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SUMARIO

Lista investigacion analiza tedrica y empiricamente el desempedio
financiero de uma empresa destacada de la industria manufacturera
mexicana como es Celilosa y Derivados, S.A, (CYDSA, en adelante)
entre los afios de 1985 a 1995. Nuestra propuesta retoma la metodologia
tradicional del andlisis financiero que es complementada con diversos
marcos de referencia como son el de la evolucidn econdmica, industrial
e histérica en que se ubica al grupo corporativo estudiado. La principal
conclusion de este estudio es que el desempeho financiero de CYDSA es
diferenciado y ¢n los dltimos tres afios presenta un resultado linanciero
preocupante.  Entre otras acciones relacionadas con las  finunzas
consideramos necesario, que para que las condiciones financieras de
CYDSA mejoren, esta empresa tiene que definir una estrategia financiera,
que incorpore el aumento en su liguidez, en sus niveles de actividad y
endeudamiento, y sobre todo, de su rentabilidad, Este sancamiento es ttil
para que contintie enfrentando Jos cambios adversos que la han impactado
considerablemente, sobre todo a partir de las crisis de apertura en 1987

y financiera mexicana de diciembre de 1994,
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PREFACIO

Las actividades y hechos fimancieros han pasado a formar parte esencial de fa competitividad de
las lirmas, En la década de los anos ochenta fue tal su importancia que se fe denomind a esta
década "la década de las finanzas®, debido en gran medida, a la crisis de 1a deuda externa en
muchos paises, sobre todo fatinoamericanos (Argentina, Brasil y México). El comportamiento
financiero no solo abarea los aspectos nacionales sino también el entorna internacional en que

participan las diversos agentes economicos,

En ¢l caso mexicano, ¢l sancamicnta de las tinanzas piblicas consolidado a principios
de los afos noventa parecia indicar cierta estabilidad macrofinanciera. Sin embargo, a crisis,
ocurrida a pantir de diciembre de 1994 desencadend un "efecto domind” hacia el mundo, en lo

que se ha {lamado el "efecto tequila®.

Estos cambios en el escenario econdnrico han impactado las estrategias y situacion de las
empresas y evidencian fa importancia de las finanzas como herramienta para la toma de
decisiones estratégicas. Recientemente, fa revista Forbes (1995), indicaba que uno de los tres
factores determinantes del éxito de las firmas mas dindmicas a nivel internacionat era el de haber

tenido "finanzas sanas”.

Las "finanzas sanas” implican un andlisis completo, sistemitico y oportuno de la
informacion financiera disponible por las firmas para tomar decisiones relacionadas con la
obtencion y aplicacion de recursos (Jasso, 1995; p.4). En esta investigacion nos limitaremos af
andlisis ¢ interpretacion de la infarmacion financiera, en una de las industrias manufactureras
mis importantes en produccion, exportaciones, importaciones y con encadenamientos a otras
industrias como es la industria quimica, y sobre todo el caso de un conglomerado

mayoritariamente mexicano como s ¢l grupo de CYDSA.

vi



CAPITULO 1. INTRODUCCION Y MARCO DE REFERENCIA

Esta introduccion y marco de referencin abarca a grandes rasgos In justificacion del tema, el

planteamiento del problema, el método de trabajo, Ia necesidad de realizar estudios de caso,ef
periada del estudio y {u estruetura del trabajo. Este capitulo es nuestro marca de referencia para
el andlisis mis pormenarizado del compartamiemto financiero ocurrido enuma empresa destacada
de la industria manelacturera mexicans, perteneciente & una industria tanbién muy importane
en la ecopomia mexicana. También, esta industriz en general y Ja empresa en particular, son
cjetuplos de Jos cnnbios ocurridos de reestructuracion e ingenieria linanciera, que muesira las

tendencias del escenario imernacional,

L1 Justificacion del tema

En un libro reciente, Aglieta y Orleans (1982) definieron a fos afios ochenta comp "fa década
de las finanzas”. Este decenjo, al igual que Jo que va del de los afos noventi, se ha
caracterizado por diversos licchas como son: ruptaras de los fundamentos sobre Jos cuales fueron
construidos los sistenias financieras nacionales en la déeada de los afios cuarenta, con
iimportiantes innovaciones de productos, mereados y servicios tinancieros; de desmaatelamicnto
de las barreras entre los diferentes factores financieros, asi como entre los mercados uacionales;
de seguimiento de nuevos patrones de financiamiento de la actividad econdmica; de significativas
perturbaciones - la crisis de endeudamiento del tercer mundo, el crie bursatil de 1987-, y la
crisis financiera recurrente en la segunda mitad de fos aios noventa y de una gran volatilidad
¢ incertidumbre asociadas al comportmmicnto de los circuitos del capital retacionado con ¢l

dinero.!

El cardeter protagonico de los mercados y las agentes financieros fue, sin duda, uno de
los rasgos caracteristicos durante la déeada pasada. El erecimiento econdmico a lu ausencia del
misno en esos afios estuvo imimamente ligado en sus modalidades, a las condiciones y u las

formas del financiamicmto.

' Para mayor detalte véase Castaingts (1990 p. 279-314) y Jassa (1995; p.3)

1



Como nos indica Castaingts:(1990; p.284)

"Ahora lo que esti en juego es la construccion de un nuevo patron de financiamiento de
Ja actividad econdmica. Su importancia radica en ello, pues no debemos olvidar que ¢l
Sistema Financiero es el organizador y articulador de la produccion mediante Ja emision
de crédito, asi como a través de la distribucion y apropiacion del excedente. Por elio la
plobalizacion financiera es condicion y requisito de globalizacion productiva®.

Por ello, es importante realizar estudios que interrelacionen el desempedio financiero en
un nivel de largo plazo que implique la sobreviveneia y aumento de la competitividad de las
empresas, es deeir, a través de la aplicacion de estrategias financieras efectivas. Asi, la funcion

financicra y su andlisis forman las variables ohjeto de estudio que guiardn nuestra investigacion.

1.2 Planteamiento del problema

La década de las afios ochenti ha pasado a la historia de América Latina y de México, como un
perioda de estancamiento econdmico motivado par los desequilibrios estructurales a los que
condujera ¢l modelo de desarrollo denominado de industrializacion por sustitucion de
importaciones que se promovid desde los afios cuarents, manifestada a través de la denominada
"crisis de la deuda externa”. La respuesta de México fue el aplicar un severo programa de ajuste
econdmico, para enfrentar la escasez de recursos financieros para transacciones internacionales
con los consabidos efectos en México de macrodevaluacion, disparo de Ia inflacién, caida de la

inversion y recesion profunda. (Unger, et.al, 1994; p.9).

En este escenario, los aspectos financieros han desempeniado a partir de ta década de los
anos ochenta un papel crucial dentro de la economia de cualquier pais, como fo ha evidenciado
la crisis mexicana de mediados de los afios noventa, Estos hechos historicos ya sefialado desde
hace unos cuantos afios por Aglicta, plantean una recomposicion en el Sistema Financiera
Internacional comparada con Y crisis financieras provocadas por las guerras mundiales, asf como
In crisis financiera de fines de los afos veinte en Estados Unidos de América (EUA, en

adelante).

Los procesos generados en el escenario internacional como son la  ereciente

[ ]



internacionalizacion y regionalizacion de los mercados y en México los procesos de apertura
cconomica e integracion regional en torno al Tratado de Libre Comercio, (TLC, en adelante)
marcan impactos al comportamiento de los diferentes factores. La interdependencia y el
fendmeno de fa globatizacion de los servicios financieros son hechos de la mayor importancia

dentro de la actual reatidad econdmica mundial.

Como sefiala Kessel y Kim (1994; p.4)

"Bl tratado profundiza las medidas de apertura comercial que ha seguido el pais desde
1985, y como tal se anticipa que generard panancias adicionales en cficiencia. Sin
embargo, los efectos globales de la integracion regional, por tratarse de una desgravacicn
preferencial de aranceles, pueden diferir de los que provocarfa una reduccién unilateral
y generatizada de fas de comercio, La integracion regional puede dar Jugar al fenémeno
de desviacion del comercio que reduce las ganancias en hienestar asociadas a la apertura
generalizada. Este fendmeno no se presenta cuando se sustituyen productos provenientes
de terceros paises elaborados mas eficientemente por productos regionales, debido a la
reduceion de aranceles entre los paises que conforman Ia zona de libre comercio.

Una de las dimensiones que reflejan en parte este impacto es el de la estructura financiera
de fas empresas y de los cambios scguidos para enfrentar al nuevo escenario, a través de sus
estrategias financieras. La estructura financiera comio parte de los sistemas de gestién y de
negociacion para fas finmas se ha modificado notablemente en la dltima década. Estos cambios
lan sido alectados en gran medida, por factores exdgenos a las firmas, entre los que destacan
¢l incremento en las modalidades competitivas, de cardcter tecnoldgico, manejo del tiempo, y
otras de tipo tradicional como los precios, como lo destacamos a lo largo de esta investigacion.
También ha tenido un efecto importante el sistema financiero. Como seiiala Mansell (1995; p. 15)

*...el sistema financiero ¢s importante para el desarrollo econdmico de los pafses, ya que
impulsi la industrializacion de los paises como lo fundamenta Gerschenkron (1962), para
Rusia, Francia y Alemania”.

También el sistema financiero puede representar un obsticulo, como sefala Mckinnon

(1973), al indicar que

"...en vez de promover el desarrollo econdmico, las tasas de interés artificialinente bajas
en realidad lo obstaculizan al deprimir las tasas de ahorro, y, en consccuencia, la
cantidad de resursos disponibles para la inversion”.



En esta tendencia la carporativizacidn de la competencia mundial ha sido, como seqala
Ramirez y Fuentes, (1989; p.8):

" Otro elemento que ha revolucionado la estrategia productiva de las industrias de alta
tecnnlogia es el intenso proceso de fusion, relocalizacion y coinversion de capitales
llevadn a eabo desde 1982 por E.UL, Japdn, Ia C.E.E. y los "cuatro dragones” (Core:
del Sur, Taiwan, Singapur y Hong Kong".

1.3 Método de tralijo

La unidad de andlisis contemplada es la de Ja empresa ubicada dentro de uma industriu.* El
método seguido es el del estudiv de caso® de un canglomerado mexicano®. En la seleccion de
la firma objeto de estudin, se siguié como eriterio el que fuese importante en la industria
quimica, que twwviese capital preponderantemente bacional 'y que haya destacado en su
desempedio® y la representatividad queda manifiesta en la metodologia del estudio de caso del

grupo CYDSA.

La base metodolégica contempla informacion ex-ante, es decir, esfuerzos financieros de
CYDSA y ex-post, que son tos resultados reflejados en los estados financieros del propio grupo.
El uso de las estadisticas sectoriales, es decir de 1a industria, esti presentada en volumen, que

no afecta el andlisis de tendencias, participaciones y estructura. Las estadisticas en valor se

1 Para efeeins de esta investigacion henos definido a fa industria como ef conjunto de bienes homogéneos
o sustiluius cercanns entre sf, y por lo tamo se incluyen a tas firmas que claboran ¢sos producins, Para
mayor detalle véase Kafka (1984, p. 164)

¥ Lametodnlogfa del estudio de casa es Giil en Iy medida que nos permite destacar aqellos elementos poco
factihles de cuantificar ya que denotan un sesgo eminentemente cualitativo. Sin embargo, ¢f uso de fas
Tuentes estadfsticas y de informacion canfidencial proporctonada por la finma, nos dan elementos de sopone
para comprobar nuestra hipétesis de trabajo.

' Definimos al conglpmerado como el conjunto de empresas independientes que forman parte del misnio o
bien ticnen alguna participaeion de eapital. Una empresa o firma es una unitlad ccondmica de protuccidn
de bienes y/o servicias. El término de conglomerato y firma se utilizan indistintamente a to fargn del
1rabajo, aunque recohocemos e tienen contotaciones diferenies.

5 Es decir, elegimos por el muestren estadistico y de estudio de caso a CYDSA. Ademids CYDSA cs ona
de las cuatro principales empresas de la industria quimica y petroquimica. (Las niras tres son Celancse,
Alfa y Resistol).



caleulan en pesos constantes (deflactados por el iudice de precios al consumidor), indices con
base en un ano de referencia y en dolares, para homogeneizar las estadisticas sobre todo de

comercio exterior y tener un referente mds real.

El andlisis ¢ interpretacion de los estados financieros utitizados son los de el Estado de
Situacion Financiera y el de Resultados, caleulando las razones o indices financieros mis
representativos. Los estados financieros utilizados cuando se presentan en pesos estin deflactados

y consolidados, y presentan los criterios definidos en ¢l boletin B10, desde 1985,

El andlisis contempla los tipos inductivo, cuando analizamos a la firma y generalizamos
el camportamiento det sector y del pais; y el deductivo, contempla el contorno y elaboracion de
esta investigacion. Se trata de una investigacion descriptiva y analftica, documental y empirica.
Las fuentes de informacion utilizadas son primarias (entrevista a la firma) y secundarias
(anuarios, reportes, revistas, estadisticas de produceion, exportaciones, importaciones, inversion

y consumo apnrcnlc).

1.4 El estudio de caso como estrategia de investigacion
En este apartado analizamos la importancia de los estudios de casos. Iniciamos con el concepto
del estudio de caso como indica Yin (1994; p. 5):

" Los estudios de caso son la estrategia preferida cuando las preguntas como o porqué
estdn siendo expuestas, cuando el investigador tiene poco control sobre los eventos y
cuando ¢l centro de la investigacion ¢s un fenémeno contempordneo dentro de algin
contexto de la vida real".

La esencia del estudio de caso, es que intenta tluminar una decision o establecer la forma
de las decisiones, es decir, abarca las preguntas clave: porqué se toman esas decisiones, como

son implantadas y can qué resujtados,

Un estudio de caso es una investigacion empirica que investiga un fenémeno
contemporineo dentro de un contexto de la vida real, especialmente cuando los limites entre

fenémeno y contexto no son claramente evidentes. El estudio de caso es una estrategia de



investigacion que comprometida en sus métodos con la lgica de la incorporacion especifica
aprovechable para recolectar y analizar los datos. En este sentido, como sefiala Yin (1994, p. 13)

"E} estudio de caso no es ni una tictica de recoleccidn de datos ni un simple diseio de
caracteristicas, pero sf es una estrategia de investigacién comprehensiva”,

El estudio de caso, como otras estrategias de investigacion, es una forma de investigar
i tema empirico siguiendo uma serie de conductas preestablecidas. Los estudios de caso pueden
incluir y estar limitados por la cantidad de evidencia. De hecho, Ia diferencia entre cantidad y

calidad de evidencia no distingue las variadas estrategias de investigacion.

Los estudios de caso pueden estar basados en la mezcla de cantidad y calidad de
evidencia. Ademds, los estudios de caso no necesitan siempre incluir directamente ohservacion
detaliadn como una fuente de evidencia, Todas las clases de investigacion empirica tienen un
disefio implicito, si no explicito. En ef sentido mds elemental, la investigacion empirica abarca
ambos aspectos ya que:

"...el disefio es Ia secuencia l6gica que conecta los datos empiricos del inicio del estudio

y por dltimo las conelusiones. Coloquialmente, un disefio de investigacion es un plan de

aceion para dirigirse de aqui a ahi, donde aquf puede ser definido como Ia forma inicial

de preguntas para ser contestadas, y ahi como la forma de concluir (respucstas) acerca

de esas preguntas. Entre aqui y ahi se puede encontrar un nimero mayor de pasos,
incluyendo 1 recoleccién y andlisis de los datos relevantes (Yin 1994; p.19)

Por otro lado un disefio de investigacion se inserta en el proceso de investigacidn, ya que

"...es un plan que gufa al investigador en ¢l proceso de recoleccion, anflisis ¢
interpretacion de las observaciones. Es un modelo ldgico de prueba que permite al
investigador determinar las relaciones causales entre las variables de fa investigacion. El
disefio de investigacion, por lo tanto define ef dominio de generatizabilidad, es decir, fa
interpretacion obtenida que puede ser generalizada para situaciones diferentes. (Nachmias
& Nachmias, 1992; pp.77-78)".

Existen diferentes estrategias de investigacidn con caracteristicas similares y/o diferentes

como lo presentamos en el cuadro t.1.



Cuadro No. 1.1

"Estrategias de investigacion comparativas"

Estrategia Preguntas de I Control sobre Temas sobre
investigacion eventos eventos
contempordneos
experimental como, porqué s s
prucbas quién, qué, dénde, | no sf
cuanto
andlisis de archivo | quién, qué, donde, | no si/no
cuanto
historia como, porqué no no
estudio de caso ¢omo, porqué no sf

En el cuadro 1.1 apreciamos que existen cinco estrategias de investigacion, en donde cada
una responde a diferentes cuestionamientos y un manejo diferente de eventos. En el tipo de
estrategia que hemos elegido, el estudio de caso, pretendemos responder a las preguntas como

cambia el escenario financicro de CYDSA y a qué es debido en términos financieros.

1.5 Estructura del trabajo
El cantenido de esta investigacion abarca en el capitulo [ 1a parte introductoria y de referencia

que guia nuestra investigacion,

En el segundo y tercer capitulos abarcan ¢l marco tedrico y conceptual que dan sustento
a los capitulos finales. Destacamos la relacidn que existe entre ¢l andlisis financiero como
herramienta de la planeacion estratégica, indicando que el papel del Licenciado en Contaduria

como analista financiero, ¢s cada vez mds interdisciplinario y complejo.

El cuarto capitulo incluye la evolucién econdmica de México y el escenario internacional
y nacional de CYDSA, insertado en la industria manufacturera y quimica. Este capitulo

conforma nuestro escenario histérico, nacional, internacional e industrial,

El capitulo V, contiene el andlisis financiero de nuestro estudio de caso, CYDSA, en el
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que incluimos la metodologia tradicional del andlisis financiero,

Este estudio incluye el andlisis histdrico y de partidas entre un mistno o diterentes estados
financieros (estructura y tasas de crecimiento) y el uso de indicadores que interrelacionan
diferentes actividades y resultados de CYDSA y de otras empresas de la misma industria. Fste

comportamiento financiero abarca los afos de 1984 a 1994,

Por dltimo emitimos las conclusiones y recomendaciones de esta investigacion. Al final

presentamos las referencias bibliogrificas.



CAPITULO 1L LA FUNCION FINANCIERA: ESTRATEGIAS, LIMITACIONES Y
RESULTADOS

El contenido del marco tedrico abarca los aspectos conceptuales, es decir, la revision de la

literatura tedrica y empirica relacionada con nuestro objeto de estudio. Los conceptos clave
consisten en relacionar a la planeacion estratégica con los aspectos financieros ¢ identificar

similitudes y complementariedades de ambas actividades.

2.1 Estrategia y planeacion estratégica
A continuacion  presentamos  diferentes conceptos relacionados con el comportamiento
estratégico. Segun Leslie, Ta plancacion estratégica:

"Es el proceso mediante el cual la alta Administracion determina el amplio alcance de
Ia direccion y [a actuacion de la organizacion asegurando la cuidadosa formulacion, Ia
implementacion apropiada y Ia continua evaluacion en la que toma lugar Ia estrategia”
(Leslie, 1990; p.8).

Para otros como Treogore y Zimmerman, el concepto se inserta en una logica contextual:

"Es el marco de referencia en que se basan las decisiones que determinan la naturaleza
y ¢l rumbo de la empresa " (Treogore y Zimmerman, 1983; p.2)

El término estratégico incluye en su significado la relacion entre la firma y ¢l medio
ambiente. La firma es parte del medio ambiente y lo "estratégico” denota ¢l largo plazo y la
posicion competitiva de la empresa. Dependiendo de este posicionamiento, la firma puede optar
por decisiones operativas mds que las estratégicas. Segin Andrews, (1980; p.121), la planeacién
estratégica:

"Es un patrén o modelo de decisiones que determina y revela sus objetivos, propdsitos,
a metas; asimisino, dicho patron produce las principales politicas y planes para lograr
tales metas, define la esfera del negocio a que aspira una compaiifa, establece la clase
de organizacion econémica y humana, qué ¢s o qué se pretende ser, y también precisa
la maturaleza de las contribuciones d y no d, que intenta aportar a sus accionistas,
empleados, clientes y las comunidades”.



Esta definicion abarca el plan en:

" . una especie de curso de aceidn conscientemente determinado, una guia (o una serie
de guias) para abordar una situacion especitica” (Mintzberg y Quinn, 1993; p.51).

Para efectos de esta investigacion, consideramos a la estrategia como un plan de aceion que ha
de seguirse para lograr una mision que conticne uno o varios objetivos. Bl plan de accidn debe
implicar criterios de sobrevivencia, en muchas ocasiones relacionadas con la permanencia en el

mercado en el targo plazo, y en otras ocasiones con decisiones de corto plazo.

La estrategia ¢s un proceso generado dentro de una empresa. contemplando en su
formulacidn tanto aspectos internos como externos a la misma. Este proceso se puede presentar
en cualquier nivel jerdrquico, siempre y cuando se planteen objetivos a largo plazo aleanzables,
Se pueden considerar otros aspectos como el establecimiento de politicas que darin la secuencia

mas adecuada para ¢l togro de los objetivos.

Es necesario que las estrategias sean comunicadas a toda la empresa, con el fin de que
todos los integrantes de la misma la entiendan y pucdan establecerse las condiciones que se
necesiten para ¢l logro de los objetivos que se proponen. Es importante que antes de establecer
una estrategia la empresa comprenda en qué posicion se encuentra, también que defina el tipo

de negocio que se tiene para establecer las necesidades y los recursos con que cuenta.'

La estrategia debe ser clara, Nexible, posible y participativa. Las estrategias exitosas
requieren de compromisos, no sélo de aceptacion. En el cuadro siguiente se sintetiza el proceso
de plancacién estratégica. El proceso de planeacion estratégica abarca en el andlisis interno las
fortalezas y debilidades de la empresa. En el andlisis externo se analizan las oportunidades y

amenazas del camino a seguir (ver cuadro 2.1).

' Esto ya forma parce de ta formulacion de la estrategia, que junto con la implaniacién de 1a misma forman

¢l proceso comipleto de ta planeacion estraiégica.
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Cuadro No 2.1 "Proceso de Plancacion Estratégica"

Mision de 1a Firma

Objetivos deseados vs, posibles

Andlisis de las Andlisis del contexto:
fortalezas y -productos competidores
dehilidades -productos sustitutos
del producto -proveedores

-clientes

-entrada de nuevos competidores

Oportunidad de acceso, distribucién y venta
en ¢l mercado internacionad
- Promacion, precio, lugar
- Marco regulatorio
- Estabilidad social y politica
- Nivel de ingresos

Andlisis del ciclo de Definicion de

vida del producto: la estrategia

- innovacion

- madurez Aplicacidén dei plan

- estandarizacion -lanzamiento

- declive -posicionamiento
-mantenimiento
-innovacion

Revisidn y evaluacion del plan

‘uente: Tomado de Tasso, 1995; p.450. "Mercadotecnia Tnternacional”

2.2 La estrategia financiera

Las finanzas plancan los medios por los que una empresa puede allegarse de recursos para pagar
oportunamente fas deudas contraidas. Las finanzas consisten en realizar actividades de obtencion
y aplicacidn de recursos (Jasso, 1993 p.15). La estrategia financiera es el plan de accién que
debe llevarse a cabo con el fin de obtener recursos al costo mds conveniente para la empresa y

que le permita cumplir con sus obligaciones en el tiempo oportuno.

Beristain (1990; p. 12) indiea, que debido a la crisis de los afios ochienta las empresas

cambiaron sus estrategias financieras de la siguiente forma,
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)]

h)

¢)

d)

¢)

Mientras sus estrategias financieras estaban disefadas para aumentar el crecimiento,

durante la crisis, las empresas se ven obligadas a planear s6lo para sobrevivir,

Cuando las empresas plancaban con un enfoque a largo plazo, en esta época han

cambiado a un enfogue a corto plazo, debido a la incertidumbre en la economia.

En el escenario sin inflacién, un objetivo importante es el de fa diversifieacion, en tanto

que en el opuesto se lucha por la concentracidn.

Se hace ms latente la inversidn financiera que la inversion real debido a la incertidumbre
y alto riesgo en ¢l mercado y de este modo las empresas se enfocan a la liquidez para
pagar sus deudas a corto plazo, en lugar de hacer planes a largo plazo, dindole a la

liquidez prioridad sobre las utilidades y el crecimiento.

Como consecuencia de esa incertidumbre y riesgo en el mercado, las empresas ticnen
la necesidad de enfocarse mds a la liquidez que al largo plazo, Las utilidades de las
empresas, en lugar de aumentar en utilidades operativas, éstas lo han hecho en utilidades
financieras. Las utilidades financieras han llegado a ser superiores a las operativas,
ocasionando una deformacion en la actividad de la empresa y descuidando esta su
posicionamiento ¢n el mercado, aumentando sus costos fijos al caer en la subutilizacién

de la planta industrial ante la caida de la demanda.
Se pretende control financiero y operativo para asegurar la permanencia y sobrevivencia

de la empresa y se relegé la planeacion como consecuencia de la falta de crecimiento de

los mercados y de proyectos de expansion.

Estos hechos evidencian la complejidad y necesidad de incorparar con mayor detalle y

cuidado, variables financieras en el andlisis. Continuando con Beristain (1990; p.11) quien

explica que:



"..en o medida en que empezamos a actuar ¢n una economia en crecimiento y en
mercados mids predecibles por 1a estabilidad de la demanda, la necesidad de fa planeacion
estratégica, de los enfoques de Fargo plazo en términas de los nuevos prayectos para la
expansion y el crecimiento de las empresas, se vuelve mds importante como una
herramienta para ¢l proceso de administracion y tonra de decisiones. Eneste contexto la
planeacién estratégica, aunque con diferentes enfoques, podri ser una herramienta muy
atil y de gran aplicacion”.

En ¢l escenario "sin inflacion” al que se refiere Beristain, existen los factores
fundamentales en una empresa con adecuada planeacion estratégica destacando las factores de
diversificacion e inversion real. La inversion real se refiere a que en lugar de inversiones
Tinancieras, que na es ¢l principal objetivo por el que se crea fa empresa, ésta dard prioridad a
la inversion en la planta, la adquisicion de nuevas teenologias y ¢l desarrollo de nuevos

proyectos de expansion, de crecimiento y posicionamiento en ¢l mercado.

Las utitidades operativas se refieren a la eficiencia y calidad del posicionamiento de la
empresa en su mercado, que puede apreciarse mediante sus utilidades operativas, como
consecuencia de un mds eficiente desplazamiento de sus productos, de una mejor rotacidn de sus
inventarios, de una mis adecuada mezela en fa venta de productos y de un creeimiento en sus

mdrgenes brutos de operacion.

El largo plazo implica que hay aspectos que tienen mayor relevancia, aunque ocasionen
enel corto plazo mayores costos y afecten las utilidades, asegurardn la presencia y permanencia

en el largo plazo de la empresa.

Continuando con Beristain (1990; p.13).

"La tendencia de las empresas serid hacia la bisqueda de mayores recursos a través de
la colocacion de capital de riesgo ya sea en forma privada o a través del mercado de
apitales”

En ¢l cuadro 2.2 se inserta a las finanzas dentro del proceso de planeacion estratégica.



Cuadro No. 2.2 "La Estrategia Finauciera"

Mision- Objetivo

Andlisis de la Situacion Interna
(Fortalezas y Debilidades Financieras)

Anilisis Externo
(Oportunidades y Amenazas Fipancieras)
Plan Esiratégico Financiero

Revision y Control del Plan

‘uente: Tomado de Jasso (1995).

2.3 Laestrategia y el andlisis financierp como herramientas de la plancacién estratégica
Una de las funciones mds importantes del administrador financiero que puede ser realizada por
un Licenciado en Contaduria es la planeacion financiera. Para formular planes, el ejecutivo en
finanzas debe ser capaz de evaluar la condicion pasada y presente de la empresa. Los planes
deben sjustarse a las capacidades financieras de la empresa. En consecuencia, "el administrador
financiera debe saber Ia forma de analizar las operaciones y la posicién financiera de la empresa

antes de que puedan apreciarse sus capacidades” (Jhonson; p.77).

Los esiados financieros son preparados con el objeto de presentar un informe periédico
acerca de la actuacion de la administracion al frente de una empresa. Por lo tanto infornnan
acerca de la situacion y desarrollo financiero a que ha llegado Ia empresa cono consecuencia
de las operaciones realizadas. Dichos esiados financiero son el resultado de conjugar el registro
de clertas transacciones, convencionalismos contables y juicios personales y que su aplicacion
los afectan sustancialmente,

* La bondad de los juicios depende de la competencia e integridad de quienes lo aplican
y de su apego a los principios de contabilidad generalmente aceptados "(Heffes, 1981;
p.15).
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Ein estas circunstancias, resuita como seiala Heffes que:

"...del simple estudio de los estados financieros solo es posible obtener datos coneretos,
en efecto, para poder evaluar fa importancia y el significado de las cifras, se acude a I
técnica del andlisis de los estados Tinancieros ", (Heftes, 1988; p.15).

2.4 Los usnarios del anilisis financiero
EF andlisis de estados financieros tiene por objeto proporcionar informacion a los siguientes
actores sepun Heffes (1981; p.17):

- Acreedores ¢ inversionistas;
) Bancarios: Capacidad de pago y productividad de Ia empresa en relacion con los intereses
que deba cubrir.

b) Industriales: Capacidad de produccion, venta y pago.
¢) A largo plazo: Desarrollo de fa empresa y su productividad.

&) Inversionistas/acreedores: A quienes interesard definir en términos generales los
atractivos que ofrece fa empresa.

- Propictarios o accionistas. Cuyo interés esti enfocado principalmente en la productividad
presente y las perspectivas de desarrolio que se reflejardn en
futuras utitidades.

- Directivos: A quienes concierne problemas de control de posicidn finaneiera y de las
operaciones de la empresa, asi como informacion a los accionistas.

- Auditores.: Para La planeacidn de la wuditorfa, su utilizacion camo parte de los
procedimientos de auditoria posteriores a la planeacion, la presentacion de
camentarios constructivos en beneficio del cliente.

2.5 Limitaciones del andlisis financiero
Para lograr los mejores resultados posibles al analizar los estados financieros, es importante
tener presente limitaciones inherentes como o sefata Heffes. (1981; p.15):

" Los estados financieros son solamente informes periddicos de fa administracion que no
revelan fa utilidad o pérdida final, su determinacion sélo seria posible en caso de
liquidacion de la empresa, Es indispensable su formulacion con cierta periodicidad,
siendo generalmente aceptado que se elaboren por lo menos cada afio ",
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Continuando con [leffes, (1981; p.19).

" La aplicacidn de los costos y de los ingresos a un periodo coutable presupone cl
gjercicio de juicios personales, por ejemplo, debe establecerse una politica respecto 1 lo
siguiente:

1) el método de viluacion de tos invertarios,

2) e importe anual por aplicar a a depreciacion, amogtizacion, agotamiento y a Iy
provision para cuentas de cobro dudoso,

3) ef tratamiento adecuado de las eropaciones, las cuales pueden ser consideradas conte
partidas capitalizables o como gastos normales del ejercicio”.

Los estados financieros sont una fuente de informacion diil, mas no suficiente para
analizar el compontamiento de las firmas. Por lo tanto, las apreciaciones no son exactas.
Debemos de considerar en el andlisis otros factores o datos que nos proporcionan informacion
complemetaria pam‘cl andlisis financicro, como la participacion del capital extranjero, el costo
de atras transacciones no reﬂcj:\d;‘\s en los estados financieros, Jos precios de transferencia y

otros rubros istangibles, que forman parte del quehacer de las firmas.

. Los estados finacieros no reflejan realidades econdmicas. Coincidimos con Heffes, (1981;
p.21) en que:

“..un inadecuado andlisis comparativo de cifras, sin tomar en cuenta estas
circunstancias, puede conducir a la derivacidn de conclusiones engafiosas”.

Los estados financieros no reflejan muchos fiuctores que afectan Ja situacion fipanciera
“de Ja empresa y sus resultados, factores que no pueden ser registrados debido a la imposibilidad
de estimar su valar en efectivo, es ¢l caso de la reputacién o prestigio de que goza un compaiifa
ante ¢l publico, def crédito de que disfrutan sus proveedores o acreedores debido al esmerado

cumplimiento de sus obligaciones, de Ja eficiencia ¢ integridad de sus directores,

En Jos estados financieros se conjugan los hechos registrados con jos convencionalismos

eontables y juicios personales, tal como lo estableee la teoria de Ja contabilidad.
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2.6 La estrategia financiera como herramienta para la toma de decisiones

La forma y evolucion de hacer negocios y de competir en mercados globales esta levando
ripidamente & efectuar cambios en la forma de administrar las empresas. Lo antertor esti
obligando a los ejecutivos financieros a llevar y permear la cultura tinanciera al compartir con
tos miembros de la propia empresa, I responsabilidad del control financiero, obligando a los
cjecutivos no financieros a adguirir conocimientos de tinanzas. Esto hace que el papel del
ejecutivo financiero sea diferente, como sefiala Osuna (1990; p.12):

"...tiene ahora fa obligacion de entender el comportamiento de los mereados en que opera
su empresa, calidad y caracterfsticas del producto que vende, asi como participar
activamente en fa cadena del proceso que da por resultado un servicio al cliente”,

Todas las unidades de negocio de fas empresas persiguen objetivos definidos, que casi
siempre estan afectados por limitacianes financieras. Para cumplir con estos objetivos en forma
directa, todas las empresas, incluyendo las mas pequefias, deben llevar a cabo Ias funciones de

planeacion financiera, como un elemento del control financiero.

El proceso de decisiones financieras requiere de una buena informaicion, con diferentes
dimensiones en cuanto a responsabilidad gerencial o de perspectiva de producto. Este proceso
tiende a cruzar las lineas organizacionales de la empresa sin distorsion. La eficiencia de los

sistemas contables depende del grado de confiabilidad, exactitud y opartunidad de los datos.

El praceso de plancacion financiera empieza cuando una unidad de negocios identifica
sus objetivos, técnicos o funcionales, y se compromete a su cumplimiento, dentro de los limites
de sus recursos asignados. Si los recursos no son suficientes o son inadecuados, deberd justificar
los recursos adicionales, ya sea humanos, equipo y otros para lograr su objetivo. Por el
contrario, deberd comprometerse a lograr sus metas en los tiempos y costos comprometidos. Este
proceso es seguido varias veces hasta Gue el balance de necesidades y de recursos para alcanzar

los objetivos de rentabilidad son logrados y ef sistema de medicién queda asi establecido.

Es tal el nivel de internacionalizacion econémica y por lo tanto financiera, que la funcién
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financiera tiende, y estd actualmente desempefiando, un papel mids importante que el asumido

unos cuantos anos antes,?

Las crisis recurrentes en los diversos pafses y los efectos provocados por la crisis
financiera actual mexicana de 1994-1995, hacen que los ciclos en los cuales se presentan
arremetan con oleadas en las varjables financieras y que los perfodos de recesidn y escasez

incidan en 1a prominencia ¢ interés por ¢l estudio y andlisis de las estrategias financieras.

Para entender con mayor nitidez estos fenémienos actuales desarrollamos a grandes rasgos
el coﬁ(cxlo histérico en el cual se circuscribe el sistema financiero internacional. En los dltimos
afios el sistema financiero internacional se ha caracterizado por tres rasgos fundamentales:
primero la globalizacion de los servicios; segundo, por una expansion geografica extraterritorial;
y tercero, por una competencia mds intensa en las funciones de intermediacion, como lo

senalamos a comtinuacion,

2.7  Estrategia financiera y tecnologia

La nueva fase de la internacionalizacion financiera es la resultante de los procesos de innovacion
y desregulacion financiera, asi como la aparicion de una nueva base tecnologica que ha
erosionado las barreras nacionales y ha facilitado la interconexién de los mercados accionarios
y los de titulos de deuda, obligando a una modificacién de las estructuras de regulacion y ha

acrecentado el proceso de homogeneizacién de las instituciones.
Para entender la naturaleza y los alcances de la globalizacién financiera es necesario
comprender fas fuerzas y las tendencias que dieron lugar a este proceso. A ello nos abocaremos

brevemente en las siguientes piginas.

El surgimiento de una nueva base tecnojégica estd referida a los cambios en el

- ! Enire los autores que sefala Mansell (1995) que ¢l sisiema financiero apoya el crecimicnio econéniico de
los pafses esidn Gurley y Shaw (1955), Pairick (1966), Goldsmith (1969), Mckinnon (1973) y Shaw (1973).
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funcionamiento de los mercados financieros que no pueden ser entendidos sin tomar en cuenta
el surgimiento de unma nmeva base teenoldgica. Nos referimos al desarrollo de las
telecomunicaciones y de lx computacion, que modificaron de raiz las pricticas financieras, En
estits teconologias se sustenta fa sofisticacion de los actuales servicios y productos fimancieros,

¢n lo que Dosi (1982) ha denominado ¢l paradigma tecnoecondmico.?

En particular, ¢l desarrollo de las nuevas tecnologias permitié la difusién y el
almacenamiento casi instautineo de la informacion, asf conto de las operaciones, ademis de que
permitid la posibilidad téenica de realizar esas operaciones las 24 horas®. El cambio teenologico
no sdlo redujo los costos de la obtencidn y la transmision de [a informacion de las transiceiones
financieras, sino que ambién dio lugar a una mayor competencia, a la multiplicacion de los
instrumentos de inversion y a la socializacion del riesgo, modificando con ello fas formas y los

mecanismos de fimanciamientos y de gesiién de la liquidez de los agentes econdmicos.

Las mutaciones tecnologicas que fueron ripidamente absorbidas por el sector financiero,
contribuycron de manera decisiva a la globalizacion de los mercados de capitales. El
abaratamiento de las comunicaciones permitié una difusion inmediata de la informacion y de los

célculos financieros, lo que hizo que ya no wviera sentido la segmentacion de los mercados,

En sintesis, asistimos en los altimos aitos a una redefinicion de las nociones de tiempo
y espacio financieros. El primero se concentrd al ¢liminar pricticamente el sentido de las
distancias, y el segundo se amplio al borrar el sentido de las fronteras, con lo que la actividad
financiera tuvo una mayor cobertura entre paises y con menor tiempo, lo que multiplicd las

transacciones realizadas.

El nntecedente de esie concepto parte de Khun (1972) y es retomado por Pérez (1985) y por Dosi (1982)
para referirse a wa patran de comportaniiento guiado por una tecnologia multiusada.

Este hecho lo atestiguan 300 mil terminales de computadoras conccladas en los | (0 paises que proporciona
una cobertura de 100 mil acciones que se negocian en los mds diversos pafses del mundo.
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2.8 La innovacidn financiera

La innovacion financiera se refiere al proceso o fendmeno de creacion de nuevos productos,
procesos y mercados que pravocaron en una extension vertiginosa del mend de activos
financicros, en un desarrollo explosivo de fos mercados de valores y en nuevos procesos de
gestion de la liquidez, es decir, la innovacion financiera es un proceso generalizado en
pricticamente todits las economfas de mercado. Este proceso es debido a la conjugacion de fas

siguietites causas:

¥ los cambios en el entorno macroccondmico -altas tasas de interés, volatilidad de los tipos

de cambio, reapunte y inflacionario

b) la creciente competencia en los mercados nacionales e internacianales por el surgimiento

de nuevos agentes, y

¢) el peso de las regulaciones estatales que habian surgido a rafz de la crisis financiera en
EUA en 1929, Estas regulaciones fijaban limites a las tasas de interés en forma de
reservas obligatorias. También cada institucion financiera debia cubrir estas reservas,

separando los mercados domésticos de los mercados externos.

La innovacion financiera también surge con el desarrollo del mercado de bonos
gubernamentales, como via para financiar los déficits piblicos de los afios setenta y principios
de los ochenta y con la creciente movilidad de capitales a partir de la ruptura de los acuerdos

firmados en Bretton Woods, EUA, que dieron origen al Sistema Financiero Internacional actual.

En térninos generales, podemos distinguir dos tipos de innovacion financiera. Primero
tiene un origen privado, principalmente en EUA e Inglaterra. El motor impulsor de esta
innovacion fue el jncremento de la inflacion y el deterioro de las insitituciones de depdsito, en
especial de la banca comercial ¢ hipotecaria. En este caso, el gobicrno simplemente sancioné
jurfdicamente un cambio ocurrido ¢n y por ¢l mercado y conducido por agentes provados, como

respuesta a las regulaciones estatales y a la creciente campetencia, en un contexto de
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incertidumbre financiera,

El'segundo tipo es de cardcter piblico. En este tipo el gobierno es el agente central y esti
sujeto a la restriceion presupuestal y externa. En Japon, Francia, Alemania, Italia y en la
mayoria de los paises en vias de desarrollo, ¢l gobierno impulsd este tipo de innovacion, a través
de cambios legislativos que propiciaron el ambiente y las condiciones para la creacion de nuevos
productos y mercados financieros. El objetivo de su intervencion estuvo ligado a tr bisqueda
de normas no inflacionarias de financiamiento del déficit presupuestal. En paises como Japon
y Francia se aplica también, por I necesidad de no permitir un debilitamiento del papel de sus
centros financieros en la dindmica internacional y, en el caso de los paises subdesarrollados, para

evitar fa interrupcion del financiamiento externo ocurrido a partir de 1982.

Las consecuencias de fa innovacion financiera han sido maktiples. Por un lado, tenemos
menares costos, mayor ¢ficiencia y competencia, ampliacion de los instrumentos financieros, asi
como mejores oportunidades de inversidn y de gestion de los portafolios y. por tanto, una
distribucidn del riesgo mis amplia. Pero, por otro fado, encontramos una mayor inestabilidad
en ¢l comportamiento de los agregados monetarios, fluctuaciones erriticas en la funcion de la
demanda de dinero, una menor capacidad de regulacion monetaria y un aumento de la fragilidad

financiera,

En Ia medida en que la innovacién financiera ha tendido a desdibujar las distinciones
entre moneda y activos financieros no monetarios, entre financiamiento a corto y largo plazo,
entre acciones y obligaciones, las consecuencia han sido una degradicion de Ia calidad de los
valores emitidos y un impulso a pricticas de alto riesgo y especulativas. El ejemplo de la banca
de EUA en fos dltimos afios es una evidencia clara de los riesgos inherentes a las nuevas
pricticas financieras. Este proceso estd en la base de la desregulacién y de Ia
internacionalizacion de los sistemas financieros, al presionar y obligar a realizar modificaciones

et as regulaciones existentes.
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2,9 La desregulacion financiera

La desregulacion financiera se refiere al proceso de desmantelamiento progresive del conjunto
de restricciones que definia el funcionamiento de los mercados financieros domésticos hasta hace
unos aitos, relacionadas con la liberacion interna y la apertura externa. L primera concierne a
la disminucion, y posterior eliminacion en algunos casos, de los controles sobre las tasas de
interés, del tipo y monto de las reservas obligatorias y de las politicas institucionales linancieras.
La segunda implica poner fin a las separacion entre mercados domésticos ¢ internacionales,
suprimiendo controles cambiarios y de movimientos de capital, asi como permitiendo la
extension de las actividades de los bancos nacionales en los mercados internacionales y el acceso

a bancos extranjeros en grados domésticos.

Los objetivos de estas medidas incluyen las disponibilidades de capital, la disminucion
de los costos del crédito a través de una mayor competencia, y la necesidad de reciclar los

excedentes financieros de algunos paises.

La desregulacidn de los mercados financieros se inicié en EUA con la abolicion
progresiva de las comisiones fijas en los mercados de valores (1975) y de las tasas impositivas
sobre operaciones para los préstamos suscritos por no residentes. La razon que estuvo detrds de
estas medidas fue ¢! crecimiento del euromercado. Posteriormente se continud con el paquete
legislativo de principios de los afos ochenta contenida en la Ley de Desregulacion de las
Instituciones de Depésito y de Control Monetario de 1980, Ley de facilidades Bancarias
Internacionales de 1981 y la Ley Garn-Saint Germain de 1982, iniciando un proceso de
liberacion de Ias tasas de inerés que finalizd en 1986, que permiti6 la apertura de un centro
financiero internacional en Nueva York sin regulaciones estatales y dando lugar a un proceso

de homogeneizacién de Ias intituciones de depdsito,

2.10 La reforma financiera mexicana
Hacia finales de los afios ochenta ¢l sector financiero mexicano era un claro ¢jemplo de

represion financiera,

22



En este sentido, como indica Mansell (1995; p.17):

"El gohierno canalizaba forzosamente para si la mayoria de los recursos captados por la
banca comercial, imponia cuotas de créditos a varios sectores "prioritarios" e imponia
techos a las tasas de interés sobre activos y pasivos de la banca. La alta y volatil
inflacion que prevalecio de 1976 a 1988 muchas veces generd tasas reales de rendimiento
negativas. En consecuencia, la penetracion financiera fue débil y ¢l capital huyé al
extranjero o se empled de manera excesiva ¢n inversiones improductivas como metales
preciosos y bienes rafces. La canalizacion ereciente de recursos financicros fuera del
sistema bancario disminuyd los recursos disponibles para la inversién productiva tanto
ptiblica como privada”.

En la década de los afios ochenta una serie de politicas relacionadas entre si permitio al
sector financiero mexicano ampliarse ¢ impulsar su desarrollo econémico, como las politicas de
estabilizacion: ¢} Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) y el subsiguiente Pacto de Estabilidad
y Crecimiento Econémico (PECE) y deinds calificativos posteriores; las reformas estructurales,
incluidas Ia apertura comercial, la desregulacion, las reformas a la inversion extranjera, las

reformas fiscales, la venta de las empresas paraestatales, reestructuracion del sistea mexicano.

Continuando con Mansell (1995; p. 18), sintetizamos las pricipales modificaciones en el
sistema financiero mexicano:

"La reforma financiera comprende seis medidas comnplementarias: 1) liberalizacion
financiera; 2) desarrollo del mercado de dinero; 3) reprivatizacién de la banca comercial
¢ implantacion de un modelo de "banca universal®; 4) medidas para incrementar la
competencia en el sector financiero; 5) reforma de la banca de desarrollo y de los
fideicomisos; y 6) otorgamiento de autonomia al banco central".

2.10 Conclusiones

Una de las caracteristicas propias del analista financicro actual es el de aceptar diversas
responsabilidades. Ser responsable del andlisis financiero ante las diferentes unidades del negocio
y a nivel corporativo, asf como responsabilidades con ¢l mantenimiento de la integridad del

sistemna de control financicro,

En la actualidad no es posible pensar que la contabilidad sea un campo privativo de los
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contadores. La contabilidad debe ser Hamada el lenguaje de Jos negocios y realinente no os mads
que ta manera de recolectar, registrar, swmarizar, reportar ¢ interpretar et desempeio del
negocio ¢n érminos comunes que fa gente no financiera sea capaz de reconoeer y de entender.
Ls un lenguaje estindar que permite a la gerencia evatuar los costos y tas contribuciones a las

utitidades de los productos, servicins y recursos de la empresa.

Ll término estratégico incluye el camino que la empresa elige como respuesta a los retas
que le impone el entorno, apoyindose en su capacidad interna, Una estrategia puede ser un
proceso sencillo y de ficil elaboracion e implantacion dentro de una empresa, dependiendo de
la complejidad de la misma y del entorno, a medida que conozcamos los factores que alectan
¢l comportamiento de fa firma, la estrategia puede ser mids acertada considerando tas
circunstancias imperantes tanto dentro como fuera de la empresa, Las estrategias financieras son
¢l punto clave para que una empresa se allegue de recursos a costos mis convenientes que le
permitan a las empresas eumplir sus obligaciones tanto de largo como de corto plazo, al igual

que tomar las decisiones correctas en ¢l tiempo pportuno.

Los usuarios del andtisis fianciero no siempre son personas que ¢ntiendan de finanzas de
ahi la importaneia de proparcionar informacion en un lenguaje sea comprensible incluso para los
no financieros. Para que una estrategia sea exitosa, en el proceso de la planeacion estratégica
deben analizarse factores anto de fortalezas y debilidades de la empresa, el contexto en el que
esta se desenvuelve, los ciclos de vida de sus productos, la medicion de lo logrado y lo planeado

(control) y la revision y evaluacion de estrategia puesta en marcha.

El alto grado de avance tecnoldgico de los (ltimos tiempos ha permitido que las
transacciones actuales se lleven a eabo con una mayor rapidez que en ¢l pasado, debido en gran
medida al avance tecnoldgico en las telecomunicaciones y la computacion. Este avance ha
permitido la difusion y almacenamientn casi instantineo de informacion, modificando
directamente fas pricticas fimancieras. Esto permite la creacidn de nuevos productos fimancieros.
A su vez, la desregufacion financiera ha creado mercados financieros basados en la apertura

externa de los mismos.
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CAPITULO 11, EL_ANALISIS FINANCIERO COMO METODO DE ESTUDIO

En este capimlo presentamos fa metodologia tradicional del andlisis financiero. Esta metodologia
incluye el andlisis interno a Ia empresa, y también 1a comparamos de acuerdo a su evolicion

financiera y al desempeqo financiero de as otras empresas de Ta industria quimica mexicana,

Lixisten estados financieros que nos permiten conocer fa situacion de um empresa a una
fecha determinada y fos gastos y costos en fos que incurrio, asi como los ingresos obtenidos en
un perioda determinado. Las estados financieros no nos permiten por si solos determinar si el
camportamiento de las transacciones ha sido el adecuado con respecto a los ohjetivos planteados
por fa empresa y can respecto a otras empresas det mismo ramo. Lo que si nos ayudaria seria
conocer fa relacion de esas cifras contenidas en los estados financieros, para dewerminar
comportamientos reciprocos o relacionados, pues ningan nimero aistado nos indica nada por si

mismo, mas que e} valor numérico de la transaccion.

Para comprender cualquier tipo de informacidn es necesario analizarla. s necesario
ambién sintetizar a través de rehiciones numeéricas Jos estados financieros que muestran la

informacidn de una empresa, haciendo mediante esta forma mas facil su andlisis.

Las estados fimancieros hisicos que utilizamos para efectas del andlisis financiero, son
¢l Bstado de Posicion Finaneiera, que nos muestra los bicnes, deudas y capital con que cuenta
una empresa a una fecha determinada, y ¢l Estada de Resultados que nos presenta los ingresos
y egresos en Jos que ha incurrido la entidad, para producir un bien o un servicio y su utitidad

o pérdida en un periodo determinado,

Yara el andlisis de los estados financieros existen varios métodos de analisis tinancieros

que a continuacion describimos. Iniciamos con et andlisis vertical y horizontal.



3.1 Los métodas de andlisis financiero
Los métodos de andlisis financiero son variados, ya que incluyen diferentes unidades de
negocios, de resultados o de desempeidio de una empresa, pudiendo abarcar a las empresas y su

entorno como fo representamos en el siguiente cuadro 3.1,

Cuadro No. 3.1 El Proceso Financiero en una Empresa

Anilisis de las Anilisis de la condicion financiera y de ta Anilisis de los

necesidades de rentabilidad riesgos en tos

fondos de {a fisma ) negocios de la firma
i Determinacion de Ias necesidades

Recursos propios o | financieras de a firma Internos o Externos

ajenos

Negociaciones con los proveedores de
capttal
ienie: Llaboracion propia con base en Van Horne, (1977, p.28).

El método de andlisis vertical relaciona valores de iguales o diferentes estados financieros en un
mismo periodo, mientras que ¢l método de andlisis horizontal o hace con estados financieros
de perfodos o empresas dilerentes. A su vez, las razanes del método de andlisis vertical se
dividen en porcientos integrales, y razones simples y estdndares. Las razones simples son
liquidez, rentabilidad, estabilidad o endeudamiento y actividad. Las razones estindares son
internas y externas, El andlisis horizontal abarea las metodologias de  "aumentos y

disminuciones”, de "tendencias” y de "control de presupuestos”.

Estos indicadores los caracterizamos con mayor detalle en los siguientes apartados.

3.2 Los indicadores financieros: usos, limites y alcances
Las razones financieras pueden usarse en forma de andlisis transversal, por industria, en forma
de un amalisis histdrico o de series cronolGgicas. Como indican Johnson y Melicher:

"Ambos deben utilizarse siempre que sea posible, para ayudar al analista financiero a
evaluar los desempefios relativos y tendencias de [a firma. Sin embargo, las razones
deben usarse con precaucion”. (Johnson y Melicher, 1989; p.77).
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Las tazones, indices o cocientes financieros pueden dividirse en cuatro grupos bisicos:
de liguidez, de actividad, de endeudamiento y de rentabilidad. Como requisito general, los
insumos necesarios para un buen andlisis financiero deben incluir, por fo menos, el Estado de
Resultados y el Estado de Sitwacion Financiera como o indicamos antes. Los elementos
relacionados con las operaciones a corto plazo son fa liquidez, la actividad y Ia rentabilidad, ya
que proporcionan la informacidn critica para la operacion a corto plazo de la empresa, Como
indica Gitman:

"Si la empresa no puede sobrevivir a corto plazo, no es necesario recurric a sus

perspectivas financieras a largo plazo. Las razomes de endeudamiento son tiles,

exclusivamente cuando el analista estd seguro de que la empresa ha enfrentado con éxito

el corto plazo”. (Gitman, 1986; p.193-194),

Los indices de liquidez y de actividad se caleulan a partir del Estado de Sitwacion
Financiera y los de endeudamiento y rentabilidad a partir del Estado de Resultados, y algunas
veces, a partir de los dos, es decir, de! Estado de Resultados y del Estado de Situacion
Financiera. Es importante resaltar que ninguno de los indices suministra por si solo la suficiente
informacion como para juzgar la situacion financiera y el desempeiio de una firna. Cuando se
analice un grupo de indices se estard en condiciones de llegar a un juicio razotable, También
es importante tener en cuenta que cualquier caracteristica estacional del negocio puede generar
ciertas tendencias subyacentes que pueden detectarse Unicaniente por medio de la comparacién

de cifras basicas o de indices correspondientes al mismo momento del afo,

Aungque el ndmero de indices financieros que podrian calcularse, puede ser muy ampli,
tinicamente consideramos los indices mas importantes para nuestra investigacion. Los indices
necesarios para analizar y determinar 1a condicion financiera y el desempeiio de una compaiifa
san pocos en nimero. Como indica Gitman el cdlculo de los indices, muchas veces son:

"...innecesarios, no solamente le agrega complejidad al problema sino que también o
vuelve confuso” (Gitman, 1986; p.31).

A continuacion presentamos los cuatro grupos de razones financieras simples, que son
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aquellas que determinan el comportamiento financiero de liquidez, rentabilidad, actividad y

estabilidad de una empresa. Iniciamos con b explicacion de las de liquidez.

3.3 Liquidez: relaciones de corto plazo

Estas razones 'se usan para dclcnﬁinnr Ia capacidad que tiene una firma para cumplic sus
obligaciones a corto plazo. Frecuentemente se confunde el término de solvencia con el de
liquidez que tienen diferencias importantes. La liquidez es, por lo tanto, a capacidad de pago
en efectivo de una deuda contraida a corto plazo, mientras que la solvencia es la capacidad de
responder a Jos compromisos contraidos atin cuando el pago no sea precisamente en efectivo y
que se ndduiricmn para obtener salvencia. Es decir, liquidez es cumplir con los compromisos
y solvclnc'm ¢s tener con que pagar esos compromisos, Los principales indicadores de liquidez

los mostramos en el cuadro 3.2.

Cuadro 3.2 "Indicadores de Liquidez"
- Indice corriente o de liquidez:  Activos a corto plazo/pasivos a corto plazo
- Prucba del dcido: Activo a cto. plazo - inventarios/pasivo a cto plazo

- Capital de trabajo CT:  Activo circulante - Pasivo circulante

3.4 La actividad: rotacién y plazo
Los indicadores de actividad, como indica Perdomo:

"...miden la eficiencia de las cuentas por cobrar y por pagar, Ia eficiencia del consumo
de materiales, de produccitn, ventas, activos, etc.”. (Perdomo, 1993; p.36).

Los principales indieadores de actividad los presentamos en el cuadro 3.3,
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Cuadro No. 3.3 "Indicadores de Actividad"

- Rotacién de ctas. por cobrar:
Cuentas por cobrar * dias del ano/ Total de ventas anuales a crédito

- Rotacidn fe cuentas por pagar: Cuentas par pagar * 365/Compras de materias primas
- Rotacién de inventarios: Costo de los bienes vendidos/Inventario promedio

- Rotacidn de inventario: Costo de lo vendido/Inventarios

- Plazo de cobranza promedio: Cuentas por cobrar/Ventas anual/360

- Plazo de pago promedio: Cucntas por pagar/ Compras anuales/360

- Rotacidn de activos totales; Ventas/Activos tonales

- Indice de rotacidn de los activos: Ventas/Total de activo fijo

3.5  La estabitidad o endeudamiento: apalancamiento y eapitalizacién

Estas razones nos indican qué cantidad de nuestros bienes estdn cn manos de acreedores. Las
razones de endeudamiento sirven para definir Ja capacidad de la empresa para responder por
obligaciones a largo plazo. Para mayor detalle acerca de los principales indicadores de

endeudamiento, véase el cuadro 3.4,

Cuadro No, 3.4 "Indicadores de Endeudamiento”
- Apaluxnéumiento: Pasivos tatales/capital cantable
- Capitalizacién a largo plazo: Pasivos a largo plazo/capitalizacién total
- Razén de endeudamicnto: Pasivos totales/activos totales
- Razon pasivo-capital: Pasivo a largo plazo/capital social

- Niimero de veces que se percibe interés; Utilidad antes de impuestos/intereses
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3.6 La reatabilidad: Inversion y mdrgencs de utilidad

Los indices de rentabilidad son de varias clases: fos que muestran 1a rentabilidad con relacion
a las ventas, la inversion, los activos, el capital y los mirgenes de operacion. Los indices en
conjuito, indican la eficiencia en Iy operacidn de Ja firma. Los principales indicadores los

presentamos en ¢l cuadro 3.5,

Cuudrq No. 3.5 "Indicadures de Rentabititlad®
- Rentabilidtad en relacién cou las ventas: Ventas - costo de los bienes vendidos/ventas
- Margen a parcentaje dc. utilidad neta: Utilidad neta después de impuestos/ventas
- Rentahilidad en refacion, c(lm' la inversidn:
Utilidad net después de impuestos - dividendos de las acciones privilegiadas/

Capital conlable - valar noniinal de las acciones privilegiadas

- Rentabilidad de los activos;
Utilidad neta después de impuestos/total de activos tangibles

- Margen bruto de u;ilidad: Vemus‘co;m de lé vendido/ventas

- Margen de utilidad de operacidn: Urilidad de operacidn/ventas

- Margen neto de uti.lidadcs: Uti.lidad neta despuds de impuestos/ventas

- Rendimimiento de la inversidn: Utilidad neta después de impuestos/activo total

- Rendimiento del capital social:
Utilidad neta después de impuestos/ capacidad de Ia accion,

- Utilidad por accidn:
Utilidad dispanible para acciones comunes/No. de acciones en circ.tipo comin

37 Las razones financieras estandures: histdrico-internas y externas industriales

Iniciamos el analisis de las razones estindares conceplualizandolas como sigue.
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"Los estandares son medidas que se utilizan para comparar un periodo o una empresa con
otro/otras” (Jasso, 1995, p.8).

Gtro concepto es el de Calvo, (Calvo, 1994, p.37) quien indica que se aplican para
perfeccionar los instrumentos de control. Las razones estdndares se calculan dividiendo los
clementos que se desean comparar, en la misma forma como se hace en tas razones simples. La
diferencia es que siendo las razones estindares una medida bisica de comparacién, al hacer su
cileulo debe tomarse ¢l promedio de las cifras de los elementos con las cuales se desea caicular

la razdn estindar, por ¢l tiempo que se juzgue satisfactorio.

Séto deben caleularse razones estdndar significativas y en el menor mimero posible, para
facilidad del lector del informe,

"La justificacion para promediar las cifras que se comparan y obtener en consecuencia
una razén promedio, es que ninguma cifra individualmente es representativa por s
misma" (Macias, 1982; p.82).

Las razones estindares se dividen en: internas y externas. Las razones estindares internas
se determinan:

"...con Jos datos acumulados durante varios ejercicios por la experiencia propia de una
empresa. La funcion principal de estas razones, ¢s servir a la administracién como un
instrumento de control, para regular Ia eficiencia financiera de operacion de ia empresa”.
(Macfas, 1982; p.83).

Continuando con Maefas, las razones estindares externas se forman

"...con los datos acumulados en tiempos iguales, por 1a experiencia de empresas que se
dedican a [a misma actividad, Estas razones se utilizan como medidas bdsicas de
comparacién y son mds dtiles, cuanto mayor sea su aproximacién a la razon
representativa® (Macfas, 1982; p.83).

La elaboracidn de las razones estindares deben seguir ciertos lineamientos para que sea

consistente su aplicacion.  Macias, los clasifica en dos:
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"..a) que las empresas que se agrupen sean similares y b) uniformidad en las
condiciones geoeconomicas, en los métodos contables, en la produccion, en los articulos
que se venden, y en general, en las pricticas de los negocios”. (Macias, 1982, pag.83).

Este conjunto de datos ¢ indices serdn nuestro herramental tedrico bilsico para analizar

¢l desempeiio financiero de CYDSA, como lo veremos en el capitulo V.

38  Conclusiones

Los estados financieros son la fuente de informacion bdsica para realizar el andlisis financicro.
Entre los estados financieros basicos estin ¢l Estado de Posicion Financiera y el Estado de
Resultados. Existen muchas razones financicras, pero su uso exiensivo y exagerado, puede
conl:undir ;:n lugar.dc aclarar, Por ello, es de gran importancia que el andlisis financiero se lleve

a cabo con la mayor sencillez posible.

Es importante considerar que cifras aisladas no indican nada por si mismas, es decir, el
andlisis financiero es In interpretacidn correcta de las cifras, de ahi la importancia del juicio del
analista y del conounnuno de la unprcsa i cs(udmr Entre los datos que muestran relaciones
' hnanucms estdn los de liquidez, que son transacciones de corto plazo, de actividad que muestra
el nimero de veces que ciertas operaciones se l’l.ﬂllldll en determinado perfodo, las de
'endcudannuuo que muestra relaciones de hnancmnmn(o a través de terceros y las de
rcn(ablhdad que muestran si una inversion ¢s conveniente o no ¢n términos de utilidades y

ventas paru la empresa.

Las razones estdndares nos permiten comparar a nuestra empresa objeto de estudio con
otras del mismo ramo o actividad (estdndares externas). Esta comparacién permite tener un
punto de partida para juzgar si el desempefio de la empresa es el adecuado, las razones
estdndares también nos permiten comparar periodos similares de la empresa (estindares
internas), para hacer los cambios que se juzpue necesario al detectar desviaciones importantes

en cuanto al comportamiento financiero,
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La metodologia del andlisis financiero es variada, aunque la mas utilizada y sencifla de
aplicar es fa de relacionar variables en indicadores que sirven para sintetizar y presentar

informacion en forma mis condensada,

Yara que un andlisis financiero pueda considerarse como vilido o confiable, deben
tomarse en cuenta no sélo los elementos numéricos que encontramos en los estados financieros,
sino que ademds, todos esos factores que tienen que ver con ¢l entorno econdmico y politico de
la empresa, ¢l prestigio del que goza, entre atros. Esto permitird ol analista financiero tener un
vision mds amplia y certera de la que puede alectar o beneficiar el comportamienta de una

empresa.
Con la revision conceptual y analitica ya descrita procederemos a analizar nuestro objeto

de estudio con una metodologia deductiva, iniciando con la ubicacion de CYDSA en el contexto

industrial ¢ historico.

KX}



CAPITULO IV,  EYOLUCION ECONOMICA E_INDUSTRIAL _EN MEXICO Y
DESEMPENO DE CYDSA

Este capitulo contiene varios apartados que conforman el escenario contextual. EF primero hace
una revision de las crisis petroleras enlos afos setenta y la evolucion de la economin mexicana,
otro con el de Ia industria quimica y el dltimo contiene fa evolucion y Ia estructura del grupo

CYDSA. Iniciamos con el andlisis de la industria quimica.

La 'uuiuswin quimica es muy importante para México, ya que utiliza entre algunos de sus
insumos al petréleo y el petrdleo ¢s uno de fos recursos mds importantes de México, en términos
de pnniéipncidn en el PIB como en exportaciones. También es importante en el desarrollo del
- pais en acomecimicmoé como fa Revolucion Mexicana. Como seiala Turner (1978; p.95)

“...Ja batalla de los intereses petroleros estadounidenses y britinicos fue un factor
decisivo en el derrocamiento original del presidente Diaz por Madero, y en la sustitucion
subsecuente de Madero por Huerta primero y luego por Carranza. En su forma mds

. sombria, la acusacién sostiene que Dinz y Huerta eran representamtes de Jos intereses
britinicos de Pearson y Cowdray, mientras que Madero y Carranza estaban apoyados por
las companias estadounidenses Doheny y Standard Oil..."

Para crear condiciones adecuadas que les permitan a los paises competir con otros de
manera ventajosa, durante los dltimos afios los gobiernos han formado bloques multinacionales
a través de los cuales las naciones acuerdan aplicar politicas comerciales para obtener e méximo

beneticio de su intercambio comereial (ITESM, 1994; p. 11).

4.1 Las crisis petroleras en los ailos setenta
La década de los afos setenta se caracterizd por dos interrupciones energéticas, 1a de 1973 y la
de 1979, Como indica Rivera (1989; p.271):

"...disminuyeron la disponibilidad de energfa y aumentaron los precios presionando a fas
naciones industriales para tomar medidas que redujeran su vulnerabilidad hacia la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) quien en los afios setenta
controld ta oferta det energético...”
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Continuando con Rivera y la evolucion del sector por efecto de las crisis petroleras:

"Después del segundo shock petrolero se presentaron nuevos aclores que cada vez mas
tomaban medidas unilaterales en ¢l mercado petrolero, en especial, los paises del mar del
Norte, México y otros que, con sus pequefias producciones de petrdleo, aumentan la
oferta energética, en consecuencia se inicia el desequilibrio del mercado™,

4.2 Evalueion de la economia mexicana hasta mediados de los aiios ochenta
Los aflos cincuenta y sesenta se caracterizaron por un crecimiento continuo y regular de la
economia y bajos niveles de inflacion, todo ello permitio que México pudiera sostener déficit

en su cuenta corriente sin interese durante todo el perfodo.

A finales de los afios setenta, con los descubrimientos de petrdleo y el aumento de
preeios de Ta Organizacion de los Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) en 1979, provoco una
fuerte expansion tiscal en México, factor que impulsé I tasa de crecimiente de México, En ese
periodo se promueve profundamente el endeudamiento, de ese modo México logrd duplicar su

deuda-producto entre 1974 y 1982,

El gobierno federal fue el gran promotor de la industria ya que apoyo a las empresas
privadas, ddndoles el 30% del precio de preferencia sobre las materias primas, con respecto a
cualguier otro consumidor y se les otorgd cualquier proyecto de petroquimica secundaria
durante 10 afios. Los requisitos eran exportar al menos ¢l 25% de la capacidad instalada y Ia

creacion permanente de empleos.

En 1979 las empresas privadas invirtieron a pesar de la crisis de [a post-apertura de 1986,
porque las proyecciones del mercado en fa industria automotriz, textil, construccion, era de
crecimiento y por el fuerte incentivo del gobierno, Ambos aspectos hacen que la inversion sea
en grandes plantas que tengan capacidad de escala mundial. Entre 1979 y 1983 invierten, sobre

todo los grandes grupos como Celanese, CYDSA, Alfa y Resistol.
Entre 1983 y 1990, se presentd un desfase entre la petroquimica secundaria y la
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petroguimica bisica, muchos proyectos se quedan truncados. Para fines de los afos ochenta hay
plantas a escala mundial, mercados domésticos deprimidos, déficts en petroquimica bisica y

restriccion presupuestal.

A fines de 1983 el gobierno indica la sustitucion de los incentivos debido a la carga
presupuestal. En 1985 México suprime los subsidios por decreto, a pesar de que el gobierno
habia prometido invertir en infraestructura y debido a que el gobierno acumula deuda, incluye
la que tenia con las cmprcsns del seetor sin poder pagarla. Por lo tanta no hay inversion en la
petroguimica bisica, lo que dcsiﬁccnliva a la secundaria, (salvo algunos que ya tenfan sus planes

de inversion). La industria petroquimica secundaria se asusta del rezago.

La industria quimica tuvo una vision cerrada durante los primeros afios de crisis. México
tuvo y adn tiene la posibilidad de competir internacionalmenle y ser puntales de cadenas
productivas lo que haria qué aumentasen los recursos fiscales. La persistencia de la inflacién en
niveles altos en 1984 continud teniendo efectos desfavorables en las finanzas de las empresas del
pafs. De los efectos mds importantes caben destacar las crecientes necesidades de recursos
destinados al capital de trabajo, la pérdida de mirgenes de utilidad y el incremento en los costos

de financiamiento como lo mostramos en e} siguiente capitulo.

La actividad econdmica en 1985 se caracterizo principalmente por un fuerte dinamismo
en la produccion industrial y el empleo durante el primer semestre, contrarrestado por una
desaceleracion en el ritmo de la economia en el altimo trimestre (CYDSA, 1985, p.2). Otras
variahles ccondmicas mostraron tendencias preocupantes; la inflacion siguio siendo muy elevada,
63.7%, contra 59.1% del afo anterior. EI déficit en las finanzas del sector priblico aumentd en
forma apreciable, consecuentemente, la demanda insatisfecha de crédite  incrementd
cansiderablemente las tasas de interés. La reduceicon en el gasto pablico y en los subsidios es
una condicion indispensable para disminuir la inflacion y las tasas de interés, asi como para

aumentar el empleo e impulsar las exportaciones.

Durante la primera mitad de 1985, las operaciones en el comercio exterior se vieron
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afectadas segdn fa perspectiva empresarial "por una reduccion de a subvaluacion del peso con
respecto al dolar, L falta de medidas gubernanentales dirigidas a Ia promocion de exportaciones,
fa desaceleracién en la cconomia de algunos paises asi como por el aumento en los problemas
de divisas de muchos otros, El cambio en la politica de deslizamiento del peso, aplicada a partir
del segundo semestre, permitic recuperar el nivel de competitividad. Es en 1985 que se dan los

primeros pasos pari el ingreso de nuestro pafs al GATT.

Estos cambios tuvieron por fin efectus positivos, anque sélo temporales y débiles, como
senalan Oks y Sweder (1993; p.71)

"... el programa de privatizacion, que redujo la porcion def PIB producida por empresas
oficiales de aproximadamente 24% en 1985 a alrededor de 6% en 1992 ( Ia mayor parte
de este porcentaje estd representada por fa compaiifa petrolera nacional Pemex). Ademds
cuando la inflacidn no respondio a las politicas fiscales restrictivas de mediados de los
afos achenta, en diciembre de 1987 el gobierno anuncié ef Pacto, un trato entre el
gobierno, las compadias privadas y los sindicatos, para estabilizar fa ceconomia
combinando una mayor moderacién en las politicas fiscales y monetarias, respaldada con
controles de salarios y precios, y la congelacidn por un afio del tipo de cambio con el
datar. Después se adoptd un tipo de cambio con deslizamiento estable”.

4.3 Laentrada al GATT y la industria quimica

En 1986, los electos de fos terremotos de 1985 en fa ciudad de México y Ia caida de los precios

del petréleo provocaron un cambio en la politica econdmica. Como sefala Oks y Sweder (1993,

p.70).
"Durante los siguiente cuatro afios, se disend y se puso en prictica uno de los mds
amplios y radicales programas de reforma econdmica que se hubiera intentado jamds, con
¢l apoyo masivo del Banco Mundial, y en menor grado, det FMI. Se eliminaron casi por
completo fas restricciones cuantitativas, los aranceles se redujeron a un promedio de
aproximadamente 12%, se instaurd un programa masivo de desrugatucion industrial y
agilizacion administrativa y se puso en marcha una extensa reforma del sector financiero.
Esta ditima convirtié un sistema bancario pricticamente en quiebra en un éxito
espectacular de privatizacion (el gobierno recibié mis de 12,000 millones de délares por
la venta de los bancos comercinles en 1991-1992)".

En 1986, con la entrada al GATT, Pemex dejo de importar producios petroquimicos y

por lo tanto la industria petroquimica tuvo que cubrir esta deficiencia. Recordemos que entre
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1976 y 1981 habia dos precios en México de fos productos petroguiimicos, el de exportacion y
el de importacion que estaba subsidiado. De 1983 a 1986, se pasa a un precio ponderado que

es el precio doméstico mads el precio de importacion mds los gastos e impuestos.

Durante 1986, el comportamiento de la economia mexicana se caracterizd por wml
contraccion de I actividad econdmica del pais y un incremento significativo en el déficit del

Seetor Pablico, lo que contribuyd a que la inflacion anual alcanzara los tres digitos.

En 1986 ef precio del petréleo, que era el principal producto de exportacion del pais y
la mayor [uente de ingresos del sector pablico en ese entonces, se desplomd de manera
significativa. Se estima que el Producto Interno Brato tuvo una eaida del 4% y la inflacion anual
alcanzé el 105.7%. En dichas circunstancias, el pafs demanda una urgente reduccion
considerable del gasto piblico. Las empresas privadas petroquimicas ante estas medidas
indicaron que no tenfan fa capacidad de negociacion ni la infracstructura para enfrentar la
desregulacion y por lo anto que no se aprovechaba del precio subsidiado otorgado por ¢l
gobierno, Ante esta posicion de los panticulares el gobierno 2 través de Pemex les rentd
instalaciones, les entregd la cartera de proveedores y clientes y les ajustd el precio de

exportacion.

Esta ayuda resultd limitada segan los empresarios porque las instalaciones de Pemex que
adquirieron algunas empresas como CYDSA, Petrocel, Primex y Alfa estaban desastrosas. De
esta forma tuvieron que invertir estas empresas, creando un puerto en Altamira, Tamaulipas para

construir uma terminal petroquinica privada.

4.4 Los Ajustes Regulatorios: reclasificacién de los petroquimicos bisicos
En octubre de 1986 ¢l gobierno mexicano hizo la I?® reclasificacion de petroquimicos bdsicos
a secundarios. Técnicamente no representd ningun cambio, pero fue el "termémetro” para

identificar la estrategia del gobierno.

La industria privada ha pedido integrarse desde los productos bdsicos a fos finales pero
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¢l gobierno ha asumido una posicidn cauta ya que se cree que pueda representar un contlicto o
reclamo social. A partir de entonees cambio la perspectiva de la industria petroquimica para ¢l
gabinete econdmico, pasando de ser un ejemplo de industria eficiente @ una industria
sobreprotegida con pocas inversiones. Ef cambio de esta imagen era porque Pemex es el sostén

de las finanzas piblicas y el saneamiento de tas mismas.

A o fargo del aito se abservd una notable escasez de créditos, que provocd que el
financiamiento al sector privado cayera en un 23% en términos reales a diciembre de 1986.

"En paralelo, ¢l costo porcentual promedio (CPP) creeid en forma importante pasando
de un 65.7% en diciembre 1985 aun 95.3% a diciembre de 986" (CYDSA, 1986; p.2).

En 1987 fa cconomin mexicana mostré mejoria respecta a 1986 en témminos de
crecimiento econdmico, emplea y en materia de comercio exterior, sin embargo, hubo uny
inflacion que, medida it través del crecimiento de los precios alcanzo el 159.2%, el déficit
financiero del sector, ef cual,

"...al cierre del ejercicio alcanzd aproxtmadamente el 17,4 % del producto interno bruto,
y el crecimiento del dinero en circulacion que Hlegd al 122.9% de incremento sobre ¢l
afio anterior" (CYDSA, 1987, p.4).

Durante 1988, Ia cconomfa mexicana mostré resultados favarabiles en términos de
reduccién de la inflacién, disminucién del déficit del sectar piblico y crecimiento de
exportaciones no petroleras. No obstante lo anterior, ¢l producto interno bruto registro un menoy
crecimiento. Adicionalmente, el poder adquisitivo de los trabajadores y los ingresos reales de

las empresas, reflejaron una contraceion.

4.5  Los Pactos econdmicos y otras medidas

Como resultado de la implantacion del Pacto de Solidaridad Econdmica, fa inflacién, que durante
el mes de enero del afio ascendio a 15.5 % mensual, se redujo a niveles inferiores al 1%. El
crecimiento anual de Indice Nacional de Precios al Consumidor disminuyd de 159.2% durante

1987 a 51.7% en 1988. Esta disminucion fue el resultado de varios factores. Por una parte, se
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busco controfar fa inercia inflacionaria mediante pofiticas de corto plazo basadas en la contencion
de precios y salarios. Un factor de fondo determinante fue 1a reduceion del déficit del sector
piiblico, of cust pasd de un 15.8% del producto interno bruto en 1987 4 un 10.8% en 1988, Otro
elemento favorable fue ta politica cambiaria, Ia cual redujo el nivel de subvaluacion del peso

respecto al dolar en alrededor de 28 puntos porcentuales al cierre de 1988, (CYDSA, 1988; p.4)

En inateria de erecimiento econdmico, ¢l producto interno bruto aumentd en solo 1.1%
en 1988 en comparacion a F.4% en 1987, Aun cuando las exportaciones petroleras se vieron
disminuidas en 22.6% como consccuencia de la caida en los precios internacionades del petrofeo,
las exportaciones no petroleras, que representaran cerca del 68% del total exportado, registraron
un incremento de 15.2% para alcanzar durante 1988 la cifra récord de alrededor de 13,589

millones de dolares.

No obstante el crecimiento de las exportaciones, ¢l superdvit de la balanza comercial se
redujo en términos reales en un 77% respecto a 1987. Lo anterior propiciado por un ingremento
significativo de fas importaciones, derivado de la disminucion refativa de los precios del exterior,
el electa de fa reduceidn en la subvaluacién del peso y la reduccion de aranceles que acelerd el

proceso de apertura comercial.

Por otra parte, las tasas nominales de interés disminuyeron en proporeion menor i la
inflacion, lo que provocd que las tasas reales crecieran a niveles sin precedente. Lo anterior
encarecid el erédito para las empresas y afectd desfavorablemente el déficit financiero del sector
ptblico.

"Durante 1989 se pretendio desacelerar el incremento de los precios lograndolo solo
mediante herramientas de control artificial de la inflacién, como son la concertacion de
precios, tarifas y salarios, lo cual ha implicado en muchos de los casos una reduccion en
términos reales de los ingresos de empresas y personas”.(CYDSA, 1989; p.4).

Otras acciones para contener la inercia inflacionaria, fueron ¢l mantener un nivel de
snbvaluacion promedio del peso respecto al délar inferior al de 1988, y continuar con la politic:

de apertura comercial tendiente a propiciar una mayor competencia de productos importados.
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Para ¢l pais en su conjunto, en ese mismo 1989 las exportaciones de bienes y servicios
aumentaron 9% mientras que las importaciones erecicron un 21%. Las exportaciones no
petroleras representaron 66 % del total y se incrementaron en 9%. La balanza comercial del pais
paso de un superdvit de 1,754 millones de dotares en 1988 a un déficit de 209 millones de
dolares en 1989, Continud una reactivacton en el nivel de actividad econdmica, reflejada en un
incremento en el producto interno bruto de 2.5% en relacion al de 1988. Las tasas reales de
interés se manwvicron en niveles muy superiores o las de los mercados financieros
internacionales. Esto provoced que las financiamientos para las empresas fueran excesivamente

ONCTOSOS Y £SCasos,

Debido a la politica de apertura comereial, la industria textil nacional que era demandante
de productos quimicos enfrentd durante 1989 una severa competencia de productos importados.
El efecto de esa competencia y 1a restriccion para repercutir en los precios los incrementos en
los insumos, provocd una disminucidn en los mdrgenes de utilidad de las empresas del ramo,
Por lo anterior, los precios de la fibra acrilica en México, se encontraban 13% abajo de los
precios del mercado en Estados Unidos. Las exportaciones de la fibra acrilica se vieron
seriamente afectadas en 1989, debido a la concentracion del mercado internacional. Esto fue
ocasionado principalmente porque China, pais que adquiere ¢l 10% de la produccién mundial
dejo de importar a causa de su erisis politica y econdnlica acaccida a raiz de los acontecimicntos

en Tianamen, China.

Laos precios del PYC disminuyeron como consecuencia del incremento en 1a oferta a nivel
mundial. La sobreoferta en los mercados internacionales cred un ambiente de alta competencia
causando que el volumen de las ventas de exportacion disminuyera 9% en relacion al aio
anterior. E! programa de estabilizacion econdmica iniciado en 1987 establecid dos metas

prioritarias: la estabitidad de precios y el crecimiento ¢condmico sostenido.'

' Las medidas que configuran la csirategia del mencionado Programa de Estabilidad y Creeimicnio
Economico son: ¢l saneamicnto de las finanzas piblicas, fa concertacion de fos distinlos sectores de la
ceonomia, que han limitado voluntariamente fos incrementos ea precios de sus productos y Servicios,
dependicndo de fas circunslancias, y {a apertura af comercio y {a inversion extranjera, {a cual, ademds de
apoyar la estabilidad de precios al imeasificar 1a competencia, ofrece importantes oportunidades de
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De 1987 a 1991 La inflacion se redujo de 159% en 1987, a 18.8 en 1991, y el producto
interno bruto mostrd una tendencia consistentemente creciente, pasando de un incremento de
1.8% ¢n 1987 a 3.6% en 1991, Las medidas adoptadas provocaron que ka reduccion en et ritino
de incremento en precios en el periodo 1987-1991 fuese diferente en las distintas industrias,
dependiendo del grado de exposieion a la competencia extranjera y de las condiciones pactadas
en la coneertacion nacianal. Por decreto se establecieron tos lineamicntos de la petroguimica que
a diferencia de fa mundial, en donde si existia integracion. Con ¢l Plan Global de Desarrolto

1979-1982 se estimula la petroquimica secundaria para realizar fa demanda de bisicos,

Durante 1990 continud el Pacto para la Estabilidad y e Crecimiento Econdmico, con et
objeto de eonsolidar los avanees logrados en materia de subutilizacidn de precios y reafirmar I
recuperacion gradual del crecimiento econdmico. Los resultados mds importantes fueron los
siguientes:

a) La inflacion medida en términos def Indice Nacional de Precios al Consumidor,
aseendid a 29.9%, mostrando un repunte importante respeeto al 19.7% registrado en 1989, y
sicndo el doble de lo que el gobierno tenfa como objetivo para este afio. Este repunte
inflacionario se atribuye, por una parte, al ajuste en precios de productos y servicios del sector
pblico, que habfan quedado rezagados en afios anteriores, y por otra, la liberacion del encaje
jegal a la Banca Comercial, que propicia un incremento en el medio circulante.

b) La actividad econdimica mostré un crecimiento real del 3.9% en términos del Producto
interno Bruto, en comparacion con el 3.1 registrado en 1989.

¢) Las tasas de interés disminuyeron significativamente en términos reales, en relacion
con las prevalecientes ¢l afio anterior. Aun asi estas eontindan siendo altas en relacion con las
que rigen en los mercados financieros internacionates. Por su parte los financiamientos a la
industria y al comercio siguen siendo restringidos en cuanto a montos y plazos, y su elevado
costo limita la reactivacion de la inversién privada,

d) En materia de politica cambiaria, s¢ mantuvo un ritmo de deslizamiento menor al

diferencial de inflacion entre México y EUA,

creclimiento,
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e} Las exportaciones fales de mercancia se incrementaron en 16% respecto a 1989,
mientras que las importaciones crecieron 26%. Esto dio como resuliado que ef déficit en la

halanza comercial del pais pasara de 645 millones de dalares en 1989 1 2,690 mitlones en 1990.

B praceso de apertura comercttl iniciado hace ya siete aflos, contimta acelesadamente
en todos os sectores de ki economia. Esta apertura Hevd a que durante 1990 se acordd fa
posihitidad de firmar un tratado de libre comercio entre México, EUA y Canadd que entrarfa
en vigar en 1994, Para t991 las tasas reales de interés bajaron signifieativamente sin Hegar a
niveles internacionales y el ritmo de incremento  del tipo de cambio peso-ddlar, fue en Jos
iltimos cuatro afos, menor at diferencial de inflacion de precios al consumidor entre México *

y BUA. Enese afio de 1991 se finma un acuerdo de libre comercio con Chile.

El afio de 1992 se caracterizd por Ja desaceleracion del crecimiento econdmico y fa
disminueion en los niveles de inflacion, Ef producto interno bruto mosird un crecimiento del
2.8% en comparacion con et 3.6% correspondiente a 1991, La inflacidn det afio medida cn
términos del Indice Nactonal de Precios al Consumidor fue det 11.9%, en comparacion con ¢l
18.8% de 1991, A pesar de ta disminucion de la inflacidn general, las tasas de interés en et pais
mostraron una tendencia a la alza en el afio como consecuencia de fa escasez de financiamiento
a Ja industria y al comercio, el alto costo financiero y L insuficiencia de créditos, pravocaron
que las empresas acudieran a los mercados financicros internacionales en busca de plazos y
costos adecuados. En materfa de politica cambiaria, se mantuvo un nivel de destizamiento det
tipa de cambio peso-ddlar menor a la diferencia de inflacion entre México y Estados Unidos,
Esto significa mayores presiones sobre los precios reales de Jos productos mexicanos ante la
apertura comercial, Como sefiala Huerta (1994; p.37)

"El contexto de competencia desleal que ha generado la apertura externa generalizada,
con bajas tasas de aranceles y tipo de cambip sobrevaluado, ha afectado al sector
manufacturero, no solo desestimulado ef crecimiento general de la inversion, sino que
ha Hevado @ destruccion de capacidad productiva y ha aumentado los niveles de
capacidad ociosa, menmando asf el crecimiento manufacturero, la generacion de empleos,
ademis de ampliar las presiones sobre e} sector externo. De ahi que tienen que revisarse
la apertura externa y el tipo de cambio, tanto para asegurar una participacion adecuada
de las empresas en el mercado interno y externo, como para realizar el ajuste externo
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4.6

desde una perspectiva no recesiva”,

Tratado de Libre Camercio ¢ industria petroquimica

La importancia de 1a petroquimica bisica y Ias regulaciones legales que traju consigo ef TLC,

se muestran a continuacion en ¢l estudio ded Centro de Estudios Estratégicos del FTESM (1994,

p-89).

"La region de norteamérica de la que forman parte EUA, México y Canadi, consume
aproximadamente 30% de la demanda mundial de energia; este porcentaje se conforma
de la siguiente manera: 40% petrdleo, 26% gas, 32% carbén, 8% cnergia nuclear y 3%
electricidad; ¢n o que respecta a reservas encrgéticas, la region posee 8.4% de las
reservas mundiales de petrdleo, 8% de las de gas 'y 24% de las de carhon”.

"El comercio de energéticos entre EUA, México y Canadd ascendio en 1990 a 18.6 miles
de millanes de ddlares, siendo los principales productos comerciatizados el petroleo y el
gas, y en segundo término los refinados y petroquimicos bdsicos. Previo a las
negociaciones del tratado, el comercio de energéticos se encontraba pricticamente sin
aranceles, libre, entre los EUA y Camadd, y controlado con México por medio de
permisos de importacion” (F'TESM, 1994, p.89).

Existe un capitulo de energfa y petroqufmica bisica en ¢l texto det TLC que
"...estd asociada al valor del intercambio comercial de los productos encrgéticos en la
region; a la existencia previa de un capitulo de este tipo en el acuerdo de libre comercio
entre EUA y Canadd; y al hecho de que la energin es un bien estratégico y especifico,
por lo que requiere de disposiciones particulares” (ITESM, 1994; pp.89-90).

La intencion de México fue la de aprovechar las negociaciones del TLC para confirmar

sus restricciones constitucionales en el scetor energético y para mostrar su disposicion a tratar

s6lo temas comerciales y no otros relacionados con temas politicos. Los temas relacionados con

el sector energético mexicano que no se negociaron en el TLC son los siguientes:

"{) se conserva intacto el derecho del estado mexicano a mantener el dominio directo del
petrdleo y los carburos de hidrégeno sélidos, liquidos y gaseosos; al derecho exclusivo
de explotar, refinar y procesar petroleo y gas natural; el derecho exclusivo de producir
gas artificial, petroquimica bisica y sus insumos; y la propiedad y el uso de los ductos;
i) se conserva intacto el derccho del estado para mantener el monopolio del comercio
de electricidad y petr6leo crudo, gas natural y atificial, refinados y petroquimica bisica;
asi como su transporte, almacenamiento, distribucion y ventas de primera mano; iii) son
aclividades reservadas al estado en la industria de la energfa nuclear Ta exploracion,
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4.7

explotacidn y procesamiento de minerales del ciclo del combustible nuclear, y la
produccion de agua pesada; iv) México no contrae ninguna obligacion para garantizar ¢
abasto, a ninguna de las partes, de petrdleo o de cualyuier otro producto energético v
petroguimico bisico; v) se conserva intacta fa obligacion de Petréleos Mexicanos y sus
empresas de no celebrar contratos por servicios u vbras que olorguen porcentajes en los
productos, pagos en especie v participacion en los resultados de las explotaciones; s
decir, no habrd contratos de riesgo en la industria petrolera; por ejemplo, si Pemex
contrata a alguna empresa particular para que realice actividades de perforacion y
extraceion en algin pozo petrolero, por ningun motivo se le puede ofrecer como pago
a dicha empresa un porcentaje del petrélea que sea extraido; los honorarios deberdn ser
pactados en términos monetarios; por otra parte, Pemex podri estimular la eficiencia de
los contratistas por medio de contratos que contengan cldusulas con incentivos monetarios
a la productividad, y vi) no se permitird el establecimiento en México de gasolineras
extranjeras” (FTESM, 1994, 9.47),

La erisis financiera mexicana en los aiios noventa

Fl afto de 1994 comienza con el levantamiento annado de Chiapas y continda en general en un

ambiente de violencia: secuestros de empresarios, asesimatos de personajes de fa politica,

enfrentamiento de narcotralicantes y ademds, como senala Manrique (1994; p.47)

",..una crisis cconomica que se gesta no obstante ¢l Pacto, el cual, lejos de resolverla,
profundiza y prolonga la recesion, produce incertidumbre y aumenta los inequitativos
efectos del desempleo y la mala distribucion de la riqueza social”.

De esa crisis que sefala Manrique (1994; p.47) dice que:

"...ciabe destacar con especial énfasis fa financiera, que si bien en un momento solo
parecfa obedecer y reflejar los avatares del acontecer nacional, en reahdad ya arrastraba
problemas propios que afloraron desde los primeros meses de 1994, y que actualmente
conforman un critico esquema de deterioro: inestabilidad de los mercados; descenso de
las utilidades de 1a banca comercial; crecimiento de la cartera vencida; afluencia masiva
de intermediarias financieras extranjeras con sy inminente marea de competencia;
contraccion de la inversion nacional y extranjera ante la incierta realidad politica y, lo
que faltaba para enrarecer el perfodo de transicion de poderes, el escindalo en que se ha
visto envuelto el sector por los sonados casos de dos de los grupos financieros que han
incurrido en operaciones de cardcter fraudulento, que comprenden no solamente a varias
intermediarias, sino también a numerosas empresas de diferente giro, estrechamente
ligadas a estas”.
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4.8 Evolucion histérica del grupo CYDSA: surgimiento v evohicion?

La evolucion del grupo CYDSA abarca desde su surgimiento en los aios cuarenia hata 1995,
que es cuando disponemos de informacion. El grupo CYDSA inicia sus operaciones produciendo
tibras artificiales (cetulosa y rayon). Se constituyen creando la empresa CYDSA en 1945, Bn
los aiios cincuenta se especializan ¢n fibras, diversificindose a las de tipo industrial (acriticas)
en 1958, lniciv:m la produccion de algunos quimicos (dcido sulfiirico y cloro). Ante la escaser,

de agua en Monterrey inician el tratamiento de agua en 1956.

En los anos SCSClillll, s¢ especializan en fibras acrilicas, diversificindose a otras mis
complejas como fa fibra corta, mecha y cable. Se diversifican horizontalmente en empaque con
una planta propia "Celorey” y otra que compran (Reyprint). En los anos setenta, se diversifican
horizantalmente hacia los plisticos can la compra de "Policyd" (en asociacidn de BE Goodrich)
y de "Plisticos Rex". En empaque se expanden por la compra de "Celloprint” (1970) En quimica
diversifican la cantidad de productos, ctaborando el (TDI Toluendiisocionato, inico productor
n:lcio.nnl) en asociacion con Bayer (1974). En 1979, se consolidan en plisticos a través de la
compr:i de acciones a sus socios, en tas empresas donde estdn vinculados (Policyd y Colombin

Bell) y de la compra de las empresas Phisticos Rex (1981).

Intentan crecer en plisticos al comprar "Plisticos Laminados" (1989, que revenden eu
1991-2). En fibras se integran verticalmente hiacia adelante en la cadena (hilo acrilico) con la
creacion de "DASA”, Se diversifican hacia negocios no relacionados con petroguimica, primero
cama comercializadores de equipos de computacion “"Inforey” (1987) y posteriormente s¢

convierten en distribuidores exclusivos de Apple al afio siguiente.

4.9  Estructura organizacionat del grupo CYDSA
El grupo CYDSA fiene s de 20 empresas en las siguientes 7 divisiones: fibras, plisticos,

empaque, quimicos, mejoramiento ambiental, finanzas y textil que describimos a continuacion®:

? Este apartado estd basado en ¢l amiplio esiudio desarrollado por Unger, ¢t. al., 1994,
Y Este apartado estd basado en Unger et.al. (1994), E! Financiero ¢ Informes Anuales de CYDSA,
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1 Division Eibras. La componen 2 empresas, Celulosa y Derivados y Derivados Acrilicos, ta

primera se divide en dos lineas de negocios: Crysel y Rayon. El negocio Crysel, es el mis
grande, ya que tienen la planta de produceion mds grande en m2 del mundo en el Bl Salto,
Jalisco. Ademds estd la empresa Derivados Acrilicos (DASA), para la fabricacion de hilo
acrilico, y mezclas con otras fibras, El negocio Rayén, ¢l mds antigno de CYDSA inicid con

rayon filamento para uso textil y en 1955, inicid la produccion de rayon filunento industrial.

2 Division_Pfisticos, CYDSA se vio obligada a cerrar Pldsticos y Laminados, empresa
productora de laminaciones plisticas en base a PVC y poliuretano, por considerarla poco
atractiva en los portafolios.*En esta division se queda con las siguicntes cuatro empresas:

Policyd, fabrica resinas de PVC Vinicel (marca registrada), tipo suspension y tipo dispersion:
pasta. Utiliza teenologia de BF.Goodrich, productor mds grande de PVC a nivel mundial.
Colombin Bel, produce espuma de poliuretano fexible, colchones y productos relacionados®.
Plisticos Rex, produce tuberfa y conexiones termoplisticas para el sector construccidn. Se utiliza
como materia prima una variedad de termopldsticos: PVC, polietileno, ABS, polpropileno,

Acetal y otros. Finalmente, Bonlun produce telas no tejidas de polipropileno que se usan para

Ia fabricacion de Ia "tela Yes", paiiales, ctc. Su materia prima que es ¢l polipropileno se importa

por completo®,

3 Division Empague’. Esta division de CYDSA esti constituida por la empresa Masterpak que
cuenta con cuatro negocios: Celorey, Propirey, Celloprint y Reyprint. El Negocio CELOREY,
Iabricacion de pelicula transparente de celulosa (celofdn) que comercializa con la marca

CELOREY. EI Negocio PROPIREY (marca registrada). Pelfcula de polipropileno biorentado

4 El Financicro.

> Se vende en 1994 a Polymer Group (El Financiero, 30/08/1994),

® Vendida al igual que Colombin Bell en 1994 a Polymer Group.,

7 Creej6 a partir del celofin, La celulosa "papelera”, después de pasar la celulosa en agna se hace una

melaza viscosa, se obsiruyen los filamentos y sc obliene la cclulosa regenerada.
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(BOPP) y material de empaque flexible. E Negocio CELLOPRINT*. Desarrolla, produce y

comercializa estratos laminados flexibles impresos (ELEFl) para envase de productos
alimenticios, farmaceiticos ¢ industriales. Finalmente estd el Nepocio REYPRINT (marca
registrada). Impresion a todo color en peliculas comao celotdn, polipropileno, polietileno y
coextruceiones y laminacion de empaques flexibles. Fabrica para autoconsunio pelicula de

polictifeno y pelicuta coextruida.

4 Division Quimicos. Esta division estaba constituida por 6 empresas, de fas cuales CYDSA

acaba de vender una y cerrar otra® quedindose con Jas siguientes 4 empresas: CYDSA-Bayer
y otras tres empresas.  En CYDSA-Bayer, dnico productor nacional de toluen-disocianato (es
un petroquimico intermedio que sirve de materia prima para fa produccion de espuma de
poliuretano). Esta empresa representa un paso atrds en la cadena productiva, pues surte a a
empresa Cofombin Bet de Ya Division phistices para fa fabricacion de poliuretanos. Las otras 3
empresas, Industria Quimica del Istmo, Quimobisicos y Sales del Istmo, producen una variedad
de productos quimicos, como ¢loro, sosa cidustica, dcido clorhidrico, hipoclorito de sadio, deido
suifiirico, gases refrigerantes, propelentes y espumantes, derivados dei dioxido de azufre y del

dcido fluorhidrico, sal refinada de mesa y salt refinada industrial,

5 Division Mejoramiento Ambiental, A través de ta empresa Atlatee, S.A. de C.V., elabora

productos quimicos y equipos para tratamicnto de aguas. Servicios de tratamiento de aguas.
Ingenieria y construceion de plantas de tratamicnto de aguas,

*En junio de 1994 se llevd a cabo un trato en ¢f que CYDSA puso en marcha la
construccion de una planta de tratamiento de aguas municipales ¢en Chihuahua, Este
proyeclo se llevo a cabo con ef apoyo de un erédito con el Chase Manhattan Bank, que

¥ En un anfculo se Inenciona que "como parle de la esirategia de modernizar y clicieolar sus operaciones,
1a compaitfa decidié cerrar 1a planta de Celloprint, ublcada en 1a ciudad de México, y reubicar parte del
equipo en otras de sus plantas. El costo de 1al operacion fue de 4 mil 344 millones de pesos™ El Financiero
(21-02-1992).

9 Marca registrada, En este negocio tiene al menos 30 marcas regisiradas,

W Esias 2 empresas tenfan que ver con hulequimicos utilizados en la industria hulera, llantera y de
vitlcanizacion, Una de ellas también produefa agroquimicos (fungicidas, herbicidas y acaricidas),
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financio la primera construceeion de este tipo en Latinoamérica. La concesion es a diez
afos y busca sanear las aguas de la ciudad, utilizdndolas posteriormente para ricgo y
retso industrial” (El Financiero 8/06/1994).

6 Division Finanzas. La forman las empresas: Negocio Apple, comereializacion nacional de
equipo camputacional Apple y productos relacionados (linea Macintosh)" y el Negocio Inforey,
comercializacion de software y hardware. Computadoras Digital, impresoras Dataproducts,

equipos de comunicacion ECSA y otros.

7 Division Textil. Fonmada por el grupos San Marcos. En agosto de 1994 CYDSA cred la
division textil, la cual junto a la divisién fibras se enfocan a lograr su consolidacidn en esos
mercados. La aparicion de la nueva division se concibié como resultado de la adquisicion del
grupo San Marcos en 1992, que es una empresa de la industria textil:

"...a través de la cual tienen una relacién mds estrecha con los consumidores finales en
la produccién y camercializacion de cobertores" (Il Financiero, 30/08/1994).

"El grupo CYDSA - San Marcos firmd una alianza comercial estratégica con la empresa
estadounidense Crown Crafts Inc., con la finalidad de realizar exportaciones realizar
exportaciones”. (El Financiero 11/05/1994).

La tendencia ¢n los afios noventa ¢s la de cerrar plantas quimicas poco rentables y vender
las de "Plasticos Laminados" y "Novaquim”. BF Goodrich les comprd su participacion
accionaria en Policyd. Crearon una empresa para producir perfiles de ventana de PVC, en
asociacion con una empresa canadiense que otorga el know how. El mercado destino es EUA,
exportando desde Mexicali, México. Aumentan la capacidad en rayén y estar lo mds cercano al

cliente para poder convertirse en sus provedores regionales.

4,10  Alianzas estratégicas y su Importancia financiera
Durante 1993 el grupo CYDSA tuvo un decrecimiento del 3% de las ventas del aiio anterior

debido a uma contraceién en la demanda nacional a consecuencia de Ja polftica econdmica

" Esta linca de negocio la abandond en 1994,
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restrietiva que vivio ¢l pais. Los ingresos derivados de as ventas a os mereados de exportacion
se redujeron por el nulo deslizamiento del peso frente al dolar. Las ventas al extranjero
representaron 22% de las ventas tatales” (Bl Financiero § v 720271994 p.o).

"Ante Ta dristica caida del mereado nacional, tnto por la pérdida del poder adquisitivo
como por la nvasion de productos importados, muchos de ellos con pricticas desleales
de comercio, fa posibilidad de crecimiento y hasta de sobrevivencia de las empresas
radicad en su mayor participacion en los mercados externos™. (1] Financiero 11/05/1994)

CYDSA no logro superar su situacion de pérdida a pesar de que vendio™ las siguientes
subsidiarias:

"Genetee, Colambin bel v Banlam, o esta Ghtima kr adquirio e empresa estadounidense
Polymer Group que a su vez forma parte deb grupo The Interch Group Ine, de
Charleston, Carolina del sur, fabricante importante o nivet mundial de tejidos de fibras
olefinicas, telas no tejidas, asi como de telas cubiertas v estampadas, adeniis de servicios
relacionados con esta industria® (E1 Financiero 30/08/199:4).

Eb grupo comercializa en EUA y Europa:

"...su teenologia Bio - Cyd para el tratamienta de cmisiones a la atmésfera y realizari
auditorias ambientales y de seguridad a [3 refinerias en lrdn, ¢n asociacion con fa firm
europei Tema” (I3t Financiero 26/09/1994),

Como parte de su estrategia de creciniento y con ¢l objetivo de ofrecer teenologia de

vanguardia en fa solucian de problemas ambicntales:

"

.. I divisidn de mejoramiento ambiental mantiene 15 alianzas con empresas
estadounidenses, europeas ¢ instituciones de investigacion en México® (I Financiero
26/09/1994).

Entre Jas asociaciones mis importantes,

", .ademis de las que tiene con el Chase Manhattan Bank y o empresa eurapea Tema,
se encuentra también fas de 1 empresa hotandesa Paques y fas estadounidenses Eimeo,
Malcom Pirnie y Smith and Love Less, entre otras” (Bl Financiero 26/09/1994).

La venta de estas empresas y ¢l programa de reestruciuracion de fa denda indajeron « CYDSA at togro de
un menor nivel de endeudamiento a corto plazy, ya que se redujo 20.5% o sumar 899 millones 31 mil
NAevos pesos, mientris que en coraraste, os pasivos Jde largo plazo contindan siendo elevados debido a que
admentaron 21.9%, para asi ubicarse ¢n 1,773 millones 235 mil nuevos pesos, del mismo pasé de
representior el 29% del activo total actualmente significa el 36.1 como lo indicamos en ¢l sigaienie capitalo
(Bl Finaacicro 19/09/1994).
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En el cuadro 4.1 presentamos un resusien de fas empresas eon que cuenta CYDSA, s

como ¢l ano de adquisicion/eonstitueion y venta de empresas gue fueron del grupo.

Cuadro No.

4.1

Fecha de
Adguisicion Venta

1. Desde su fundaciédn basea los_ales ochenta:

CPULR nd
2 bolicyd nd
3 Magsterpak nd
dia BF Goodrich 1988
4 Cydsa-Bayer nd
11. ¥n_la década_de los ochenta:
tfampestte de Veracruz s.A. 1980 Lou8
6 Fomento Inmobiliario Veracruz 1980 nd
7 Cia,Ind.el Palmar 5.A. 1980 1988
8 Mexicana S.A. de C.V.) 1980 1984
9 Colombin Bel 1980 1994
10 Marinas de Calzadas S.A. 1980 1988
11 Aeroalbatros S5.A, 1980 nd
12 lnv.Veracruz S.A, 1980 1988
13 Fomento Urb., Residencial S.A. 1980 1988
14 Alianza Uniroya 1981 nd
15 Plasticos Rex 1981 nd
16 Dasa 1981 nd
17 Montana Muebles y Modulares 1981 1986
18 Textil Expnrta S.A. 14987 nil
19 Genetec ) 1988 nd
20 Plast, Esion de México 1989 nd
1t En_lop_afios noventa:
71 Foyal Prastics Tnc (Canada) 1990 nd
22 Rayon Yarn Cor 1990 nd
23 Bonlam §.h.de C.V, 1990 1994
24 Gpo, Financ, Serfin 1992 nd
25 Lamitubos C.A. (Venezuela) 1992 nd
26 Gpo. suizo KMK AG. . 1992 nd
27 Colapsibles de Colombia S.A. 1992 nd
28 Litoenvases S.A. de C.V. 1992 nd
29 Textil San Marcos 1992 nd
30 Asoc.de Ind.Text. 1992 nd
31 Comitubos 1993 nd
312 Comitubos de Costarica 1993 nd
33 Ultracryl 1993 nd
34 Crown Crafts Co, 1594 nd
35 Crysel nd nd
36 Novacryl . nd 1988
37 plasticos laminados nd 1991
38 Novaquime o nd 1991
39 Quimica Organica de México nd 1992
Otras 10 empresas*
tuente: Elaboracion propia con bage en entrevistas e informes de la empresa,
Nata *: Las otradg 10 empresas son; R¥ltex, Celloprint, Celorey, Reyprint, Conek
§.A. {antes Caterpillar] Sales del Istmo, Iquisa, Asgitex, Quimobasicos, Ind.

Quimica del Istmo, y Propirey.

Otras asociaciones imporiantes que planca consolidar CYDSA, son con las firmas:

“French Plastics Company ¢ Balian Texiil Company, las cuales le permitirdn fortalecer
sus venits de PVC y mejoramiento tecnoldgico en sus plantas de produccion” (Ll
Financiero 17/11/1994), '



E1 desempeno de CYDSA es parecido al del resto de fy ceonomfa mexicana como lo
describimos antes y lo sedala Huerta (1994; p.31):

"La revision de los reginenes de campetitividad y proteccion de mercado (sobretodo de
Jos sectores y ramas que mids han sido afectados), ademds de disminuir el déficit externo,
permite asegarar niveles de rentabilidad en la estera productiva para woditicar la
estructura de entrada de capltales en el seotido de estimufar dicha entrada en una
perspeetiva de lirgo plazo y disminuir el cardeter especudative de estos. Junto a ello se
debe controlar y reducir ta inversion espeenfativa, para que no siga representando mejor
opcion de itversian en relacion a kit que ofrece ta estera productiva®

Et easa de CYDSA muestra comportamicntos diferenciadns, que si bien son parecidoas
al del rumbo de la cconomia mexicana, existen periodos de relative éxito, ya que en ¢l periodo
que va de 1982 4 1987 obtiene una rentabilidad tinanciera positiva, contrastando a partic de 1992
con una rentabilidad decreciente e incluso con nlimeros rajos, como 1o evidénciamos en el

siguiente capitulo,

4.11  Conclusiones

Bl comportamiento de CYDSA 1 o largo de su vida, ha cambiado dependiendo de como se
presenta su entorno econdmica. Ef cerrar o abrir determinados negocios demuestra fa atencidn
de CYDSA a las finanzas para obtener recursos que le permitan mantenerse dentro del mercado.
Para lograrlo, CYDSA la desarrollada planes que han tenido que cambiar dependiendo de tas

diversas situacianes externas ¢ fnternas.

Las crisis petroleras de 1973 y 1979, afeetaron fa evolucidn de CYDSA debido a que del
petrdleo derivan muchos de sus productos mds importantes. Lo mismo ocurre en (985 y 1986,
con el terremoto de ba Cd. de México, y la caida de los precios del petroleo, pues estos factores
provocaron un cambio en a politica econdmica del pais, que desde fuego repercute en fas
operaciones de las empresas. También en 1986, con la entrada de México al GATT, tas
condiciones del pais cambiaron al disminuir los precios internacionales del petrdleo, pues era
¢l principal producto de exportacion. En ¢l afio 1986 ¢l gobierno de México hace Ta primera

reclasilicacion de petroquimicos bdsicos a secundarios ¢ inicia un afio mds tarde los “pactos
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cconomicos”, intentando disminuir Ly inflacton, et déficit del sector pablico y el crecimiento en

exportaciones no petroteras (1987 a la feeha) y Ly puesta en vigor en 1994 del TLC.

Entre 1994 y 1995, una serie de sucesos poltiticas erearon un ambiente de incertidubre
en et pais, que ha oritiado a fas empresas 4 ser mds cuidadosas en Iy formulacion de sus
estrategins. CYDSA en particular realizo acciones tendientes a enfrentar esa época de crisis, que

le tan permitido sobrevivir y crecer hasta ahora preocupanteniente.

CYDSA entre otras estrategias seguidas, destaca la formacion de alianzas con
provecdores, clientes y teendlogos, muchos de los cuales son importantes empresas lideres
internacionales como Bayer, Allied Signal, Mitsubishi, Milprint y BE Goodrich. Adquirid al

grupo textil San Marcos, Estas alianzas le han permitido mejorar su posicion financiera.

CYDSA produce bienes con mayor valor agregado, mayor servieio y cercania al cliente,
coneentrandose en negocios y mercados que ya domina e integrandose hacia tramos finales de
la cadena y de posible interés en los tramos iniciales, como puede ser en los productos VCM
y acrilonitrilo. Es la tnica empresa nacional con una division ambiental, que ha creado debido
a sus procesos de racionalizacion y reestructuracion, at fusionar sus divisiones quimica y phistico
(1992). Entre sus estrategias de racionalizacion ha recortado personal (500 persamas) y reducido
sus costos en 9% (1992) y cerrado algunas plantas contaminantes o poco rentables, con la

finalizadad de sancar sus finanzas,

Por la necesidad de aumentar su liquidez ha tenido que vender algunas empresas

importantes como Bonlam y Colombin Bel (entre otras), ademds de disminuir su deuda,

En el rubro de inversiones ha intentado dirigirlas a mercados insatisfechos y dindmicos.
Destacan los negocios ambientales (150 millones de délares en 1993-1994) para ampliar
-apacidad. En aspectos teenoldgicas han lortalecido su rebacion con teendlogos ¢ incluso han
obtenido el Premio Nacional de Calidad en 1990, En exportaciones intentaron atacar el mercado

de EUA, ¢l objetiva es desplazar a lvs campetidores asidticos (acrilicos, ete.), buscando joint
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ventures para expurkar,

Este desempenio y esiructura de CYDSA, enmareado en su entorno politico y ccondmico,
ha tenido efectos en su comportamiento financiero, como o caracterizamos con mayar precision
en el siguiente capitulo, que contiene ¢l desempenio financiero del grupo en los diferentes

contextos que le b tocado vivir.



CAPITULO V, ESTRUCTURA Y RESULTADOS FINANCIEROS SIMPLES Y
LSTANDARES DE CYDSA

[iste capitulo abarca ¢l andlisis de la informacion financiera de la empresa, que incluyen la
metodologin y la interpretacion de los datos financieros y comentarios rescatados del capitulo
anterior, que nos posibilitan el profundizar el andlisis de aquellos comportamientos y resultados

no explicados por el andlisis financicro',

5.1 Los métodos para el andlisis financiero
Ll andlisis financiero se realiza con base en los estados financieros bisicos que son el Estado de
Posicion Financiera y el Estado de Resultados, ambos son necesarios para aplicar Ja metodologia

de porcientos integrales, tasas de crecimiento y de razones finangicras.

Ll estudio Financiero abarea dos perivdos de andlisis que corresponden con la metodologia
de utilizar las razones financieras simples y sobre todo las estandarcs. De hecho, las razones
estandares serdn nuestro mejor referente de comparacion histérica y competitiva, es decir, en
refacion con los resultados de otras empresas. Ya que las fuentes de informacién son diferentes
en cuanto a las razones histdricas y las de fa industria, advertimos de esta insuficiencia para
amalizar con mds cautela fa eomparacion entre razones estindares, aunque si bien, la
comparacion para ambos grupos de razones (histricas y de la industria), son vilidos por ser de

la misma fuente de informacion.

5.2 La hipdtesis de trabajo

El grupo corporativo mexicano CYDSA ha tenido un desempeiio financicro diferente que refleja
el efecto y respuesta al contexto de ajuste, de apertura y de consolidacion de la economia
mexicana, El resultado final en los dltimos tres aios muestra una tendiente debilidad ¢on

dificultades reflejados en el andlisis financicro.

De este desempeiio financiero de CYDSA fas especificidades son como sigue:

' Hemos tomado las razones financieras mds representativas a fin de no exagerar su uso,
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a) La liquidez cada vez menor es debida al efecto de aumento en fas deudas a corto plazo.
b) La tendencia de estabilidad y sofvencia es menor debido ab efecto de i crisis fianciera.
c) Los rendimientos han disminuido considerablemente como efecto de ka caida en las ventas

y el aumento en los costos, debido a los procesos de reestructuracion econdmici,

5.3 El Periodo de estudio
El andlisis contemply el periodo de 1984 a 1993, La justificacidn de este periodo es el de
determinar fos efectos del contexto macroecondmico en fas estrategias financieras seguidas en

la industria quimica mexicana. I afio 1993 es el dliimo afo en que obtuvo informacion.

La importancia del periodo se destaca en la caracterizacion de tres etapas perfectamente
diferenciadas entre si. La primera abarca el perfoda de ajuste y preapertura de Ta economis
mexicana (1984-1986); ¢l segundo (1987-1990) el proceso de apertury y tendencia ¢ la
estabilidad econdmica y el tercero (1991-1993) como ¢l de consolidacion y preparacion para
enfrentar Ta competencia global en ¢l marco del TLC. Estas etapas reflejan comportaniientos

financieros diferenciados como lo mastraremos mis adefanie,

5.4  Elandlisis vertical y horizontal: poreientos integrales y tasas de creeimiento

Iniciamos el andlisis financicro can base en los métodos vertical y horizontal que muestran Ia
participacion porcentual y tasas de crecimiento de los estados financieros basicos. En los cuadros
5.1 al 5.4, presentamos en porcentajes las cifras convertidas a dolares de los estados financieros

bdsicos?.

En todos los afios del periodo de estudio mds del 50% del activo wtal estd compuesto por
activo fijo, to que indica que CYDSA cuenta con un importante respaldo para hacer frente a

candiciones dificiles. Elactivo circulante desde 1984 represento poco mds del 30% del otal del

¢ La conversicn se obtuvo con base en ef tipo de cambio promedio anual homologado en nievos
pesos. La conversidn a dofares también nos ayuda para considerar ¢l andlisis en términos reales.
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activo, A partir de 1992 hay una tendencia a que disminuya este porcentaje, lo que coineide con
el aumento en el porcentaje de los préstamos bancarios a corto y largo plazo.  Este
comportaiento es debido a que CYDSA a partir de 1991 aumentd sus inversiones, financiado
por tereeros y provocando a su vez, la disminucion de su liquidez. Enlo que respeeta al pasivo
y capital notamos que en los primeros anos del periodo de estudio y hasta 1990 su pasivo total
fue disminuyendo. A partir de 1991 comenzo a aumentar su pasivo debido a fa necesidad de

recurrir a préstamos (ver cuadro 5.1).
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Este hechn demuestra que CYDSA aumentd su pitsivo total a tasas de interés, provocando fa
dismunucion de su liquidez camo lo indicamos antes debido a sus compromisos de pago tanto
a corto camo largo plazo (ver cuadro 5.1). Durante 1993 se llevd a cabo la consolidacion de
de la deuda bancaria por:

" un total de 469 mil millanes de dolares, esto a permitido a CYDSA ampliar el plazo
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promedio de vencimiento de 1.6 a 4.6 aios” (K] Financiero, 6/06/94).

"Para el primer trimestre de 1994 1a deuda de CYDSA ascendio a 600 millones de
ddlares 17/03/94), presenta ademds una pérdida de 140,869 millones de nuevos pesos,
por ¢l efecto de 14 devaluacion def peso frente al dolar, en fa conversin de su deuda en
dolares. Sus ventas disminuyeron en un 9.25% (1 Financicro, 29/04/1994),

“Todo ¢l pasivo bancario denominado en délares fue oportunmente registrado (1983)
en FICORCA dando como resultado que ¢l costo fimaneiero quede determinado por las
replas del citado fidvicomiso” (CYDSA, 1984; p.10).

El dimamismo de CYDSA se refleja en su erecimiento. El comportamiento en estructura
corrohora la creciente contratacion de pasivos, sobre todo a partir de 1992 y primordiaimente

a largo plazo (245.9 % de crecimiento respecto a 1991),
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Pumnta, Elavovacién propta con hase pn loformes de Ja empresa y Bolia Mexicana de Valotad.
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Tlasta 1990 el crecimiento en activos fue negativo y en pasivos tambicn, to que refleja
una cierta estabilidad hasta 1992, A partir de este afo las asa aumentan considerablemente v
s¢ presenta una mareada descapitalizacion (ver cuadra 5.3). Mientras tanto, los intereses pagados
del grupo:

" alcanzaron 56 millones 300 mil nuevos pesos, y tos ganados fueron por 9 millones
581 mil nuevos pesos, fo que aunado @ o anterior provoed Ta disminucion en el resubado
por posicion monetaria™ (B Financiera, 06/06/1994).

Relerente a los resultados de este comportamiento anterior, CYDSA mantiene una
estructura uniforme respecto a fas ventas, aungue con una ligera variacion a que sus costos de
ventas aumenten (de 65.1% en 1984 34 76% en 1993), al igual que sus gastos de operacidn (de
11.8% en 1980 a 23.7% cn 1993).

Al término del tercer trimestre CYDSA mastrd por primera vez en 1994 resultados
operativos pusitivos en relacion con fo manitestado en igual perfodo de 1993. Las ventas
fnetas registraron un erecimiento de 20%, al tiempo que fa utilidad de operacidn alcanzd
42.3 millones de nuevos pesos (12.4 millonesde dofares)”.(EF Financiero 17/11/1994).

En contraparte sus resultados de operacion disminuyen (de 23.1% en 1984 a casi cero,
0.8% en 1993) y en cuanto a la wilidad del ejercicio Hega incluso a represemtar pérdidas en 1993
(1%) (ver cuadro 5.2). Coma seialan algunos direetivos de CYDSA:

"Para of segunda trimestre de 1994 CYDSA presentd una pérdida en su utilidad neta de
151 millones 28 mil nuevos pesos. Bsta caida en fa utilidad neta obedece al fuerte
impacto que sulrio el costo integral de financiamicnto al ubicarse en 253 millones 39 mil
nuevos pesas, lo que significo un ascenso de 1,204.2% debido a que los intereses
pagados arrojaron un saldo por 133 millones 660 mil nuevos pesos, mientras que por
intereses ganados sdlo obtuvo 20 millones 208 mil; aunado a la pérdida en cambias por
ut monto de 193 millones 705 mil nuevos pesos y al resultado negativo por posicion
monetaria que cufoed en 54 mitlones 118 nuevos pesos” (El Financiero, 23/07/1994).

El comportamiento financiero y de andlisis de directivos de CYDSA se complementa con
las tasas de crecimicnto que precisan este resuftado paco satisfactorio. En cuanto a ventas tiene
tres afios de caida (5.6% en 1985, 15.4% en 1990 y 7.3% en 1992). El costo aumenta

considerablenente en 1989 (50.6%), lo que relieja ¢l impacto en la apertura y la reestructuracion
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En cuanto a los resultados 4 partir de 1989, pero mis evidente en 1990 son de caida y
por lo tanto de una posicidn financiera deficiente (ver cuadro 5.4). A lo anterior se sumoé ¢l

menor dinamismo de ventas,

“...las cuales se redujeron 6,2% por lo que dicho renglon obtuvo un saldo de 1,280
millones 839 mil nuevos pesos. Conformadas en mayor proporcidn dichas ventas por 940
millones 95 mil nuevos pesos por el mercado nivel nacional, mientras que la
comercializacion de sus productos en el extranjero sélo aportaron 312 millones 70 nuevos
pesos al cierre del segundo trimestre de 1994". (El Financiero, 23/07/1994).

Los gastos presentaron un ligero ascenso resultado del efecto de los esfuerzos que

mantuvo la empresa para aligerar las estnucturas de las organizaciones,

*...quedando un saldo de 10 mil 174 empleados 14% menor que ¢l de diciembre del 92,
¢l aumento en los gastos se debieron a que s empresa wvo gastos por indemmizacion de
25 mil millones de nuevos pesos, a lo cual CYDSA prevee ahorros anuales de 42 mil
millanes” (El Financiero, 6/06/1994).

El andlisis mds preciso del diagndstico obtenido es con la aplicacién de las razones
histéricas y la continuacion de la utilizacion de los porcientos integrales. Los indicadores
financieros los hemos agrupado en las siguientes categorias: liquidez, actividad, rentabilidad y
estabilidad o endeudamiento. La interpretacion y andlisis de los resultados de estas categorias

se presentan a continuacidn.
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En el primer trimestre de 1994 la utilidad de CYDSA sufre una fuerte contraceion:

“...al tener un saldo neto de 140 mitlones 869 mil nuevos pesos, sobre toda por la
disminucion en el nivel de ventas y por el crecimiento que manifiestaba el rubro del costo
integral de financiamiento" (E1 Financiero, 6/06/1994).,

1985 1906 1987 1948 1989 1930 1992 1992
VENTAS HETAS 6t a9.% iB.9 11.4 Ad.6 15,4} 21.1 (1) 2.8
Cunto de ventas (9.3 0.2 PP 4.1 H0.6 (3.6 181 (5.3 6.9
Gastos de operacicu 2.1 2.3 23.8 322 86.0 4.1 45.3 2.2) 10.1
RESULTADO DE OFERACION 1. 0.4 4.9 [FE 5.4 (3. 4) 1.2 {20 (87.5)
Coato iategral de [inanciamiento 54,1} 0.4 (60.9) 176.0 ERR ERR as.n S6. 8 3142.4
Utit.de oper.desp.de fiananciami 1741 9.5 40.9 (49.7) M7 t34.0) iz.m t2y.m ERR
Otros tgastos) y productos, nato ERR ERR (64.0) 593.6 (58.8) ERR ERR 22 €31.1)
Util. antes de (ER 90.4 6.6 T8 8 (42.7) 48.1 f23.6) (1o.5) {rr.m ERR
ISR 144 .4 8.8 124.2 2.7 5.0 f11.4) e 4.5) (74.1)
PTY 7. 18.% 12.8 38.1 48,1 (33.0) 1.8 (53.7) (60, 4)
partidas extyaordinarias ERR ERR ERR 718.1 t25.3) (69.4) (9.4} ERR ERK
etlidad dul ejecctaia a4 .1 (0.7) 91.1 i7.9) 1.0 {35.9) {37.8) 0.¥ ERR
Utilidad del wjercicia del vapit 1127 1.4 94 .1 {5.6) 6.4 (34.0) 139 .4} fu.3) ERR
Utittdad del ejercicice del capin (. (139 70.9 (83. ) 197.9 (68 .8) 25.5

teeion mayoritaria

utilidad por

1.4 14405 th. 61 (66,21 (34.1) tag.9)

Fuente: E‘labrn’m,mu propia con base en informes de la empresa y Holsa Mexicana de V‘d‘l(}lt.'ﬂ‘
Sin embargo, CYDSA dio un mayor impulso de las exportaciones, con lo cual wve un
crecimienta det 17.5%, acumulando un saldo de 165 millones 298 mil nuevos pesos.

"Las ventas nacionales sufrieron una caida de 16.2% al totalizar 454 millones 519 mil
nuevos pesos” (Kl Financiero, 6/06/1994)

5.5  Las razones histéricas de liquidez y de actividad

La liguidez representa la capacidad de cubrir lag obligaciones de una firma en el corto plazo,
Hemos identificado dos periodos de comportamiento diferenciado durante la década, el primero
es de 1984 a 1987 y et segundo es de 1987 a 1993,

En el primer periodo, 1984 a 1987, CYDSA tuvo capital de trabajo uniforme y positivo

que le permitid acceder a recursos frescos.

El indice corriente de liquidez es similar para cada aiio, contando con tres veces su

capacidad de pago de pasivo a corto plazo. El indice de liquidez promedio es de 2.9 veces de
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activo para cubriy una vez de pasivos a corto plazo, es decir, se cuenta con secursos propios de

cast 3 veees lo que CYDSA debe a corto plazo.

El plazo de pago del promedio de cuentas por pagay en dias a partiy de 1984 tivo un
incremento promedio anual del 20%. E plazo promedio de las cuentas por cobrar también fue
incrementindose en 7% promedio anual propiciando que la empresa no obtuviera financiamicnto
de sus acyeedores. Bl perfodo promedio de cobro fue casi igual al pago de fas cuentas por pagar,
aunque las tasas de crecimiento reflefan una marcada diferencia. Esta diferencia afecta fa liquides
de la emipresi, ya que a medida que pasan los aios CYDSA tinancio mids a sus clientes, de o
que sus proveedores la financiaron, es decir, su apalancamiento tue menor, y fue afectando

considerablemente sus resultados financieros,

El indicador de rotacion de inventarios se incrementd de 63 dias en 1984 a 83 dias en
1987. Este resultado refleja en gran medida Iy disminucidn en la capacidad para vender, ya que
Jos inventarios se mantuvieron con los mismos productos en mayor ticmpo, lo que puede ser

resultado de una disminucion en fas ventas, o bien en un aumento de fos inventarios®,

El indice de fiquidez disminuyo de 3 veces en 1984-1987 a 2 veces, Hegando incluso a
menos de una vez al aio. Esta caida indica en ef corto plazo un efecto negativo en Ia capacidad

de compra inmediata,

El nimero de dias para vender fo existente en inventarios fue aumentando alcanzando
hasta fos 77 dias de rotacion de inventarios, que comparados con los 63 tenidos cn 1983, refleja
una disminucion en la capacidad de las ventas, o bien, que sus elientes no han querido o podido

comprar como lo hacfan antes.

En sintesis, la liquidez disminuyd porque disminuyeron fas ventas, aumentaron los dias

Un andlisis mas detallado y preciso cansistiria en revisar fisicaniente el almoacén , o bien tener acceso a los
datos de requisiciones y compras en el almacén, ya qoe los estados financieros carecen de esta precision
en la informacion.
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para cobrar a los clientes, to que refleja un mayor apatancamiento de CYDSA a sus clientes, v
disminuyo ¢l periodo de pagos. Is decir, los proveedores de CYDSA exigen sus pagos en menor
tiempa del que otorga CYDSA a sus clientes, Esto implica un mayor financiamiento de CYDSA
a sus clientes y un mayor costo financiero, lo cual se refleja en la disminucion de la liguidez de
CYDSA.

Cuadra Ho. $.8  'CYDSA. Razonas financierss histérices: 1384-4993° (porceotajee y vaces)
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ot base e Enformacion proporcienada par CYBSA

El indice corriente de liquidez es similar para cada afo, contando con tres veces su
capacidad de pago de pasivos a corto plazo. Descontando los inventirios a la capacidad de pago
a corto plazo, el indice de liquidez promedio disminuye. ya que es necesario casi 3 veees de

activo para cubrir pasivos a corto plazo,

En lo que respecta a sus cuentas por pagar, ¢l plazo de pago fue cada vez superior. El
plazo para cuentas por cobrar también fue incrementandose, propiciando que la empresa no
pudiera financiarse facilmente de sus acreedores, ya que el plazo de cobro de las cuentas por

cobrar fue cast igual al pago de las cuenias por pagar.

En el segundo periodo, 1987 a 1995, CYDSA se caracterizd por una disminucién dréstica
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et sus resultados, seflejados en pricticamente todos los indicadores financicros analizades, como
lo seialamos enseguida. En este periodo disminuye ¢l indice de fiquidez. En en el periodo
anterior se contaha con utit capacidad del pago de pasivos a eorto plazo de mas de 3 veees, y
entre 1988 v 1995 ta capacidad de pago disminuyo a nienos de 2 veces. Hegando incluso a

menos de una vez su capacidad.

L1 capital de trabajo continud soportando las deudus & carto plazo, sunque can menos
holgura que ¢l periado anterior, con excepcion de 1992, Los dius para i recuperacion de las
cuentas por cabrar lfueron sumentando fista rehasar el pdmero de dias otorgados para el pago
de los activos, es decir, micntras que la empress financid a sus clicates, Jos acreedares haeian

exigibles sus pagos antes de recuperar fa cartera.

5.6 Los indicadores histéricos de rentabilidad

Los indices aplicados para el andhisis de rentabilidad muestran utilidades similares para todo el
perindo de 1984 a 1995, En promedio, el porcentaje de utilidad con respecto a las ventas fue
del 30%. Es importante aclarar que de 1984 o 1987 el porcentaje de utilidad aumentd
permaneciendo con s 40% de utilidad y en 1988 disminuy6 al 30%, para mantenerse asi hasta
una nuevit calda en 1995 del 10%. Comparando todo el periodo que se estd estudiando desde
1984 4 1995 el parcentaje de utilidad con relacion a las ventas ha disstinuido en un 20%. Es
importante sefialar que 1a wilidad que sefialamos se refiere solamente 2 Ja utilidad bruta, es deeir
a la que es resultante de restar de las ventas s6lo con ¢l costa de ventas, sin incluir fos demids
gastos e impuestos. En lo que respecta al total de pasivos, estos se colocaron,

... en 2,672 millanes 266 mil nuevos pesos, elevdndase 3.4 % no obstante, aumentd dos
puntos porcentuales su aportaciona al activa total, sindo ahora del 54%" (El Financiero,
19/09/1994).

El indice del margen de utilidad nos permite obtener un resultado final real, al comparar
la utilidad netz entre las ventas netas. El promedio de porcentaje de utilidad neta es del 10%,
que se mantiene hasta 1991, A partir de ese aio y 1993 la utilidad disminuyé a menos del 10%,

Hegando incluso a ser negativa. Por otra parte, la disminucion de los precios de venta,
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", influya para que el monto de las ventas netas de CYDSA se viera disminuido a 1,280
milfones 839 mil nuevos pesos, 6.2% por debajo del mismo salda que logré en ef ano
previo, consecuencia de la baja del 12,1 que tuvo por concepto de comercializacion de
sus productos en ¢l mercado doméstico, por lo que obtuvo 940 mitlones 95 mil nuevos
pesos, deseenso que na pudo contrarrestar las ventas generadas en el extranjero, las
cuales se inerementaron 15.2%, colocindose en 340 millones 744 mil nuevos pesos” (I3
Financiero, 19/09/1994).

En cuanto a la utilidad por accidn, de 1989 a 1992* tuvo un resultado del 105%
disminuyd a menos de ese poreeitaje en 1993°, Esto muestra la diticuitad de la firma por

mantener st monto y costo de ventas en iguales condiciones que en afios anteriores

En fo referente a la rentabilidad de los activos, la utilidad obtenida permanecio constante
durante los tres primeros afios, 1984 a 1987. El rendimiento fue de un 10% de utilidad con
respecto & los activos y en 1984 fue aumentando hasta legar al 30% en (988, Posteriormente
lubo una baja notable en los porcentajes hasta caer a menos del 10% en 1993, Esta caida en

rentabilidad es el retlejo de Jos resubftados analizados anteriormente.

Listos indicadores de rentabilidad muestrian una disminucion en la rentabilidad en general,
a partie del afio de 1987, con relacion a fas ventas. En fos ados de 1988 a 1992 se mantiene ¢f
mismo porcentaje de rentabilidad del 10% disminuir a menos def 10% en 1993, El porcentaje
inferior de rentabilidad se presenta en 1993, interpretando que la empresa tiene serios problemas

para penerar wtilidades.

En el periodo de 1993 la comercializacion de sus productos en el mercado interno
representaba 79% del total, mientras que las ventas generadas en el extranjero tan s6lo eran de
20.6%. En 1994 las ventas nacionales fueronel 73.3% y las reatizadas en el exterior aumentaron

a 26.7%; Adatec participd en el incremento mds fuerte en las ventas como resuitado de los

4 Por desgracia, carecemos de dalos antes de este periodo.

S Los datos de ulitidad por accion pueden resuiar engadosos at compararlos con olras empresas, ya que bay
que considerar 105 1ipos y reiricciones legates de cada participacion accionaria.
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proyeetos de construccion y operacion de nuevas plantas.
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5.7  Indicadores historicos de estabilidad y endeudamiento

Estos indices reflejan ta cantidad en pesos/dolares, que los acreedores poscen con respecto a los

activos de CYDSA. Dicho de otra forma, indican el mimero de veces o el porcentaje con que

los activos de una empresa estin siendo financiados por tereeros,

En 1984 la politica cambiaria de nuestro pais incidié negativamente en los resultados de

la Division Fibras ya que durante 1984:

“... ¢l benelicio de las exportaciones se vio significativamente disminuido en virtud de
que el deslizamiento de 13 centavos diarjos en fa paridad del peso-dolar fue insuficiente
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para cubrit el incremento en el costo de los insumos” (CYDSA, 1984; p.5).

El impacto negativo de la politica cambiaria y del fuerte incremento en el precio de los

insuimos fue atenuado gracias a la polftica de reduccidn de costos. Como sefiala ¢l propio grupo

quimico:
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"... esta politicy fue encaminada bidsicamente a tener un mejor aprovechamiento de los
cuergéticos y de las materias primas, los cuales aumentaran sus precios en el aio un
105%, y 66% respectivamente asi como una mayor productividad en la mano de obra”
(CYDSA, 1984; p.5).

Duritnte [984 ¢l énfasis ¢n el ahorro de costos y divisas a través de Ja sustitucion de
importaciones, arrojo resultados positivos “por 200 millones de pesos en reduecion de costos”
(CYDSA 1984; p.6). En 1984 la razén de apalancamiento Tue de 2.3 a 1, es decit, por cada
peso de inversion, la denda era de poco mis def doble (2.3 pesos), lo que indica un alto
endeudamiento de fa empresa, En [985 el apalancamiento era menar (por cada peso de inversion
a £.0 pesos de deuda); en 1986 a 1.2, 1984 2 0.5; 1989 y 19902 0.4 y, a partir de 1991 volvio

a ascender hasta Hegar a una relacion de 1.2 a 1 en 1993,

Esto denota dos periodos contrastantes: de 1984 a 1990y de 1990 a 1995. En el primero
el apalancamiento de CYDSA disminuyé hasta Hegar, hablanda en porcentajes, a que Ia CYDSA
financiara 40% de sus activos a través de deuda. En cambio, entre 1990 y 1993 su

endeudamiento aumentd hasta Hegar a adquirir una deuda 120% superior a sus inversiones,

En cuanto a los mercados de exportacion, la estabilidad estuvo afectada,

“...por un lado, por la erisis financiera de los paises latinosmericanos, a los cuales ya
no fue posible surtirles con la intensidad y periodicidad solicitada, y por otro, por cl
proteccionismo de los paises de Ia Comunidad Econdmica Europea, quiencs impusieron
impuestos a la importacion de peliculas mexicanas, sobre todo en el segmento de
peliculas y empaques” (CYDSA, 1984; p.8).

58  Laliguidez en la industria quimics

El cuadro 5.7 muestra ¢l comportariento tinanciero de CYDSA respecto a otras empresas de
la industria quimica, anilogas en los periodos 1992 y 1993, como lo detailamos a cantinuaeion,
CYDSA mostrd una tendencia de aumento en sn liquidez entre 1992 (1.27%) y 1993 (1.80%),
pero encontrandose por debajo del promedio industrial, que fue det 1.73%. Las empresas que

tuvieron una liquidez mayor a 2 veces fucron las empresas extranjeras Nalco y Union Carbide
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(véase cuadro 5.7).

Este resultado muestra una situacion de CYDSA destavorable que refuerza ¢l argumento
de haja liquidez historica que presentd CYDSA a partir de 1992, como lo analizamos antes en

el apartado 5.5.

5.9  Laactividad y rentabilidad en ta industria quimica

En 1992 el porcentaje de wiilidad respecto a los activos fijos de CYDSA fue apemas inferior
(2.70%) que el de} pramedio de fa industria (2.78%), pero en 1993 disminuyé dréisticamente,
hasta contar con pérdida en tugar de utilidad (-.9%). EI promedio de fa industria disminuyd en
muy poco su desempeiio (2.3%). Este resubtado refleja que el entorno a fa industria, si bien, no
fue favorable, CYDSA recibié el mayor impacto, lo que implica un mayor desempeiio interno,

respecto a sus competidores (ver cuadro 5.7).

Analizando 1a rentabilidad respecta ab capital contable, aunque CYDSA obtuvo un
poreentaje de utilidad con respecto al capital contable superior (5.3%) al del promedio de la
industria en 1992 (4.52%), en 1993 obtuvo una pérdida neta con respecto a su capital contable
del (-1.9%). En cambio la industria, si bien wvo un comportamiento deficiente no lo fue tanto

ya que obtuvo un rendimiento positivo de 3.47 (ver cuadro 5.7).

Referente al porcentaje de utilidades con respecto a las ventas para el afo de 1992, para
CYDSA fue ligeramente superior (4,75%) al del promedio de la industria (4.36), pero en 1993
disminuyé el promedio del la industria (3.2%) y CYDSA obtuvo incluso pérdida (-1.54).(ver
cuadro 5.7).

Los indicadores de unidad/costo de venta muestran como en el de las ventas, a CYDSA
(6.7%) por encima del promedio de la industria (5.7%) en 1992 pero cayendo hasta obtener
pérdida en 1993 (-2%) y 1a industria manteniéndose en 4.4%. La utilidad por accidn se encontrd
muy similar fa de CYDSA (1.1) a la del promedio de la industria (1) en 1992 y de .4% contra
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el 6% de la industria (ver cuadro 5.7).

Cuadro No, 5.7 *Indicadores financisros de 1a industria quimica: 1992-1993* (porcentajes y voces)

UTIL.NETA/ UTIL.NETA/ INT.PAG/ INT. PAG/

GRUPO/ LIQUIDEZ ESTARLL. ACT . F1308 CAP . CONT' PASY . TOT. UTIL.OPFR.

EMPRESA 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1992 1993
ALFA 0.34 11.00 102.50  155.30
RESe L4 9.40 65.70 64.50
CELANES 1.04 1.20 1% .80 17.130
NALCO 2.22 - 20.%0 126.80 54.80
PENWALT 1.51 15.60 46 .50 131.50
UCAREBON 6.41 .60 .10 1.70
CYDSA 1. 9.00 116.60 1033.50

PROM.IND. 1.73 2.25 2.90 2.62 2,78 2.7

YTAS . POR ACCION VALOR EN LIBR NO. DE
GRUPO/ UTIL/VENTAS UTIL/CTO. VT UTIL. POR ACC ACCIONES
EMPRESR 1992 1993 1992 1993 1992 1993 1932 1993 1992 1993 1993
ALFA 2.64 1.65 3.30 48,175 46,058 1.4 1.2 32.6 2.5 173.4
DESC 6.66 6.25 B.53 22,061 19,100 1.1 1.3 9.9 10.1 252,95
CELANES 4.75 8.25% 5.59 33,516 24,564 2.2 1.4 1.4 31.6 93.4
HALCO - 3,23 -3.40 5.4 5,3%7 5,852 -0.1 0.2 1.6 4.3 12,
PENWALT ~0.49 10.95 -0.%7 16,551 1 .01 .3
UCARBON 6.5% 5.5 9.5 8,114 23 0.6 .5
CYDSA 66 -2.03 27,645 1 4 A

PROM. 1HD .

EMPRESA VENTAS TOTALES VENTAS NACIONALES VENTAS EXTRANJERAS  COSTO VENTAS
199 1993 1992 1993 1992 1993 1992
ALFA 8,395,365 7,993,174 6,951,461 65,084,083 1,441,404 1,484,691 6,575,469
DESC 5,571,197 4,823,392 44,864,483 3,924,364 1,006,714 0 101,071
CELANES 3,135,520 2,672,231 2,362,899 759,675 772,621 1,912,556 2,524,038
HALCO 67,027 69,475 59,678 €5,154 7,349 4,321 11,258
PENWALT 650,567 403,778 538,68 400,402 11,899 3,376 406,253
UCARBON 228,664 243,261 144,604 153,640 84,060 89,621 160,904
cYDSA 2,764,505 2,682,291 2,131,931 2,083,295 632,574 598,996 1,973,299
PROM.IND. 2,958,978 2,698,229 8,293,676 10,352,945 665,232 1,693,185
UTILIDAD OPERACION INTERESES PAGADOS UTILIDAD NETA
1992 1943 1992 1993 1992 1491
ALFRA 699,951 418,092 615,050 649,177 239,814 210,767
DESC 415,926 426,942 273,242 275,220 269,526 321,124
CELANES 295,468 196,145 46,726 34,001 208,169 126,947
HNALCO 3,928 8,176 4,980 4,484 {1,401} 2,242
PENWALT 101,537 131,613 47,14 58,741 44,468 {1,978)
UCARBON 27,146 15,501 1,147 1,320 8,933 16,032
CYDSA 181,568 22,833 211,721 215,990 131,350 (41,293}

232,303 160,186 179,848 128,697 90, 549

Fuente: ELABORACION FROPIA CON BASE EN INEGI, (1994), “MEXICO, BANCO DE DATOS"

La utilidad de operacién disminuy6 dramdticamente para CYDSA en 1993 de 181,568
a4 22,833 millones de délares. Con ello la utilidad neta se ve tan disminuida que se obtiene
pérdida en lugar de utilidad, por supuesta encontrandose muy por debajo del promedio industrial

que es de 160,186 millones de ddlares, En 1992 también CYDSA wvo una utilidad menor
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(181,568 millones de dolares) que la industria que fue de 232,303 millones de dolares (ver

cuasrn 5.7).

5.10  Estabilidad en Ia industria quimica: intereses pagados

Los ifndices de endeudamiento en la industrin quimica fueron inferiores a los de la industria y
disminuyeron para 1993 Jo que indica que las inversiones de CYDSA sélo mantenian uma
ninima parte en manos de sus acreedores 1o que muestra ung menor vulnerabilidad de CYDSA

respecto al promedio de la industria, como to detaltamos enseguida.

El rubro de los intereses pagados con respecto al pasivo total, CYDSA contd con
indicadores muy cercanos (9% en 1992 y 1993), al promedio de la industria (9.5 y 10%
respectivamente), empresa que destaca por ser fa que tiene un menor indicador de endeudamiento
¢s Union Carbide con 2.8 y 2.6 en 1992 y 1993. En cambio, las empresas mis endeudadas son
Nalco con 20% en promedio y Pentwal con 13.5%. Concluimos que CYDSA se encuentra en
una posicion aceptable respecto a la industria aunque inferior en los dos aitos de referencia (ver

cuadro 5.7).

Para 1992 el porcentaje de CYDSA de intereses pagados con respecto a fa utilidad de
operacion fue superior al de 1a industria, indieando con esto que su eosto de fipanciamiento era
mis elevado que el del costo promedio de fa industria; en 1993 aumenta considerablemente este
indicador, pero en este perfodo compardndolo con el de la industria nos muestra que su costo

de financiamiento fue inferior que el costo promedio de fa industria (ver cuadro 5.7).

5.11 Conclusiones

En este capftulo puntualizamos y comprobamos nuestra hipétesis de partida. Comprobamos que
cfectivamente CYDSA tuvo un comportamiento financiero diferenciado, cuyos cfectos mis
precisos se reflejan en sus estados financieros bdsicos y algunos indicadores financieros que

claboramos para Ia liquidez, la actividad, el endendamiento o estabilidad y rentabilidad.
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La estrategia financiera seguida por CYDSA para hacer frente a su debilitamiento,
reflejado en fa disminucion de sus ventas, fue la de reducir sus costos, implicando esto una
mayor racionalizacion de la estructura organizacional. Por otro lado, para mantenerse en ¢l
mereado CYDSA continud creando nuevos proyectos y servicios para competir con otras

CMPresas.

Para lograrto, CYDSA mantuvo en algunos casos inversiones, por lo que tuvo que
recurrir a endeudamiento, o que aumentd su costa financiero. Y esta accidn afectd sus
resultados financieros, sobre todo a partir del aumento en tasas de interds cn 1995, Si bien, fa
estrategia financiera de apalancarse de tereeros y a partir de fines de los afios noventa de
inversiones en délares repercutid inicialmente favorablemente en la estructura relativamente sana
del grupo, a raiz de la devaluacion det peso respecto al dolar en §994, impactd negativamente
¢l nivel de endeudamiento, que fue compensitdo con ¢l mantenimiento de sus ventas en délares

via la exportacion.

De los efectos mis importantes caben destacar las crecientes necesidades de recursos
destinados al capital de trabajo, la pérdida de mdrgenes de utilidad y el incremento en los costos
de financiamiento, Por ejemplo, el pasivo bancario denominado en ddlares fue registrado en
FICORCA ¢n 1983 que permitié dar mayor certidumbre a sus decisiones de inversion y flujo

de fondos, lo que permilio una relativa recuperacion hasta 1989,

La evidente escasez de créditos en la primera mitad de fos afios ochenta sobre todo en
1984 y 1986 provocd que el financiamiento bancario al sector privado cayera en un 23% cn
términos reales a diciembre de 1986. En paralelo, ef Costa Porcentual Promedio (CPP) crecid
en forma importante pasando de un 65.7% en diciembre 1985 aun 93.3% a diciembre de 1986.
Este comportamiento afectd fos resultados de CYDSA sobre todo en cuanto a fa estructura del

apalancamiento, su Fquidez y nivel de endeudaniento.

En 1991, las tasas reales de interés bajaron significativamente. Sin embargo no llegaron

a niveles internacionales y el ritmo de incremento del tipo de cambio peso-délar, fue de 1987
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a 1991, menor al diferencial de inflacion de precios al consumidor entre México y EUA lo que
repercutio en resultados financieros positivos para CYDSA y marcd el primer periodo de auge.

A partir de 1991 su desempedio finaneiero foe poco satisfactorio.

Iiste desempeiio compruehi nuestra hipotesis que indica un comportamicnto diferenciado
de auge y caida, como efecto del escenario nacional ¢ intermicional. Los resultados se reflejon

a partir de 1991 como poco satisfactorios e liquidez, actividad, endeudamicnto y rentabilidad.

Aunque con resultados poco satisfactorios, se puede decir en términos generales, que
CYDSA ha tenido up comportimiento dimimico para enfrentar Ias crisis financieras que han
tenido lugar a 1o largo de los ahiimos diez aios, esto se puede comprobar al comparar las cifras
de los estados financieros, que si bien no han sido siempre positivas, parecen indicar um
homogencidad que para estos Gltimos afios (1994 y 1995), en que las empresas, debido a la crisis
tienden a desaparecer, CYDSA sobrevive y continda ereando planes de expansion y alianzas

estratégicas,
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CAPITULO VI, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES FINALES

6.1 Conclusiones Finales

A 1o largo de esta investigacion mostramos que el comportamiento de CYDSA fue cada ano
madificandose, complementando o ampliando sus estrategias dependiendo de sus amenazas v
oportunidades, de sus fortalezas y debilidades y de su desemperio inanciero comao respuesta a

los diferente perfodos de crisis por los que tuvo que atravesar,

Es necesario definir conceptos financieros para Hevar a cabo una buena administracion
tinanciera. En una estrategia financiera los elementos de juicio se verdn alectados con el pasp
del tiempo, que cada vez tiende a ser mds corto, dependiendo del ambiente econdmico y politico
en el que se desenvuelven las firmas. De ahi que la implantacion de una estrategia sca
importante al igual que la definicion de objetivos flexibles segin se presente la situacion. En el
caso particular de CYDSA la crisis financiera en 1994 en México tal vez no ha permitido aun
a CYDSA cumplir con sus objetivos de mediano plazo pero sf con su sobrevivencia de corto

plazo.

Entre los ¢lementos necesarios para el anidlisis financicro de cualquier empresa, estdn el
juicio del administrador financiero. Para conocer una empresa es indispensable determinar sus
posibilidades de permanencia. La toma de decisiones adecuadas, ayudard en la situacion
financiera. Ningdn método o andlisis es infalible para determinar la sobrevivencia o logro de los
objetivos planeados ya que existen factores no controlables por las empresas. Un ejemplo de ello
es ¢l crédito adquirido por CYDSA en 1992 y que al aumentar las tasas de interés
repentinamente pudo haberla llevado a la quiebra de no ser por la intervencién del gobierno
mexicano a través del plan de FICORCA que les permitié a niuchas empresas renegociar sus

deudas con plazos mds largos de pago a tasas de interés inferiores,

Para mantenerse en un lugar importante en el mercado, CYDSA ha tenido que cambiar
sus estrategias dependiendo de las condiciones y el entorno econdmico en el que se encuentra.

Esto se puede ver con claridad en la venta o cierre de algunas de sus empresas, en la

73



reestructuracion de créditos y en la obtencion de financiamientos mds convenicntes.

En un contexto tan cambiante como ¢l que ha vivido nuestro pais it lo largo de los
dltimos afios no ha sido posible que CYDSA optimice sus recursos y asigne sus inversiones
racionalmente a los proyectos de mds rentabilidad. CYDSA ha podido plancar para lograr
determinados objetivos, con lo que se estima, contard en el Tuturo quizd una mejor posicion de
mercado pero debe estar preparada parh pL‘rm:mcccr en et mercado, ain cuando las condiciones

les sean adversas.

La estrategia de CYDSA ab disminuir sus ventas ha sido la de una reduccion en sus
costos, esto ha implicado una mayor racionalizacion de la estructura organizacionat. Por otro,
para mantenerse en el mercado, CYDSA debe continuar creando nuevos prayectos y servicios
que le permitan competir con otras empresas. Para lograrlo CYDSA ha mantenido inversiones
importantes y ha tenido que recurrir a endeudamiento y a un aumento en et costa financicro del

grupo.

Entre tos factores positivos importantes que contribuyeron al crecimiento en las ventas
fue et importante flujo de inversiones destinado a ta modemizacion de tas plantas de CYDSA,
ademis de las asociaciones con compaiiias extranjeras para la construccion de plantas de

tratamiento de aguas residuales.

Las alianzas estratégicas han sido de suma importaneia para colocar productos nacionales
en el mercado extranjero de ahf que fa busqueda de nuevas alianzas con empresas extranjeras

se deba considerar como objetivo fundamental para ¢f crecimeinto de CYDSA a nivel mundia.

6.2 Recomendaciones Finales
Para mantenerse en el mercado, CYDSA debe continuar creando nuevos proyectos y servicios
que fe permitan competir con otras empresas, mantenicndo inversions agresivas, El posible

aumento en su endeudamicento contleva a que realice una plancacion financiera estratégica mds
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cuidadosa, y a tener fa capacidad de crear o fortalecer nuevas estrategias y planes financieros

que hagan posible esa permanencia en el mercado.

Deberd asignar los recursos financieros en aquellas lineas de productos que le den
rentabilidades seguras o importantes, respecto a su inversion inicial. También deberd
diversificarse en lineas de negocios que le permitan optimizar sus recusros financieros, es decir,
obtnere sinergias y cconomias de escala. También diversificar el riesgo financicro y la
incertidumbre en la inversion, esto es, repartir los costos fijos en volimenes de produceion

mayores que permitan asi disminuir el costo unitario.

Es recomendable mantener el crecimiento en las ventas y el flujo de inversiones para lu
modernizacion de las plantas de CYDSA. Tamboén continuar con 1as alianzas con compaias

extranjeras para financiarse, obtener tecnplogia y repartirse mereados.

Las estrategias financieras creadas deben disminuir al mdximo fos costos y pueden
permitir que aumenten sus utilidades o bien, no disminuyan. Un conocimeinto profundo de las
estrategias que ha seguido CYDSA para enfrentar diferentes problemas, sus soluciones y un
conocimiento exacto de lus crisis por la que atraviesa el pafs permiticin al analista financiero
tomar decisiones oportunas que confleven a un mejoraniento del nivel financiero de CY DSA,

desde luego, con ¢l andlisis tradicional que hemos presentado en esta investigacion.

Para aumentar su liquidez, CYDSA debe ser mis cuidadoso en lo referente al plazo
promedio de cobro de sus euentas por cobrar y promaver a través de campadas publicitarias y

diversificacion de productos ¢l aumento de sus ventas.

Analizar todas las oportunidades financieras referentes a la adquisicion de maquinaria,
construccion de nuevas plantas, adquisicion de présiamos o inversiones en nuevos proyectos de
produccidn, para determinar el costo-beneficio, es un factor decisivo para apoyar la

sabrevivencia, y mds adn el crecimiento de CYDSA en el mercado nacional ¢ internacional.
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Finalmente, es importante que CYDSA continue realizando acciones que le permitan
aumentar su liquidez, mejorar su nivel de actividad, disminuir su nivel de endeudamiento, sobre

todo en aquellos rubros donde tiene un costo de capital mayor, y aumentar su rentabilidad.
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