo. Por ello la administraciéon
del capital de trabajo se centra en el estudio de: nivel de efectivo, cuentas por
cobrar, inventarios y pasivos a corto plazo.
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Politicas del capital de trabajo

El administrador financiero establece las politicas para el capital de trabajo
que considera apropiadas para la empresa, estas se encuentran matizadas
por una combinacién de riesgo-rendimiento, y pueden tener desde un ca-
racter conservador hasta uno matizado con un perfil agresivo. En la politica
de capital de trabajo de tipo conservadora se orienta a la minimizacioén del
riesgo, en una politica agresiva a pesar de que se incurra en mayor riesgo
se da preferencia a la obtencién de mayores rendimientos. Los tres tipos de
politicas de capital de trabajo que usualmente se usan son:

1. Politica agresiva
2. Politica promedio

3. Politica conservadora

La politica agresiva de administracion del capital de trabajo se centra en man-
tener cantidades de activos circulantes en niveles minimos, lo cual se
refleja en una rotacién de activos totales mas elevada, con margen de
utilidad mas alto.

La politica promedio de capital de trabajo se caracteriza por establecer niveles
en los renglones de activos circulantes en cantidades promedio que per-
mitan cumplir con los clientes y los acreedores, sin ofrecer riesgos en su
cumplimiento.

Una politica conservadora de capital de trabajo se orienta en mantener una
elevada liquidez, asi como en las demas cuentas de activos circulantes,
como los inventarios y cuentas por cobrar, lo cual resulta muy costosa,
porque se mantienen recursos ociosos que finalmente se convierten en
improductivos, con rotacion lenta de los activos debido a la gran inver-
sién en activos circulantes.

Las politicas de capital de trabajo se enfocan en administrar aspectos relacio-
nados con:

1. Larazoén circulante (activo circulante dividido entre pasivo circulante)

2. La rotacion de los activos circulantes (la administracion especifica del
efectivo y valores realizables, cuentas por cobrar e inventarios)

3. La combinacién de deudas, razén de pasivos circulantes a deuda a largo
plazo.
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El ciclo de conversion de efectivo en las empresas

Para que el ciclo de fabricacion de los productos se lleve a cabo en las em-
presas manufactureras primero se adquiere la materia prima y materiales
que se ocupan en el proceso de produccion y a partir de estos procesos
se logran fabricar los productos o servicios de la empresa, posteriormente se
almacenan los articulos terminados hasta su venta, en el caso de las ventas a
crédito transcurre el tiempo necesario para que se conviertan a efectivo los
créditos otorgados a los clientes, esto es lo que se conoce como ciclo de con-
version de materia prima a efectivo.

El ciclo productivo en las empresas del sector industrial

El sector manufacturero se caracteriza por la transformacién de materias pri-
mas para concluir en un producto, que en la mayoria de los casos se destina
al consumo final, aqui se desarrolla todo el ciclo operativo en las empresas
dado que se adquiere la materia prima, se desarrolla el proceso de produc-
cién, la venta de productos, las ventas a crédito y la cobranza de las mismas.

Se presentan dos ciclos en las empresas: 1) el ciclo operativo se compone
por la suma de los periodos de tiempo, que inician desde la llegada de la
materia prima a la empresa, el plazo de transformacién en producto, el plazo
de ventas y finalmente el periodo que tarda en recibirse la cantidad de dinero
en efectivo por las ventas a crédito, este ciclo se integra por: plazo de consu-
mo de materia prima, plazo de produccion, plazo de ventas y plazo de con-
version de las cuentas por cobrar en efectivo, y 2) el periodo o ciclo de pagos
es el tiempo que transcurre desde que se recibe la materia prima hasta que
se paga al proveedor.

El ciclo de conversion de efectivo, se obtiene de restar al numero de dias
que compone el ciclo operativo, el nimero de dias del ciclo de pagos y
significa el tiempo en que los recursos en efectivo de la empresa permanecen
inmovilizados.

Origen de la crisis financiera

La crisis financiera que se inicié en EU a mediados del afio 2008, tiene su
causa principal en la innovacién financiera y el auge de los mercados espe-
culativos “los nuevos instrumentos financieros permitieron que la banca tra-
dicional asi como la de inversién, contara con mayor liquidez, lo que, junto a
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las menores tasas de interés, las llevé 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 con-
creto 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 ajus-
tarse, dadas las reglamentaciones establecidas por los organismos reguladores, tanto la
reserva federal como otras instituciones gubernamentales. Evadieron las normas vigen-
tes, lo que permiti6 las practicas especulativas y fraudulentas. [...], el alza de los precios
de las casas trajo por resultado el aumento del precio de los titulos que tenfan como
respaldo las hipotecas residenciales. Estos ofrecian rendimientos atractivos, dado el cre-
cimiento del precio de las casas, por lo que los bancos los adquirieron de manera masiva,
difundiéndose asf 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).

El impacto de la crisis financiera en la economia del pais y las empresas

La crisis financiera internacional, se manifesté en los mercados financieros
de capitales y en los precios de las materias primas, en la restriccion credi-
ticia y en la desaceleracion de la actividad econémica de los paises desarro-
llados, lo cual influy6 en las deméds economias del mundo, a través de las
relaciones comerciales, crediticias y financieras.

Con la crisis actual de los paises industrializados, caen los precios internacionales de las
materias primas, se derrumban las exportaciones de los paises subdesarrollados y tam-
bién se desestabilizan los mercados financieros de estos, y con ello su dindmica econémi-
ca. La caida de las exportaciones de todo tipo, manufacturera o de materias primas, afecta
de nuevo a estas naciones, ya que no tiene mercados internos fuertes, que contrarresten el
desplome del mercado externo. Las politicas de reduccién de la inflacién, sustentadas en
la estabilidad nominal cambiaria (que habia apreciado las monedas nacionales), altas ta-
sas de interés y disciplina fiscal (mediante la restriccion del gasto publico), restringieron
el crecimiento de los mercados internos e hizo descansar la economia en las exportaciones

y la entrada de capitales. En consecuencia, el desplome de los mercados externos y de
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capitales fren6 de manera drastica la economia (Huerta, 2009: 386), tanto de los paises
desarrollados como los no desarrollados, incluyendo el caso de México.

Las empresas del sector industrial de transformacién que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores tienen influencia en la economia en su conjunto por
varios motivos, entre los cuales se encuentran: el empleo que proporcionan
a la poblacién en general, las compras de materias primas y servicios a otras
companiias, la cantidad de impuestos que pagan al gobierno, los productos y
servicios que suministran a los consumidores nacionales, entre otros. De es-
tos factores el caso del empleo que proporcionan las empresas de este sector
se presentan en la grafica 1, denominada el personal ocupado en el sector manu-
facturero de México, se observa la caida de personal ocupado por el periodo
de fin del afio 2008 y durante los meses de mayo a octubre de 2009, y a pesar
de que se inicia su recuperacién en el afio 2010, atin no se llega a los niveles
del afio 2007-2008.

Grafica 1
Cifras desestacionalizadas y tendencia del personal ocupado
del sector manufacturero, a mayo de 2010 (Indice 2003=100)
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Fuente: indicadores del sector manufacturero de transformacion de INEGI.

En el aspecto de las empresas:

en general, las rotaciones elevadas del ciclo de efectivo estan asociadas con un promedio
mas bajo de necesidad de efectivo y menores necesidades de financiamiento de capital de
trabajo (y también se reflejarfa en los presupuestos de efectivo formales). Ademas, cuanto
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mayor sea la variabilidad en los tiempos de conversién de las cuentas por pagar, inven-
tario y cuentas por cobrar, tanto mayor sera el nivel de liquidez que necesita la empresa
(Jhonson y Melicher, 2000:162-163).

El encarecimiento de las materias primas y la caida de demanda de produc-
tos de las empresas y en cuanto mayor sea la variabilidad en los tiempos de
conversion de las cuentas por pagar, inventario y cuentas por cobrar, mayor
serd el nivel de liquidez que necesita la empresa, porque las rotaciones del
ciclo de efectivo son mas lentas.

La perfil de tiempo del flujo de efectivo centra su atencién en “la opor-
tunidad y en el monto de los flujos de efectivo a lo largo de la totalidad del
ciclo, lo cual abarca la administracién del inventario y cuentas por pagar, la
administracion del crédito, y la cobranza del efectivo” (Weston y Copeland,
1988: 361-362).

Planteamiento del problema

Las empresas de la industria de la transformacién que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) para enfrentar la crisis financiera de los afios
2008-2010, adoptaron una politica de capital de trabajo que consideraron
conveniente para lograr sobrevivir, estas politicas de capital de trabajo com-
prenden la cantidad de activos circulantes, y la manera en que éstos son
financiados. Las decisiones del capital de trabajo determinan la inversion en
las cuentas de los activos circulantes, es decir: efectivo, inventarios y cuentas
por cobrar. Derivado de lo anterior se plantea la siguiente pregunta:

¢Cudl es la politica de capital de trabajo que usaron las empresas de
la industria de la transformacién de la Bolsa Mexicana de Valores durante la
crisis de 2008-2010?

Metodologia de la investigacién

Es una investigacién longitudinal porque se estudiaron las empresas del
sector industrial que cotizan en la BMV del primer trimestre del afio 2006 al
primer trimestre del afio 2010 y descriptiva porque se detallan las politicas
de capital de trabajo empleadas por las empresas. Para ello se obtuvieron los
estados financieros trimestrales de las empresas que integran el sector indus-
trial de transformacién de una base de datos denominada Economitica y de
los boletines de la Bolsa Mexicana de Valores. La muestra estd integrada por

11



Economia Informa ntm. 366 * enero-febrero = 2011

12

34 empresas que cotizan en la bolsa de valores las cuales se encuentra en el
cuadro 1, y se dividi6 en dos grupos: 1) grupo de empresas manufactureras
y 2) empresas de alimento, bebida y tabaco (ABT), por las caracteristicas dis-
tintas de estos grupos, cabe mencionar que se uso la clasificacion de sectores
de empresas vigentes para el periodo de 2000 a 2008 en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Con los Estados Financieros se hizo una base de datos, a partir de la cual
se determinaron, por cada una de las empresas, los siguientes indicadores:
la proporcion de los activos circulantes con relacién al activo total, la pro-
porcién de los activos a largo plazo con relacion al activo total, y la propor-
cion de financiamiento a largo plazo en relacién al financiamiento total, para
cada una de las empresas del primer trimestre de 2006 al primer trimestre
de 2010. Posteriormente calcularon los promedios de las proporciones de
activo circulante, activo de largo plazo y pasivo de largo plazo, y se hicieron
las graficas correspondientes para cada uno de los subsectores con lo cual
se describi6 las politicas de capital de trabajo que las empresas emplearon
durante el periodo de crisis 2008-2010.

Resultados de la investigacién

Los resultados de la investigacion se presentan en dos grupos, en el subsector
manufacturero, en la grafica 2 denominada: capital de trabajo del subsector
manufacturero 2008-2010, se observa que los activos circulantes mantienen
los mismos niveles de inversiéon durante el periodo de analisis, el activo a
largo plazo tiende a disminuir en el Gltimo trimestre, probablemente por que
se vendieron activos con la finalidad de no tener inversiones improductivas,
en el caso del activo circulante probablemente disminuyeron la inversién en
inventarios pero aumento¢ el saldo en la inversién en las cuentas por cobrar,
manteniendo asi un equilibrio en la propiedad de activos de corto plazo.

En cuanto al financiamiento se observa que disminuye la proporcion de
pasivos a largo plazo, compensado por un aumento en la cantidad de finan-
ciamiento a corto plazo, en donde quiza se obtenga de los proveedores para
evitar pagar un costo financiero elevado.

De lo anterior se puede concluir que este subsector mantiene una politica
promedio de capital de trabajo, ayudada con una reestructura de financiamien-
to en donde disminuye el financiamiento de largo plazo compensando con
financiamiento de corto plazo y disminucién de inversiones de largo plazo
para incrementar la rentabilidad de la inversiéon de la empresa.
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Cuadro 1

Empresas de la Industria de la Transformacion

en la Bolsa Mexicana de Valores

SUBSECTOR MANUFACTURERO

Q.B. Industrias, S.A. De C.V.

transformacion

L. Qbindusb Genomma Lab Internacional, S.A.B. de

Quimica Lab B

Tekchem A c.V.

Tekchem, S.A.B. De C.V.
*

andusa Kimberly - Clark De Mexico S.A.B. de
Celulosa y papel Kimber A cv
Imprenta y editorial QUMMA B Grupo Qumma, S.A. De C.V.

AHMSA * Altos Hornos De Mexico, S.A. de C.V.
Sidertirgica SIMEC B Grupo Simec, S.A.B. de C.V.

Ts * Tenaris S.A.
Produccion de metal Ich B Industrias Ch, S.A.B. de C.V.

Vzt *
Magquinaria y equipo de IASASA * Industria Automotriz, S.A. de C.V.
transporte
Textil HILASAL A Hilasal Mexicana S.A.B. de C.V.
Caucho y material plastico CONVER A Convertidora Industrial, S.A.B. de C.V.
Minerales no metalicos VITRO A Vitro, S.A.B. de C.V.
Otras industrias de VASCONI * Grupo Vasconia S.A.B.

SUBSECTOR ALIMENTO, BEBIDAY TABACO

Alimentos, bebidas y tabaco

Agriexp A
Arca *
Bachoco B
Bafar B
Bimbo A
Contal
Femsa Ub
Gam B
Geupec B
Gmacma B
Gmodelo C
Gruma B
Herdez B
Kof L
Maseca B
Minsa B
Nutrisa
Savia A

Agro Industrial Exportadora, S.A. de C.V.
Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.
Industrias Bachoco, S.A.B. de C.V.
Grupo Bafar, S.A. de C.V.

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

Grupo Continental, S.A.B.

Fomento Econdémico Mexicano, S.A.B. de
C.V.

Grupo Azucarero México, S.A. de C.V.
Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de
Cv

Grupo Mac Ma, S.A.B. de C.V.

Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.

Gruma, S.A.B. De C.V.

Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.

Coca-Cola Femsa, S.A.B. de C.V.

Grupo Industrial Maseca, S.A.B. de C.V.
Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.

Grupo Nutrisa, S. A. de C. V.

Savia, S.A. de C.V.

Fuente: elaboracion propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores www.bmv.com.mx.
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Grafica 2
Capital de Trabajo del subsector manufacturero 2006-2010
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En el caso del subsector de Alimento, Bebida y Tabaco, se observa que los
activos circulantes mantienen los mismos niveles de inversién, el activo a
largo plazo tiende a disminuir en el dltimo trimestre en aproximadamente
10%, probablemente se vendieron activos con la finalidad de evitar inversio-
nes improductivas o quiza se reemplazaron equipos de tecnologia avanzada
en relacién a los existentes, en el caso de la inversion en activo circulante se
mantienen los mismos niveles, los cuales se pueden explicar porque los pro-
ductos de estas empresas se caracterizan por ser con demanda de caracter
relativamente inelastico, es decir, que a pesar de las crisis se siguen deman-
dando en la misma proporcién.

En cuanto al financiamiento a largo plazo se observa que en los tltimos
trimestres aumenta, probablemente para inversiones de largo plazo, quiza
para la expansion de estas empresas en otros mercados, dado que estas com-
pafiias se caracterizan por ser lideres a nivel mundial en sus productos. De lo
anterior se puede concluir que este subsector mantiene una politica promedio
de capital de trabajo, y caracterizada con aumento de pasivo a largo plazo.
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Grafica 3
Capital de Trabajo del subsector alimento, bebida y tabaco, 2008-2010
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Conclusiones

Las empresas del sector industrial de transformacién mantuvieron una
politica de capital de trabajo ante la crisis econdémica-financiera considera-
da en términos de la teoria como politica promedio, caracterizada por niveles
en los renglones de activos circulantes en cantidades muy similares a los
existentes antes de la crisis de 2008, ello justificado principalmente por el
tipo de productos de estas empresas, principalmente las companias del giro
de los alimento, bebida y tabaco, productos que son considerados relativa-
mente ineldsticos, pues probablemente disminuya su consumo en tiempos
de crisis econdmica, pero los consumidores contintian comprandolos, de tal
manera que ha sido un sector que ha logrado sobrevivir ain durante la crisis
econdémica-financiera.

Al mantener este sector de compafiias la misma politica de capital de tra-
bajo antes y durante la crisis econémico-financiera, se mantienen como em-
presas que aceleran la recuperacién de la economia al menos, de un grupo
de empresas que son proveedores de productos y servicios diversos, materia
prima, energia eléctrica, gas, transporte, materias primas, y servicios diver-
sos y que contribuyen a la recuperacion de la economia.
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