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INTRODUCCION

Desde su creacion, toda empresa busca su permanencia en el
mercado, el crecimiento en éste y la generacion de riqueza para sus
accionistas. De ahi que la finalidad esencial de la funciéon financiera

radique en la generaciéon de valor.

Las empresas cuyas estrategias de negocios no se orienten a la
consecucion de dicho propésito, con el tiempo no maximizaran el valor de
su accién y por consiguiente pierden acceso a fuentes de financiamiento,
ademas de no justificar su existencia.

Aunado a lo anterior, se debe tener presente que conforme los
mercados financieros tiendan a globalizarse, las companias que no se
aboquen a estructurar una adecuada planeacion estratégica en cuanto a la
generacion de valor y solamente se enfoquen a la obtencion de utilidades,
dejaran de ser competitivas frente a aquellas empresas que si estén en
condiciones de competir en una economia de escala, donde la ventaja

competitiva radica en el control de los costos.

Sin embargo, es bien sabido que las empresas se encuentran ante
un sinnumero de factores externos, que impactan en sus decisiones y en
su desemperio. Por lo que resulta trascendental tomar en cuenta factores
tales como; la inflacién, las tasas de interés, las crisis financieras, etc., a

fin de tener una visién mas amplia de las organizaciones y su entorno.

Por tal motivo en la presente investigacion se procedera a analizar el
comportamiento que tuvieron las empresas del sector controladoras, que

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 1990-1998,



para de ésta manera poder determinar si dichas empresas fueron o no
capaces de generar valor y cumplir asi con el objetivo de la funcién
financiera.

En el primer apartado hacemos referencia al objetivo de nuestra
investigacién, la hipOtesis a comprobar, la justificacion y la metodologia

empleada para el desarrollo de ésta.

Posteriormente se procede a desarrollar el marco referencial, en el
cual se ubica a las empresas en su contexto, definiendo sus actividades
principales, sus productos y/o servicios, asi como su desarrollo histérico.
Todo esto con el fin de tener una vision holistica tanto a nivel individual

como sectorial.

Asimismo, se expone el marco teérico, en el cual se sustenta
practicamente nuestro estudio, haciendo referencia a ciertos conceptos
financieros que resultan trascendentales para una mejor comprension del
tema, tales como; la funcién financiera, su definicién, metas, objetivos,
campo de estudio y sus funciones. Continuando con la descripcién de las
herramientas financieras que se utilizaran para analizar los datos;
Razones Financieras, Tasas de Crecimiento, RION, GEO y EVA.

Finalmente, en base a la aplicacién de las herramientas financieras
antes mencionadas, se analizaran los estados financieros de las empresas
que comprenden nuestro marco referencial, para de esta manera presentar
los resultados obtenidos, procediendo asi a la contrastacion de la
hipétesis planteada, a fin de aceptarla o rechazarla y estar en condiciones
de dar respuesta a las preguntas de investigacion que se formularon,
ademas de poder entonces presentar las conclusiones y las sugerencias

pertinentes.
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Capitulo 1 Objetivo......

OBJETIVO

El objetivo de esta investigacion es determinar el grado de influencia
de ciertas variables financieras, tales como: liquidez, endeudamiento, ciclo
de caja, politicas administrativas e inflacién, en la capacidad de generar
valor en las empresas mexicanas, del sector de las controladoras que

cotizaron en la bolsa Mexicana de Valores de 1990 a 1998.

De igual manera este estudio permitira, establecer la correlacién
existente entre las variables econémicas y financieras en la generacién de

valor.
Subobjetivos:

o Determinar de que manera afect6 la devaluacion en la capacidad
de generar valor de dichas empresas.

o Identificar la repercusion del proceso inflacionario en el
desemperfio de estas entidades.

o Identificar como el crecimiento econémico y la crisis de 1994-
1995 afectaron a las empresas

o Senalar la influencia que tuvo la liquidez, la rentabilidad, el
endeudamiento y la eficiencia administrativa en estas

organizaciones para generar valor.

A través de la aplicacion de diversas herramientas financieras tales
como; EVA, RION, GEO y razones financieras, se analizaran
detalladamente las empresas de este sector. Asi mismo se tratara de dar

respuesta a las siguientes interrogantes:



Capitulo 1 Objetivo......

¢ Cudl era la situaciéon financiera de las empresas de este sector antes de

la devaluacion?

¢ Cual fue la situacion de estas empresas después de la devaluacién?

¢ Fueron rentables estas empresas de acuerdo a los métodos tradicionales?

¢ Fueron capaces de crecer mas alla de los niveles inflacionarios?

¢ Fueron capaces de generar valor?



Capitulo 1 Hipétesis......

HIPOTESIS

Las empresas del sector controladoras que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores tuvieron la capacidad de generar valor en el periodo
de 1990 a 1998.

Variables:

Independientes:

1. Inflacion.
2. Razones Financieras.

3. Tasas de Crecimiento.

Dependientes:
1. EVA.l
2. RIONZ,
3. GEOs.

; Por sus siglas en inglés: Economic Value Added.
; Por sus siglas: Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta.
Por sus siglas: Generacién Econémica Operativa.
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Capitulo 1 Justificacion......

JUSTIFICACION

La presente investigacion tiene el proposito de dar a conocer los
factores que resultaron trascendentales para generacién de valor en las
empresas, ademas de que se pretende dar a conocer el tipo de
repercusiones que tiene el proceso inflacionario y la crisis econémica en el
comportamiento econoémico de las empresas, asi como crear un modelo de

estudio para determinar la rentabilidad de las empresas.



Capitulo 1 Metodologia......

METODOLOGIA

Este tipo de investigacion sera de tipo no experimental,
explicativa y correlacional, ya que se van a medir las diferentes variables y
se explicara si estin o no relacionadas de alguna manera. Teniendo en
cuenta los objetivos del estudio, la investigaciéon se llevara a cabo a través
de la consulta de bases de datos, libros financieros y revistas
especializadas y consultas en Internet, ademas de la obtencion de
informacion en la Bolsa Mexicana de Valores, para posteriormente llevar a
cabo la seleccién, aplicacion y andlisis de la informacién previamente
obtenida, para finalmente llegar a la obtencion de resultados. Tomando en
cuenta que estudiaremos el comportamiento de las empresas en un

periodo determinado, la investigacion sera de tipo longitudinal.
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Capitulo 2 Marco de Referencia......

MARCO REFERENCIAL

Para poder delimitar nuestro campo de investigacion, es necesario
describir los antecedentes histéricos de las empresas que mas adelante
procederemos a analizar basandonos en la aplicacion de las herramientas
financieras. Particularmente, abordaremos el sector de las empresas
controladoras, las cuales podemos definir, como sociedades mercantiles
cuyo objeto social fundamentalmente es la tenencia de la totalidad o de la
mayoria suficiente para tener el control de las acciones representativas del
capital social de otras sociedades, las cuales pueden ser industriales,

comerciales, bancarias, inmobiliarias, etc.

Bajo este contexto, procederemos ahora detallar nuestro objeto de

estudio. Las empresas que constituyen nuestro marco referencial, son:

ACCEL S.A. DE C.V.

ALFA S.A.DE C.V

GRUPO INDUSTRIAL CAMESA S.A. DE C.V.
CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO S.A. DE
C.V.

CYDSA S.A. DE C.V.

DESC S.A. DE C.V.

G. ACCION S.A. DE C.V.

GRUPO CARSO S.A. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO S.A. DE C.V.
SANLUIS CORPORACION S.A. DE C.V.
GRUPO SIDEK S.A. DE C.V.

SYNKRO S.A. DE C.V.

YV V. V V¥V

V V. V V V V¥V V V¥V
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ACCEL, S.A. DE C.V*,

Clave de cotizacion: ACCELSA

Oficinas corporativas: Circuito no. 5 parque industrial las Américas,
Panamericana, 31220, Chihuahua, Chih.

Series: B
Fecha de constitucion: 01/09/1979
Sector: Controladora

Actividad econémica: Tenedora de empresas dedicadas a
actividades inmobiliarias, servicios de manufactura, prestacion de servicios
de almacenaje, logistica y distribucion, asi como disefio, fabricacién y

venta de ropa.

Principales productos y/o servicios pantalones y shorts de algodén
para caballero, contratos de manufactura en electrénica, electromecanica,
aeroespacial, medica, servicios de almacén, logistica, distribucion de

mercancias y actividades Inmobiliarias.

Historia de la empresa: ACCEL nacié en 1992 como un grupo
proveedor de servicios para la industria nacional e internacional ofreciendo
soluciones a problemas de almacenamiento, logistica, manufactura y
distribucién bajo un concepto internacionalmente conocido como La
empresa pretende que sus clientes los vean como sus socios, por lo cual
busca integrarlos a su operacién, ayudandoles a mejorar la productividad

de su negocio mediante una operacion eficiente, utilizando tecnologias de

11



Capitulo 2 Marco de Referencia......

punta en el manejo y control de inventarios, distribucion y en los procesos

de produccion.

Su estrategia contempla también adquisiciones o asociaciones con
empresas que teniendo un buen producto y posicionamiento de mercado,
tengan altos costos de manufactura y que puedan mejorar
substancialmente sus resultados apoyandose en sus habilidades, para

posteriormente desinvertir y comenzar un nuevo ciclo.

El desarrollo de este concepto se realiza a través de la Division
Industrias, integrada por Tropical Sportwear International dedicada a la
fabricacién y comercializacion de ropa principalmente en los Estados
Unidos y para la que en el afio de 99, Accel inicio la fase de desinversion.
Accel es una empresa publica que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores
como “ACCELSA".

* ACCEL S.A. DE C.V. (ACCEL) “Informacion General”, México D.F. 22 de Febrero del 2000
http:/ /www.accel.com.mx (5 de Julio del 2000) 2 p.
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Capitulo 2 Marco de Referencia......

alifm

ALFA, S.A. DE C.V°

Clave de Cotizacién: ALFA

Oficinas Corporativas: Av. Gomez Morin 1111 Sur, Carrizalejo, 66200,

Garza Garcia, N.L.

Series: A

Fecha de Constitucion: 06/09/1974
Sector: Controladora.

Actividad econdémica: Controladora de empresas industriales en

areas diversificadas.

Principales productos y/o servicios Divisiobn acero, divisién
papel y empaque, division industrial, bienes de consumo, bienes de capital

y sector alimenticio.

Historia de la empresa Origenes (1974-1980). ALFA se fundé en
1974, no obstante su origen se remonta a finales del siglo pasado, con las
empresas que iniciaron la industrializaciéon del norte de México. ALFA se
constituyd a partir de la conjuncion de tres empresas: Hojalata y Lamina
(acero), Empaques de Cartén Titdn (empaque) y Draco (mineria}, asi como

una participacion minoritaria en Televisa.

> ALFA S.ADE C.V (ALFA) “Informacion General®, México D.F. http:/ /www.alfa.com.mx (5 de Julio
del 2000) 2 p.
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Capitulo 2 Marco de Referencia......

Con base en una estrategia de crecimiento y diversificacién, a partir
de 1975, ALFA incursioné en areas de electronica, turismo, fibras
sintéticas y petroquimica.

En 1977, surgi6 la primer estructura de negocios, al organizarse a
través de tres divisiones operativas: Acero, Papel y Empaque e Industrias.
En ese mismo afio, ALFA adquirié6 Fibras Quimicas, inaugurd el centro
recreativo Nova de Monterrey e inicié la construccion del Planetario ALFA
El afio de 1978 fue determinante en el desarrollo de ALFA. Se ampliaron
las operaciones en petroquimica, con la adquisicion de Petrocel, se
incorporé la galvanizadora de acero La Florida (hoy Galvak), asi como las
empresas de aparatos electrénicos Admiral y Magnavox. Adicionalmente,
las acciones de ALFA empezaron a cotizarse en la Bolsa Mexicana de
Valores.

En 1979 ALFA realiz6 su primer incursion en la industria
automotriz. En una asociacién con Ford Motor Company fundé Nemak
para producir cabezas de aluminio para motor. De igual forma, las
operaciones se extendieron a la fabricacién de maquinaria agricola,
motocicletas, aparatos domésticos y aceros especiales. Un ario después se
incorporaron las empresas que dieron origen a lo que hoy es Sigma

Alimentos.

En 1991, a pesar de la caida de precios reales de sus productos, el
volumen de ventas crecid, mejorando los ingresos de ALFA. Ese afio se
invirtieron US $ 415 millones, para elevar las capacidades de produccién y
satisfacer la creciente demanda en aceros no planos, lamina galvanizada,

nylon y Lycra.

14



Capitulo 2 Marco de Referencia......

Hacia el Siglo XXI. El objetivo de ALFA es maximizar la creacién de
valor para los accionistas y cumplir con su misién empresarial ante sus

clientes, proveedores, personal, gobierno y comunidad en general.

ALFA mantiene una vision clara para enfrentar los retos del Siglo
XXI, ejecutando su corporativa, con personal capacitado, tecnologia de
vanguardia, una moderna y eficiente planta productiva y una soélida

posicién financiera.

ALFA es una empresa mexicana que realiza actividades en las
industrias de petroquimicos, fibras sintéticas, acero, alimentos, autopartes
y telecomunicaciones, principalmente, y esta integrada a través de cuatro

grupos de negocios: Alpek, Hylsamex, Sigma Alimentos y Versax.

Las acciones de ALFA y las de sus subsidiarias Hylsamex y Sigma

Alimentos, se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Capitulo 2 Marco de Referencia......
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GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, S.A. DE C.V®

Clave de Cotizaciéon: CAMESA

Oficinas corporativas: Margarita maza de Juarez 154,nueva industrial
vallejo, 07700, México, D.F.

Series
Fecha de constitucién 06/30/1978
Sector: Controladora

Actividad econémica: Controladora de  empresas  mineras
dedicadas a la extracciéon y beneficio de minerales no ferrosos; alambres de

alto carbén y cables de acero; y quimicas.

Principales productos y/o servicios:  Alambre y cables de acero
de alto carbono, cable electromecanico para perforacion petrolera,

extraccion y beneficio de fluorita (caf2), en grados acido y metalurgico.

Historia de la empresa: Division Minera “Las Cuevas” La
historia de esta division, comienza en el afio de 1953 con el
descubrimiento del yacimiento de mineral de fluorita mas grande del
mundo en el Estado de San Luis Potosi. Dos anos mas tarde, se inician los
trabajos mineros en pequefia escala a través de obras subterraneas de
poca profundidad. En 1957, la compafiia canadiense Noranda Mines Ltd.,
compra los derechos y activos de Cia. Minera Las Cuevas, y emprendi6

intensos trabajos de exploracion y extraccién con modernos métodos.

 GRUPO INDUSTRIAL CAMESA S.A. DE C.V. (CAMESA) “Informacién General”, México D.F. 7 de
Julio del 2000 hitp://www.camesa.com.mx (7 de Julio del 2000) 2 p.

16




Capitulo 2 Marco de Referencia......

Desde 1968 un grupo de empresarios mexicanos adquiere una parte

importante del capital.

Para 1971 Las Cuevas solo producia grava metalirgica, pero al afio
siguiente instala su planta de flotacién, obteniendo asi un nuevo producto:
fluorita grado acido. Finalmente, en 1986 Grupo Industrial Camesa

adquiere la totalidad de las acciones de Las Cuevas.

Division Industrial.- Camesa es hoy en dia un Grupo sélido y
prestigiado que ha alcanzado un alto grado de diversificacién, tanto en sus
productos como en sus mercados. Actualmente cuenta con dos sectores de
negocio, a través de los cuales participa vigorosamente en el desarrollo de
la economia del pais. La Division Industrial del Grupo tiene instaladas dos
plantas en el territorio nacional y dos en el extranjero (Estados Unidos y
Peru), productoras de alambres de acero al alto carbono, cables mecanicos
y cables electromecanicos. La Divisibn Minera, constituida
fundamentalmente por Cia. Minera Las Cuevas y cuya unidad productora
se encuentra en el Estado de San Luis Potosi, es en la actualidad el
principal productor de fluorita a nivel mundial, participando con

aproximadamente el 50% de la extraccion de este mineral en México.
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Capitulo 2 Marco de Referencia......

..
CTE
CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO,
S.A. DE C.V’

Clave de Cotizacion: CIE

Oficinas Corporativas: AV. de las palmas n° 1005 lomas de Chapultepec
11000México,D.F

Series B,L
Fecha de Constitucion: 08/21/1995
Sector: Controladora

Actividad Econdémica: Controladora de empresas dedicadas a la
industria del entretenimiento, operacion de inmuebles, promocién de
espectaculos, operacidon y administracion de ferias; exposiciones y boletos

a espectaculos.

Principales productos y/o servicios: Venta de boletos, conciertos

en vivo, espectaculos en vivo, ferias, exposiciones, publicidad.

Historia de la empresa: CIE inicio operaciones en 1990 con Ocesa,
en 1991 empieza la venta de boletos por computadora. En 1995 coloca sus
acciones en la bolsa mexicana de valores. Actualmente Cie es la empresa
lider de entretenimiento, se dedica a la operaciébn de centros de
espectaculos, la promocion y realizacion de eventos, la operacién y
administracion de ferias, exposiciones, de parques de diversiones y la

comercializacién computarizada de boletos para espectaculos publicos.

7 CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO S.A. DE C.V. (CIE) “Informacién
General”, México D.F. http:/ /www.cie-mexico.com.mx (5 de Julio del 2000} 4 p.
18
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Cydan"\

CYDSA, S.A. DE C.V®

Clave de Cotizacion: CYDSASA.

Oficinas Corporativas: Av. Ricardo Margain # 325, Valle del campestre,
66220, San Pedro Garza Garcia, N.L.

Series: A
Fecha de Constitucion: 09/01/1965
Sector: Controladora

Actividad econdomica: Controladora de empresas industriales

comerciales y de servicios que operan en areas diversificadas.

Principales productos y/o servicios: Productos quimicos,

empaques, textiles.

Historia de la empresa: CYDSA en 1994 implanto un modelo de
desarrollo para dirigir los esfuerzos de la organizaciéon con el fin de obtener
una posicién de clase mundial en cuanto cuatro areas clave: orientacién al
mercado, desarrollo tecnolégico, sistemas de manufactura y mejores

practicas administrativas.

® CYDSA S.A. DE C.V. {CYDSASA) “Acerca de Nosotros”, México D.F. http:/ /www.cvdsa.com.mx (5
de Julio del 2000) 2 p.
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a0
ODdesc

DESC, S.A. DE C.V°

Clave de Cotizacion: DESC

Oficinas Corporativas: Paseo de los Tamarindos 400-b, Bosques de
las Lomas, 05120, México, D.F.

Series: A, ByC
Fecha de Constitucion: 08/08/1973
Sector: Controladora
Actividad Econémica: Sociedad de fomento industrial.

Principales productos y/o servicios:  Promocion industrial.

Historia de la empresa: Nacié en 1973 Desarrollo Econémico, S.C.
La funcion de DESC no es directa. No compra, ni vende, ni produce.
Suministra servicios y direccion; se encarga de definir quién debe de
manejar las empresas y bajo que politicas.

Desde el principio DESC empieza a actuar, no solamente como una
unién de accionistas de diferentes empresas -como Negromex, Industrias
Resistol y Spicer, que ya existian-, sino como participante activo en la

definicién de politicas en las empresas en las que tiene inversiones.

’ DESC S.A. DE C.V. (DESC) “Informaciéon General”, México D.F. 7 de Julio del 2000
http:/ /www.desc.com.mx (5 de Julio del 2000) 2 p.
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Con base en lo anterior, cada empresa de DESC ha tenido su propio
crecimiento y ha determinado su diversificacién, creandose polos de
desarrollo, con el objeto de aprovechar las condiciones del mercado y

convertirse en empresas con una presencia significativa.

La clave del éxito de la empresa, ha radicado, entre otras cosas, el
hecho de que no se trata sbélo de sumar experiencias, sino también
recursos en todos los campos, a niveles nacionales y extranjeros. La
sinergia que da el niimero y la importancia de cada una de las empresas
que forman DESC permite darles apoyo en diversas areas como:
produccion, finanzas, recursos humanos, relaciones gubernamentales.

Asi se ha aprovechado el prestigio que DESC ha adquirido, a lo largo de 25

anos, en las actividades industriales y de negocio.
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& c.Acaon
G. ACCION, S.A. DE C.V¥

Clave de Cotizacion: GACCION

Oficinas Corporativas: AV. Revolucién no. 1601,San angel, 01000,
México, D.F.

Series: B

Fecha de Constitucion: 02/08/1989

Actividad econémica: Promocién, desarrollo y creacion de empresas
a través de su apoyo financiero, técnico, administrativo. Desarrollos
inmobiliarios, como centros comerciales, edificios, oficinas corporativas.
Principales productos y/o servicios adquisicion, renta y administracion de
propiedades de alta calidad.

Historia de la empresa: G. Accion es la empresa lider en la
adquisicién, arrendamiento y administracion de propiedades industriales y
edificios corporativos de alta calidad, arrendadas a empresas

‘multinacionales bajo contratos denominados en doélares.

Desde su inicio en 1988, estructurada como una SINCA bajo el
nombre de Fondo Opcion, G. Accion empez6 a consolidar el portafolio de
propiedades mas importante en México, desarrollando el primer edificio en

Santa Fe bajo las mas altas normas de calidad internacional.

' G.ACCION S.A. DE C.V. (G.ACCION) “Perfil Corporativo®, México D.F. 1998,
http: / /www.accion.com.mx (5 de Julio del 2000) 2 p.
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Capitulo 2 Marco de Referencia......

Al dia de hoy, G. Accién tiene el portafolio de propiedades
industriales y corporativas mas importante de México, lo cual representa
un flujo recurrente de ingresos en délares. La Compariia esta creciendo
mediante la adquisicibn de propiedades, principalmente en el sector

industrial.

Con el fin de proporcionar servicios inmobiliarios integrales, G. Accién
ha formado alianzas estratégicas con empresas internacionales lideres en

su sector como:

e Cushman y Wakefield, una Compariia del grupo Rockefeller dedicada
a la comercializacién, administracion y provision de servicios

inmobiliarios para oficinas corporativas y propiedades industriales.

e Central Parking Corporation, lider mundial en operacion de

estacionamientos.

e Halff Associates, Inc, corporaciéon dedicada a la planeacion urbana y

alta ingenieria.

Diferentes sectores dentro del Grupo prestan servicios a clientes

mediante los siguientes servicios inmobiliarios:
¢ Administraciéon de Propiedades

e Construccion.
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GRUPO CARSO, S.A. DE C.v*!

Clave de Cotizacion: GCARSO

Oficinas Corporativas: Insurgentes 3500 p.b.- 03,Pefia Pobre, 14060,
MEXICO, D.F.

Series: Al
Fecha de Constitucion: 10/22/1980
Sector: Controladora

Actividad economica: Controladora de empresas dedicadas a

diversas areas de la actividad econémica.

Historia de la empresa Grupo Carso se fundo el 22 de octubre de
1980 con el nombre de Grupo Galas, S.A., quien con fecha 9 de julio de
1981 se transforma en Grupo Galas, S.A. de C.V., posteriormente el 27 de
noviembre de 1981 cambia a Grupo Inbursa, S.A. de C.V., para después
convertirse el 24 de mayo de 1990 en el actual Grupo Carso, S.A. de C.V. A
partir de entonces el grupo ha adquirido la participacion accionaria en
empresas como, CIGATAM, artes graficas unidas, S.A. de C.V., fabricas de
papel loreto y pefia pobre, S.A. de C.V., Galas de México, S.A. de C.V,,
Sanborn Hermanos, S.A., Frisco, Nacobre, compafia hulera, EUZKADI,

S.A., Realtur, S.A. de C.V., Condumex, Aluminio, etc.

' GRUPO CARSO S.A. DE C.V. “:Quiénes Somos?”, México D.F. 1998, http:/ / Www.gcarso,com.mx
{5 de Julio del 2000} 1 p.
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El 20 de diciembre de 1990 Grupo Carso en Unién con Southwester
Bell, France Telecom, S.A. de C.V. y un grupo de inversionistas mexicanos,
ganaron la licitacién para adquirir el control de teléfonos de México, S.A.
de C.V. ("Telmex". El 26 de junio de 1996 Grupo Carso se dividi6 en tres
compainias, Carso global Telecom, S.A. de C.V. ("Telecom"}, Grupo Carso e
invercorporacion, S.A. de C.V.("invercorporacion")a la primera se le
transfirieron los activos relativos al control de Telmex, asi como una parte
importante de las inversiones relacionadas con telecomunicaciones; a
invercorporacion se le transfiri6 el 12.63% de las acciones de seguros
Inbursa, S.A. de C.V.
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Bois
GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S. A. DE C.V*?

Clave de Cotizacion: GISSA

Oficinas Corporativas: CHIAPAS  375,republica,25280, Saltillo,
Coah.
Series: B

Fecha de Constitucion: 06/17/1975
Sector: Controladora

Actividad econémica: Controladora de empresas industriales que

operan en areas diversificadas.

Principales productos y/o servicios:  Piezas de hierro maleable,
gris y nodular, articulos metalicos esmaltados, enseres electrodomésticos,

sanitarios, azulejos y pisos ceramicos, brochas y cepillos.

Historia de la empresa Grupo industrial saltillo es un conjunto de
empresas destinadas a cubrir las necesidades cada vez mas demandantes
de los clientes y consumidores nacionales como del resto del mundo. Sus
negocios estan enfocados en la fabricaciéon de articulos para proveer en
forma importante al sector metal mecanico, con las empresas cifunsa,
ditemsa, castech y techmatec; productos para la construccién con las
empresas vitromex, ceramica san luis, st. Thomas creations y éxito; y
articulos para el hogar con las empresas CINSA, ENASA, SANTA ANITA y

ESVIMEX asi como con una area de servicios que es accesoria y servicios.

2 GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO S.A. DE C.V. (GISSA) “Historia” México D.F. 1999,
http://www.gis.com.mx (5 de Julio del 2000) 2 p.
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SANLUIS CORPORACION, S. A. DE C. V*?

Clave de Cotizacion SANLUIS

Oficinas Corporativas: Monte Pelvoux 220 piso 8, Lomas de Chapultepec,
11000,México, D.F.

Series CPO,B,C,Dy A
Fecha de Constitucion: 07/24/1984
Sector: Controladora

Actividad econémica: Controladora de empresas que operan

principalmente en las areas minera e industrial.

Principales productos y/o servicios: No produce directamente,

sino a través de sus subsidiarias.

Historia de la empresa 1891,San Luis Mining company comienza
operaciones en México 1929 - RASSINI comienza operaciones en México
1967 - LUISMIN es listada en la bolsa mexicana de valores 1970 -RASSINI
exporta por primera ocasion al mercado los estados unidos 1979 - San
Luis mining company es adquirida por el actual grupo de accionistas 1984
es incorporada SANLUIS corporaciéon (anteriormente corporacion industrial
SANLUIS] 1988 - adquiere de altos hornos de México a RASSINI, S.A. de
C.V., iniciando la divisiébn autopartes 1994 - san Luis se extiende en el

negocio de la fabricacién de frenos 1996 - establece una alianza con
BREMBO, S.P.A. (Italia).

¥ SAN LUIS CORPORACION S.A. DE C.V. (SAN LUIS) <“Historia®, México D.F.

http:{ /www.sanluiscorp.com.mx (5 de Julio del 2000) 2 p.
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GRLPO

SineEx

GRUPO SIDEK, S.A. DE C.v**

Clave de Cotizacién: SIDEK

Oficinas Corporativas: Agustin Yariez #2343 ler. piso, Moderna, 44100,
Guadalajara, Jal .

Series: A, ByL
Fecha de Constitucién10/02/1980
Sector: Controladora

Actividad econémica: Controladora de empresas que se dedica a
dos tipos de negocio: 1. A la operacion de hoteles, venta de tiempo
compartido, de bien raiz turistico y urbano. 2. A la fabricaciéon de

productos de acero.

Principales productos y/o servicios: Servicios propios de la
industria turistica, terrenos, locales comerciales, villas y condominios,
unidades de tiempo compartido. Perfiles estructurales y comerciales, vigas,

barras de acero, etc.

Historia de la empresa: La compafia inicio operaciones en 1969,
cuando un grupo de familias de Jalisco creé una mini-aceria, comparia
siderurgia de Guadalajara, S.A. de C.V., en 1980, se constituye grupo
SIDEK, en 1987 el grupo comienza su diversificacién incursionando en
actividades diferentes a las que le dieron origen. Actualmente se dedica a

dos tipos de negocio: turismo e industria del acero.

¥ BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) “Empresas Emisoras®, México 11 de Enero 1999
http:/ /fwww.bmv.com.mx (5 de Julio del 2000) 3 p.
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SYNKRO, S.A. DE C.vs
Clave de Cotizacion: SYNKRO

Oficinas Corporativas: Via Gustavo Baz no. 104, Fracc. industrial

alce blanco, 53370, Naucalpan de Juarez, Mex.
Series: A C

Fecha de Constitucion08/04/1955

Sector: Controladora

Actividad econdmica: Controladora de empresas industriales y

comerciales que operan en areas diversificadas.

Principales productos y/o servicios: Medias, calcetines, tobilleras,
vestuario en general, calzado, cosméticos, articulos para el hogar,

insecticidas y aromatizantes.

' BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) “Empresas Emisoras’, México 11 de Enero 1999

http:/ /www.bmv.com.mx (5 de Julio del 2000) 3 p.
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MARCO TEORICO

Para poder llegar al cumplimiento de los objetivos antes serialados,
necesitamos del conocimiento, comprension y aplicacion de diversas
herramientas financieras, de tal manera que podamos verificar nuestra
hipoétesis, por lo que procederemos a definir los principales conceptos y a

explicar la aplicacion de cada una de estas herramientas financieras.

LA FUNCION FINANCIERA

Con respecto a la globalizacién que sé esta dando en la economia
mundial, no podemos dejar pasar por desapercibida la influencia que tiene
esta en la funcién financiera o administraciéon financiera, por lo que se
deben de redefinir las estrategias de la empresa ante los mercados mas

amplios y diversificados para que siga teniendo presencia en ellos.

La funcién financiera en una economia real vuelve a adquirir fuerza
e importancia como elemento accionador del crecimiento y la presencia de
la empresa en su mercado, es también proveedora eficiente y oportuna de
capital financiero para apoyar las funciones operativas de la empresa y dar
financiamiento a los proyectos durante su proceso de desarrollo, hasta que
estos proyectos empiecen a generar flujos positivos para iniciar la
recuperacion financiera de los mismos. Siendo el objetivo importante lograr
una operacion eficiente, suficientemente productiva, para asegurar el

desarrollo de la empresa.

El objetivo de la funcion financiera basicamente es la maximizacién

del valor de las empresas y no nicamente la obtenciéon de utilidad, ya que
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227372

como sabemos, una entidad econémica puede obtener utilidad en
determinado periodo, pero esto no implica que la empresa este generando
valor, ya que puede tener altos costos de produccién malas fuentes de
financiamiento, poco apalancamiento, se encuentre endeudada, gastos
administrativos elevados, este sufriendo un periodo de recesion, factores
externos, como la inflacién, etc. Por lo que resulta trascendental abarcar
este tema, va que de esta manera podemos determinar si las empresas a

analizar crean valor sin tener grandes utilidades, o viceversa.

ASPECTOS GENERALES DE LA FUNCION FINANCIERA

» Existe: Una relacion muy estrecha entre la funcién financiera y
contable.

» El papel de las finanzas: El tamafno de un negocio determina la
importancia de la funcion financiera, la creaciébn de un
departamento financiero se lleva a cabo a medida que la empresa
crece.

» Anadlisis de datos financieros: Trata de la transformacion de datos
financieros a una forma que pueda utilizarse para controlar la
posicién financiera de la empresa.

» Determinacion de la estructura de capital de la empresa: Se encarga
de la conformaciéon del pasivo y del capital de la empresa ya que se
debe determinar la composicién de capital mas adecuada para la
empresa, en el largo plazo.

» Determinacién de los instrumentos financieros: Consiste en
determinar cuales fuentes de financiamiento a corto o a largo plazo

son las més optimas para la empresa.
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La mayoria de éstas decisiones requieren de un analisis minucioso
de la situacion financiera de la empresa, de su entorno, del conocimiento

sobre la capacidad de todo su personal.

La funcién financiera se inicia con la definicion de las estrategias
para la obtencién de los recursos en los mercados financieros, esta
definicion contempla el riesgo que se desea obtener, mantener y
consecuentemente el establecer una estructura deseada, mezcla de
instrumentos de deuda y de capital de riesgo. Una vez que ya se hayan
asignado esos recursos, como parte de la funcién financiera tendra que
asegurarse el aprovechamiento de esos activos, para lo cual es importante

el anexo de los medidores o indicadores financieros!e.

Las finanzas son la parte de la administracion que se encarga de
tomar decisiones a la luz del objetivo financiero, y éste es la optimizacion
del rendimiento de la entidad, que puede no coincidir con la generacién de
valor economico agregado si TUnicamente considera las cifras
proporcionadas por la contabilidad financiera. La palabra finanzas deriva
del vocablo fine que significa fin, término y, por extension, pago: extincion
de obligacion, costo de evitar una penalidad de otra naturaleza (multa), por

lo que no se concibe la funcién financiera sin la existencia de la moneda.!”

EL CAMPO DE LA FUNCION FINANCIERA

En la persecucién de su objetivo - optimizaciéon del rendimiento - la

funcién financiera adopta decisiones dentro de tres grandes areas:

16 Comentarios en la Clase de Finanzas por la maestra Maria Teresa Montoya.
! MORA MONTES Ricardo, La Funcién Financiera. México: Interamericana [s.a}, pp 1-2.
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e Maximizacion del beneficio;
e Minimizacion de la inversion;

e Optimizacién del financiamiento de la inversion.

Asi pues, las finanzas en la empresa constituyen la funcién
administrativa de optimizacion de rendimiento mediante decisiones de
creaciéon de beneficio, de inversion de recursos y de su financiamiento. La
funcion financiera esta en aptitud para hacer evidentes (y recomendar) los

cursos de accion tendientes a maximizar el beneficio de operacion. 18

La funcién financiera estia presente en cualquier empresa sea
pequenia o grande; ya que esta nos permite tener una vision amplia de la
situaciéon financiera al interior de la empresa. Toda inversion debe ser
planeada, y saber a que area se va a destinar tomando en cuenta de donde
se obtendran los recursos para de esta manera, poder lograr el objetivo que

es maximizar el valor de la empresa.

Cuando se analiza a la empresa desde el angulo de las funciones
especializadas que realiza, normalmente se le atribuyen cuatro:
Produccién, Comercializaciéon, Recursos humanos y Finanzas.
Actualmente el dinamismo y crecimiento de las empresas y la mas amplia
vision de su tarea administrativa han aportado variaciones importantes en

la definicién y reconocimiento de funciones

Algunas definiciones de finanzas colocan en primer lugar a la
obtencion y en segundo a la inversion de recursos. A primera vista, esto

podra parecer mas légico, pero la verdad en el mundo de los negocios es
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que primero se decide la inversion a realizar, y a continuacioén, se procuran
los medios para ellal®.

Tenemos que una vez que se decide el monto de la inversion a
realizar, debemos contemplar a que tipo de fuentes de financiamiento
debemos acudir, estas pueden ser: Crédito, arrendamiento financiero, via

capital, y diversas fuentes internas de financiamiento.

Como menciona Ricardo Mora Montes en su texto La Funciéon
Financiera: “La decisiéon de invertir (aplicacién de efectivo) puede tomarse a
la luz de diversos criterios: social, politico, ecoldgico, etc. Sin embargo,
desde el punto de vista financiero, el criterio que guia el acuerdo de
inversibn es la expectativa de rendimiento de la misma”°, en otras
palabras, su contribucion a la optimizacion del rendimiento de la empresa
que la contempla. Primero se analiza la inversion y después su

financiamiento.

ORGANIGRAMA

La funcién financiera realiza dos extensos grupos de actividades que
mas adelante enunciaremos; por lo que resulta importante tenerla bien
ubicada en el organigrama de toda organizacién, a fin de confirmar y
destacar su relevancia dentro de la empresa.

Como en tantas otras Aareas, la funcién financiera ha venido
absorbiendo mayores actividades; ya son mas sus responsabilidades y ha
dotado a sus técnicas mayor perfeccionamiento, de tal manera que alguna

de las sub-funciones que normalmente desempefias no son congruentes,

¥ MORA MONTES Ricardo, La Funcién Financiera. México: Interamericana [s.a], p 4.
" {dem.
2 MORA MONTES Ricardo, Op cit. p. 8.
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en una relacién loégica, con la denominacién del funcionario que las
realiza. Esto puede apreciarse en el organigrama mencionado que
encomienda la funciéon financiera a dos funcionarios cuyas
denominaciones no corresponden al alcance y variedad de sus
atribuciones: el contralor y el tesorero. Por otra parte, esta tultima no es
muy utilizada en nuestro medio, excepto en empresas transnacionales y/o
de gran magnitud.

Lo que pretende un organigrama es destacar y confirmar que la funcién

financiera realiza, dos extensos grupos de actividades:

1. Actividades substantivas de ejecucién, o sea, de decision, o de gestiéon
financiera, propiamente dichas.
2. Actividades de control financiero realizadas primaria y primordialmente

a través de los sistemas de informacién contable.?!

Por lo que la Direccién Financiera de toda empresa tiene entre sus
funciones; atender los flujos de caja, las necesidades de inversion, estudiar

fuentes de financiamiento y llevar el control del crédito y cobranzas.

LA INFORMACION CONTABLE

Los métodos contables permiten brindar con mayor facilidad
informacién financiera mas completa y detallada; esta informacion permite
evaluar acciones pasadas y ayuda en la preparacion de planes para el
futuro por medio de los cuales se pueden alcanzar objetivos y metas

financieras en las organizaciones

! MORA MONTES Ricardo, La Funcién Financiera. México: Interamericana [s.a}, p. 12.
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La informacion contable resulta trascendental cuando procedemos a
tomar una decisién de tipo financiera en la organizacion, por lo que se
requiere que esta informacién este actualizada, para de esta manera tener
una vision general del rumbo hacia donde se dirige la empresa, y asi
poderla compara con el sector al que pertenece. Con respecto a las
herramientas de planeaciéon financiera, tenemos que éstas buscan

encauzar a la empresa en su camino al futuro.

Para que a la contabilidad se le considere un instrumento de
negocios y un medio para facilitar la informaciéon financiera a las
empresas, es necesario que se realice tomando como base los principios de

contabilidad generalmente aceptados.

El control financiero, que analiza y evaltia la accién presente, sélo lo
hace para retroalimentar a la planeacién en general, o a la decision en
particular, para que evite los errores y aproveche los aciertos en el futuro.
En breve, los niumeros que necesita la decision financiera no deben de ser
numeros de cuando se contempla, sino de cuando se realiza - numeros

reexpresados.

LA POSICION MONETARIA

Tenemos que resulta fundamental para toda empresa el conocer su
posicion monetaria, para de esta manera poder planear y prever su
situaciéon financiera en un futuro y para tal propésito se requiere de la
funcién financiera, la cual interviene activamente en la conformacién de la

posicion financiera.
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La posicion monetaria la obtenemos a partir de la diferencia entre
activos monetarios y pasivos monetarios, es decir, del efectivo y cuentas
por cobrar menos los renglones que se incluyen dentro del pasivo contable,
con excepcion de los anticipos recibidos de clientes, y algunos casos

aislados en empresas de ciertas especialidades.

Segun Ricardo Mora Montes: “Cuando los activos monetarios,
exceden a los pasivos monetarios, se dice que la empresa tiene una
posicion activa. Cuando los pasivos monetarios exceden a los activos
monetarios, su posicion es pasiva. Por lo que en épocas de inflacion, la
baja del poder adquisitivo de la moneda ocasiona pérdidas a las empresas
con posicibn monetaria activa, pues con sus excesos de activos, sobre
pasivos monetarios, se erosiona su capacidad de compra - al elevarse los
precios, las monedas que constituyen su posicién activa descienden en
poder adquisitivo. Por el contrario, en épocas de inflacion, mantener una
posicion monetaria pasiva produce a la empresa una ganancia financiera.
A precios mas elevados, es necesario vender menos volumen para lograr la
cantidad de moneda con la cual pagar el crédito, o el arrendamiento, o
cualquier otra fuente de financiamiento denominada en moneda

corriente”?2

METAS DE LA FUNCION FINANCIERA

Como ya se ha mencionado, la meta mas importante de la funcion
financiera es maximizar el valor de la empresa, tal como se mide este por €l
precio de sus acciones, pero existe otra ventaja con relacion al
establecimiento de esta meta: ya que las empresas tienen un mejor

desempeno que otras tienen precios mas altos en sus acciones, pueden
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obtener fondos adicionales bajo términos mas favorables, y cuando los
fondos van hacia empresas que tiene tendencias favorables en el precio de

sus acciones, los recursos de nuestra economia estaran siendo canalizados

hacia aplicaciones mas eficientes.

No obstante es importante reconocer que la maximizacioén del valor
de la empresa es un concepto mas amplio que la maximizacion de las
utilidades. Esto es asi por diversas razones. En primer lugar, las empresas
frecuentemente tratan de maximizar las utilidades actuales porque
obviamente, tendran mas valor que las utilidades que reciban en afos
posteriores, sin embargo, tal maximizacion de utilidades puede tener

efectos negativos a largo plazo sobre el valor de la empresa.23

Por tal motivo, para maximizar el valor de la empresa, debemos tener
presente las corrientes de utilidades a largo plazo, asi como el valor del
dinero a través del tiempo. La maximizaciéon del valor de mercado de la
empresa toma en cuenta el grado de riesgo de la corriente de ingresos,
mientras que las consideraciones inherentes a la maximizaciéon de la

utilidad, hacen caso omiso a este riesgo. Finalmente la “calidad” de las

utilidades futuras puede variar.

La maximizacion del valor de la empresa evita algunos de estos
problemas enfatizando en los flujos de efectivo, que son mas tangibles y
estan menos sujetos a los principios de contabilidad generalmente
aceptados. Por ende, podemos ver que la maximizacién de valor de la

empresa es un concepto mas amplio y general que la maximizaciéon de

utilidades.

2 MORA MONTES Ricardo, Op cit. p. 14.
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Las decisiones financieras tomadas por los administradores de una
empresa influyen en el nivel del precio de sus acciones y afectan el grado
de riesgo y al tamarfio de su corriente de flujo de efectivo, por tal motivo el
administrador financiero busca un cierto punto de equilibrio particular
entre el riesgo y la rentabilidad que maximizara la riqueza de los

accionistas de la empresa.

FUNCIONES DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA

La funcion financiera puede dividirse en tres importantes areas de
decision presentes en toda empresa: decisiones en materia de inversion, de
financiamiento y de pago de dividendos?¢. Cada una de ellas debe tener en
cuenta el objetivo basico de la empresa. Solo una combinacién optima de
estos tres tipos de decisiones permitira elevar al maximo el valor que tiene

una empresa para sus accionistas.

o Decisiones de inversion. Determinan el monto total de los activos
de la firma, su composicion y la calidad e intensidad del riesgo
empresarial.

o Decisiones de financiamiento. Consiste en determinar la mejor
combinacion de fuentes financieras o estructuras de financiamiento.

o Decisiones sobre dividendos. Comprende el planteamiento del
porcentaje de las utilidades que se pagaran a los accionistas como
dividendo en efectivo y como dividendo en acciones, de la estabilidad
de los dividendos a través del tiempo, y el rescate o recompra de

acciones.

¥ STANLEY B. Block, Geofrey Hirt, Fundamentos de Administracién Financiera. México: Mc Graw
Hill, [s.a] p. 250 .
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La solucién que se le dé en conjunto a estos tres tipos de decisiones
determinara el valor de la empresa para sus accionistas.

Atendiendo el supuesto de que nuestro objetivo consiste en
maximizar ese valor, la firma debe buscar la combinacion optima de esas

decisiones

Dentro de las fases de la funcién financiera, se encuentra la de
aprovechar al maximo los recursos financieros, para poder obtener el
mayor aprovechamiento de los mismos, es decir, maximizar las utilidades a
largo plazo, para aumentar el capital contable de la empresa2S. Mediante la
administraciéon financiera se obtienen fondos y recursos financieros de una
manera inteligente, ya sea por parte de los duefos (aportaciones de
capital), o bien, de los acreedores (mediante financiamiento o prestamos).

De igual manera, manejar adecuadamente los fondos y recursos de
una empresa es un objetivo primordial de la funcién financiera, pero
ademas debemos tener en cuenta el destinar o aplicar los recursos
financieros a los sectores productivos internos o externos de la empresa.

Asi pues se encuentra implicita la coordinacién eficiente del dinero,
cuentas y documentos por cobrar, inventarios, etc. (activos circulantes) asi
como los acreedores comerciales, acreedores bancarios, etc. (pasivos
circulantes}. Otro elemento a consideracion, es la coordinacion efectiva de
las inversiones, el cual se refiere a la administracién eficiente de activos
fijos, créditos de acreedores a largo plazo.

Para poder llegar al cumplimiento de los objetivos antes planteados
necesitamos del conocimiento, compresion y aplicacion de diversas

herramientas financieras, de tal manera que podamos verificar nuestra

% YAN HORNE ,James C. Administracion Financiera. México: Prentice Hall-

Hispanoamericana,1997,858 p. 21-45.
> idem.
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hipétesis. Por lo que procederemos a definir los principales conceptos y a

explicar la aplicacién de cada una de estas herramientas.

227372
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RAZONES FINANCIERAS

Las razones financieras son parametros de medicién que nos sirven
para comparar la situacion o desempeno financiero de una empresa con

respecto a otra, o de una misma empresa en diferentes periodos.

Las razones financieras se dividen en cuatro tipos:

1. Razones de liquidez.

2. Razones de endeudamiento y presion financiera.
3. Razones de eficiencia administrativa.
4

. Razones de rentabilidad.

En esta investigacion, las utilizaremos para analizar la situacion
financiera de las empresas mencionadas, de tal manera que podamos
vislumbrar el desemperfio que han tenido durante el periodo estudiado, en
cuanto a su capacidad de cumplir con sus compromisos de corto y largo
plazo, asi como el grado de apalancamiento que han sostenido y que tan
rentables han sido los resultados. Por lo que resulta fundamental

basarnos en algunas definiciones, tales como;

RAZONES DE LIQUIDEZ: son razones financieras que tratan de dar
respuesta a la pregunta sobre la capacidad de pago de una empresa a

corto plazo.

Estas razones de liquidez las utilizaremos para conocer la situaciéon
financiera de las empresas al corto plazo para conocer si las empresas han

logrado cumplir con sus obligaciones, para esto tomaremos en cuenta
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todos los recursos con los que cuenta la empresa, enfocandonos en sus
activos, esto para conocer si la empresa puede hacer uso de estos en el
momento en que s necesite y en que situaciéon quedaria en caso de usar

estos?0.
Las razones de liquidez que utilizaremos son:

o Razén circulante.
o Prueba del acido.

o Prueba rapida.

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO. Son razones financieras
que miden la magnitud de endeudamiento de una empresa, tanto a corto

plazo (deuda operativa), como a largo plazo(deuda estratégica)?’.

Por medio de estas razones analizaremos que porcentaje de estas
empresas pertenecen a sus acreedores y como han solucionado sus
problemas de financiamiento, que tipo de medidas han tomado para cubrir

sus deudas, si las han financiado con capital ajeno o no.

Veremos si las empresas se pueden endeudar y en que grado para
que puedan mantener su punto de equilibrio, y de que manera se pueden
endeudar si es a corto o largo plazo, si es en moneda nacional o extranjera.

Las razones que utilizaremos son:

o Endeudamiento total.

% VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Rosa Maria Ortega Ochoa, Administracion de Inversiones,
México:Mc Graw-Hill-Interamericana, 1997, 87-100 p.p 87.
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o Apalancamiento.

o Grado de apalancamiento financiero.
o Veces que se gana el interés.

o Veces que se paga la paridad.

o Presion financiera.

o Interés a ventas.

o Interés a utilidad neta.

o Efectivo de operacion a interés.

RAZONES DE EFICIENCIA ADMINISTRATIVA. Son razones que
determinan en qué medida cumple una empresa sus politicas. Al mismo
tiempo ayudan a analizar como responden las politicas de una empresa

ante los cambios del entorno econémico?8.

Por medio de estas razones analizaremos si las politicas de las
empresas son o han sido correctas a través del tiempo y si estan acordes a
su entorno. También tomaremos en cuenta que tanto han cambiado estas
politicas con forme cambia su ambiente y si estos cambios han sido

favorables.

Periodo medio de cobros
Rotacion de inventarios

Periodo medio de pagos.
Rotacion del activo total.
Rotacion del activo a largo plazo.
Margen de utilidad bruta.

Gatos de operacion a ventas.

© 0 0 0 0 0 o ©

Grado de apalancamiento operativo.

" 1bid p. 92
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RAZONES DE RENTABILIDAD. Son razones que miden el beneficio
que genera una empresa en funcién de su capital contable, su activo o

respecto de sus ventas?,

Estas razones son:
o Margen de utilidad neta.
o Rentabilidad del activo.
o Rentabilidad del capital contable.

La rentabilidad se refiere al beneficio recibido por una empresa,
medido en términos de porcentaje anual, ya sea respecto del activo, del
capital contable o incluso de ventas. Si una empresa contrae una deuda a
corto plazo y los recursos obtenidos los invierte a largo plazo en un
proyecto muy rentable, de nada le va a servir la rentabilidad pues antes
quebrara por no poder pagar. En contrapartida, una empresa puede
obtener recursos a largo plazo mediante deuda, aportacioén de sus socios o
utilidades retenidas, e invertirlos a corto o a largo plazo. Si los invierte a
corto plazo la inversion se denomina capital de trabajo permanente, y aun
cuando tiene un costo, coadyuva a la liquidez de la empresa. Por eso, a

mayor capital de trabajo, mayor liquidez y menor rentabilidad.

%% Ibid p. 96.
* Ibid p. 99.
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CICLO DE CAJA

El ciclo de caja representa el periodo en el que una empresa se tarda
en transformar sus insumos en productos terminados y vendidos, es decir,
es el periodo entre el pago a proveedores y cobro a clientes, el cual debe ser

cubierto con capital de trabajo permanente.

El objetivo que se persigue con el analisis del ciclo de Caja es el
buscar que la administracién del capital de trabajo, se realiza de una
manera eficiente. Lo cual puede lograrse basandose en una buena
estructuracion de politicas de pago y de cobro, es decir, alargar y disminuir
respectivamente estos periodos, sin olvidar una mayor rotacion de los

inventarios.

El capital de trabajo es la liga que une las decisiones
operativas, de corto plazo, con las decisiones estratégicas de largo plazo.
Mantener un alto nivel de inversion en el capital de trabajo permanente
puede implicar utilizar recursos de inversiéon de largo plazo en algo que es

menos rentable, frenando con esto el desarrollo de la empresa.
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TASAS DE CRECIMIENTO

El analisis de las tasas de crecimiento aunado con el analisis de las
razones financieras, resulta de gran utilidad para poder obtener un
panorama mas amplio del sector que sé este analizando, ya que nos
permite determinar el comportamiento de diversos renglones, tales como;
Ventas, utilidad, efectivo generado, capital contable, pasivo a largo plazo,
activo a largo plazo y activo total, de tal manera que se pueda vislumbrar
el comportamiento de las empresas a través de estos rubros con el paso del

tiempo.

Para que una empresa logre ser exitosa dentro de su entorno
econdmico en el que se encuentra situada debe crecer. Dicho crecimiento
debe ser por lo menos igual al de sus competidores, y si logra crecer mas
que ellos, sera mucho mejor. Si crece igual que la competencia podra
mantener su participaciéon en el mercado, y si crece mas lograra una
participaciéon mas extensiva.

Las tasas de crecimiento se comparan con las tasas de crecimiento

promedio de la rama de la industria a la que pertenezcan las empresas.

Desde un punto de vista fundamental, en una empresa los siguientes

rubros son los mas importantes3°:

o Ventas.
o Utilidad del Ejercicio.
o0 Generacion de Efectivo.

o Activo Total.
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o Activo a Largo Plazo.
o Pasivo a Largo Plazo.
o Capital Contable.
Ventas. El crecimiento en ventas es realmente importante, ya que la
existencia de cualquier empresa depende de satisfacer alguna necesidad en
el mercado, lo cual se lleva a cabo vendiendo determinados productos o

servicios a un mercado.

Por consiguiente las ventas nos indican que tan bien sé esta
cumpliendo este punto. De igual manera mediante el crecimiento en ventas
se deduce si el mercado crece o decrece, lo que se compara con el
crecimiento de la competencia para conocer la situacién de la empresa

frente a las demas.

Utilidad del ejercicio. Aunque el crecimiento en ventas sea bueno,
si esto no se transforma en utilidades, para satisfacer a los accionistas,
estos retiraran su capital en busca de una mejor inversion. De ahi la
importancia de que una empresa genere una cantidad adecuada de

utilidades, para aprovechar ese capital.

Generacion de Efectivo. A pesar de que una empresa consiga
obtener un crecimiento tanto en ventas como en utilidades, si no genera
efectivo suficiente, entonces la eficiencia administrativa es inadecuada, ya

que no cuenta con capital realmente utilizable para su desarrollo.

Activo Total. Dentro de la composicion del activo se incluye el
capital de trabajo y la inversién a largo plazo. El crecimiento en este rubro,

nos dara la tasa a la que crecieron o decrecieron ambos conceptos de
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manera general.

Activo a Largo Plazo. El crecimiento de la inversion en el largo
plazo, es fundamental para un crecimiento sano como para la
modernizacion de cualquier empresa, por lo que es indispensable calcular
esta tasa junto con las de capital contable y pasivo a largo plazo, asi como

las de ventas, utilidad y generacién de efectivo.

Pasivo a Largo Plazo. Para que una empresa pueda invertir tanto a
corto como a largo plazo, necesita allegarse recursos de alguna fuente de
financiamiento la cual puede ser: por deuda (pasivo) o por aportacion de
los duefios (capital contable). Sin embargo debemos tener en cuenta que la
forma de financiamiento elegida, va a afectar el futuro de la empresa y
puede llevarla tanto a un buen crecimiento, como a un endeudamiento

excesivo.

Capital Contable. Esta es una fuente alternativa de financiamiento
para las empresas, su crecimiento debe estar vinculado con la evolucion
del activo y del pasivo a largo plazo, para determinar en qué aspecto se ha
basado el crecimiento de una empresa, y asi poder valorar el nivel de riesgo

adquirido.

Crecimiento de Corto Plazo. Calcular el crecimiento de una
empresa se puede realizar en el corto plazo, determinando cuanto logro

crecer de un ano a otro.

Sin embargo para que este calculo sea mas efectivo debe valorarse en

funcién del crecimiento de largo plazo, para poder tener un parametro de
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comparacién. Las tasa de crecimiento se determinan basandose en la

formula de interés compuesto:
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Ca= ((VP/VH)-1)x 100

Donde:
Ca = Crecimiento anual.
VP = Valor Presente (ejercicio mas reciente)

VH = Valor Historico (ejercicio base)

Crecimiento de Largo Plazo o Crecimiento Estratégico. A pesar
de que no existen muchas maneras de poder medir la eficiencia en el largo
plazo, debido a que son decisiones de largo plazo. Se debe dejar pasar un
tiempo considerable para valorar los resultados. Debe entonces calcularse
el crecimiento en los renglones mencionados y analizar si tienen un

comportamiento adecuado.

Clp= ({(VP/VH)'™ -1)x 100

Donde:

Clp = Crecimiento anual

VP = Valor Presente (ejercicio mas reciente)
VH = Valor Histérico (ejercicio base)

N = Nuamero de periodos transcurridos (afios)

30. VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Rosa Maria Ortega Ochoa, Administracion de Inversiones,
Meéxico:Mc Graw-Hill-Interamericana, 1997, p.p 100-103.
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HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA EL
CALCULO DE VALOR

GENERACION ECONOMICA OPERATIVA.

Es un indicador fundamental para medir la capacidad de una
empresa para generar valor. Para calcular el GEO, se requiere de la

determinacion previa de las siguientes variables:

o Inversion Operativa Neta (ION)
o Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta (RION])

o Costo de Capital (K)

1) Inversion Operativa Neta (ION). Para conocer cual es el rendimiento
generado por la operacién, se requiere saber cual es la inversién realizada
en el negocio para que éste pueda operar. A ésta inversion se le conoce
como Inversiéon Operativa (IO). Para calcularla se requiere de clasificar las
cuentas, para de ésta manera conocer que parte del rendimiento proviene
de la operacion del negocio y que parte se generé de otras fuentes, tales
como; la habilidad financiera y fiscal de la direccion, o aquel rendimiento
que proviene de partidas extraordinarias3!. La Inversion Operativa se
obtiene restando del activo total aquellos excedentes de efectivo que, de no

haberlos, la empresa seguiria operando sin contratiempos importantes.

Para obtener la ION, se procede restar de la Inversion Operativa un

monto equivalente al de los Pasivos Sin Costo Explicito (PSCE), que

3 OCHOA TORRES, Miguel, Guillermo Quiroz Abed y Raal Velarde Dabrowski, Rion, Geo y Valore
Tres instrumentos para generar valor, México: IPADE,1998 (1%, Reimp.) 110 p.
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aunque si participan en la operacién, no representan un costo debido a
que se liquidan dentro de un plazo convenido sin el cobro de intereses.

Por lo que tenemos las siguientes expresiones:

*1O0 = AT-ED Donde:
AT: Activo Total
ED: Excedente de Disponible

* ION =10 - PSCE

2) Rendimiento de la Inversion Operativa Neta (RION). Es una
sencilla y poderosa herramienta de monitoreo para conocer la capacidad
que tiene una empresa de utilizar eficientemente sus recursos. Es un
indicador que resume con elocuencia y fidelidad, el rendimiento que se
asocia, intrinsecamente a la operacion de una empresa32.- Algebraicamente

se expresa por el cociente:

Uuo Donde:
RION = UO = Utilidad de Operacion
ION ION = Inversién Operativa Neta

El calculo de este indicador, sobre todo una vez que se ha
comparado con el costo de capital de la empresa de que se trate,
manifiesta la capacidad que ésta tiene para aprovechar con eficiencia los

recursos disponibles.

%2 Ibid p.19.
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Mientras mas alto el valor numérico del RION respecto al costo de
capital, mejor, ya que esto se traduciria en una mayor capacidad para
generar valor economico afiadido. Si el RION fuera inferior al costo de
capital, la empresa estaria en condiciones precarias, pues no podria
resarcir a los accionistas su costo alternativo por el uso del dinero

invertido.

Para incrementar el RION, sélo existen tres caminos:

o Aumentar el numerador, lo cual equivale a encontrar la mejor
manera de hacer crecer la utilidad de operacién, es decir, vender
mas, gastar menos o una mezcla de ambas. Esto exige
productividad.

o Disminuir el denominador, lo cual consiste en hacer una revision
minuciosa, cuenta por cuenta, de los activos de la empresa con el
objeto de suprimir lo superfluo.

o Una combinacién de las dos anterioress33.

3) Costo de Capital (K). La operaciéon de un negocio exige disponer
de recursos que alguien tiene que aportar y arriesgar. Tales recursos se
distribuyen para adquirir los activos necesarios para y, por partida doble,

representan un compromiso con quien los aporté.

Lo que debemos soporta la carga financiera de lo que tenemos. Hay
deudas que se deben liquidar como una parte integral de la operacion del
negocio, pero que no demandan un rendimiento explicito por el derecho a

utilizarlos. Tal seria el caso de los proveedores.

¥ Ibid. p.20.
54



Capitulo 3 Marco Tedrico......

Existen otras fuentes de financiamiento, como los Bancos, que
ademas de pedir restitucién de su principal, esperan una compensacion
explicita expresada en términos de interés que se les tiene que pagar por el
uso de su dinero. A la carga que supone financiar este tipo de deuda se le
llama costo de la deuda. Al final, genéricamente hablando, se encuentran
los accionistas en espera del fruto de su inversion. Por decirlo
coloquialmente son los ultimos de la lista, y en consecuencia, esperan
recibir un rendimiento superior a todos los anteriores. A este rendimiento

se le llama costo de capital contable3+.

Luego entonces, el costo de capital, consiste en remunerar a las
personas que aportaron los recursos permanentes. Por un lado, pagando el
costo de la deuda, y por el otro, remunerando a los que aportaron el
capital contable por el uso del mismo y por el riesgo que asumieron en

dicha inversion.

** Ibid. p. 28.
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VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

A lo largo de esta investigacion se ha hecho referencia de manera
insistente que el objetivo principal de la funcién financiera radica en la
generacion del valor, por tal motivo se buscan politicas y estrategias
orientadas a la consecucién de dicho objetivo. Sin embargo no debemos
olvidar que las empresas se encuentran ante un sin numero de factores
externos, que en gran medida afectan su comportamiento, dichos factores
pueden ser; la inflacién, las tasas de interés y la devaluacion del tipo de
cambio. Existiendo la necesidad de encontrar una manera en que se pueda
medir efectivamente la creaciéon o destruccion del valor, por la que surge
un concepto llamado EVA (valor econoémico agregado) que se utiliza como
una herramienta capaz de medir la efectividad de una empresa en la
creacion de valor como se sefiala en esta primera definicion La funcion de
medida de EVA es una manera eficaz de encontrar un indicador sobre la
actuacion de una comparfiia. EVA es una férmula reinventada que le dice si

Su negocio es tan exitoso como usted piensa que lo es35.

Otras definiciones que podemos encontrar sobre que es el EVA y
cuales son sus origenes son, de acuerdo con Edward V. McIntyre “EVA es
una medida de ingreso segin preceptos de ingreso en contabilidad
incluyendo el costo de capital propio proporcionado por sus duefios. Se
usa para evaluar actuaciéon corporativa principalmente y para utilidad de
la direccion.”3® Dicho de otra forma, ser mas sencilla y que lo hace de

acuerdo a su funciéon es que el EVA, mide el exceso de una empresa que

3 KNRICKS, Marck , “For What it’s worth {use of EVA in gain a company’s performance)” (Para lo
que vale le pena (uso del EVA en la ganancia de la actuacién dela comparia))” Entrepeneur, Vol., 26
No.2, Diciembre 1998, pp 74-76.

* McINTRE, Edward. V. “Accounting choices and EVA” (Opciones de contabilidad y EVA), Business
Horizons, Vol. 42. No. 11, Febrero 1999, pp 66-73.
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esta operando un ingreso por encima del costo de la capital empleado en

producir esa utilidad.

En lo que respecta a sus origenes y como muchos de los partidarios
de EVA reconocen, esta técnica es una version del método del ingreso
residual de medida de la actuaciéon o ejecucién. Hecho popular por David
Solomons a finales de 1960's, representa la version especifica de uso del
ingreso residual de la empresa3’. Pero sus raices econémicas se extienden

a fechas aun mas tempranas al método del ingreso residual.

Las raices de EVA se remontan mas de 40 afios a estudios de
finanzas en corporaciones hechos por los economistas Merton Miller y
Franco Medigliani. La medida de EVA se inventé en los 1950’s por estos
economistas (Merton Miller y Franco Medigliani) y ha sido encontrado
para determinar la medida exacta de ganancia. Miller gan6é el Premio
Nobel por su investigacién al encontrar para personas de negocios como
estimar con precision que alli ellos estan construyendo el valor de un
negocio. Ellos tienen que substraer el costo de capital de beneficio

esperado en cualquier inversion importante3s.

Actualmente el preeminente popularizador de este concepto es la
firma consultora Stern Stewart & Cia. de la ciudad de Nueva York . El
término EVA, es una patente de Stern Stewart y que ha hacho que éste

tenga un gran auge.

7 McINTRE, Edward. V. “Accounting choices and EVA” (Opciones de contabilidad y EVA), Business
Horizons, Vol. 42. No. 11, Febrero 1999, pp 66-73.

38 KNRICKS, Marck , “For What it’s worth (use of EVA in gain a company s performance)” (Para lo
que vale le pena (uso del EVA en la ganancia de la actuacién dela compaiia))” Entrepeneur, Vol., 26
No.2, Diciembre 1998, pp 74-76.
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EVA es una medida de Ganancias, propiamente calculada, segun Al
Ehrbar, vicepresidente de Stern Stewart en el articulo publicado en la
revista FORTUNE, EVA: la llave real para crear riqueza, en donde el dice:
“Simplemente, EVA es el neto que opera ganancia menos un cargo
apropiado para el costo de oportunidad de todo el capital invertido en una

empresa”39.

Obviamente la creacion de valor depende de una Optima
combinacion de estrategias administrativas, econémicas y financieras,
pero a pesar de esto, se puede decir, que EVA es una medida financiera
que abarca las distintas maneras en que el valor puede ser creado o
destruido por la administracion. De ahi la importancia de esta herramienta

debido a su aplicacién de caracter estratégico.

El EVA opera conceptos claves tales como:

o Inversiones en Capital de Trabajo.
o Costo de Capital.

o Estructura Financiera.

o Capital.

o Riesgo.

Tomando en cuenta lo anterior, podemos decir que la forma en que
una empresa crea valor justifica su existencia. La creacion de valor puede
medirse, a través del valor econémico agregado (EVA). El cual es calculado
con utilidades sobre operaciones después de impuestos menos el costo del

capital utilizado. De tal manera utilizaremos esta herramienta para

** TULLY,Shawn, “The real key to creating wealth” (la llave real para crear riqueza), FORTUNE
International, Vol.128, No.6, Septiembre 20, 1993, Lugar de impresion: Suiza pp 24-32.
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comparar la manera en que diferentes empresas que operan en diversos
sectores justifican su existencia, y comprender si son o no capaces de
crear valor. Este ultimo punto es de suma importancia, debido a que se

relaciona con la asignacion de recursos.

Pero, entonces ¢Qué es el EVA? EVA es una medida financiera que
implica todas las maneras en que el valor puede ser creado o destruido por
la administracién. Esto implica entonces que no solo garantice el
funcionamiento de la empresa, sino que también puede utilizarse para
lograr una planeacién estratégica mas eficiente. En un articulo publicado
en la revista FORTUNE a este concepto se le define de la siguiente manera:
“EVA es justo una manera de medir la rentabilidad real de un
funcionamiento u operacién. Lo que le hace revelador es que toma en
cuenta un factor que ninguna medida convencional incluye: el costo total
del capital de operaciéon. El capital es todo el dinero ligado a tales cosas
como el equipo pesado, bienes raices, computadoras, y otro material que
se espera que sea durante algun tiempo productivo después de que se ha
comprado, mas el llamado capital de funcionamiento u operacion
principalmente cubre dinero en efectivo, inventarios, y cobrables. EVA
simplemente es después de impuesto que opera ganancia, una medida

ampliamente usada, menos el costo anual total de capital”4©.

Ahora bien ¢como se determina el EVA de una empresa? por su
definicion anterior sabemos que es después de impuesto que opera una
ganancia menos el costo total de capital, es decir, la creaciéon de valor de

una empresa puede medirse calculando con sus utilidades sobre

# TULLY,Shawn, “The real key to creating wealth” {la llave real para crear riqueza), FORTUNE
International, Vol.128, No.6, Septiembre 20, 1993, Lugar de impresién: Suiza pp 24-32.
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operaciones después de impuestos menos el costo del capital usado,

entonces:
EVA = OUDI --- CCOI
Donde:

OUDI = Utilidad Operativa Después de Impuestos.
CCOI = Costo de Capital Operativo Invertido = capital contable

+ pasivos con costo.

Sabiendo cémo se obtiene el EVA, ¢como determinar si los
resultados que arrojen nuestros calculos nos indican si se esta creando o
destruyendo valor?, de acuerdo con los preceptos del EVA hay que tener

en cuenta dos cosas al analizar el resultado.

Si es positivo, las operaciones de la empresa y en si la propia
empresa estan creando riqueza. Si es negativo, usted ha aprendido que

simplemente su funcionamiento esta destruyendo capital4!.

Para hacerlo mas claro veamos un ejemplo:

R
Cifras en millones de pesos

4 TULLY,Shawn, “The real key to creating wealth” (la llave real para crear riqueza), FORTUNE
International, Vol.128, No.6, Septiembre 20, 1993, Lugar de impresion: Suiza pp 24-32.
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227

En este ejemplo podemos darnos cuenta de que empresa es la que
esta produciendo valor, es decir observamos que empresa es la que esta
produciendo un rendimiento mayor al costo de capital, ayudandonos a
poder elegir en que empresa es en la que vamos a invertir,
garantizandonos asi un beneficio. Por lo que para que las utilidades
puedan garantizar la produccion de valor deben ser siempre superiores al
costo de capital que tiene la empresa para poder operar. Otro aspecto muy
importante que podemos observar es el costo de capital, podriamos pensar
que por tener un costo mayor de capital el efecto en la creacién de valor
seria negativo, sin embargo observamos que depende de como sus dos

factores (UODI y CCOI) se combinen.

Sin embargo, no hay que asumir el hecho de que porque el costo de
capital es alto, es una cosa mala. No es cuanto capital se tiene, sino como

se maneja.

De tal modo que la creacién o destruccion de valor por parte de una
empresa depende de las decisiones que recaen directamente en la

asignacion de recursos y la efectividad con la que opera la empresa.

Por lo anterior es importante dar las siguientes recomendaciones

para mejorar el EVA42,

No hay nada de fantasioso o complicado sobre como hacer que el
EVA se eleve. Es una medida fundamental de rendimiento sobre capital, y

hay solo tres maneras de aumentarlo:

“TULLY,Shawn, “The real key to creating wealth” (la lave real para crear riqueza), FORTUNE
International, Vol.128, No.6, Septiembre 20, 1993, Lugar de impresién: Suiza pp 24-32.
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v Gane mas utilidades sin usar mas capital: usted probablemente
gasta mucho tiempo pensando en la manera de hacer esto; recortar

los costos es el método favorito.

v" Use menos capital: en la practica, este es a menudo el método que
las compaiiias que adoptan el EVA encuentran mas eficaz. Como:
¢qué hacer con el capital guardado? las compafias pueden
devolvérselo a los accionistas a través de dividendos mas altos o
buybacks de la accién (pagas por continuar en la empresa), o

puede...

v Invertir capital en proyectos de alto rendimiento: Esto es sobre qué
crecimiento estan todos. Sélo debemos asegurarnos que lo que
esperamos en estos proyectos sea para ganar mas del costo total del

capital que ellos requieren.

Por otro lado, observemos que la importancia de EVA no solo radica
en que nos sirve como un indicador de la eficacia de las operaciones de la
propia empresa, EVA puede ser una herramienta financiera que de
acuerdo con sus preceptos nos puede poner en una ventaja competitiva, se
vuelve un aspecto importante en la toma de decisiones tanto para las
funciones operativas de la empresa, como en la asignaciéon de recursos

como inversionista.

Un factor mas de valor para EVA

Desde la perspectiva mencionada en el parrafo anterior sobre la
utilizacion de EVA, esta herramienta financiera se vuelve un elemento de

gran utilidad e importancia para la gerencia, pues por los elementos que
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maneja y la informacién tan valiosa que arroja puede ayudar a la direccion
a lograr una planeacion estratégica mas eficiente, planteamiento de nuevos

objetivos y metas de mas alcance y con una vision mas amplia.

EVA es un método para medir la actuacién financiera de una
corporacion. Pero tras este nuevo enfoque que se le da a la utilizacion del
EVA el objetivo podria ser cambiar la conducta de direccién y reconciliar
las metas corporativas con las de los accionistas. EVA simboliza el valor
econémico agregado pero bajo este enfoque EVA es una manera de medir y

poner metas para la actuacion financiera.

Como Andrew. Wileman en su articulo “el factor de valor en EVA”
publicado en la revista Management Today nos dice: “EVA esta basado en
analisis financiero, pero su propodsito es cambiar la conducta y actuacion
de la direccion, y en particular alinear a las metas de direcciobn mas
estrechamente con aquéllas de los accionistas. La direccion enfocandose
en el valor para los accionistas era una revolucién en EE.UU. en los 80’s y
qué todavia se esta extendiendo en el REINO UNIDO y el resto de

Europa”s.

En resumen, EVA ayuda a la direccidon a poner metas demandantes
de la actuacion durante los afios, y a tomar decisiones de inversion y
desinversion legitimas. También puede ayudar manejar una mentalidad de
actuacion en la organizacion, en los gerentes medios y en el personal
menor.

Los riesgos de no usar adecuadamente el concepto del EVA

3 WILWMAN, Andrew, “The value factor in EVA” (El factor valor en EVA), Management Today,
Vol.23, No.7, Mayo 1999, pp 99-104.
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EVA al estar basado en el analisis financiero y sabiendo que existen
métodos para mejorarlo, como Edward V. McIntyre nos menciona: “la
eficacia de EVA puede ser mejorada usando medidas diversas en el proceso
de la evaluacion..”#* Pero esto podria volverse engafioso y riesgoso para el
funcionamiento de la empresa, el tratar de manipularlo sin ningiin tipo de
precaucion puede causar mas dafios que beneficios. Como ya se menciono,
EVA toma la utilidad neta después de impuestos y deduce un cargo para el
costo de la capital. Esta podria ser una version muy simplificada de cémo
se obtiene el EVA, pero en la practica cada uno de estos contienen otros
elementos de los que su comportamiento depende y por lo que se debe
tener mucho cuidado en los ajustes para obtener la utilidad neta después
de impuestos o en el costo de capital para el calculo de un EVA
satisfactorio, pues los resultados podrian ser cifras enganosas, las cuales
aumentaria el riesgo de perder el capital invertido, o en el menor de los

casos destruir su valor.

Histéricamente, la direccion podria producir utilidades y ganancias
por accién por encima de lo que da invertir en nuevos recursos como
adquisiciones, nuevas fabricas o tiendas, que podrian hacer de la utilidad
un beneficio global que esté debajo de su costo real de capital. El producir
altas utilidades o ganancias no necesariamente nos va a llevar a la
creacion de valor por si mismo, como sabemos la creacién de valor
depende de varios factores de entre los cuales tenemos uno muy
importante la definicion de objetivos y metas mas alla de una visién de
maximizacion de utilidades, y que concilien los objetivos de la empresa con
la de los accionistas, de lo contrario nunca se podra crear valor. Asi que

las utilidades podrian estar creciendo pero ellos estarian destruyendo el

* McINTRE, Edward. V. “Accounting choices and EVA” (Opciones de contabilidad y EVA), Business
Horizons, Vol. 42. No. 11, Febrero 1999, pp 66-73.
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valor de los accionistas, y dafiaria eventualmente el precio accionario en el
futuro.

Cuando una compania adopta EVA la respuesta del mercado
accionario es normalmente positiva. Pero EVA no es una herramienta
magica para crear valor, se debe aplicar adecuadamente para obtener
beneficios reales, el no hacerlo pone en riesgo el funcionamiento de toda
una empresa, asi que el cuidar que todos los factores operacionales de la
empresa se vuelve de gran importancia para la gerencia. Si se aplica
apropiadamente y combina con una buena direcciéon en todos los otros
frentes (estrategias, organizacion, actuacién operativa) una aproximacion a
el EVA puede hacer que se tengan diferencias sustanciales que se podran
observar hacia la ganancia de rentabilidad en el capital y valor de la

empresa.

Limitaciones de EVA.

Se podria pensar que el uso de EVA no tiene ninguna limitante en la
aplicacion en todo tipo de empresas, que si es aplicada correctamente
puede medir certeramente la creacion o destruccién de valor y que
ayudaria a las direcciones de todo tipo de empresas en la toma de
decisiones, pero ¢qué tan verdadero es esto?, ¢Existen o no, limitantes u

objeciones importantes en el uso de EVA?

Como se menciono existen riesgos de una mala aplicacién del EVA
que puede hacer que ese factor de valor descrito por Andrew. Wileman en
la utilizacion del EVA se pierda. La subjetividad, manipulacién y una
pobre decision hacen que el potencial que exista con el EVA se tal como
con contabilidad tradicional. Y puede llegar a ser simplemente un eslogan
que guarda la apariencia de un analisis sin complicaciones mientras su
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actuacion permanece en la mediocridad.

Es muy importante saber que tipo de empresas pueden hacer
realmente uso de el EVA, pareciera ser que todas las empresas podrian
utilizar al EVA en su analisis financiero, pues todas podrian calcular sus
utilidades después de impuestos y su costo de capital, pero esto no es
realmente cierto. Una limitaciéon real de EVA es que funciona mejor en la
practica como una herramienta para la vieja economia ya madura, negocio
de crecimiento con recursos tangibles grandes. El nuevo negocio
econdémico tiene a menudo alguno o ningun recurso tangible, crecimiento
alto y pérdidas de funcionamiento de afio tempranas, haciendo a los

calculos de EVA menos practico o pertinente*>

* WILMAN, Andrew, “The value factor in EVA” (El factor valor en EVA)}, Management Today, Vol.23,
No.7, Mayo 1999,pp 99-104.
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ANALISIS FINANCIERO DE ACCELSA

Liquidez: Derivado del analisis de los estados financieros de esta
empresa, tenemos que a lo largo del periodo en estudio (1990-1998), ha
contado con muy buena capacidad de pago al corto plazo, sin embargo,
cabe sefalar que a partir del ‘94 no ha administrado adecuadamente su
capital de trabajo, ya que cuenta con circulante en demasia,
principalmente en el “97 (Razén circulante = $3, Prueba del Acido =$2), el
cual se podria canalizar en inversiones a largo plazo para obtener

ganancias mas redituables en lugar de mantener el dinero ocioso.

Endeudamiento y presién financiera: En cuanto a endeudamiento
de refiere, tenemos que ACCELSA se ha venido endeudando
considerablemente, basta con sefialar que entre el 94 y "95 debia mas del
50% de sus activos (Endeudamiento total = 0.65 y 0.63 respectivamente},
empero, para 1998 logré mejorar este rubro, ya que cada peso que tenia,
solo debia 20 cts., por lo que su capacidad de endeudarse se increment6 a
cuatro veces mas manteniéndose en equilibrio, esto gracias al bajo

porcentaje que represento el pago de intereses sobre las ventas.

Eficiencia administrativa: Esta empresa ha sabido utilizar
adecuadamente sus activos a largo plazo, ya que presentan un alto nivel
de rotacion, lo cual trasciende en actualizacion de sus equipos y
crecimiento global, pero cabe sefialar que sus inventarios permanecen
demasiado tiempo almacenados, lo cual afecta su ciclo de caja, pagando
pronto a sus acreedores y cobrando muy tarde a sus clientes. Asimismo,
los gastos operativos se han incrementado (en 1998 representaron el 31%

de las ventas), lo cual repercute negativamente en la rentabilidad de la
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empresa.

Rentabilidad: Tenemos que esta organizacion no puede presumir de
ser muy rentable, pues sus margenes de rentabilidad hasta 1994 resultan
ser muy bajos, pero cabe hacer mencion que después de éste afo (el peor
para la empresa), se ha venido incrementado poco a poco este aspecto,
teniendo en 1998 mas del 19% de utilidad neta por concepto de ventas y el

10% de beneficio para los accionistas.

ANALISIS FINANCIERO DE ALFA

Liquidez: Tenemos que esta empresa ha sido conducida
adecuadamente en cuanto a liquidez se refiere, ya que entre 1990 y 1998
no presenta problemas en su capacidad de pago a corto plazo, ya que en
1990 por cada peso que debia, contaba con $ 1.30 para pagarlo, y a pesar
de que en el afio de 1998, este nivel redujo a $ 1.20, la empresa refleja una

posicion financiera sana en cuanto a liquidez.

Endeudamiento y presion financiera No asi en cuanto a
endeudamiento se refiere, puesto que a partir de 1992 comenzdé a
endeudarse fuertemente, principalmente en el ultimo afio (1998), en el que
presenta una razén de endeudamiento total del 0.59, lo cual implica que
mas de la mitad de sus recursos estén en poder de sus acreedores.
Inclusive en el afio de 1994 este cifra fue muy similar con 0.55, ademas la
empresa se ha apoyado gradualmente en capital ajeno para llevar acabo
sus decisiones estratégicas, ya que en 1990 se apoyaba solo en un 12% en

capital de terceros, esto aumenté a 48% en 1998.

Eficiencia administrativa: En cuanto a eficiencia administrativa,

68



Capitulo 4 Andlisis Financiero......

ALFA muestra una rotacién de sus inventarios relativamente baja (en
promedio 5 veces por afo), lo cual repercute de manera negativa en su
ciclo financiero, ya que el largo periodo inventariado provoca que se esté
financiando a los clientes, es decir que esta empresa paga antes de lo que
cobra. Asimismo, el desempefio de sus inversiones no es muy efectiva,

debido al bajo nivel de rotacién de su activo total.

Rentabilidad: Por iltimo, tenemos que exceptuando los afios del 96
y ‘97, la rentabilidad de ALFA no ha sido muy satisfactoria, ya que los
indices de rentabilidad son generalmente bajos (Margen de utilidad neta =
1.77%), particularmente en 1994, donde se obtuvieron pérdidas, lo cual se

atribuye al elevado costo de ventas.

ANALISIS FINANCIERO DE CAMESA

Liquidez: Derivado del analisis a las cifras arrojadas por esta
empresa, tenemos que la posicién financiera de CAMESA es sana en
cuanto a liquidez, sin embargo, resulta interesante puntualizar la posicion
exageradamente contraria entre 1992 y 1996, va que para el 92 la
empresa tendia hacia la insolvencia técnica (posibilidad de no cumplir con
sus deudas puntualmente) y para 1996 las razones de liquidez son
exageradamente altas, lo cual refleja una mala administracion del capital

de trabajo.

Endeudamiento y presion financiera: Esta organizacién ha logrado
controlar su nivel de endeudamiento a partir de 1993, pues un afno antes,
por cada peso que tenia, debia la mitad, y para 1998 su deuda total se

redujo al 35%, incrementando asi su capacidad para endeudarse hasta
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tres veces mas manteniéndose sin pérdidas ni ganancias (punto de
equilibrio). Ademas, también logro disminuir el porcentaje de los intereses
pagados con .respecto a ventas, pasando del 81% en 1990 al 8% para

1998, lo cual resulté claramente benéfico.

Eficiencia administrativa: Debido al giro al que pertenece y al tipo
de productos que ofrece esta compafiia (mineria), es entendible que la
rotacion de inventarios sea baja ( de 1990 a 1993 solo 2 veces por afio),
pero aun asi ha incrementado su rotacién en los ultimos afios hasta
cuatro veces al afio. Sin embargo, cabe hacer mencién que no ha empleado
adecuadamente tanto su activo a largo plazo como el total, lo cual se
traduce en un mal desemperfio de sus inversiones. Por otra parte, tenemos
que si ha repercutido sus aumentos en costos, pues el margen de utilidad
bruta ha venido en ascenso a partir de 1994, teniendo en 1998 mas del

33% por este rubro, lo cual equilibra un poco la posicién financiera.

Rentabilidad: Ciertamente entre 1991 y 1994, la empresa no fue
nada rentable para los accionistas, pero a partir del siguiente afio se
empezaron a reflejar ganancias, particularmente en el '96 en donde por
cada peso vendido se obtuvo el 24% de utilidad neta, pero para 1998 este

margen se redujo al 9%.

ANALISIS FINANCIERO DE CIE

Liquidez: Desde que esta organizacion colocoé sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores ha presentado muy buena capacidad para
hacer frente a sus compromisos a corto plazo, no obstante que las razones

decayeron del"97 al 98 (Circulante = 1.90 y 1.40 respectivamente), aun
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asi la posicion financiera se ve solida.

Endeudamiento y presién financiera: En este aspecto, no se
encuentra muy favorecida la empresa, pues esta razén ha venido
creciendo, arrojando para 1998 un nivel del 50% de deuda con respecto a
sus activos, pero atin con este margen tan alto, esta en condiciones para
soportar la carga de intereses dos veces mas manteniéndose en equilibrio.
Asimismo, la empresa no esta muy presionada financieramente, ya que los
intereses pagados no representan gran porcentaje de las ventas (11% para
1998).

Eficiencia administrativa: Considerando al tipo de servicios que
ofrece esta compatfiia, se presenta una altisima rotacién de inventarios, lo
cual se traduce en un 6ptimo ciclo financiero, es decir que la empresa esta
siendo financiada por sus acreedores. A demés de que ha logrado
repercutir sus aumentos en costos, ya que presenta un elevado margen de
utilidad bruta (42% en promedio), empero, cabe mencionar que los gastos
de operacion representan un importante porcentaje de las ventas,
afectando asi la rentabilidad de la empresa.

Rentabilidad: En el afio de 1995 CIE tenia mérgenes muy bajos de
rentabilidad, pero al afio siguiente tuvo un repunte considerable,
obteniendo 20 cts. de utilidad por cada peso vendido y el 27% de ganancia
para los accionistas, pero cabe sefialar que estas cifras se han reducido en
el ‘97 y "98.

ANALISIS FINANCIERO DFE CYDSA

Liquidez: Tenemos que esta empresa a lo largo del periodo en
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estudio, ha gozado de buena liquidez, es decir, que ha tenido la capacidad
de hacer frente a los compromisos a corto plazo, no obstante que en el 94
y 95 tendia a ser insolvente, ya que las razones correspondientes a éste
rubro decayeron considerablemente (Prueba Rapida = 0.15 y 0.26

respectivamente), sin embargo, CYDSA se ha recuperado ultimamente.

Endeudamiento y presién financiera: En cuanto a endeudamiento
y presion financiera se refiere, tenemos que esta empresa en el. afio de
1990 pertenecia totalmente a sus acreedores (2.7 de deuda total), pero al
afo siguiente logré mejorar este rubro, pues solo debia el 33% de su activo
total, péro desde 1993 la empresa comenzd de nuevo a endeudarse
fuertemente, debiendo mas del 60% a sus acreedores. Sin embargo, cabe
senalar que CYDSA estaba en condiciones para endeudarse 1.60 y 1.20
veces mas para 1997 y 1998 respectivamente. Ademas, a finales del 95 la
presidon financiera creci6 para la empresa, debido a que el pago de
intereses representaba el 17% de las ventas, lo cual repercutié en sus

resultados.

Eficiencia Administrativa: Respecto a la eficiencia administrativa
de CYDSA y considerando el tipo de productos y servicios que ofrece,
podemos decir que est‘a' empresa cuenta con una aceptable rotacion de
inventarios, ya que, a partir de 1995 cada mes y medio, éstos son
vendidos, asimismo la empresa ha empleado eficientemente tanto su
activo total como su activo a largo plazo, puesto que presenta una
excelente rotacién. Cabe hacer mencion a demas de que ha logrado
repercutir sus aumentos en costos, manteniendo un margen de utilidad
bruta promedio a lo largo del periodo del 28%, no obstante que en el 94 se

tuvo la peor cifra {24%), pero la empresa lo ha venido incrementando afio
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Rentabilidad: Por ultimo, tenemos que CYDSA no ha sido muy
rentable para los accionistas, pues la utilidad por cada peso vendido e
invertido resulta minima, ademas de que en el ‘93, '94, y “98 se presentan
pérdidas en sus estados financieros. Lo cual demuestra que la empresa no
ha podido aprovechar su inversion para generar utilidades, asi mismo, no
ha controlado los gastos operativos, ya que éstos representan un buen

porcentaje de las ventas netas, por lo que las ganancias se ven afectadas.

ANALISIS FINANCIERO DE DESC

Liquidez: Esta controladora ha mantenido una capacidad de pago a
corto plazo regularmente aceptable, de no ser por los afios del ‘94 y 95, en
los que se enfrent6 a problemas de este tipo, debido a que sus razones de
 liquidez se encontraban muy reducidas (Circulante = 0.88 en ambos arios

y Prueba Rapida del "94 = 0.25 y para el siguiente afio de 0.16).

Endeudamiento y presion financiera: Esta empresa pudo haber
pagado intereses por prestamos hasta cuatro veces mas en 1996 y 1997,
debido a que la carga de intereses no representaba una cifra significativa
de las ventas (apenas el 5% y 4% respectivamente), pero no por eso
estamos en condiciones de mencionar que DESC sea una empresa muy
sana, ya que los indices de endeudamiento son generalmente altos. Cabe
mencionar que para 1994, la empresa pertenecia mas a los acreedores que

a los propios accionistas (Endeudamiento Total = 0.53).

Eficiencia administrativa: En cuanto a eficiencia administrativa se
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227372
refiere, tenemos que la empresa ha financiado a sus clientes a lo largo de
este periodo (1990-1998), ya que el ciclo financiero nos muestra que en
promedio se paga a los proveedores y acreedores antes de que se cobre a
los clientes (se paga a los 40 dias y se cobra a los 67 dias de realizada la
transaccién); esto se debe a la lenta rotacién de los inventarios, que en
promedio se han rotado 6 veces al afio, asimismo con el activo total, lo
cual indica que no han logrado un buen desempeﬁo en sus inversiones.
Rentabilidad: Por iltimo, mencionaremos que la rentabilidad de la
empresa no era muy aceptable hasta el "95, incluso en el afio anterior se
reflejan pérdidas financieras, pero a partir de 1996 este rubro se ha
mejorado, sin ser tampoco espectacular, pero al menos esta resultando
mas rentable que los afios anteriores (los mejores afios: 96 y 97, con un
Margen de Utilidad Neta de 18% y 13% respectivamente}, esto como
resultado del buen control de los gastos operativos, los cuales representan .

en promedio el 13% de las ventas a partir de 1996.

ANALISIS FINANCIERO DE GACCION

Liquidez: Derivado el analisis financiero de esta empresa, tenemos
que se presentan cifras de circulante exageradamente altas hasta 1995, lo
cual indica que no se estaba administrando adecuadamente el capital de
trabajo, ya que se contaba con demasiado dinero, y en lugar de realizar
inversiones a largo plazo con ganancias mas redituables, se mantenia de
una manera ociosa. Pero a partir de 1996 ya se muestran razones
financieras coherentes, que indica en términos generales una buena

liquidez por parte de la emprésa.

Endeudamiento y presion financiera: Respecto al nivel de
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endeudamiento rse observa que hasta 1995 GACCION no presentaba
ningdin problema de este tipo, pero a partir del siguiente afio, tenemos que
la empresa se encuentra sumamente endeudada, debiendo a sus
acreedores mas del 50% del activo total, por lo cual, no tiene la capacidad
de pago a largo plazo. Y si ademas mencionamos el alto porcentaje que
representa el concepto de pago de intereses sobre las ventas (60%, 50% y

30% para "96,"97 y “98 respectivamente), lo anterior resulta comprensible.

Eficiencia adminlstrativn: En cuanto a la eficiencia administrativa,
observamos que se tienen posiciongs contrarias, ya que, por un lado la
empresa ha logrado repercutir sus aumentos en costos a partir del "96,
manteniendo en promedio un margen de utilidad bruta del 58%, pero
también se refleja que no ha controlado los gastos de operacion para poder
vender, lo cual a su vez, repercute en la rentabilidad de la empresa, la cual
en términos generales se ve muy amedrentada, reflejando incluso perdidas
en los anos de 1994 y 1998.

ANALISIS FINANCIERO DE GCARSO

Liquidez: GCARSO no muestra indicios de problemas de pago a
corto plazo, ya que sus razones de liquidez muestran un panorama estable
a lo largo del periodo en estudio, cabe hacer mencidn, que incluso en 1992
presentaba un exceso en el circulante, por lo que se vislumbra una mala
administracién de éste, ya que no se manejo adecuadamente para realizar

inversiones mas redituables.

Endeudamiento y presién financiera: No asi la situacién anterior
en cuanto a endeudamiento de refiere, puesto que la empresa se ha venido
endeudando fuertemente a partir de 1996, debiendo mas del 50% de lo que
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tiene, sin embargo, ain puede solventar los pagos por intereses una vez
mas, esto gracias al bajo porcentaje que representan los intereses sobre las

ventas, exceptuando el de 1996 que se elevo hasta el 126%.

Eficiencia administrativa: Consideramos que la empresa debe
reestructurar sus politicas de cobro y pago, ya que, se cobra después de
un tiempo muy considerable y se paga muy pronto, por lo que la empresa
ha financiado a sus clientes. Podemos agregar también, que la rotaciéon del
activo a largo plazo ha sido eficiente, principalmente en 1997 (37 veces), lo
cual demuestra que se ha modernizado la empresa. Ademas de que han
logrado repercutir sus aumentos en costos, pues el margen de utilidad
bruta ha sido muy aceptable afio con afo (32% en promedio), lo cual se
refleja en muy buenos niveles de rentabilidad, principalmente en 1996, en
el que por cada peso vendido, se obtuvo $ 1.60 de utilidad neta y por cada

peso invertido en activo se obtuvieron 13 cts.

ANALISIS FINANCIERO DE GISSA.

Liquidez: Esta organizacion se ve muy sana en cuanto a liquidez se
refiere, pues aun en 1994, afio en el que presenta las razones financieras
mas bajas (circulante = 1.44), tiene una excelente capacidad para hacer
frente a sus deudas a corto plazo, mas en cambio resulta importante
sefialar que GISSA ha mantenido el circulante de manera ociosa, ya que,
para 1998 por cada peso de deuda, contaba con $ 2 paré solventarlo, ese

excedente de efectivo ($ 1) bien podria trabajarlo en otras inversiones.

Endeudamiento y presion financiera: En términos generales, esta

compariia no presenta problemas de endeudamiento, pero es importante
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senalar que esta razon financiera ha venido en aumento afio con afio,
reportando un endeudamiento total para 1998 del 37%, estando en
posibilidades de soportar el pago de intereses por préstamos hasta 11
{reces mas, esto en parte al bajisimo porcentaje de intereses que se pago en

ese afno (2%).

Eficiencia administrativa: Tenemos que por el tipo de productos
que ofrece esta empresa, cuenta con una aceptable rotacion de sus
inventarios, sin embargo, deberia reestructurar sus politicas de cobro y
pago para que de esta manera se mejore el ciclo de caja, pues paga antes y
cobra después. También podemos sefialar que esta empresa se
modernizando constantemente, pues a partir de 1995 presenta una
‘elevadisima rotacion de su activo a largo plazo, ademas de que en los
ultimos afios el margen de utilidad bruta se ha venido incrementando (casi

35% en 1998) y ha controlado sus gastos de operacion desde 1994.

Rentabilidad: A partir de 1995 la rentabilidad de la empresa se ha
venido mejorando, arrojando cifras en 1998 del 13%, 12% y' 19% de
utilidad neta, rentabilidad del activo y del capital contable

respectivamente.

ANALISIS FINANCIERO DE SAN LUIS

Liquidez: Hasta 1996 la liquidez de esta controladora se venia
presentando de manera aceptable, pero a partir de 1997 las cifras
arrojadas por el andlisis financiero, muestran la tendencia hacia una

insolvencia técnica, es decir, caer en la posibilidad de no poder afrontar las
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deudas puntualmente (en 1998 la razén circulante = 0.69 y prueba del
acido =0.56).

Endeudamiento y presién financiera: La razon de endeudamiento
total de SAN LUIS es considerablemente elevada, y para 1998 se refleja que
practicamente la empresa le pertenecia a los acreedores, pues del total de
los acti‘}os, se debia el 80% de éstos, lo cual se traduce en una débil
posicién financiera dependiendo en gran rhedida de terceros, no obstante
que la carga de los intereses no habia sido muy pesada (10% de las ventas.
en 1998).

Eficiencia administrativa: En el afio de 1998, esta compaiiia
mostro ser eficiente, administrativamente hablando, ya que tuvo la mas
alta rotaciéon de sus inventarios, ademas de que cuenta con buen periodo
de cobro a sus clientes, lo cual aunado al control de los gastos de
operacién, favorece su posicion financiera, empero, cabe sefialar que no
esta repercutiendo sus aumentos en costos, pues el margen de utilidad
bruta se ha reducido Gltimamente (después de un 37% en el 95, pasé al
26% en 1998).

Rentabilidad: Después del 94, afio en el que SAN LUIS reporté
pérdidas, logré reponerse en cuanto a su rentabilidad, teniendo en 1996
sus mejores cifras (utilidad neta del 22%), pero en 1998 nuevamente se
enfrent6 al déficit, lo cual es entendible por lo anteriormente mencionado

(baja liquidez, elevado nivel de endeudamiento, etc.)

ANALISIS FINANCIERO DE SIDEK

Liquidez: Después de analizar los estados financieros de esta
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empresa, tenemos que a principios de los 90’s contaba con muy buena
liquidez, pero a partir de 1994, ésta vino en detrimento y hasta 1998 no
pudo mejorar este rubro, puesto que las cifras muestran la evidencia de
que la empresa no pudo cumplir con sus pagos a medida que estos se
vencian (circulante = 0.37, prueba del acido = 0.29 y prueba rapida =
0.08).

Endeudamiento y presiéon financiera: Esta compafiia también
muestra problemas de endeudamiento, pues tan solo en 1994 se refleja
una cifra abismal, la cual incluso resulta dificil de interpretar, ya que nos
dice que por cada peso propio se debia $ 659, sin embargo, para los
siguientes afios ésta razon refleja cifras mas coherentes, pero aun asi el
nivel de endeudamiento es elevadisimo (0.78 para 1998), ademas de que
losv intereses pagados representaron un porcentaje considerable de las

ventas, por lo que la posicion financiera de SIDEK es muy endeble.

Eficiencia administrativa: Tenemos que la empresa necesita
reestructurar sus politicas de pago y de cobro ademas de agilizar sus
inventarios puesto que tiene una rotaciéon muy baja, lo cual resulta hasta
cierto grado comprensible por el tipo de productos y servicios que ofrece
(hoteleria y venta de acero). Por otro lado, no ha manejado adecuadamente
sus activos, pues el desemperfio de sus inversiones no ha sido efectivo, sin
embargo, cabe sefialar que ha repercutido los aumentos en costos,
teniendo para 1998 cerca del 39% de utilidad bruta.

Rentabilidad: Con respecto a este renglén no hay mucho que

79



Capitulo 4 Andlisis Financiero......

concluir, simplemente debido a las razones antes mencionadas, tenemos
que esta organizaciéon no ha sido nada rentable después del 93, ya que

todas las cifras posteriores a este arfto son deficitarias.

ANALISIS FINANCIERO DE SYNKRO

Liquidez: La posicién financiera de esta compafiia en cuanto a
liquidez se refiere, se ha mostrado un tanto irregular, pues hasta 1993
presentaba buena ‘capacidad de pago a corto plazo, pero atravesé por un
mal periodo entre el ‘94 y "96 mostrando para éste iltimo serios problemas
de liquidez (por cada peso en deuda solo contaba con 23 cts. para pagar),
pero logré reponerse al siguiente afio y para 1998 sus razones de liquidez

mejoraron considerablemente {circulante = 1.14).

‘Endeudami'ento y presion financiera: Derivado del analisis,
tenemos que SYNKRO empezé a endeudarse fuertemente a partir de 1991,
debiendo mas del 175% de sus activos en el 96, es decir que la empresa
estaba en manos de los acreedores, pero en los dos afos siguientes logrd
controlar estos niveles (endeudamiento total en el 98 = 0.49), estando en
posibilidades de endeudarse una vez mas, esto gracias en parte al bajo

porcentaje que pagb de intereses (apenas el 13%).

Eficiencia administrativa: Tomando en cuenta el tipo de productos
a los que se dedica esta empresa, consideramos que el nivel de rotacién de
sus inventarios es un poco bajo, aunque cabe sefialar que lo ha venido
incrementando gradualmente, presentando su mejor nivel en 1996
(rotando los inventarios 6 veces en ese ano), de igual manera, no ha

logrado un eficiente desemperio de sus inversiones pues solo se ha rotado
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el activo total una vez al afo a lo largo de este tiempo, ademas de que se
ha perdido la capécidad de repercutir los aumentos en costos, presentando
un descenso en el margen de utilidad bruta desde el 90 al 98 (41.13% y
28.66% respectivamente), lo cual repercute nocivamente en la rentabilidad
de la empresa.

Rentabilidad: A consecuencia de las consideraciones anteriores,
podemos ver que la rentabilidad de esta organizacion ha sido muy baja,
incluso exceptuando 1997, afio en el que se obtuvieron cifras positivas
pero muy deprimentes (margen de utilidad neta = 3% y rentabilidad del

activo = 3%, a partir de 1994 se empezaron a reflejar pérdidas financieras.
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ACCELSA
TASAS DE CRECIMIENTO

Como podemos observar, las ventas ACCELSA no han sido muy
favorables en el largo plazo, esto tal vez se debe a las actividades que
realiza la empresa, es decir, la adquisicion y asociacién con émpresas del
mismo ramo, ya que no esto no es constante, ACCELSA muestra un

decrecimiento en sus ventas durante el periodo analizado.

A pesar del decrecimiento que ACCELSA muestra en las ventas, ya
que de 1990 a 1998 decrecié de $3,089,863 a $1,515,562, sus peores afios
fueron 1991 y 1992 ya que reporto ventas por $1,481,561, logrando
recuperarse un poco en los afios de la crisis, pero a pesar de esto a podido
mejorar su nivel de utilidades a lo largo del tiempo, pero no de una manera
muy aceptable ya que en 1990 generaba utilidades por 31,763 y para 1988
genero utilidades de $140,233, aunque esto no ha sido un comportamiento
constante, pero la empresa ha mostrado una mejoria después de 1995,
afio en el que obtuvo $181,243 y su mejor afio fue 1987 en donde genero
$282,485, pero como vimos para 1990 estas decrecieron de una manera
notable, generando margenes de utilidades demasiado bajos.

En cuanto a la generacion de efectivo tenemos que la empresa ha
tenido un comportamiento variable, y aunque en 1991 se mostré una
situacién desfavorable en la generacion de efectivo, ya que solo genero
$8,595, para 1996 alcanzo a generar $31,389, pero al igual que en el
renglén de ventas, la generacion de efectivo decrecido para 1988, ya que
solo logro generar $18,228 comparado con los $31,389 que obtuvo en
1996y en este afio este se logro estabilizar un poco, sin embargo la
generacién de efectivo, no ha ido a la par con el crecimiento de las
utilidades.
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En cuanto a su activo, la empresa no lo ha utilizado de manera
adecuada, ya que este ha ido decréciendo considerablemente, ya que de
$7,520,000 para 1988 solo reporto $1,686,246, esto como ya lo
mencionamos, tal vez se deba a las actividades que realice la empresa de
inversion en otras del mismo ramo. Pero a pesar de esto ha tenido un
crecimiento un tanto aceptable en su activo a largo plazo ya que este se
incremento de $56,845 que tenia en 1990 a $118,427 para el afio de 1998.

En el pasivo a largo plazo vemos que la empresa ha podido solventar
sus deudas, ya que estas han disminuido considerablemente como lo
podemos observaren las tablas ya que su pasivo disminuye de $1,937,376
a $59,146, este mismo comportamiento lo presenta también el capital
contable ya que disminuyo de $2,541,535 a $991,990, por lo que es

posible que se haya financiado por medio de éste.

ALFA
TASAS DE CRECIMIENTO

ALFA presenta un buen desempefio en sus ventas a largo plazo, a
pesar que estas decrecieron de 1997 a 1998, pero en general logro
incrementarlas de $27,028,684 que reportaba en 1990 a $36,042,739 para
1998,en el unico afio que presento problemas minimos fue en 1994, esto
tal vez debido a la crisis que se origino, ya que sus ventas disminuyeron a
$24,905,680, pero para el siguiente afio se logro recuperar de manera
notable logrando obtener $37,718,794, siendo su mejor afio 1997 en el que
logro ventas por $38,736,128 y como ya lo mencionamos estas decrecieron
para 1998 a $36,042,739.
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En cuanto a sus utilidades vemos que la empresa tuvo problemas de
1992 a 1994, donde incluso arrojo cifras negativas, ya que en 1990 genero
utilidades por $1174,778 y para 1994 como mencionamos presento
($3,792,578), pero este comportamiento también lo pudimos ver en las
ventas, pero al largo plazo se logro recuperar de manera sobresaliente, ya
que en 1998 logro generar $1,486,877 llegando a manejar un muy buen

margen de utilidad.

En la generaciéon de efectivo tenemos que la empresa ha mostrado
un comportamiento constante a lo largo del tiempo incrementando la
generaciéon de efectivo de $130, 149 a $822,484, aunque el
comportamiento en -el crecimiento de la generacién de efectivo fue muy
inferior al comportamiento y crecimiento que tuvo en las ventas y en las

- utilidades, esto puede ser debido a que ALFA tenga algunas deficiencias

administrativas.

En el renglon de activo total tenemos un crecimiento aceptable en el
periodo analizado, ya que logro incrementar su activo de $35,157,294 a
$63,953,423, siendo su peor afic 1993 en el que decrecié su activo de
$39,095,370 que tenia en 1992 a $35,118,689 en 1993, pero si lo
comparamos con el activo a largo plazo tenemos que este a tenido un
crecimiento muy inestable y muy inferior al activo total, ya que este
decreci6 de $1794,780 que tenia en 1992 a $67,883 en 1995, sin embargo,
vla empresa por lo que tal vez no ha sabido aprovechar su inversiéon
permanente, tal vez la empresa se logro recuperar para 1998 arrojando
cifras de $3,147,547, pero podemos deducir que la empresa necesita

invertir mas en el activo estratégico.
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De lo que podemos observar en el pasivo a largo plazo vemos que la
empresa estd sumamente endeudada, ya que en 1990 tenia deudas por
$3,112,556 y para 1998 presentaba deudas por $23,702,39, contrario a
esto en el capital contable muestra ciertas variaciones pero de 1995 en
adelante logra un muy buen crecimiento, incluso superior al del activo , ya
que el capital se incremento de $16,929,608 que tenia en 1994 a
$20,114,353 en 1998, por lo que talvez la empresa no se financiado con

capital contable en lugar de recurrir al endeudamiento externo.

CYDASA
TASAS DE CRECIMIENTO

En el renglén de las ventas vemos que tiene un comportamiento
variado, esto debido a que presenta un decrecimiento en sus ventas de
$8,542,625 que presentaba en 1990 a $7,647,949 en 1993, lograndose
recuperar en 1994 y 1995 que fue su mejor afio presentando ventas por
- $9,740,395, pero a partir de este afio sus ventas empezaron a decrecer de

nuevo y para 1998 solo presentaba ventas por $7,837,920.

A pesar que en las ventas tuvieron un comportamiento aceptable, en
las utilidades han tenido un comportamiento demasiado variable, ya que
por ejemplo en 1990 obtuvieron utilidades de $397,369, de ahi empezaron
a decrecer, este comportamiento no adecuado comparandolas con las
ventas ya que incluso llegaron a tener perdidas en varios afios por ejemplo
en 1993 y 1994 afio en que arrojo cifras por{$1,914,108), en 1995 lograron
repuntar de nuevo con $252,183 pero para 1998 de nuevo obtuvieron
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cifras rojas de ($133,532)en este renglon, esto tal vez es debido al ramo de

la empresa y al modelo de desarrollo que implantaron.

En cuanto a su generaciéon de efectivo vemos ha tenido un
crecimiento muy pobre, ya que solo las incrementaron de $37,418 que
generaba en 1990 a $96,616 en 1998, pero este comportamiento va en
relacion con sus ventas y utilidades, por lo que la empresa no cuenta con
un buen capital utilizable y por lo tanto no puede apoyarse en €éste para su

‘operacion y crecimiento.

En su activo total, vemos que ha tenido un crecimiento notable
durante el periodo estudiado, ya que lo logro incrementar de $1,149,911
que tenia en 1990 a $11,719,378 en 1998, lo que indica que su inversion
de manera general ha ido en aumento, pero también vemos que el activo a
largo plazo no ha crecido a la par del activo total, lograndolo incrementar
solo de $58,858 a $245,041, lo que indica que la empresa no a invertido en
su activo estratégico, es decir, en maquinaria y equipo, y como se
menciono anteriormente tal vez sea por el modelo de desarrollo que

implemento, y quiza esta en un proceso de modernizacion.

Podemos ver que la empresa se ha endeudado enormemente a lo
largo del tiempo, en 1990 presentaba deudas por $354,046 y para 1998 ya
debia $4,476,557 y también vemos que ha tenido un decrecimiento
considerable en su capital de trabajo, que decreci6 de $8,074,780 a
$4,178,566 en 1998, lo que puede indicar que se esta financiando por
medio de éste, y también podemos observar que el comportamiento del
capital contable estd un tanto relacionado con el de su activo y su

endeudamiento.
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DESC
TASAS DE CRECIMIENTO

DESC muestra un buen desarrollo en sus ventas, a pesar que han
tenido un comportamiento variable, incrementando estas de $17,053,0920
en 1990 a $21,388,858 en 1998, pero la empresa presenta problemas en
este rengléon en lo afios del992 y 1993 generando ventas por solo
$13,696,745, sin embargo en los siguientes afios se lograron recuperar
notablemente llegando a obtener $21,388,858 en este renglon, aunque
esto no se e refleje en sus utilidades, en las que ha tenido serios problemas
y comportamientos muy inestables ya que incluso llego a tener perdidas en
el afio de 1994 por ($2,120,736) que fue cuando se presento la crisis, pero
aunque logro salir adelante durante en 1996 siendo este su mejor afno
generando utilidades por $3,076,342, pero para 1998 de nuevo comenzoé a
decrecer obteniendo solo $1,350,793.

En la generacion de efectivo, la empresa ha tenido un
comportamiento constante, pero que esta muy por de bajo del crecimiento
de las ventas y de las utilidades, logrando incrementar este de $128,239 en
1990 a $134,979, siendo su mejor afio 1997 en donde genero $234,093.

En cuanto a su activo total vemos que decreci6é impresionantemente
de $187,777,435 que tenia en 1990 siendo este su mejor afo fue 1990

después de ahi, comenzb6 a decrecer hasta llegar a $27,526,337 en 1998,
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por lo que tal vez decreci6 la inversion de manera global, y a pesar que el
activo total ha ido decreciendo, este es alin muy superior al crecimiento del
activo total, aunque este logro crecer de $498,832 a $3,451,389, por lo
podemos decir que la empresa no ha invertido lo suficiente en maquinaria
y equipo, o en general en su activo estratégico.

En el renglon del pasivo a largo plazo podemos observar que la
empresa ha ido aumentando su deuda de $2,001,096 que tenia en 1990 a
$6,866,359 en 1998, aunque este endeudamiento no ha sido de manera
muy considerable. También podemos observar que el crecimiento del
capital contable se ha dado de una manera constante y no muy acelerada,
ya que solo lo logro aumentar de $8,107,637 a $10,447,300, por lo que tal

vez use parte de este capital contable para financiarse.

CIE
TASAS DE CRECIMIENTO

CIE nos muestra un buen desarrollo en sus ventas ya que las logro
incrementar de $282,262 que logro en 1995 a $1,679017 en 1998, ha
tenido un crecimiento constante y no ha presentado problemas de
perdidas o decrecimientos en este renglén, esto también se reﬂeja en sus
utilidades que han crecido de manera sobresaliente, ya que en 1995
gener6 utilidades por $14,112 mismas que logré incrementar a $165,541
para 1998, al igual que las utilidades, su generacion de efectivo crecié de
$20,966 a $233,371 en 1998, por lo que podemos deducir que en relacién
a las ventas y utilidades la empresa cuenta con un buen capital disponible

para su operacion.

Su activo total ha crecido de manera importante durante este
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periodo, incrementandose de $379,286 que presento en 1995 a
$3,559,920 sin decrecer en ningln afio, pero no asi su activo total, por lo
que podemos deducir que no ha realizado inversion alguna en maquinaria
y equipo, ni ha realizado inversion para modernizarse, por lo tanto el
crecimiento del activo total no esta relacionado con el crecimiento de su
utilidad y generacion de efectivo.

Desafortunadamente la empresa también estd muy endeudada si
comparamos Su pasivo con sus ventas, ya que en 1995 solo debia $36,825
pero para 1998 ya debia $733,585 y aunque su capital contable ha ido en
crecimiento, incrementandose de $193,089 a $1,503,490 no se ha apoyado

en este de una manera importante para poder financiarse.

CAMESA
TASAS DE CRECIMIENTO

CAMESA ha presentado un comportamiento muy inconstante en sus
ventas, ya que de 1990 al994 fueron hasta cierto punto bajas, generando
solo en 1990 $135,530 y en 1994 $551,463, esto tal vez puede ser debido a
la crisis que se presento pero a partir de 1995 se incrementaron de una
manera aceptable generando en 1995 $1,020,838, siendo su mejor afio
1995 en donde gener6 $1,172,518 pero a partir de ese afno comenzd a
decrecer de nuevo aunque no de una manera significante ya que para

1998 solo genero $1,114,019.

De la misma manera que las ventas, las utilidades presentan un
comportamiento muy variado, aunque no llego a mejorar tanto como las
ventas, ya que en este renglon se tuvieron perdidas durante cuatro afios

que fueron de 1992 en donde presento cifras por ($81,173) a 1994 en
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donde obtuvo ($189,462), y en los demas afnos aunque no fueron muy
favorables logro repuntar en este renglén, obteniendo para 1998$103,396,
por lo que se puede ver una repercusion de las ventas tanto en las
utilidades, como en la generacion de efectivo, en el que tuvieron un escaso
crecimiento, de $21,199 que tenian en 1990 a $30,421 en 1998, pero este

comportamiento va a la par con los renglones de ventas y utilidades.

En cuanto a su activo total tenemos que la empresa también tiene
un decrecimiento importante de $2,290,753 con que contaba en 1990 a
$1,746,305 en 1998, lo que indica que no realizo inversiones a nivel global,
pero estas inversiones tampoco las realizo en su activo estratégico, es
decir, en su activo a largo plazo, ya que su crecimiento es nulo, de hecho
solo presenta crecimiento de 1991 a 1993 presentando cifras por $19,664
en 1991 a $36,567 en 1993, de hecho podemos observar que no hay

crecimiento.

Con relaciébn a su pasivo a largo plazo tenemos que la empresa
recurrié de alguna forma al endeudamiento externo, obteniendo deudas
por $63,498 en 1991, las cuales se incrementaron a $313,423 en 1998,
pero también por el crecimiento que muestra en u capital contable, tal vez
recurrié a este para su financiamiento, aunque no de una manera muy
significante ya que este creci6 de $1,383,913 en 1991 a $11,322,834, por
lo que se puede observar que en realidad no se apoyo mucho en su capital

para financiarse.

GACCION
TASAS DE CRECIMIENTO

Empezé a cotizar en bolsa en el afio de 1991, el desarrollo de largo
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plazo en sus ventas no fue muy bueno, ya que a partir de 1994 muestra
cifras de $11,024,195 donde las cifras empiezan a descender a causa de la
crisis; en el afio de 1995 se da una cifra de $1,021,992 y en el afio de 1996
con $251,111 siendo la cifra mas minima que se presenta en el periodo,
recuperandose en los siguientes afios. A corto plazo se pueden observar las
variaciones que se dieron en los siguientes afios, donde fueron
disminuyendo mas sus ventas, esto quiere decir, que no pudo recuperarse
de manera favorable, sino asta el afio de 1998, donde se presenta la cifra

de $436,537 fue muy minimo su crecimiento.

Con respecto a sus utilidades estas no se vieron tan afectadas en el
desarrollo a largo plazo, ya que se observa un crecimiento favorable, mas
sin en cambio a corto plazo esto no es asi, ya que fue afectada por las
mismas ventas, esto es, que a partir del afio de 1993 tuvo numeros
negativos en sus utilidades con cifras de -$19,750, pero tuvo un
crecimiento muy favorable en el afio de 1995 con cifras de $42,516, mas
sin embargo su crecimiento no fue constante porque tuvo variaciones
demasiado notables en una disminuciéon de esté, al igual que las ventas,

estas también crecieron en el afio de 1998 con cifras de $71,114.

Con lo referente a la generacion de efectivo, esté esta estrechamente
ligado a los dos anteriores, por lo tanto a largo plazo se ve un desarrollo
muy favorable, pero a corto plazo no es asi, se puede observar que los afios
de 1991 y 1992 con cifras de $362 y $688 respectivamente son buenos y
sufre la misma disminucién, en los tres afios siguientes mostrando sus
peores cifras como son en 1993 $81, en 1994 $154 y 1995 $44;
observando sus mejores afios de 1996 a 1998 donde se ve su mayor

crecimiento de $30,103 y $59,708 respectivamente.
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Su activo se observa también afectado por la misma crisis, en el afio
de 1995 se observa una disminucién con una cifra de $482,528, pero en el
ano siguiente se da un crecimiento favorable de $1,940,852, pero no fue
asi en el activo a largo plazo ya que esta cuenta empezé en 1993 y los dos
siguientes anos fueron buenos, pero en el afio de 1995 comenzé a
disminuir con una cifra de $471,174 y no hubo se pudo recuperar ya que
en anio de 1998 muestra una cifra de $161,276.

La empresa se empez6 a endeudar a partir de 1996 con cifras de
$866,170 pero se supo financiar con un capital contable también a partir
de ese mismo afio con cifras similares de $822,899 e incrementandose en
los anos siguientes mas que su endeudamiento como en el anio de 1998
con $1,260,121 lo cual hizo que no se viera muy afectado con su

endeudamiento.

Estratégicamente es una empresa sana, que a corto plazo muestra

los efectos de la crisis.

GCARSO
TASAS DE CRECIMIENTO

El desarrollo de la empresa en sus ventas a largo plazo fue muy
bueno, en el corto plazo muestra en el afio de 1996 la cifra de $3,289,932
siendo su minima cifra en todo el periodo, recuperandose de manera
favorable en los afios siguientes con cifras de $35,501,658 en 1997 y

$35,802,689 en 1998, se puede observar un crecimiento constante.

Las utilidades por otro lado no se vieron reflejadas en el crecimiento
de las ventas, ya que a largo plazo no se observa un crecimiento, sino una
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disminucién muy considerable, en el afio de 1990 muestra una cifra de
$7,181,134 y en el afio de 1998 es de $3,116,781; a corto plazo se pueden
observar las diversas variaciones que se dan en cada afio, y las
disminuciones en el afio de 1991 con $1,910,997 y en 1992 con
$2,478,547 dandose un crecimiento sobresaliente en los siguientes anos

constante siendo su mejor afio el de 1997 con $7,735,825.

En su generacion de efectivo se puede observar a largo plazo, que no
fueron favorables; ya que muestra cifras de $211,919 en 1990 y $436,342
en 1998 a corto plazo se pueden observar las diversas variaciones en las
cifras de los aflos de 1990 a 1995 donde se da un repunte constante y
favorable en esté siendo su mejor afio el ultimo con una cifra de
$2,244,989 mas sin embargo en el afio siguiente se da una disminucién

considerable, recuperando en los dos afios siguientes de manera favorable.

Su activo tuvo un crecimiento sobresaliente en los afios de 1990 con
$29,371,142 a 1995 con $63,743,963 pero después se observo que en los
anos siguientes tuvo disminuciones y la mas notable fue la del afio de
1996con una cifra de $39,987,545 recuperandose los dos afos siguientes
de manera favorable. Mientras que su activo a largo plazo no fue tan
favorable como el activo, ya que tuvo disminuciones notables como la de

1997 con una cifra de $965,029.

La empresa obtuvo un fuerte endeudamiento que tuvo un constante
incremento en todos los afios, notandose mas en el afio de 1997 con una
cifra de $8,057,684. Su financiamiento lo obtuvo de su capital contable
que fue bueno en los seis primeros afios y mejor en el afio de 1996 con

una cifra de $36,758,606 y disminuyéndolo en los tres ultimos, tomado en
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cuenta que este siempre fue mayor a su endeudamiento
Estratégicamente es una empresa sana, que se vio afectada en el afio
de 1996, lo cual se puede observar a corto plazo, esto se dio a

consecuencia de una division de esta empresa en tres companias.

GISSA
TASAS DE CRECIMIENTO

Esta empresa en el desarrollo de sus ventas a largo plazo a tenido un
crecimiento favorable con cifras de $3,822,804 en el afio de 1990 y
$5,699,094 en el afio de 1998, por lo cual a corto plazo se puede observar
que este crecimiento a sido constante y no muy variado. En su utilidad se
ve reflejado el desarrollo de sus ventas, pero también puede observar una
fuerte disminucién en el afio de 1994 mostrando una cifra de $64,695 pero
supo recuperarse en los afos siguientes mostrando cifras de $326,433 en
1995 y $729,480 en el afio de 1998.

Mientras tanto en su generacién de efectivo no se ha visto muy
favorable con cifras de $68,617 en 1990y $ 61,649 en 1998, a corto plazo
se pueden observar las diversas variaciones de las cifras en los afios,
sobresaliendo mas los afios de 1994 y 1995 con cifras de $104,621 y

$91,375 respectivamente, donde se observan los mayores incrementos

En su activo se observa un crecimiento sobresaliente con cifras de
$4,303,425 en 1990 y $5,929,494; pero no asi su activo a largo plazo, ya
que las cifras de este se pueden ver a partir de 1995 con $987 y en $1998

con $640; con esto se observa que no fue muy favorable.
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La empresa no se ha endeudado demasiado su mayor
endeudamiento se ha dado en el afio de 1998 con una cifra de $1,164,015;
pero esto le a permitido contar con un capital contable constante y sin
muchas variaciones dandose cifras de $3,078,243 en 1990 y $3,649,094;

esto es que sus cifras han sido muy similares en todos los afios.

SANLUIS
TASAS DE CRECIMIENTO

En esta empresa su desarrollo en las ventas a largo plazo a sido muy
favorable con cifras de $1,404,473 en el afio de 1990 y $3,771,496; a corto
plazo se observan las cifras que van en constante crecimiento, pero esto no
se ve reflejado en sus utilidades ya que estas no han crecido de esta
manera, a corto plazo se observa que hay cifras negativas y una
disminucién muy considerable en el afio de 1994 con una cifra de -
$743,711, lograndose recuperar en los afios de 1995 a 1997 con cifras de
$277,735 y $399,368 respectivamente; en el afio de 1998 muestra una
cifra de -$155,530.

Al igual que sus utilidades la generaciéon de efectivo no fue buena, ya
que se ven variaciones de disminucién en sus cifras de los afios de 1991 a
1994 con cifras de $446,149 y $1,887, pero lograndose recuperar en los

afos siguientes mostrando cifras de $30,627 en el afio de 1998.

Su activo creci6 de manera sobresaliente mostrando cifras de
$2,991,249 en el afio de 1990 y $7,709,996 en el afio de 1998, pero no asi
su activo a largo plazo, ya que se pueden observar que en los afios de 1992

a 1994 son anos en blanco.
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Esta empresa se endeudo de manera considerable con cifras de
$719,791 en 1990 y $3,401,442 en 1998; pero no tuvo un buen
financiamiento por parte de su capital contable mantiene cifras constantes
de $1,428,701 en 1990 y $1,349,529 en 1998.

Estratégicamente esta empresa, no busco incrementar su
financiamiento, ya que su endeudamiento lo pudo cubrir con el
crecimiento de su activo, a corto plazo se puede observar que la empresa

fue afectada por la crisis.

SIDEK
TASAS DE CRECIMIENTO

En esta empresa el desarrollo de sus ventas a largo plazo no fue muy
considerable, fue constante, con cifras de $4,836,408 en el afio de 1990 y
$4,918,753 en el ano de 1998, a corto plazo se pueden observar que los
mejores afios fueron de 1993 a 1995, mas sin embargo, a partir del
siguiente afio se observan disminuciones considerables, sin poder

incrementarse de manera favorable.

En la utilidad, se observa que no tuvo un crecimiento favorable, ya
que presenta cifras negativas en los afios de 1994 a 1998 con cifras de -

$3,139,729 y -$2,446,771 respectivamente.

En su generacién de efectivo tuvo un crecimiento favorable a largo

plazo, pero a corto plazo se observan disminuciones considerables como la
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de 1992 y 1993 con cifras de $6,663 y $18,378 respectivamente,

recuperandose en los afios siguientes.

En su activo se observa un crecimiento sobresaliente con cifras de
$10,679,408 en 1990 y $18,781,808 en el afio de 1998, a excepcion de
1994 ya que muestra una cifra de $37,691 donde se dio una disminucion.
Su activo a largo plazo tuvo un buen crecimiento mostrando cifra de

$914,332 en 1990 y $6,802,786 en el afo de 1998.

Esta empresa tuvo un endeudamiento notable, este se observo mas
en el afio de 1997 con una cifra de $19,157,725. Su financiamiento del
afto de 1990 a 1995 con cifras de $4,036,397 y $2,044,681; fue por medio
de su capital contable, y en los dos siguientes afios sus cifras fueron
negativas -$3,859,105 y -$8,474,683 recuperandose en el afio de 1998
con una cifra $3,094,541.

Estratégicamente la empresa no ha sido muy sana, a sobrellevado su
endeudamiento, gracias al crecimiento de su activo; a corto plazo se puede
observar que esté endeudamiento se ocasioné a los efectos de la crisis de
1994.

SYNKRO

TASAS DE CRECIMIENTO

En esta empresa el desarrollo de las ventas a largo plazo es
favorable, mostrando cifras de $1,690,163 en el afio de 1990 y $3,223,393
en el afio de 1998; a corto plazo se pueden observar las cifras de los
mejores afios que fueron los de 1994 y 1995 con cifras de $4,300,516 y
$4,433,025 respectivamente.
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Esto se ve reflejado en sus utilidades a largo plazo; pero a corto plazo
sus peores afnos fueron los de 1994 a 1996 con cifras de -$1,008,426 y -
$1,279,644 respectivamente también en el afio de 1998 con cifras de -

$422,415. Esto da como consecuencia una mala generacion de efectivo.

Su activo creci6 de manera favorable, pero mas aun se puede
observar en el afio de 1994 con una cifra de $6,295,958 pero no asi su
activo a largo plazo que se presento en el afio de 1997 una cifra de
$257,887 y $60,026 en el ano de 1998, donde se puede observar que no

fue bueno.

La empresa tuvo un endeudamiento que pudo cubrir con un
financiamiento de capital contable y que tuvo numero negativos en los
afios de 1995 y 1996 con cifras de -$900,280 y $2,428,774
respectivamente logrando recuperarse en los anos de 1997 y 1998 con
cifras de $1,942,010 y $1,267,165; por otra parte el crecimiento
sobresaliente de su activo también la ayudo a poder cubrir su

endeudamiento.
Estratégicamente es una empresa sana, que muestra en sus tasas de

crecimiento a corto plazo los efectos de la crisis, pero que supo

sobrellevarla para mantenerla constante en su crecimiento.
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ANALISIS DEL EVA MODIFICADO.

PERIODO. 1990-1998.

Una vez que hemos analizado los resultados, podemos ver que las
empresas del sector controladoras analizadas, logran generar valor.
Mismo hecho que se ha corroborado ya con el analisis del Rion y del

Geo.

Ante esta situaciéon resaltan diversos puntos muy importantes, ya
que como hemos mencionado en el marco teorico, el EVA toma en cuenta
una medida poco utilizada en otros métodos tradicionales, con los que se
evaliia el desempeno de las empresas; el costo de capital de operacion, y
es precisamente al analizar este factor que nos damos cuenta que si bien
las empresas muestran en su mayoria que son capaces de generar
utilidades, estas son suficientes para poder cubrir el costo de capital, que

ha utilizado para lograr dichas utilidades.

Sin embargo, no es que el costo de capital sea muy bajo, sino mas
bien, el hecho consiste en que no se ha sabido manejar adecuadamente.
Lo anterior podemos corroborarlo, ya que el EVA también toma en
consideracién la asignacion de los recursos, es decir estas empresas estan
consiguiendo tener un rendimiento sobre su operacién, sus inversiones
impactan en rendimientos, que llegan a ser superiores al costo que le
implica la utilizaciébn de los recursos que necesita para lograr sus
objetivos. Lo cual no solo pone de manifiesto el buen funcionamiento de
las empresas, sino que incide en la planeacion de las decisiones

estratégicas.
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Asi pues, podemos concluir que las empresas del sector
controladoras, son capaces de crear valor econémico agregado, producen
un rendimiento mayor al costo de capital, por lo que garantizan un
beneficio a sus accionistas. Cabe mencionar un hecho importante, que se
refiere a que no debemos pensar, que si las empresas son capaces de
generar valor sea por que el costo de capital sea bajo, ya que esto depende
de la forma en que la utilidad de operacién después de impuestos y el

costo de capital operativo invertido se combinen.

Lo cual es reflejo de un sinnumero de factores que lograron que
estas companias generaran valor, teniendo entonces una mejor asignacion
de sus recursos, una optima eficiencia administrativa, un buen manejo de
su inversion permanente, lo que se reflejo en la situacion de dichas

empresas.
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ANALISIS DEL GEO.

Derivado del analisis que se realizo a los estados financieros de las
empresas del sector de las controladoras, tenemos que en términos
generales todas presentan una posicién financiera adecuada en cuanto a
la generacion de valor, destacando CIE, DESC, GCARSO Y GISSA, las
cuales arrojaron cifras positivas en los afios de 1990-1998, lo anterior
gracias a que han logrado controlar de manera eficiente sus costos y
gastos de operacién, lo cual se traduce en satisfactorios margenes de
utilidad en operacion, que aunado al bajo costo de capital absorbido y a la
eficiente asignacion de recursos da por consiguiente una buena capacidad

para generar valor a lo largo del periodo.

El resto de las empresas se encuentran en una posicion
relativamente aceptable, ya que solo en algunos afios han tenido
problemas para poder compensar el capital invertido por los accionistas,
sin embargo cabe mencionar, que las empresas mas afectadas en este
sentido son principalmente: CAMESA Y SIDEK, pues en el caso de la
primera, destruy6 valor desde 1991 hasta 1994. Asimismo SIDEK lo hizo
en los Ultimos cuatro afios (1995-1998), lo anterior debido a que en ese
lapso obtuvieron pérdidas en operacion, lo cual refleja un descontrol en los
gastos operativos y en el costo de ventas, por lo que resulta trascendental
enfatizar en este hecho, ya que el costo de capital neto no resulto muy
elevado, por lo que no pudo influir demasiado en la generaciéon de valor, el
punto central es que el resultado operativo no pudo restituir el costo de la
inversion requerida para generar utilidades. Empero en el resto de los afios
han logrado superar estos problemas, obteniendo asi una posicién

financiera mas saludable en cuanto a la retribucién de la inversion.
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CONCLUSIONES

Con base en los resultados obtenidos, tenemos que las empresas del
sector de las controladoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, si
tuvieron la capacidad para generar valor en al periodo que abarca de 1990
a 1998, por lo que a excepcién de SIDEK, la devaluacion acontecida en al
ario de 1994 y el proceso inflacionario, no afectaron en gran medida el
rendimiento porcentual excedente necesario para restituir el costo de la
inversion.

Sin embargo cabe hacer mencion de la gran influencia que tiene
variables como la liquidez, endeudamiento, rentabilidad y eficiencia
administrativa de las empresas en la capacidad de generar valor, pues tan
solo basta comparar los resultados del GEO con los obtenidos a través de
razones financieras, para poder ver que las controladoras con una mejor
posicion financiera en cuanto a los rubros antes mencionados, son las que
estuvieron en mejores condiciones para crear valor. Asimismo, la adecuada
asignaciéon de recursos y la 6ptima eleccion de fuentes de financiamiento,
propiciaron una aceptable posicion de estas empresas dado que
mantuvieron el control de su costo de capital, es decir que el porcentaje
destinado a compensar el capital aportado por los accionistas, no impacté
de manera considerable a este sector, favoreciendo asi su situacién

financiera.

De esta manera estamos en condiciones de dar respuesta a las

interrogantes que se plantearon al inici6 de esta investigacion.

102



Conclusiones......

La situacién financiera de las empresas antes de la devaluacion era
satisfactoria en cuanto a razones financieras se refiere, de igual forma
respecto a la generacion de valor (a excepcion de CAMESA), donde se

obtuvieron resultados positivos.

A reserva de los resultados de SIDEK y SINKRO, la situacién
financiera del sector de las controladoras posterior a la crisis de 1994, no
se deterior6 considerablemente, inclusive algunas empresas tal como se ha

venido mencionando, no tuvieron repercusiones en la creacion de riqueza.

Por tal motivo con respecto a los métodos tradicionales; tales como
las razones financieras, las empresas fueron rentables, inclusive arrojan
muy buenos resultados en cuanto a liquidez, rentabilidad, endeudamiento

y eficiencia administrativa.

Con respecto a su capacidad para generar valor en un aspecto
generalizado, todas estuvieron en condicién de lograr su cometido, lo
anterior se debe principalmente a que estas empresas estan consiguiendo
obtener un rendimiento sobre su operacion, sus inversiones se traducen
en rendimientos, los cuales llegan a ser superiores al costo que le implica

la utilizacion de los recursos que necesita para lograr sus propositos.

Finalmente con base en los resultados obtenidos, podemos definir
algunos puntos de reflexiéon en torno a le generacion de valor, teniendo asi
un punto de referencia para encauzar acciones concretas a fin de lograr

mantener la consecucién de dicho objetivo:

1) La creaciéon 6 destruccion de valor estuvo en funcién de las decisiones
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que tomaron las empresas en cuanto a la asignaciéon de recursos y a la

efectividad de operacion.

Las empresas que realizaron una adecuada asignacion de recursos y
una planeacion estratégica mas eficiente, con un nuevo planteamiento
de objetivos y metas de mayor alcance y con una vision mas amplia,
estuvieron en condiciones de retribuir las aportaciones realizadas para

el funcionamiento de la empresa y asi generar valor.

Tomar decisiones de inversion y desinversion legitimas, implica una
mejor mentalidad en la organizacién, a fin de deshacerse de aquello que

no es realmente necesario.

La obtencion de altas utilidades o ganancias no necesariamente
conlleva a la creacion de valor en si mismo, sino que como hemos
podido constatar, la generacion de valor depende de diversos factores
tales como; el control de los costos, una adecuada eleccion de las
fuentes de financiamiento, resaltando entre estos una definicion de
objetivos y metas mas alla de una vision tendiente a maximizar
utilidades, que logre entonces una conciliacién entre los objetivos de la

empresa y de los accionistas.
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