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Resumen

La Industria de Servicios de Telecomunicaciones (ISTC), forma parte del sector articulador y
dinamizador del crecimiento y el comercio mundiales (Ordofiez, 2009) sin embargo su importancia va
mas alla de su aportacion directa al crecimiento del producto interno bruto de los paises (Pascual,
2006), por lo cual resulta de interés analizar la evolucién del riesgo de insolvencia del periodo 2005 —
2014, de dos empresas Mexicanas de Telecomunicaciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, utilizando el método Z2 Score de Edward Altman para paises emergentes. Estudio de caso

instrumental. Se concluye que las empresas sujetas de estudio no presentan problemas de liquidez o

riesgo de quiebra durante una crisis financiera. Los problemas comienzan posteriormente, cuando las
empresas toman decisiones importantes que modifican su posicion financiera al adquirir grandes

obligaciones a largo plazo.

Palabras Clave: Insolvencia, Quiebra, Telecomunicaciones, Z de Altman, Riesgo

Abstract

The Telecommunications Services Industry (ISTC), is part of the articulating and dynamic sector of
global growth and commerce (Ordofiez, 2009). However, its importance goes beyond its direct
contribution to the growth of the gross domestic product of the countries (Pascual , 2006), which is why
it is interesting to analyze the evolution of the insolvency risk of the period 2005 - 2014, of two Mexican
Telecommunications companies listed on the Mexican Stock Exchange, using Edward Altman's Z2
Score method for emerging countries. Instrumental case study. It is concluded that the companies
subject to study do not present problems of liquidity or risk of bankruptcy during a financial crisis. The
problems begin later, when companies make important decisions that modify their financial position by

acquiring large long-term obligations

Key Words: Insolvency, Bankruptcy, Telecommunications, Altman Z, Risk
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1. INTRODUCION

Para el desarrollo del pais, uno de los sectores que ha jugado un papel relevante es el de las
telecomunicaciones. En este mundo tan vertiginoso la tecnologia moderna es inseparable de la
informatica, la computacidn y las telecomunicaciones, areas que cada vez se interrelacionan mas, hasta
hacerse en la actualidad casi inconcebibles de manera separada. En especifico, las
telecomunicaciones han tenido un gran impacto en la economia, sin embargo su importancia va mas

alla de su aportacion directa al crecimiento del producto interno bruto de los paises (Pascual, 2006).

Segun el andlisis de Reyes (2014), si se lleva a cabo el ejercicio de segmentar por periodos el
crecimiento de telecomunicaciones en comparacién al PIB, se puede notar un crecimiento en este
sector del 21.1% en el primer periodo que comprende de 2005 a 2007 como consecuencia de la
expansion de los servicios, en especifico méviles que generaron un avance importante, es decir el
sector de las telecomunicaciones crecié un 21.1% mas que el PIB. Posteriormente, entre 2008 y 2011
el escenario para este sector fue diferente, y se observé una disminucion en la tasa promedio quedando
en tan sélo 5.5% como consecuencia de la crisis econémica del 2009, es decir el crecimiento del sector
en este periodo fue de tan solo 5.5% mas, en comparacion con el PIB, ademés, para esas fechas el
sector se vio afectado por grandes bajas en especial en el trafico de telefonia celular y larga distancia
nacional e internacional de salida. Finalmente, de 2012 a 2014 en términos generales el sector se han
caracterizado por la recuperacion con un crecimiento promedio de 9.6%. Los datos anteriores se
refieren a crecimiento del sector de telecomunicaciones. Por otra parte, de 2005 a 2014, la participacién
del sector de las Telecomunicaciones en México ha aportado un 2.4% en promedio, al PIB, es decir

que del monto total del PIB representado en pesos, el sector de las telecomunicaciones genera el 2.4%.

Ante esos indicadores y los cambios que sufre el pais en su economia acompafiada de
estrategias que las empresas aplican, surge el cuestionamiento ¢Qué sucede cuando hay una crisis
econdémica?, Segun Zamorano (1997) en situaciones de crisis las empresas confrontan problemas de
inflacién y recesién al tener repercusiones importantes en su situacion financiera y en sus resultados
de operacion.

En una de sus publicaciones, el mismo autor sefiala los efectos que ha tenido el contexto

econdmico respecto a la solidez y solvencia financiera de las empresas en tiempos de recesion:

> En cuanto al proceso de crecimiento de las empresas y el aumento de su
produccion o de sus operaciones dependen, entre otras cosas, del proceso mismo de formacion
de capital interno.

> En un contexto de crisis econémica, las posibilidades de formacidn interna de
capital en la mayoria de las empresas se encuentran limitadas por el escaso rendimiento de
sus operaciones. En tales circunstancias, esas entidades para crecer o para mantenerse en
operacion han tenido que recurrir a un flujo continuo, e inclusive creciente, de capital externo

proveniente de acreedores tanto nacionales como extranjeros.
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Respecto al tema, Watkins (2009) hace mencién sobre el contagio internacional de las crisis
financieras. Menciona que al encontrarse globalizada la economia facilita el contagio de las crisis
financieras por medio de cuatro mecanismos bésicos; la interconexion entre los mercados, la

devaluacion competitiva, el capital golondrina y la integracion de los sistemas financieros.

Por su parte Maldonado (2010) participa en el tema diciendo que la catastrofe financiera de
2008 puso en tela de juicio el sistema econémico global en dimensiones quiza sélo comparables a la
Gran Depresién de 1929. Hace referencia al colapso de la burbuja financiera y del boom crediticio y las
complejas e irresponsables practicas, actores clave a nivel global en el sistema financiero mismos que
ocasionaron la recesién mas profunda y generalizada de la posguerra. Su resultado directo fue la mayor
contraccion del producto global desde 1945 (2.2% en 2009) y una incertidumbre acompafnada de una

gran incredulidad sin precedentes.

En estos tiempos, México habia entrado a un colapso donde tenia que enfrentar una caida en
la produccién y los precios del petréleo de los que depende cerca de 30% de los ingresos fiscales,
efectos de la crisis alimentaria como importadores de granos basicos, la epidemia de influenza AHIN1,
la violencia que existia en el pais, el narcotrafico, el crimen organizado y la adopcién de una onerosa y
fallida estrategia de seguridad publica. México fue el pais latinoamericano mas afectado por la crisis
financiera del 2008-2009, generando un decremento de 7% del PIB en 2009, con una caida aproximada
de 10% en el PIB per cépita (Maldonado, 2010).

Todos estos efectos que provienen de la crisis mencionada, y considerando lo que se pretende
estudiar en este trabajo, hace plantearse la siguiente cuestién; ¢ Cuél es la evolucion del riesgo de
insolvencia del periodo 2005 — 2014, de dos empresas Mexicanas de telecomunicaciones que cotizan

en bolsa, utilizando el método Z2 score de Edward Altman para paises emergentes?

2. METODOS Y TECNICAS

Considerando que un estudio de caso instrumental tiene como propésito documentar la
informacidn para generar conocimientos y aprendizaje profesional sobre una problematica particular de
una organizacion o sistema, para este proyecto, se tomo la decision de utilizar el método de estudio de
caso instrumental dandole un enfoque cuantitativo (Berselay y Cortazar, 2004, citado en Hernandez,
2015).

El estudio es de tipo longitudinal ya que las variables que se estudian son de un periodo de
tiempo equivalente a diez afios de operacion, que van del 2005 al 2014. Este periodo se determino
tomando como base de estudio la crisis financiera de Estados Unidos que dio origen en 2008 y que

tuvo su mayor impacto en 2009.

Para realizar el estudio se consider6 abarcar 10 afios de operacion. Dividiendo estos 10 afios

en tres etapas, la primera seria la etapa previa a la crisis (del 2005 al 2007), la segunda etapa sera
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durante la crisis esta sera de dos afios de impacto (2008 y 2009) y la tercera etapa sera de cinco afios

posteriores a la crisis (del 2010 al 2014).

La unidad de analisis esta conformada por las empresas TELEVISA y TV Azteca, empresas
mexicanas del sector de las telecomunicaciones que cotizan en bolsa. La técnica utilizada para la
recoleccion de datos es el andlisis documental; a través de esta practica se analizan los reportes

anuales, que, en su momento, son presentados ante la Bolsa Mexicana de Valores.

3. REVISION DE LA LITERATURA

3.1 Insolvencia financiera

La mayoria de los autores en sus analisis hacen referencia a la liquidez, y una minoria a la
solvencia, pero algunos refieren el concepto de liquidez como un sinénimo de solvencia (Rubio, 2007).
La liquidez implica mantener el efectivo necesario para cumplir o pagar los compromisos contraidos
con anterioridad. La solvencia, esta enfocada en mantener bienes y recursos necesarios para

resguardar las deudas adquiridas, aun cuando estos bienes no estén en efectivo.

Gitman (2003), sefiala que la liquidez se puede medir por la capacidad que posee una empresa
para pagar sus pasivos a corto plazo en la medida que se presenta su vencimiento. Este autor considera
gue la liquidez se refiere a la solvencia de la estructura financiera general de la empresa, es decir la

facilidad que tiene la empresa para pagar sus deudas.

La insolvencia financiera es un tema de estudio que remonta a la investigacion realizada por
Smith y Winakor en el afio de 1937. Estas personalidades utilizaron, para el estudio de la insolvencia
financiera, las razones financieras con datos contables. En su estudio, buscaban aquellas condiciones
irregulares en el uso de las razones financieras como medios de prondsticos de insolvencia.
Posteriormente es cuando Edwart Altman continGa con el estudio utilizando adicionalmente
herramientas estadisticas y matematicas para establecer nuevos parametros de pronosticos (Gutiérrez,
2014).

Sin embargo a pesar de la importancia de las razones financieras para el estudio de la solvencia
de una empresa, para la comprension de este tema, es necesario estudiar otros factores y conceptos

que intervienen de forma relevante en el actuar de las empresas, tal es el caso de las crisis econémicas.

Durante la historia de México, y la historia de la economia mundial, han existido grandes crisis
econdOmicas, por mencionar algunas se encuentra la segunda guerra mundial, la gran depresion, la
crisis de 1920, crisis de las deudas de Latinoamérica en los afios de 1980 y las crisis financieras
asiaticas (Marichal, 2010). Estas crisis, segin Zamorano (1997), traen consigo grandes consecuencias

entre las que se enlistan las siguientes:
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a. Las empresas presentan insolvencia financiera derivada del mayor endeudamiento
normalmente ocasionado por la devaluacion de la moneda, el aumento en las tasas de interés
y la descapitalizacion.

b. Disminucion del poder de compra de los consumidores y, por lo tanto, reduccion de la
produccion, lo cual genera la contraccion del Producto Interno Bruto (PIB), ociosidad de los
recursos productivos y la baja de beneficios.

c. Reduccién de las posibilidades para generar recursos liquidos por lo que se deja de invertir en
activos productivos.

d. Disminucién o perdida de los beneficios

e. El alza de precios originada por la devaluacion de la moneda impactando directamente en el
costo de produccién.

f. La produccion se ve forzada a detenerse por imposibilidad de recurrir a la importacién de los
insumos necesarios, ya que se presenta escases de divisas para financiarlos.

Los salarios presentan un gran aumento mas rapidamente que la productividad.

h. Seincrementa el costo del financiamiento de las inversiones debido a las alzas en las tasas de
interés.

i. Incrementos de los impuestos y de los precios y tarifas de los bienes y servicios que produce
el sector publico.

j. Perdidas en cambios derivadas del monto de los pasivos contratados en monedas extranjeras.

Los puntos anteriores, solamente son algunos de los problemas que confrontan las empresas
a causa de las crisis econémicas y no son de caracter excepcional. La solidez financiera de una
empresa se mide por la relacién existente entre la magnitud de su deuda y la de su capital. Tal relacién
sirve para determinar la proporcion en la que cada una de ambas fuentes de financiamiento, externa o

interna, contribuyen en la integracién de los activos de la misma.

También es valido decir que cuando las empresas se financian con recursos ajenos es cuando
aparecen dificultades financieras puesto que su utilizacién incrementa la posibilidad de que la empresa
no pueda hacer frente al pago de sus obligaciones y ha preferido el establecimiento de mecanismos

gue doten de seguridad juridica a este tipo de transacciones financieras (Lopez, 2005).

Zamorano (1997) explica que el capital proveniente de la deuda de las empresas y de los
recursos de los inversionistas es uno de los factores que trae consigo el desarrollo, pero conseguir
dichos recursos es dificil debido a la recesién y los problemas que afectan a los inversionistas de capital
y a las instituciones financieras. En afios de crisis econdmica la solvencia de las empresas sufre un
grave deterioro, observandose en una cantidad considerable de ellas, que su activo circulante no es

suficiente para liquidar sus obligaciones y en consecuencia su capital de trabajo es negativo.

Por su parte, Hernandez (2015) afirma que cuando las empresas estan en una posicion de
insolvencia significa que la liquidez con la que cuentan es insuficiente para cumplir con sus pasivos

financieros. Es aqui cuando la necesidad de transferir flujos de caja a acreedores es alun mayor ya que
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la estructura de capital de la compafia muestra un mayor nivel de apalancamiento, entonces, la

probabilidad de insolvencia financiera crece en la medida del nivel de endeudamiento.

La insolvencia trae consigo ciertos efectos notables, de los cuales uno de los mas
representativos es la suspension de pagos de intereses. Otros efectos incluyen el recorte de inversiones
en bienes de capital, la liquidacion de activos fijos, la venta al descuento de activos circulantes
realizables facilmente, la restructuracion de la compafiia, la eliminacion de puestos de trabajo de

direccién, y la reduccion de tamafio de la empresa (Mongrut, Alberti, Fuen, y Akamine, 2011).

Se podria pensar que la insolvencia Unicamente afecta al empresario que invierte su dinero
esperando una rentabilidad del mismo. Pero no es asi, al concretarse la quiebra a causa de la
insolvencia, impacta directamente a los empleados, clientes, proveedores y acreedores de las
compafiias. Este comportamiento tiene un mayor impacto cuando la empresa en dificultades, es el

mayor proveedor del cliente o el cliente principal del proveedor (Sanz y Ayca, 2006).

Otro concepto sinénimo a insolvencia es el término de “crisis financiera” para una empresa.
Esté termino, segun Ross, Westerfield y Jaffe (2009), es muy dificil de definir con precision debido a la

variedad de acontecimientos que presentan las empresas que tienen dificultades financieras.

Altman (1993), distingue dos grandes clasificaciones de la insolvencia: de acciones y de flujos,
por lo que Ross, Westerfield y Jaffe (2009) mencionan que a lo que se refiere Edward Altman es a que
la insolvencia basada en acciones ocurre cuando el valor de los activos de una empresa es inferior a
los pasivos, esto se refiere a que la empresa cuenta con un capital negativo. La insolvencia basada en
flujos ocurre cuando los flujos de efectivo de la empresa no son suficientes para cubrir los pagos de las

obligaciones.

Es importante mencionar que para Ross, Westerfield y Jaffe (2009), una crisis financiera no es
sinénimo de quiebra definitiva y extincién de la empresa. La crisis financiera puede servir como un
sistema de alerta temprana de que la empresa tiene problemas financieros. Aquellas empresas con
mayor financiamiento, tendran dificultades financieras méas pronto que las empresas con menos deuda.
Sin embargo, hay que considerar que las empresas con problemas financieros en una etapa temprana
tienen mas tiempo para llegar a acuerdos privados y reorganizarse. Por otro lado, las empresas con

poco apalancamiento se enfrentan a crisis financieras en etapas posteriores.

Respecto al tema, Alvarez (2011) sostiene que existen nueve sefiales que podrian poder al
tanto de los posibles problemas de insolvencia para una empresa, las cuales se mencionan a

continuacion:

1. Las empresas dejan de pagar las prestaciones sociales. La empresa decide contratar al
personal operativo de su empresa por prestacion de servicios, pero no toma las medidas

necesarias del caso para blindarse.
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2. Incumplimiento en materia de seguridad social. La empresa no cumple con las obligaciones
de seguridad social y de las liquidaciones y pagos de prestaciones sociales de su personal.

3. La empresa decide entrar en morosidad con el pago de impuestos. La operacion de la
empresa se empieza a financiar directamente con los recursos provenientes del no pago
de las retenciones en la fuente que ha descontado como agente retenedor.

4. Indiferencia con los proveedores. La empresa y/o el empresario se deslinda de sus
obligaciones con los clientes y deja de crear nuevos mercados pues su dia a dia se
convierte en lidiar con acreedores y mirar en donde puede obtener un nuevo crédito.

5. Utilizacion de los anticipos. El empresario consigue un nuevo contrato y con los anticipos
gue recibidos paga las cuentas que tiene pendientes de otros contratos.

6. Estados financieros manipulados. El empresario con el fin de consolidar unos estados
financieros mas robustos, se inventa capitalizaciones mentirosas donde en muchos de los
casos aporta a la empresa bienes de su patrimonio personal con precios inflados para
obtener mejores créditos bancarios.

7. La busqueda desmesurada de nuevos préstamos. La empresa juega un papel en el que
solamente le interesa captar recursos de nuevos préstamos con pretexto de cubrir su
capital de trabajo, pero en realidad es capital para ponerse al dia con los acreedores y de
esta forma le permitan continuar con su operacion.

8. Cargos familiares a la empresa. Se generan malas inversiones quitandole capital de trabajo
a la empresa, por lo que su flujo de caja se ve afectado, cargandole a la empresa todos los
gastos suntuarios de su familia.

9. Lafalsa apariencia al invertir. El empresario de forma irresponsable hace uso de esta teoria
y sin contar con la liquidez suficiente y realizar un adecuado plan de mercadeo y modelo
financiero de su negocio, realiza gastos en una falsa apariencia de solidez y bajo el falso

pensamiento que esto atraera nuevos clientes.

Ademas de las nueve sefiales de insolvencia que presenta Alvarez, para Gutiérrez (2014) los
flujos econdmicos mundiales son un factor que afecta a toda empresa en sus compromisos financieros,
apalancamientos y negociaciones o inversiones que tenga la empresa con alguna institucion bancaria,
lo que podria generar una inestabilidad financiera. Segun este autor las crisis financieras provocan que
la volatilidad de los mercados financieros se eleve generando incertidumbre que lleva a fenémenos de
crisis econdmicas por regiones. Ante esta situacion las empresas o inversionistas que participan en los
mercados financieros deberan establecer estrategias a corto plazo con la finalidad de poder enfrentar
esta volatilidad. La globalizacion es un factor que aumenta la volatilidad de los mercados financieros y
esto ocasiona que los bancos reaccionen aumentando las tasas de interés y esto ocasiona un baja en
la demanda de créditos. Desafortunadamente el mayor impacto de este fendmeno se aprecia en paises
en vias de desarrollo que enfrentan condiciones adversas como la depreciacién de la moneda y créditos

adquiridos en otras divisas.

Gutiérrez (2014) sugiere que para identificar las variables que dan origen a problemas

financieros de insolvencia en las empresas, se deben de incluir las causas exdgenas que generan
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disturbios en los mercados econémicos de una empresa. Para ello es considerable realizar el analisis
de la teoria de los ciclos econdmicos ya que permiten obtener una serie de aproximaciones teéricas
gue facilitan la explicacion del origen de aquellos problemas financieros y de insolvencia de las
empresas. Los ciclos econdmicos se basan en el dinero que posee un pais y la expansion comercial,
donde las empresas estan orientadas a la busqueda de la maximizacion de la rentabilidad. En la

siguiente gréfica se ilustra la forma en que se desarrollan las fases del ciclo econémico.

Segun Lépez (2005) no se ha presentado un patron uniforme en el nUmero de insolvencias
registradas en los distintos paises, esto se considera logico ya que cada pais tiene un sistema
econdmico diferente, que afecta la utilizacién de los mecanismos de resolucién en la insolvencia

empresarial.

Gran Diccionario de la Lengua Espafiola (2016). dice que la quiebra se refiere al deterioro de
las operaciones de una empresa, una industria o un comercio por no poder pagar sus deudas. Otra
definicién que ofrece, es la que afirma que la quiebra es la falta de medios de un estado o administracion
para cubrir sus obligaciones de deuda o realizar operaciones financieras. Ademas Con la intencién de
aclarar este concepto se consultd, en este mismo diccionario, el término de “bancarrota” por lo que en

este caso, resulto ser sindnimo y con definicién exacta a la del término de “quiebra”.

Moreno (1993), sefiala desde un punto de vista juridico que la quiebra puede presentarse de
la siguiente forma:

1. Quiebras Fortuitas: Significa que la empresa no cuenta con un buen nivel de capital y
esto ocasiona el incumplimiento en sus pagos por razones ajenas a su voluntad, es decir,

independientemente de la participacion del administrador.

2. Quiebras Culpables: Cuando estando conscientes se toman decisiones de
financiamiento desmedidas y gastos excesivos sin razon légica o viable. Ademds, se considera la

existencia de un mal manejo de la parte contable.

3. Quiebras Fraudulentas: La empresa realiza operacion de endeudamiento y disminucion
de activos, y presenta problemas por alterar la informacién contable y financiera de la empresa, por
haber falsificado documentos e informacién, o los haya destruido en condicién tal, que sea imposible

deducir la verdadera situacién econémica y financiera de la empresa.

La quiebra, se entiende como el método de supervision de un tribunal para la acumulacién y

liquidacién de los bienes de un deudor insolvente entre sus acreedores (Moreno, 1993).

Segun una publicacion hecha por Alvarez (2014), cuando la empresa se declara en quiebra,
previamente tuvo que haber pasado por un concurso mercantil en el que se busca llegar a un acuerdo

con los acreedores o0 una reestructuracién administrativa. Después de que el juez declare en quiebra a
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la empresa, se tendran que cerrar ciclos con clientes, proveedores, accionistas, empleados e
instituciones como el Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS) y el Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

En materia legal, el articulo 1° de la Ley de Concurso Mercantiles (2007), sefiala que se debe
obrar por conservar las empresas y evitar que el incumplimiento generado de las obligaciones de pago
ponga en riesgo la viabilidad de las mismas y de las demés con las que mantenga una relacién de
negocios. Este articulo garantiza una adecuada proteccion a los acreedores frente al detrimento del

patrimonio de las empresas, el juez y los demas sujetos del proceso regulado en esta Ley.

En una publicacién realizada por Rodriguez (2010) en la revista “El Economista” se citan el
articulo 2°y 3° de La Ley de Concursos Mercantiles que sefialan que el concurso mercantil se conforma
basicamente de dos etapas denominadas, conciliacidon y quiebra. La conciliacién busca la conservacion
de la empresa del comerciante. Por el contrario, la finalidad de la quiebra es la venta de la empresa, de
sus unidades productivas o de los bienes que la integran para el pago a los acreedores. La conciliacion,
busca llegar a un acuerdo conveniente para todas las partes, empresa y sus acreedores, el cual puede
contemplar una reestructura, 0 nuevas aportaciones de recursos por parte de los accionistas. La
declaracion de quiebra, se hace cuando, en la conciliacién, no se llega a un acuerdo, por lo que se

procede a vender los activos y con lo resultante pagar a los acreedores.

3.2 Concurso Mercantil

El concurso mercantil, como figura juridica, tiene como interés publico eliminar la posibilidad de
que las empresas se vayan a quiebra a causa del incumplimiento en sus obligaciones (Ley de
Concursos Mercantiles (L.C.M), articulo 1°, 2007).

Para efectos del articulo 10 de la Ley de Concursos Mercantiles del afio 2014, “el
incumplimiento generalizado de un comerciante consiste en la falta del cumplimiento de pago a dos o
mas acreedores distintos y siempre que de las obligaciones vencidas, las que tengan por lo menos 30
dias de haber vencido, representen el 35% o mas de todas la obligaciones a cargo del comerciante a
la fecha que se haya presentado la demanda o solicitud de concurso y que no tenga activos para hacer
frente a por lo menos el 80% de sus obligaciones vencidas” (Ley de Concursos Mercantiles (L.C.M),

articulo 10°, 2014).

Aunque para muchos el concurso mercantil no es una situacion agradable, esta opcién
generalmente es preferible para todas las partes; Acreedores, clientes, empresa, socios y accionistas.
Los acreedores acaban absorbiendo alguna parte de las perdidas, pero no tanto como perderian si la
empresa quiebra. A los accionistas generalmente les va peor. Tienen que realizar aportes de nuevo
capital para mantener a la empresa al corriente en sus flujos operativos. Si no lo hace, generalmente

pierden control de la misma y también las aportaciones que han hecho al capital social (Athi€, 2002).
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Roberto Arteaga (2014) en su publicacion en la revista electronica Forbes México, menciona
que en los Ultimos afios se ha presentado un mayor interés por los concursos mercantiles por parte de
las empresas, independientemente de su tipo o actividad. La mayoria de las empresas que han entrado
en concurso mercantil ha concluido con un convenio que celebran con sus acreedores para resolver
sus problematicas de deuda, pero también es cierto que en muchos casos no ha sido posible y se ha

tenido que declarar la quiebra.

3.3 Modelos de Prediccién de Insolvencia.

Debido a la crisis de 1929, la gran depresion, comenzaron a desarrollarse multiples modelos
de prediccion de insolvencia (Hernandez, 2015). A principios de los afios sesenta se realizaron multiples
estudios con el fin de conocer aquellos factores que contribuyen al fracaso de una empresa. Para la
obtencién de modelos que permitan predecir la situacién de insolvencia en las empresas muchos de
estos estudios se basaron en el andlisis de la informacién contable y financiera (Somoza y Vallverdq,
2007).

Para fines de la década de los sesentas, y durante todos los afios setenta, la quiebra masiva
de las empresas tanto en paises desarrollados y en paises en vias de desarrollo, orillé a los paises
mas desarrollados en el campo de las finanzas, la estadistica, la informatica y la contabilidad, a
emprender numerosos estudios dedicados a la prediccion de quiebras y al desarrollo de la teoria de la
solvencia (Ibarra, 2001).

El analisis del fracaso empresarial bajo el enfoque de modelos de prediccién durante los Ultimos
cuarenta afos se ha basado en la metodologia descrita por trabajos pioneros como son: Beaver (1966),
introduciendo pruebas univariadas; Altman (1968) avanzando en el andlisis discriminante multivariante;
y Ohlson por su parte, analiz6 la mayor fiabilidad de los métodos de probabilidad condicional
(Hernandez, 2015).

Los llamados modelos de prediccion de insolvencia o de quiebra generan informacion relevante
respecto a la situacion futura para una empresa. Estos modelos permiten obtener la correlacién que
existe entre la informacién financiera y la futura capacidad de solvencia de la empresa. Pero ¢Cual
seria el beneficio de la utilizacion de estos métodos? Para dar respuesta a esta cuestion, Mora (2005),
dice que el beneficio en la utilizacion de estos es que se puede probar la informaciéon contable de
acuerdo con la relacién que exista entre los ratios financieros (razones financieras) y el fracaso de la

empresa.

Existen muchos métodos para medir la rentabilidad que permiten evaluar las utilidades de las
empresas respecto a un nivel determinado de ventas, activos o inversiones. Algunas de estas
herramientas son el margen de utilidad operativa, margen de utilidad neta, ganancia por accion (GPA),

y rendimiento sobre los activos totales (Gitman, 2003).
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Por su parte, Vega (2012) sefiala que hay dos tipos de modelos estadisticos aplicados a la

prediccién del fracaso:

1. Uni variantes: este tipo se caracteriza por analizar una razén financiera de
forma aislada, en el que se intenta determinar su tendencia, si posee un comportamiento
ciclico y si estos modelos pueden dar resultados contradictorios. Con una razon financiera
puede ser que una empresa pueda ser declarada insolvente mientras que con otra pueda
ser una empresa solvente debido a que cada razén analiza Gnicamente un solo aspecto.

2. Multivariante: este modelo estudia el comportamiento de varias razones
conjuntamente. Hay que tomar muy en cuenta que este tipo de modelo obtiene mejores
resultados que el modelo una variante. En estos modelos se puede trabajar con todas las
variables que se deseen, mostrando las interacciones que pueden existir entre las mismas y
la influencia de cada una de ellas.

Existen otros indicadores valuadores de empresas como lo es el EVA (Valor Econémico
Agregado) este indice financiero incorpora el céalculo del costo de los recursos aportados para
proporcionar una medida de rentabilidad de una empresa como el resultado del beneficio neto después
de impuestos menos el correspondiente cargo por el costo de oportunidad de todo el capital de la
empresa. Con el EVA se determina el valor de la empresa por su capacidad de ganar una tasa de
rendimiento superior a su costo de capital, asi como la habilidad de la administracion para disefiar
estrategias dirigidas hacia la creacién de valor (Saavedra, 2004).

Entre los estudios mas destacados sobre la prediccién de insolvencia financiera, se reconoce
la gran participacion de Edward Altman quien ha llegado a ser considerado, como el investigador que
mas ha contribuido en la nueva teoria de la solvencia sobre todo al haber creado el modelo original de
la “Z-Score”, es por ello que se ha destinado un subtema completo para el estudio de su modelo (Ibarra,
2001).

3.3.1 Modelo de prediccion de insolvencia de Edward Altman

Altman, amplié el andlisis de una variable al producir por primera vez mdultiples predictores de
quiebra mediante el analisis discriminante multiple. Dichos modelos creados por Altman estan basados
en un andlisis estadistico interactivo de discriminacién multiple en el que se ponderan y suman cinco
razones de medicién para clasificar las empresas en solventes e insolventes (Hernandez, 2015). Para
lograr los resultados en su investigacion y comprobar su modelo Altman (1968) tomé una muestra de
66 empresas, de las cuales 33 habian quebrado durante los 20 afios anteriores y 33 seguian operando
en esas fechas. A cada una de las empresas de la muestra le aplico 22 razones financieras que clasifico

en 5 grupos: de liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad.

Después de numerosas corridas, se seleccionaron las cinco variables que juntas dieron el mejor

resultado en la prediccion de la insolvencia. Por lo tanto, la funcién discriminante final fue la siguiente:
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Z=121X1+14X2+3.3X3+0.6X4+0.99X5

Donde:

X1 = Capital de trabajo / Activos totales.

X2 = Utilidades retenidas / Activos totales.

X3 = Utilidad de operacion / Activos totales.

X4 = Capital contable / Pasivos totales.

X5 = Ventas / Pasivos Totales

Cabe aclarar que para Edward Altman el capital de trabajo representa el capital de trabajo neto, por lo

tanto, a los activos circulantes se le tendra que restar el pasivo a corto plazo.

Sobre su modelo Altman (1968) explica los posibles resultados que puede obtener una
empresa. Z-SCORE por encima de 3 significa que no hay probabilidad de quiebra y se le considera
segura. Z-SCORE entre 2,7 y 2,9 si la empresa se sitla dentro de ese rango la empresa debera tener
precaucion. Z-SCORE entre 1,8 y 2,7 significa que la empresa esta en zona de alerta. Z-SCORE menor
que 1,8 en este caso el método indica que la empresa ya se encuentra en una quiebra inminente y

existe un alto peligro financiero.

Segun Camacho, Salazar y Ledn (2013) el modelo Z1, es una versién de modelo Z original en
el que se sustituye, por un lado, el nimero en X4 por el valor del capital contable en lugar del valor de
mercado del capital. Estas adaptaciones se hicieron con el fin de aplicar el método a todo tipo de
empresas y no solamente a las que cotizan en bolsa. Esta version se desarroll6 con empresas
manufactureras y pondera de manera importante el activo total de la empresa y su rotacién. La funcién

queda de la siguiente forma:

Z1=0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 4.20 X4 + 0.998 X5

Donde:

X1 = Capital de trabajo neto (Activo circulante — pasivo circulante) / activos totales
X2 = Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = Utilidad de operacién / Activos totales

X4 = Capital contable / Pasivos totales

X5 = Ventas / Pasivos Totales

Por otro lado, Camacho, Salazar y Leén (2013) indican que el modelo Z2 de Altman, también
denominado calificacién del riesgo de insolvencia para empresas de mercados emergentes (CME), es
un ajuste del modelo anterior Z1, en el que se elimina la razén de rotacion de activos X5 = Ventas /
Pasivos Totales, con la finalidad de aplicarlo a todo tipo de empresas y no solo a manufactureras. Este
nuevo modelo pondera de manera importante la generacion de utilidades en relacion al activo, asi como

su reinversién. La funcién queda de la siguiente forma:

Z2 =6.56 X1+ 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4
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Donde:

X1 = Capital de trabajo (Activo circulante — pasivo circulante) / activos totales
X2 = Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = Utilidad de operacion / Activos totales

X4 = Capital contable / Pasivos totales

Los posibles resultados que puede tomar Z2 se pueden visualizar en la tabla cinco que se

presenta a continuacion:

Tabla 5. Posibles resultados del método Z2 de Altman

Puntaje Probabilidad de quiebra Zona

1.1 o menos Muy alta Insolvencia
Del.2a26 Posible Precaucion
De 2.7 0 mayor Baja Segura

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Camacho, Salazar y Ledn (2013).

Como ya se ha mencionado, existen muchos métodos para calcular la prediccién de quiebra,

sin embargo, el modelo que mas ha acertado respecto al tema es el modelo de Edward Altman.

3.4 Las telecomunicaciones en México.

El afio de 1851 marca un antes y después en el sector de las telecomunicaciones en México
ya que es el inicio de la historia de las telecomunicaciones. En ese afio fue tendida la primera red de
telégrafos entre la ciudad de México y la poblacion de Nopalucan en el estado de Puebla (TELECOMM,
1994).

En los dltimos afios, han ocurrido eventos que han transformado la industria de
telecomunicaciones de forma significativa, tales como: el desarrollo de nuevos productos y tecnologias,
redes, nuevas oportunidades comerciales, las fusiones y adquisiciones, mismos que han originado una

reorganizacion en sus procesos y estructura organizacional (Sanchez, 2008).

En la actualidad, las telecomunicaciones constituyen uno de los sectores mas importantes para
cualquier pais ya que contribuye al desarrollo econémico, social, y mejora la calidad de vida de la

poblacion (Unién Internacional de Telecomunicaciones (UTI), 2001).

La eficiencia de las telecomunicaciones, y el uso eficaz por el aparato productivo de la
tecnologia de la informacion y las telecomunicaciones (ICT, por sus siglas en inglés) son una condicion
necesaria pero no suficiente para el progreso de las economias. Para muchos analistas, las nuevas
tecnologias representan un incremento elevado y rapido, en la productividad global de las economias
del mundo (Pascual, 2006)
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En México, la telecomunicacion, segin la Ley Federal de Telecomunicaciones y Radiodifusion
(2014), en su articulo 3° parrafo LXVIII, se refiere a “toda emision, transmisién o recepcion de signos,
sefiales, datos, escritos, imagenes, voz, sonidos o informacion de cualquier naturaleza que se efectla
a través de hilos, radioelectricidad, medios Opticos, fisicos u otros sistemas electromagnéticos, sin

incluir la radiodifusion”.

Cabe sefialar que la Ley Federal de Telecomunicaciones y Radio Difusién (2014), sefiala en su
articulo primero, ser de orden publico, y que tiene por objeto regular el uso, aprovechamiento y
explotacion del sector radioeléctrico, las redes publicas de telecomunicaciones, el acceso a la
infraestructura activa y pasiva, los recursos orbitales, la comunicacion via satélite, la prestacién de los
servicios publicos de interés general de telecomunicaciones y radiodifusién, y la convergencia entre
éstos, los derechos de los usuarios y las audiencias, y el proceso de competencia y libre concurrencia

en estos sectores.

Para tener participacion en el sector de las telecomunicaciones es necesario obtener una
concesién que es aprobado por el poder ejecutivo de la nacién. Estas concesiones se otorgan de

acuerdo en lo establecido en la Ley Federal de Telecomunicaciones y Radio Difusién de México.

3.4.1. Concesion y clasificacion para el sector de las telecomunicaciones.

Segun lo que se especifica en la LFTR, (2014), cualquiera que desee prestar algun tipo de
servicio publico de telecomunicacién y/o radio difusién en México requiere de una concesion Unica,

misma que sera concedida de acuerdo a lo que se menciona a continuacion;

El articulo 67 sefiala que, de acuerdo con sus fines, la concesion Unica sera:

I. Para uso comercial: Confiere el derecho a personas fisicas o morales para prestar servicios
publicos de telecomunicaciones y de radiodifusion, con fines de lucro a través de una red publica de

telecomunicaciones;

II. Para uso publico: Confiere el derecho a los Poderes de la Union, de los Estados, los 6rganos
de Gobierno del Distrito Federal, los Municipios, los 6rganos constitucionales autbnomos y las
instituciones de educacion superior de caracter publico para proveer servicios de telecomunicaciones
y radiodifusién para el cumplimiento de sus fines y atribuciones. Bajo este tipo de concesiones se
incluyen a los concesionarios o permisionarios de servicios publicos, distintos a los de
telecomunicaciones o de radiodifusion, cuando éstas sean necesarias para la operacion y seguridad
del servicio de que se trate. En este tipo de concesiones no se podran explotar o prestar con fines de
lucro servicios de telecomunicaciones, de radiodifusion o capacidad de red, de lo contrario, deberan

obtener una concesion para uso comercial;



109

[ll. Para uso privado: Confiere el derecho para servicios de telecomunicaciones con propésitos
de comunicacién privada, experimentacién, comprobacién de viabilidad técnica y econdémica de

tecnologias en desarrollo o pruebas temporales de equipos sin fines de explotacién comercial, y

IV. Para uso social: Confiere el derecho de prestar servicios de telecomunicaciones vy
radiodifusion con propdsitos culturales, cientificos, educativos o a la comunidad, sin fines de lucro.
Quedan comprendidas en esta categoria las concesiones comunitarias y las indigenas; asi como las

gue se otorguen a instituciones de educacion superior de caracter privado

Por otro lado, en el capitulo Il de la Ley Federal de Telecomunicaciones y Radiodifusion (2014) habla

del otorgamiento de la concesion Unica, la cual regula lo siguiente:

Articulo 72. La concesién Unica se otorgara por el Instituto Federal de Telecomunicaciones por
un plazo de hasta treinta afios y podra ser prorrogada hasta por plazos iguales, conforme lo dispuesto

en el Capitulo VI de este Titulo.

Lo anterior, hace referencia a una parte del marco regulatorio del sector de la telecomunicacién
en México. Como se sabe, el sector de las telecomunicaciones es muy amplio y es por eso que a partir
de ahora se centra en estudiar la participacion de las televisoras en el sector de las telecomunicaciones

en México.

3.4.2. Participacion de la telecomunicacién en México, televisoras.

Antes de entrar a fondo del tema, cabe sefialar que La Camara Nacional de Industria de Radio
y Television (CIRT), es el 6rgano de consulta del Estado en los aspectos relacionados con la industria
e impulsa el desarrollo de la Radio y la Television. Asimismo, promueve la participacién de sus afiliados
en actividades culturales de beneficio social. La Cadmara Nacional de la Industria de Radio y Television
(CIRT) es el organismo que representa institucionalmente a los radiodifusores de todo el pais (CIRT,
2012).

Respecto al tema de seguridad juridica en inversion, empleo y diversidad, las empresas de
radio y television generan mas de 60,000 empleos directos y un nimero tres veces mayor de empleos
indirectos,(CIRT, 2012).

La radiodifusion mexicana consta de 1,235 estaciones de radio y 461 canales de television
concesionados, y 365 estaciones de radio y 271 canales de television per misionados. En México, casi
el 23 por ciento de las frecuencias para radio se encuentran permisionadas a los Poderes de la Union,
los Gobiernos de los Estados, las Presidencias Municipales, las universidades y las organizaciones
sociales, entre otros (CIRT, 2012). Los 23 mayores grupos de radio concentran aproximadamente el
33 por ciento de las estaciones de radio autorizadas en el pais. El poco mas de 43 por ciento restantes

es operado por cadenas regionales y aproximadamente 250 radiodifusores independientes.
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La teoria econémica reconoce que los mercados locales de provisién de servicios de
infraestructura para telecomunicaciones pueden tener caracteristicas de monopolio natural, cuando se
verifica una relacién particular entre demanda y estructura de costos (Laffont y Tirole, 2000).

En el caso de la television abierta, dos son las empresas que acaparan la transmision de
canales privados, Televisa y Tv Azteca. En cuanto a la television de paga, Televisa ostenta el 48.9%
de este servicio, ya que es participe o duefio de empresas como Bestel, Cablemas, Cablevision y Sky.
El 16.6% de este mercado pertenece hoy a la marca Dish, la cual cuenta con participacion y gestion
financiera de Telmex (De la Torre, 2013).

Tv Azteca de Grupo Salinas y Televisa poseen lusacel y Unefon. Es en el sector de telefonia
movil en donde ha habido mayor penetracién de usuarios y un poco méas de competencia: a pesar de
que Telmex mantiene el 70% de los usuarios, la empresa espafiola Telefénica Movistar cuenta con el
21.8% del mercado. Se vuelve importante mencionar que de 1996 a 2009 el crecimiento en este sector
fue de 40%, en 2009 la tasa de penetracion era de 78 usuarios por cada 100 habitantes, lo que
representa una excelente cifra, sobre todo si se considera que en México cerca del 36% de la poblacién
es rural (De la Torre, 2013).

3.4.3. Impacto de las telecomunicaciones en la economia

El sector de las telecomunicaciones es uno de los mas dindmicos en México, con tasas de
crecimiento superiores a las de la economia en su conjunto. Sin embargo, a pesar de que México es la
segunda economia mas importante de América Latina, ocupa el décimo lugar (de 20) en cuanto al
porcentaje de la poblacién que usa internet. La reforma en materia de telecomunicaciones permite
aprovechar esta oportunidad, pues ahora existen mecanismos que generan competencia y condiciones
de certidumbre para la inversion en el sector (Aspe, 2015). El sector de las telecomunicaciones
histéricamente y en promedio ha crecido aproximadamente 5 veces mas que la economia en su

conjunto (Reyes, 2014).

El Banco Mundial ha calculado que el producto interno bruto (PIB) de un pais se incrementa en
1.38 por ciento por cada 10 por ciento de aumento en la penetracion de banda ancha. Este efecto
también se observa en la productividad laboral. Se ha estimado que un aumento de 10 por ciento en la
penetracion de banda ancha genera un incremento de 1.5 por ciento en la productividad laboral (Aspe,
2015). Cabe mencionar que uno de los mayores impactos de la reforma de telecomunicaciones a la
fecha fue contribuir a que en enero de 2015 se registrara la inflacion mas baja para ese mes desde
1970. De acuerdo con el Instituto Nacional de Geografia y Estadistica (INEGI), la desaparicion de la
larga distancia nacional contribuyé a la reduccién de 0.09 por ciento del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) en enero de 2015, respecto con diciembre de 2014 (Aspe, 2015).
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Ahora bien, para el 2015, especialistas afirman que el impacto de la reforma de
telecomunicaciones en la economia Mexicana fue mas modesto de lo esperado; su efecto en el
crecimiento del Producto Interno Bruto tras cinco afios de implementarse fue alrededor del 0.06%,
segun datos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). El escaso
impacto se debe, entre otros factores, a que con las redes existentes se consumen mas servicios de
telecomunicaciones. El crecimiento del sector telecomunicaciones se realizara via compras y

consolidaciones mas que por nuevas empresas que lleguen a competir (Peralta, 2015).

Por la importancia de su impacto, la reforma de telecomunicaciones ocupa el séptimo lugar de
las nueve estudiadas, la mayor parte por aumentos en productividad. Durante su discusién, analistas y
el Gobierno llegaron a afirmar que la reforma en telecomunicaciones agregaria hasta un punto

porcentual al crecimiento econémico del pais (Peralta, 2015).

Algunos datos sobre el crecimiento del sector de las telecomunicaciones y el PIB indican que
en el 2015, el PIB del subsector de telecomunicaciones fue el que mas crecié con una tasa de
crecimiento del 20.9%. De acuerdo con el INEGI, al cuarto trimestre de 2015 el “Sector 51: Informacion
de Medios Masivos” crecid un 18.9% con respecto al mismo periodo de 2014, el mayor aumento de
todos los sectores. Las telecomunicaciones representan el 90% del sector 51. Cabe mencionar que en
todo el 2015, este sector alcanzé un crecimiento anual del 10.1% con respecto al PIB de 2014, siendo
también el sector con mayor dinamismo, mientras que el PIB nacional creci6 un 2.5% (Instituto Federal
de Telecomunicaciones, 2016).

4. RESULTADOS

4.1 Problemaética

Una de las crisis financieras més impactantes de la historia a nivel mundial, fue la originada en
el afio 2008 e impactando para el 2009 por el excesivo otorgamiento de los créditos suprime en los
Estados Unidos. México no se vio exento del devastador efecto de esa crisis, tanto por su estrecha
dependencia hacia los Estados Unidos como de los factores internos. Diversos indicadores econémicos
y financieros dieron a conocer para finales del segundo semestre del 2008 que México entraba en un

proceso recesivo (Hernandez, 2015).

Para Ordéfiez (2009) la importancia de estudiar a la Industria de Servicios de
Telecomunicaciones (ISTC) en el marco de la crisis financiera global, reside en dos aspectos

principales:

a) que la Industria de Servicios de Telecomunicaciones (ISTC), forma parte del sector

articulador y dinamizador del crecimiento y el comercio mundiales o Sector Electrénico-Informéatico (SE-

Dy
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b) que la ISTC mundial no sufrié6 una disminucion de sus ingresos durante la crisis mundial
precedente del 2001-2002, por lo que ha generado ingresos continuos desde el auge de los afos
noventa del siglo pasado, lo que determina un buen posicionamiento para afrontar la crisis y constituir,

junto con el conjunto del SE-I, un elemento importante en la recuperacion.

Durante el segundo trimestre del afio 2009, el sector de las telecomunicaciones registré un
crecimiento de 11%, la tasa mas baja en los Ultimos siete afios, derivado del comportamiento de la
economia nacional y la recesién mundial de acuerdo con el indice de Produccién del Sector

Telecomunicaciones (Instituto Federal de Telecomunicaciones, 2016).

Segun El Periédico de México (2009), la Comision Federal de Telecomunicaciones
(COFETEL), sostiene que el sector se vio afectado internamente por bajas generales en la gran mayoria
de sus rubros. En aspectos generales la crisis financiera ha afectado el dinamismo del sector de las
telecomunicaciones. El crecimiento en el segundo trimestre de 2009 para este sector, fue mucho menor

al que se registré en el 2008, que fue de 37.6%.

Para el 2015 la televisién abierta en México se fue a la baja con nimeros rojos para las dos
empresas que dominan el mercado: Televisa y Tv Azteca. Las cifras de ambas, al término del segundo
trimestre de 2015 fueron afectadas por menores ventas de publicidad, por deuda y rentabilidad, debido

a pérdidas millonarias y se hicieron notar en sus reportes trimestrales (Diaz, 2015).

No menos importante, tras la aprobacion de la Reforma en Telecomunicaciones y Radiodifusion
se anuncié que serian licitadas dos nuevas cadenas de television abierta. Se pretende que estos
nuevos canales propicien una mejor competencia en un mercado en el que las dos grandes empresas
poseen el 94 por ciento de las estaciones concesionadas y acaparan el 99 por ciento de los ingresos
de publicidad, de acuerdo con un estudio realizado por el Centro de Investigacion y Docencia
Econdmicas (CIDE) (Diaz, 2015). En los ultimos tres meses de 2015, la televisora de Emilio Azcarraga
Jean registrd una caida en sus ganancias de 39.9% por bajas en la venta de publicidad de 16.4 por
ciento. Como era de suponerse, este anuncio repercutio en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), donde

el valor de sus acciones tuvo una caida de 5.84%.

De acuerdo con el comunicado que envio a la BMV, la baja en los ingresos de publicidad fue
resultado de las campafias electorales del pasado mes de junio del afio 2015, en el que tuvo que ceder
tiempo gratuito a partidos politicos y candidatos. También, los indicadores financieros de Television
Azteca dentro de la BMV advierten que la televisora propiedad de Ricardo Benjamin Salinas Pliego (del
grupo Salinas) esta en problemas financieros: sus acciones tuvieron maximos de 9 pesos por unidad
en 2009 y llegaron a casi 10 pesos en 2011. En 2014 promediaron 7.91 pesos y en 2015 se mantuvieron

en un minimo de 3.82 pesos (Diaz, 2015).

Alfonso de Angoitia, ejecutivo de Televisa, dijo que resultaba evidente la fragmentacion de la
audiencia a partir de una alta penetracion de la televisién de paga y otras plataformas y calificé como

una tempestad, la caida en la entrada de publicidad. José Baston, director de Contenidos de la
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empresa, afirmo para el mismo medio que calificéd la situacion actual como una “tempestad”, seria
superada con el aumento en los precios de sus tarifas para anunciantes, medida que seria arriesgada
pero que arrojaria frutos a largo plazo (Diaz, 2015).

Por su parte, Tv Azteca, es la segunda televisora mas grande de México, después de Televisa,
es concesionaria de 179 canales independientes de television distribuidos a lo largo del territorio
nacional y que operan desde 346 sitios de transmision ubicados en todo el pais. Su utilidad de
operacion en el primer trimestre de 2015 se ubicé en 110 millones de pesos, 186 millones menos de lo
gue registré en el mismo periodo de 2014. En su informe del Primer Trimestre de 2015 se plantea que
los costos y gastos aumentaron 7%, como resultado del incremento de 10% en costos de produccién,

programacion, transmisién y servicios de telecomunicaciones (Diaz, 2015).

Con base a los datos planteados y la importancia del sector telecomunicaciones en la economia
de México, se determina la necesidad de analizar cudl es el riesgo de insolvencia de las empresas

Televisay TV Azteca

Para la problematica expuesta se planteé el siguiente proceso de solucion;

1. Se han seleccionado a dos de las mas grandes empresas Mexicanas de este sector y que
cotizan en la Bolsa Mexicana Bancaria y de Valores. Estas empresas, Televisa y TV Azteca,
seran objetos de estudio

2. De las diferentes paginas web oficiales de las empresas objetos de estudio, se obtendran los
estados financieros consolidados. Por ser un estudio de caso longitudinal los estados
financieros que se utilizaran comprenderan un periodo de 10 afios de estudio, es decir se
analizara la evolucion del riesgo de insolvencia para estas empresas a partir del afio 2005 y
hasta el afio 2014.

3. Para realizar el estudio se consider6 abarcar 10 afios de operacion tomando en cuenta tres
afios (del 2005 al 2007) antes de confirmar la crisis, este estudio considerara como duracion
de la crisis dos afios (2008 y 2009) de impacto y cinco afios posteriores a la crisis (del 2010 al
2014) con la finalidad de conocer el impacto que arrastran las empresas.

4. Utilizando las herramientas, métodos y modelos de analisis financieros en conjunto con los
estados financieros basicos, se pretende cumplir con los objetivos generales y especificos
establecidos para esta investigacion.

5. Calcular las razones financieras de acuerdo al método de andlisis de insolvencia de Altman
(1968) de los 10 afios de estudio.

6. El método que se utilizara para este caso es el método Z2 Score de Altman para empresas de
paises emergentes.

7. Realizar el andlisis de la evolucion de riesgo de insolvencia de las dos empresas sujetas de

estudio.
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4.2 Calculo de la Z2 Score de Altman

Para el calculo de Z2 score de Altman para empresas en paises emergentes, el primer paso
que se tiene que hacer es, calcular las razones financieras que serviran para completar el calculo de
Z2 score. Para ello es indispensable tener identificada y ordenada la informacion financiera respectiva.
Cabe mencionar, que en este estudio de caso, los célculos se realizaron utilizando el programa Excel
Microsoft 2010.

4.2.1. Resultados de la Z2 de la empresa TELEVISA.

Tabla 1. Resultados de las razones financieras de la empresa TELEVISA.

Razones Financieras Método de Altman

Afio X1 =CT/AT X2=UR/AT X3=UO/AT X4=CC/PT
2005 0.15 0.34 0.14 0.66
2006 0.27 0.38 0.17 0.79
2007 0.27 0.34 0.15 0.70
2008 0.31 0.38 0.12 0.63
2009 0.29 0.35 0.12 0.54
2010 0.19 0.24 0.11 0.61
2011 0.09 0.24 0.11 0.61
2012 0.11 0.31 0.11 0.71
2013 0.07 0.29 0.10 0.68
2014 0.15 0.27 0.06 0.60

Fuente. Elaboracién propia con informacion tomada de los estados financieros consolidados de Grupo Televisa, S.A.B.
y Subsidiarias, (2016), periodo del 2005 al 2014.

Segun las razones financieras por el método de Altman, se observa que la empresa Televisa
para el afio 9 (2013) la razén de capital de trabajo sobre activo total present6 una considerable baja en
comparacion a los afios 4 y 5 (2008 y 2009). El indicador de capital de trabajé sobre el activo total en
realidad es un indicador de liquidez, es la parte proporcional de activo total. Por otra parte las utilidades
retenidas muestran una disminucion a partir de 2009. A pesar que presento ligeras disminuciones la

utilidad de operacién se mantuvo muy similar en casi todos los afios, excepto en el 2014.

El capital contable sobre el pasivo total disminuyd para el afio 5 (2009), lo que podria
interpretarse como un aumento en el pasivo total 0 como un mayor reparto de utilidades y disminucion
de utilidades de operacion. Mas adelante se analizaran otros aspectos importantes respecto a la

situacion de liquidez de la empresa.

Después de obtener los resultados de cada X por medio de las razones financieras establecidas
en el método de Altman, estas se multiplican por su factor. Los resultados de X1, X2, X3y X4 (ver tabla

1) se multiplican por 6.56, 3.26, 6.72 y 1.05 respectivamente para encontrar el valor de Z2 score para
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cada afio. A continuacién se presentan los resultados de las Z2 score, para empresas en paises

emergentes, la cual se obtuvo al aplicar la siguiente formula:

Z2 score = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4

Tabla 2. Resultados de las Z2 de la empresa TELEVISA

CALCULO DE LA Z2 SCORE DE ALTMAN (Televisa) y

Aio X1 =CT/AT X2= UR/AT X3= UO/AT Xa=cc/PT

2005 0.98555 1.11071 0.96985 0.69701 3.76312
2006 1.78210 1.24929 0.16060 0.54956 3.74154
2007 1.76419 1.09562 0.02356 0.38481 3.26818
2008 2.02103 1.25387 0.00290 0.24052 3.51832
2009 1.87650 1.14546 0.00035 0.13029 3.15260
2010 1.27549 0.79791 0.00004 0.07985 2.15329
2011 0.62010 0.79102 0.00000 0.04885 1.45998
2012 0.73093 1.00868 0.00000 0.03468 1.77430
2013 0.43680 0.95558 0.00000 0.02359 1.41597
2014 0.98676 0.87060 0.00000 0.01405 1.87141

Fuente. Elaboracién propia con informacion tomada de los estados financieros consolidados de Grupo Televisa,
S.A.B. y Subsidiarias, (2016), periodo del 2005 al 2014.

Es claro entender que de acuerdo al modelo de Edward Altman, la empresa presenta una
tendencia negativa respecto a su nivel de liquidez posterior al 2009 presentando su peor calificacion en
el afio 2011. A pesar de su calificacién en el 2011 en ninguno de los afios de estudio presenté una
calificaciéon de 1.1 o inferior que lo posicione en una zona altas probabilidades de quiebra, es decir la
empresa Televisa se ha mantenido en la zona de precision con posibles problemas financieros con

calificacién arriba de 1.1 segun el método de Altman.

4.2.2. Resultados de laempresa TV Azteca

Los activos de la empresa TV Azteca presentan una tendencia positiva a lo largo de los 10 afios
de analisis. Es decir los activos totales fueron en aumento. En cuanto a sus pasivos, esta empresa
reflej6 un aumento en sus pasivos a largo plazo y corto plazo, a pesar que en el afio 2011 se presenta

un considerable baja de obligaciones a corto plazo la tendencia es al alza.

Asi mismo se observa un desmesurado aumento en el capital de trabajo que presenta la
empresa TV Azteca en el afio 2011 Y la tendencia en aumento del capital contable y las utilidades

retenidas.

Después de extraer la informacion financiera de los estados financieros de la empresa TV
Azteca, se realiz6 el calculo de los indices, o razones financieras, de acuerdo al método de Z2 score
de Edward Altman
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Tabla 3. Resultados de las razones financieras de la empresa TV Azteca

Razones Financieras Método de Altman

X1=CT/AT X2=UR/AT X3=UO/AT X4=CC/PT

Fuente. Elaboracién propia con informacién tomada de los estados financieros consolidados de la empresa TV Azteca
S.A.B. de C.V, (2016), periodo del 2005 al 2014.

Se observa una disminucion de las utilidades de operacion a lo largo de los 10 afios de estudio
y el aumento en el capital contable sobre pasivo total. Podria interpretarse este movimiento como el
aumento de aportaciones y utilidades retenidas para hacer frente a las obligaciones. Las utilidades
retenidas aumentaron para el 2012 y 2013 mientras que las utilidades de operacién fueron en descenso.
Para el 2009 el capital contable podia cubrir un 31% del pasivo total. Esto significa que la empresa en
caso de afrontar una situacién de capital de trabajo negativo y un capital contable inferior al total de sus
pasivos a largo plazo podria irse a la quiebra ya que no tendria liquidez ni solvencia. Mas adelante se

realiza un andlisis mas detallado de los indicadores de liquidez.

A continuacién se presentan los resultados de las Z2 score para empresas TV Azteca las cuales
se obtuvieron al aplicar la siguiente formula con los factores de X establecidos por el modelo de Edward

Altman para empresas en paises emergentes:

Z2 =6.56 X1 +3.26 X2 +6.72 X3 + 1.05 X4

Tabla 4. Resultados de las Z2 de la empresa TV Azteca.

CALCULO DE LA Z2 SCORE DE ALTMAN (TV Azteca)

X2=UR/AT X3=UO/AT
1.18732 0.28620 1.27022 0.30392 3.04766
1.66796 0.29055 0.22780 0.07555 2.26186
1.18223 0.71525 0.04250 0.02267 1.96266
1.26658 0.74447 0.00664 0.00671 2.02440
1.71698 0.76565 0.00092 0.00206 2.48561
1.75366 0.65713 0.00014 0.00083 2.41176
2.71835 0.71849 0.00002 0.00035 3.43720
1.32494 1.07572 0.00000 0.00019 2.40085
1.40353 1.11993 0.00000 0.00010 2.52357
1.13411 0.97279 0.00000 0.00005 2.10695

Fuente. Elaboracién propia con informacién tomada de los estados financieros consolidados de la empresa TV Azteca
S.A.B. de C.V, (2016), periodo del 2005 al 2014.
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Al parecer el gran aumento en capital de trabajo favorecio en el afio 2011 la calificacion de Z2

score de Altman para la empresa TV Azteca. A comparacion de Televisa, esta empresa muestra una

mejor calificacion de liquidez de acuerdo al método de Z2 aplicado.

4.2.3. Andlisis e interpretacion de los resultados obtenidos por periodo de crisis

Para realizar el estudio se considerd abarcar 10 afios de operacion divididos en tres etapas: la

primera seria la etapa previa a la crisis (periodo del 2005 al 2007), la segunda etapa sera durante la

crisis y considerando dos afios de impacto (2008 y 2009) y la tercera etapa serd de cinco afios

posteriores a la crisis (del 2010 al 2014). Utilizando las herramientas, métodos y modelos de andlisis

financieros en conjunto con los estados financieros bésicos, se pretende cumplir con los objetivos

generales y especificos establecidos para esta investigacion. A continuacion se presenta el analisis de

los resultados de la empresa TELEVISA y TV Azteca por medio de tablas de comparacion:

Tabla 5. Analisis de los activos de las empresas Televisay Tv Azteca.

ANALISIS DE LOS ACTIVO
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
ETAPA Del 2005 al 2007 Del 2008 al 2009 Del 2010 al 2014
DEL Previo ala crisis Durante la crisis Posterior a la crisis
ANALISIS
Los activos totales en este | En los dos afios de mayor | Para el 2010 los activos
periodo de tres afios | impacto de la crisis, 2008 | circulantes de Televisa
presentan un incremento |y 2009, la empresa | disminuyen siguiendo la misma
constante. presenta un aumento en | decadencia en 2011 con una
Televisa | Se puede ver que en el 2006 | los activos fijos. disminucién del 25.9%, vy
los activos  circulantes | Entre el 2008 y 2009 el | recuperdndose en el 2012 y
aumentaron y los activos | activo circulante de la | 2014.
fijos disminuyeron. | empresa se mantuvo | En cuanto a los Activos no
Posiblemente sea el | estable disminuyendo un | circulantes, en el 2010 y 2011
aumento de los activos fijos | 0.01%. se presenta un gran aumento.
lo que origind el aumento de | Por su parte los activos | Para el 2011 el activo no
los circulantes para el afio | fjos aumentaron un | circulante  aumentdé  44.2%
siguiente. Laempresa haido | 0.08%. respecto al 2009.
adquiriendo mas activos A partir del 2009 los activos a
fijos. *Los activos circulantes | largo plazo van en aumento
Del 2005 al 2007 los activos | se mantuvieron similares | hasta el 2014. Para el 2014 los
fijos aumentaron mas del | en este periodo. activos a largo plazo habian
50% en este periodo. Los aumentado un 62.6%. El activo
activos a corto plazo circulante para el 2014,
aumentaron un 13% en 2007 respecto al 2009, habia
sobre el 2015. *Los activos fijos van en | aumentado un 14%.
aumento en este periodo. | *Los activos circulantes van en
descenso del 2010 al 2013 y se
*Los activos tanto reponen en el 2014.
circulantes como fijos van
en aumento en este periodo.
*Los activos fijjos van en
aumento en este periodo.
El activo circulante presenta | En el 2008 la empresa | Los activos de TV Azteca para
TV un aumento para el afio | aument6 sus activos fijos | el 2010 y 2011 aumentaron. En
Azteca. | 2006, para el 2007 los | en un 3.5% respecto al | 2011 respecto al 2009 aumenté
activos circulantes | 2007. Del 2008 al 2009 | un 37.3%.
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disminuyeron un 27%. Los
activos fijos disminuyeron en
el 2006. Por otro lado el
activo fijo aumento
ligeramente poco mas del
2% para el 2007.

*El activo circulante, en
promedio, disminuy6 en este
periodo.

*El activo fijo en promedio se
mantuvo casi igual al 2005
en este periodo.

los activos fijos,
aumentaron nuevamente
pero ahora en un 19.5%.
El activo circulante para el
afio 2008 aumenté un
30.4% respecto al 2007.
Para el 2009, el activo
circulante habia
aumentado un 55.7%.

*El activo circulante y no
circulante aumentaron en
este periodo.

Para los siguientes afios de
2012 a 2014 el activo circulante
se mantuvo similar pero inferior
al 2011.

Por su parte el activo no
circulante presenta una
tendencia positiva presentando
un aumento de 30.7%.

*El activo circulante y no
circulante aumentaron en este
periodo.

Fuente. Elaboracién propia con informacion tomada de los estados financieros consolidados de Grupo Televisa, S.A.B.
y Subsidiarias (2016) y TV Azteca S.A.B. de C.V, (2016), periodos del 2005 al 2014.

Tabla 6. Analisis de los pasivos de las empresas Televisay TV Azteca.

ANALISIS DE LOS PASIVOS

plazo, del 2005 al 2006.

Se presentd una disminucion
para el 2007 en relacion al
2006 de mas del 17% para el
pasivo circulante y de mas del
12% para el pasivo a largo
plazo.

*En promedio, el pasivo a
corto y largo plazo
aumentaron en este periodo.

aumento fue de 33%. Las
obligaciones a corto plazo
de 2007 a 2008
aumentaron un 38.5%.
Para el afio 2009 respecto
al 2008 se presentd una
disminucién del pasivo a
corto plazo de 15.1%

*El pasivo a corto plazo
disminuy6 en este periodo.
* El pasivo a largo plazo
aumento

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3

ETAPA Del 2005 al 2007 Del 2008 al 2009 Del 2010 al 2014

DEL Previo ala crisis Durante la crisis Posterior a la crisis

ANALISIS
Respecto a los pasivos, en | Para estos dos afos, | Los pasivos a corto plazo,
este periodo de estudio previo | Televisa presentdé en los | aumentaron en promedio
a la crisis, en el afio 2006 se | pasivo a corto y largo plazo | un 52.4% posterior a la
aprecia un aumento en el | un ligero aumento entre el | crisis.

Televisa | pasivo a corto y largo plazo. | 2008 y el 2009. El pasivo a largo plazo se
La deuda a largo plazo | Pero si se comparan los | situaba con un aumento de
aumenté en el 2006. Del 2005 | pasivos del 2005 al 2009 el | 51.6% en el 2014 respecto
al 2007 la deuda a largo plazo | aumento en realidad fue | al 2009.
aumentd més del 43%. mucho mayor equivalente | La tendencia de los

a un aumento del 44% de | pasivos a lo largo de este
los pasivos a corto plazo y | periodo de 5 afios ha sido
*El pasivo a corto plazo fue en | un aumento 121% en el | positiva, los pasivos van en
aumento en este periodo. pasivo a largo plazo. aumento.
*El pasivo a largo plazo
disminuy6 en 2006 y aumento6 | *Tanto el pasivo a largo | *El pasivo a largo y a corto
nuevamente en 2007. En | plazo como el corto plazo | plazo van en aumento en
promedio fue en aumento en | aumento en este periodo. este periodo.
este periodo.
Los pasivos, presentaron un | De 2007 al 2008 el pasivo | El pasivo circulante
aumento de 40% en el pasivo | a largo plazo aumentdé un | disminuy6 en el 2011. Para
TV a corto plazo y de mas del | 5.3%. Para el 2009 | el 2012 se presentd un
Azteca. | 14% para el pasivo a largo | respecto al 2008 el | endeudamiento a corto

plazo superior a los afios

pasados.
Para el 2012 el pasivo a
corto plazo habia

aumentado un 44.4% en
comparacion al 2009 y un
51.2% para el 2014.

Para el 2011 los pasivos a
largo plazo aumentaron
28.6% respecto al 2009.
Para el 2012 el pasivo a
largo plazo se redujo un
35%. Para el 2014 habia
aumentado un 9.8%.




119

considerablemente en este
periodo.

*En promedio el pasivo a

corto y largo plazo
aumentaron en este
periodo.

Fuente. Elaboracién propia con informacion tomada de los estados financieros consolidados de Grupo Televisa, S.A.B.
y Subsidiarias (2016) y TV Azteca S.A.B. de C.V, (2016), periodos del 2005 al 2014.

Tabla 7. Analisis de las utilidades de las empresas Televisay TV Azteca

ANALISIS DE LAS UTILIDADES Y CAPITAL

capital contable total.

La empresa, en este periodo,
no presentd problemas de
capital de trabajo ya que en los
tres afios hubo aumento.

En este periodo en promedio;
Las utilidades retenidas
aumentaron,

Utilidad de operacién fue en
aumento,

Capital de trabajo fue en
aumento,
Capital contable fue en
aumento.

El capital de trabajo para el
2008 respecto al 2007
aumenté un 43% por lo que
la empresa tenia suficiente
capital para operar, en
realidad un 43% més que
en el afio anterior.

Para el 2009 el capital de
trabajo presenté una ligera
disminucién.

En este periodo en
promedio;
Utilidades retenidas

disminuyeron, Utilidad de
operacion se puede decir
que se mantuvo casi igual,
Capital de trabajo
disminuyo y

Capital contable aumento.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
ETAPA Del 2005 al 2007 Del 2008 al 2009 Del 2010 al 2014
DEL Previo ala crisis Durante la crisis Posterior a la crisis
ANALISIS
La utilidad de operacién en | La utilidad de operacién se | A partir del 2010 la empresa
este periodo presento un ligero | mantuvo similar en los | se ve obligada a mantener
aumento. afios del 2007 al 2009. | sus utilidades y se puede
La empresa retuvo mas | Para el 2008 las utilidades | apreciar una  tendencia
Televisa | utilidades y para el 2007 habia | retenidas disminuyeron un | positiva de las utilidades
un 30% de utilidades retenidas | 11% vy para el 2009 | retenidas. Para el 2014
mas que en el 2005. Estas | disminuyo un 14% | respecto al 2009 las
utilidades dieron un empuje al | respecto al 2008. utilidades retenidas

aumentaron un 59.6%.

Por su parte la utilidad de
operacion presentd un ligero
aumento en los 4 afos
siguientes al 2009, pero en el
2014 present6 una reduccion
de 25.5%.

El capital de trabajo a partir
del 2009 presenta una
drastica caida pasando del
2009 al 2011 con una baja de
59.6%. Para el 2013 la caida
del capital de trabajo habia
disminuido un 63.3%.

Para el 2014, el capital de
trabajo se habia recuperado.

En este periodo en promedio;
Utilidades retenidas
aumentaron, Utilidad de
operacion aumentd de 2010
a 2013 y disminuy6 en 2014,
Capital de trabajo disminuyo
de 2010 a 2013 y se recuperd
en 2014,y

Capital contable aumento.
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TV
Azteca.

La utilidad de operacion para
la empresa TV Azteca se vio
muy favorecida con un
aumento del 64.2% para el afio
2006 respecto al afio 2005.
Sin embargo para el afio 2007
el capital del trabajo disminuyd
un 36% respecto al 2006.
Para el 2007 las utilidades
retenidas aumentaron
considerablemente 1.62
veces, es decir un 162%.

Por otra parte la utilidad de
operacion presenté un ligero
aumento para el 2006 vy
nuevamente disminuyo en el
2007.

El capital contable no presento
grandes aumentos ni
disminuciones por lo que se
podria decir que se mantuvo
estable en los tres afios de
este periodo.

En este periodo en promedio:
Utilidades retenidas
aumentaron

Utilidad de operacién aumento
Capital contable se mantuvo
similar

Capital de trabajo aumenté

En el 2008 la empresa
disminuy6é sus utilidades
retenidas un 40.8%
respecto al 2007, para el
2009 se vio en la
necesidad de aumentar las
retenciones de utilidad por

lo que para el 2009
respecto al 2008 las
utilidades retenidas

aumentaron un 31.2%.

La utilidad de operacion
tuvo una ligera disminucién
para el 2008. Para el 2009
se recuperd situandose un
nivel muy similar al de
2008.

El capital de trabajo neto,
del 2007 al 2008, aument6
un 17.8%.

Para el 2009, respecto al
2008, el capital de trabajo
presentd un considerable
aumento de 38.2%.

El capital contable, de
2007 al 2009, aumentd un
27.6%.

En este periodo en
promedio:
Utilidades retenidas
aumentaron
Utilidad de operacion
aumento

Capital contable aument6
Capital de trabajo aumenté

A partir del 2008 la empresa
inici6 con un aumento en la
retencion de utilidades.

En el 2012 las utilidades
retenidas aumentaron un
210.4%, es decir después del
2009 las utilidades retenidas
fueron dos veces mas para el
2012.

Para el 2013 en comparacién

al 2012 las utilidades
retenidas aumentaron un
3.7% mas.

De acuerdo a la gréfica de
utiidades y capital de la
empresa TV Azteca, la
utilidad de operacion
aumenté en los afios 2009 y
2010 sin embargo para el
2014 la utilidad de operacion,
respecto al 2009 disminuyé
un 26%.

En cuanto al capital de
trabajo presento para el 2011
un 53% mas que en el 2009
siendo este su maximo
histérico.

Para el 2014 el capital de
trabajo habia disminuido
56% en comparacién al
maximo histérico.

En este periodo en promedio:

Utilidades retenidas
aumentaron

Utilidad de operacion
disminuyo

Capital contable aumenté
Capital de trabajo aumento6

Fuente. Elaboracién propia con informacion tomada de los estados financieros consolidados de Grupo Televisa, S.A.B.
y Subsidiarias (2016) y TV Azteca S.A.B. de C.V, (2016), periodos del 2005 al 2014.

Tabla 8. Analisis de las Z2 score de las empresas Televisay TV Azteca

ANALISIS DE LA Z2 SCORE DE ALTMAN

ubicandose en
segura.

una zona

decir la empresa tenia
solvencia. Para el 2008 la
calificacibn de Z2 de

Etapa 1l Etapa 2 Etapa 3
ETAPA Del 2005 al 2007 Del 2008 al 2009 Del 2010 al 2014
DEL Previo a la crisis Durante la crisis Posterior a la crisis
ANALISIS
En el 2005 la empresa televisa | Para el 2007 laempresase | De acuerdo al método de
contaba con un nivel de riesgo | situaba con una | Altman la empresa televisa
de insolvencia casi nulo ya que | calificacion de 3.26 por lo | presentd posibles problemas
su calificacion segin el modelo | que se encontraba en una | de insolvencia en el 2010,
Televisa | de Altman fue de 3.76 | zona fuera de riesgo, es | posterior a la crisis.

Su calificacién mejord en el
2012 y luego nuevamente
recayd en 2013.
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A pesar que su calificacion
disminuy6 considerablemente
en el 2007 contindo estando
en una zona segura

En este periodo:

Promedio: 3.58

Zona: Segura

Probabilidad de quiebra: baja

Altman mejoré subiendo a
3.51.

Sin embargo para el 2009
la calificacion estuvo en
3.15, es decir la liquidez
disminuyo pero se
mantuvo en una zona
segura de acuerdo al
método de Altman

En este periodo:
Promedio: 3.33

Zona: segura

Probabilidad de quiebra:
baja

Para el afio 2014 mejord

ligeramente.
A pesar que se aprecia en la
grafica una tendencia

negativa la empresa no ha
entrado en una puntuacion
de 1.1 o inferior por lo que, de
acuerdo al método de
Edward Altman, se encuentra
en una zona de precaucion
con posibles problemas de
insolvencia.

En este periodo:

Promedio: 1.73 muy cerca a
la quiebra.

Zona: Precaucién
Probabilidad de
posible

quiebra:

TV
Azteca.

Para el 2005 la calificacién de
Z2 de Altman para esta
empresa fue de 3.04 lo que
significa que se mantuvo en
una zona segura.

Para los siguientes 2 afios la
calificacibn Z2 fue en
descenso situandose en una

zona de precaucion con
posibles problemas de
liquidez.

En este periodo:
Promedio: 2.42
Zona: Precaucion
Probabilidad de
Posible

quiebra:

Para el 2008 y 2009 la
empresa mejoré su
calificacién , sin embargo
continuaba en una zona de
precaucion con
probabilidad de posibles
problemas de insolvencia

En este periodo:
Promedio:2.25

Zona: Precaucion
Probabilidad de quiebra:
Posible

Si se compara el afio 2009
con el afio 2011 la empresa
presenta mas liquidez en el
2011, a primera instancia
esto se puede entender
debido a la inversién que se
realiz6 en capital de trabajo
esto le permiti6é a la empresa
posicionarse en una zonha

segura y  con bajas
posibilidades de problemas
de liquidez.

Para los afios posteriores a
2011 la calificacion ha ido en
descenso ubicando a la
empresa en el 2014 en una
zona de precaucion con
posibilidades de problemas
de liquidez.

En este periodo:
Promedio: 2.57
Zona: Precaucion
Probabilidad de
Posible

quiebra:

Fuente. Elaboracién propia con informacion tomada de los estados financieros consolidados de Grupo Televisa, S.A.B.
y Subsidiarias (2016) y TV Azteca S.A.B. de C.V, (2016), periodos del 2005 al 2014.

Con laintencion de comprender mejor la situacion de liquidez de las empresas objeto de estudio

de este proyecto, se presentan las siguientes graficas con el cruce de informacién de algunos

indicadores obtenidos y que hacen referencia Unicamente a la situacion de liquidez de cada empresa.
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5. CONCLUSIONES

Al analizar los resultados de operacion obtenidos, de las empresas Televisa y TV Azteca para
el aflo 2014, afio en que fueron aprobadas las reformas en materia de telecomunicacion, (Diario oficial
de la Federacidn, 2014), se logra observar, para los afios 2013 y 2014, una disminucién en las utilidades
de operacién de ambas empresas. Este resultado pudo haberse originado debido a unas estrategias

poco efectivas para hacer frente a este tipo de imprevistos.

Al analizar los resultados del impacto que tuvo la crisis del 2009 en conjunto con el impacto de
las reformas en materia de telecomunicaciones, es facil darse cuenta que la tendencia de las empresas,
en cuanto al nivel de liquidez no ha sido benéfica para ninguna. Estos factores influyeron negativamente
y proporcionalmente en el nivel de liquidez de ambas empresas. Por una parte la crisis retira poder
adquisitivo del mercado y las reformas obligaron a estas empresas a tener precios mas accesibles

impactando directamente en la liquidez.

Durante el periodo 2005 al 2008 la empresa Televisa presenta mejores niveles en su
calificacion Z2. Sin embargo a partir del 2009 las calificaciones comienzan a tener cambios a la inversa
entre ambas empresas. Es decir, la empresa TV Azteca comienza a tener mejores resultados que la

empresa Televisa.

Un dato que llama la atencién se presenta en el afio 2014, donde ambas empresas presentan
calificaciones similares, y diferenciadas por unos cuantos puntos decimales. Estos cambios en las
calificaciones pudieron haber sido ocasionados debido a las reformas aprobadas en ese afio en materia
de telecomunicaciones en la cual las empresas de este sector se vieron obligadas a disminuir sus

precios y ofrecer mejores servicios.

Por otro lado al analizar la informacion financiera, se llega a la conclusion que las empresas
sujetas de estudio no presentan problemas de liquidez o riesgo de quiebra durante una crisis financiera.
Los problemas comienzan posteriormente, cuando las empresas toman decisiones importantes que

modifican su posicion financiera al adquirir grandes obligaciones a largo plazo.

Si se comparan las estrategias financieras (o estructuras financieras) de cada empresa, se
observa que ambas empresas adquieren grandes deudas a lo largo de 10 afios y ambas empresas
tratan de disminuir sus obligaciones a corto plazo. Sin embargo la empresa TV Azteca presenta en
promedio el mismo resultado para cada uno de los afios estudiados lo que lo posiciona en una zona de
precaucion teniendo la calificacién Z2 mas baja de 2.0, mientras que la empresa Televisa hasta antes
del 2009 presenta una buena calificacion en esos afios y a partir del 2010 su calificacién comienza a
disminuir posicionandose en una zona de precaucion al igual que TV Azteca, la diferencia se sitda en
gue mientras TV Azteca tuvo su calificacion mas baja de 2.1 en el periodo posterior a la crisis, Televisa

presentd una calificacién de 1.4, por lo que a pesar de encontrarse en una zona de precauciéon su
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calificacién se acerca mucho al 1.1 calificacién de alerta de quiebra. Por lo que se entiende que Televisa

ha tenido mas dificultades de liquidez en comparacién con TV Azteca.

La ventaja que presenta TV Azteca frente a Televisa se originé debido a que para el periodo
posterior a la crisis, TV Azteca aumenté su capital de trabajo mientras que por el contrario, Televisa lo
disminuy6. Estos resultados hacen referencia a las causas internas de insolvencia presentadas por
Vélez (2012) de acuerdo a las respuestas de las 121 empresas encuestadas (en la investigacion de
Vélez) que sefialan como principales factores de insolvencia; el alto endeudamiento, la falta de capital
de trabajo, la disminucion de las ventas, los altos costos y / o gastos operacionales, y de ventas, y la

baja rentabilidad del negocio.

Las empresas, Televisa y TV Azteca, han logrado hacer frente a los efectos de la crisis del
2009 por medio de sus utilidades retenidas, recapitalizacion y adquisicién de deuda, sin embargo estas
nuevas obligaciones adquiridas podrian ocasionar efectos negativos a fututo y no precisamente por la

parte a largo plazo, sino por la parte que se convierte en obligacion a corto plazo (Vélez, 2012).

Estas empresas se cubren del efecto negativo del tipo de cambio utilizando productos de
cobertura lo que al igual que un crédito, genera un costo financiero y que al final terminaréa absorbiendo
la empresa. El abuso de los créditos e instrumentos y productos financieros pueden ser uno de los
factores que mas dafio pueda hacerle a una empresa debido a los grandes montos de dinero que se

operan.

Ante todo lo expuesto anteriormente es recomendable que ambas empresas sean mas
prudentes y consideradas a la hora de tomar decisiones de financiamiento, inversion y operacion, ya
gue los efectos que traen consigo los altos indices de endeudamiento y baja liquidez podrian

ocasionarles la quiebra.

De acuerdo a los resultados obtenidos por el método de Z2 score de Edward Altman, se
recomienda para la empresa Televisa mejorar la gestion financiera en la parte de capital de trabajo ya

que ha sido un factor que le ha afectado considerablemente en 6 afios posteriores al 2008.

Para la empresa TV Azteca, se recomienda establecer nuevas estrategias de operacion con el
fin de mantener buenos indices en el tiempo promedio de cuentas por cobrar y recuperacién del
inventario. Ademas, a pesar que se ha mantenido con una calificacion Z2 superior a 2, debe encontrar

estrategias viables que le permitan mejorar su calificacion.

Como punto final se recomienda dar seguimiento a este trabajo estudiando las Z2 score para
los afios siguientes. Estudiar el impacto que han tenido las reformas fiscales en materia de
telecomunicaciones y ademas, estudiar y analizar los métodos y estrategias que utilizaran estas

empresas para hacer frente a su situacion financiera.
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