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PREFACIO

En este trabajo se presenta la identificacién de los factores que contribuyen a mejorar la
competitividad de tas empresas pequeflas y medianas, desde un punto de vista primordialmente
financiero, y utilizando para su identificacion el enfoque sistémico.

Este trabajo surgié de la inquietud por aplicar la Planeacion Financiera Estratégica en la
configuracién de la posicion competitiva de las empresas, la cual depende de una serie de
conceptos o variables mas alld de los considerados por la mercadotecnia.

La identificacion de los factores que contribuyen a cimentar la posicion competitiva de
las empresas mexicanas, representa una justificacién para la elaboracion de la presente
investigacion, la que se complementa con la actitud estratégica a largo plazo que incluye a la
estrategia financiera para conformar la denominada Planeacién Financiera Estratégica, es decir,
a la Planeacién Estratégica entendida como el posicionamiento de la empresa en el mercado, se
le agrega la estrategia financiera para elevar o mantener dicha posicion que redunde en un
mayor valor de la empresa, y para quienes son sus propietarios y para quienes dependen de
ella.

fPara comprender el contenido del trabajo, y lograr el objetivo de identificar los factores
que contribuyen a la competitividad, es recomendable tomar en cuenta las restricciones que
existen en ia obtencién de la informacién necesaria, que se relaciona con la toma de decisiones
y con los valores, criterios y politicas empleadas por los dirigentes en el manejo de sus
empresas.

Por altimo, la no disponibilidad de la informacion puede limitar la factibilidad de! trabajo,
es decir, no siempre se cuenta con el apoyo para la disponer de dicha informacién, ya que se le
considera confidencial.
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INTRODUCCION

La reciente apertura comercial en la que nuestro pais se encuentra inmerso, hace
necesario que las empresas que conforman el aparato productivo, y que son determinantes en
el crecimiento y desarrollo econdmicos, via generacion de productos y servicios que originan
gasto e inversion, sean competitivas en el mercado global que propicia la apertura comercial.

La competitividad de las empresas, entendida como su participacién de mercado o el
grado de satisfaccion de las necesidades del mismo, deberd mantenerse ante el embate de las

empresas nacionales y extranjeras que buscan a Su vez, mantener y aumentar su propia
posicion competitiva.

De una sdélida posicion competitiva de las empresas mexicanas dependera en gran
medida, que se logre un crecimiento econémico a tasas que favorezcan la generacion de
empleos y la asignacién del beneficio econdémico para la mayoria de 1os mexicanos; beneficio
que en primera instancia debe ser repartido por las empresas via salarios e impuestos.

La posicion competitiva se relaciona con los factores o variables internas y externas a la
empresa. Entre los internos cabe destacar la calidad de los productos y servicios, los precios de
venta de éstos, los precios de compra de la materia prima e insumos necesarios, la tecnologia,
los costos de produccion y de operacion, los sistemas de distribucion y de promocion y
publicidad, la investigacion y el desarrollo, la capacitacion y el compromiso de la fuerza laborat,
y la capacidad y actitud de los propietarios o directores para establecer los lineamientos -
estrategias-, por los que debe marchar la empresa, entre otros.

Entre los lineamientos por los que debe marchar la empresa, destaca la estrategia
financiera; estrategia que en los ultimos tiempos ha concentrado ia atencion de los responsables
de Ia direccién en virtud de la escasez de recursos financieros como producto de ia recesién en
la que se encuentra nuestro pais, y como consecuencia de la batalla contra la inflacién.

Una correcta estrategia financiera debe contemplar los recursos necesarios para hacer
frente a las obligaciones en el corto, mediano y largo plazos, y para financiar 1as actividades de
la empresa, por lo cual! el responsable debera establecer politicas de inversion y de
financiamiento, tomando en cuenta el costo, la disponibilidad y la oportunidad de los recursos.

Aunado a lo anterior, los factores externos a la empresa -competencia, costo del dinero,
regulaciones gubernamentales, nuevos productos, entre otros-, afectan su posicién competitiva,
ia que es necesario reforzar mediante la utilizacion de financiamiento interior, que corresponde a
fa utilidades retenidas - si se cuenta con ellas-, y al financiamiento exterior, obtenido de los

mercados financieros, cuyo acceso se vera favorecido si la empresa obtiene resultados
favorables en su operacion.

La presente investigacion se llevé a cabo en empresas pequeiias y medianas, las que
de acuerdo al Diario Oficial de la Federacion del 18 de mayo de 1990, son empresas industriales
que ocupan entre 16 y 250 personas entre empleados y obreros, y sus ventas no exceden de
2,010 salarios minimos elevados al afio para la zona A.
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La clasificacién anterior, avalada por el Estado, se toma como base para la distincion de
las empresas de acuerdo a los ingresos por ventas y personal ocupado, y que resulta practica en
principio para introducirse a estudiar a las empresas, y segin sea el objetivo, elaborar una
segunda clasificacién en base al capital utilizado, a la rentabilidad, al sector, al valor agregado,

entre otras.

La eleccion de las empresas pequeiias y medianas como objeto de estudio, se debe a
que pertenecen al grupo de empresas, junto con las micro, que conforman el 99.5% del total de
empresas en el pais, y que dan empleo al 67.7% de la poblacién ocupada. (Datos de los Censos
Econémicos de 1993, INEGI, Antonio Maza P. 1997),(*).

Este tipo de empresas, en particular las pequefias y medianas, por su magnitud de
negocio requieren de un esquema, proceso o modelo de Planeacion Financiera Estratégica, que
sirva de base para la toma de decisiones; situacién que no se presenta en las micro empresas,
cuyo objetivo en gran medida, es el de permanecer en el mercado y atender las operaciones de
la empresa dia tras dia, con escasa planificacién formail.

Estructura del Contenido

Para resolver la problemadtica referida a como mejorar ta competitividad de las
empresas pequefias y medianas, a raiz de la implantacién del modelo de economia de mercado
a partir de 1982, el presente trabajo consta de siete capitulos, que dan respuesta a la
problemética descrita, mediante el logro del objetivo general de identificar las variables que
repercuten de manera importante en la participacién de mercado de las empresas pequefas y
medianas, y que contribuyen a mejorar su competitividad.

Por su parte, los objetivos especificos son:

1) Facilitar la ilabor de los propietarios y responsables de la direccién, en la identificacion
de las variables que mejoran la competitividad de su empresa.

2) Concientizar a los empresarios de pequefias y medianas empresas, acerca de la
importancia de la utilizacién de estrategias, de planeacién y de un sistema de control que
facilite la toma de decisiones.

3) Dar a conocer que no sélo es bueno administrar el presente de ia empresa; es mejor
comprometerse con la administracion futura de la empresa.

4) Reconocer que las ventas son producto, entre otros factores, de una mejora constante
tanto en el contenido de los productos, como en su presentacion y diferenciacién, sin
olvidar una reduccién planeada en el costo de produccion.

5) Establecer que el dinero es un insumo de los muchos que se requieren, y que su costo
dependera de la informacién que se tenga, de su disponibilidad, y del analisis de la
estructura financiera de la empresa, y

6) Servir como elemento didactico a los estudiantes de admimistracién y finanzas.

“Pequefla y P o tico a las pollt Centro de ig is UNAM,
1997. Leonel Corona T., -Coordinador-. pp. 86 y 87.
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Las hipotesis de investigacion que se siguieron para la realizacion del presente trabajo,
y que estan enfocadas hacia la mejora de la competitividad de las empresas pequefias y

medianas, son las siguientes:

1. Un adecuado manejo del capital contable repercute en una estructura financiera sana,
o que permite ofrecer rentabilidad a 10s titulares del capital, y obtener financiamientos
extenores, cuidando el impacto del costo del dinero y el costo ponderado de capital.

2. Un aumento de las ventas, como producto de una constante diferenciacién de
productos y de la basqueda del liderazgo en menores costos de produccion.

3. Estar atento a los acontecimientos que se suscitan en el entorno econémico-financiero
que rodea a la empresa; interactuar con los elementos del entomo o por lo menos
reaccionar ante ellos. Comprometerse a futuro con Jla empresa para actuar

estratégicamente.

4. Contar con un sistema de informacion y control oportuno que facilite, tanto el manejo
de ia empresa como la recepciéon de informacion del entorno. Capacitaciéon continua de

directores, empleados y obreros.

Las hipdtesis de investigacion requieren de las siguientes variables: a) Propias de la
empresa ; Ventas, reinversion de utilidades, capital contable, valor agregado, antigiedad de la
empresa, numero de empleados, rendimiento sobre el activo total, estrategia de reaccidn,
estrategia de interaccion, liderazgo en costos, diferenciacion de productos, preparacién del
propietario o responsable(s) ante la apertura de mercados, y establecer si las actividades se

llevan a cabo en el sector transformacion, comercio o servicios.

b) Por su parte las variables no propias se relacionan con el estado de la economia -
PIB-, tasa de inflacién, tasa de desempleo, tasa de interés, y con las variables del! mercado
financiero en particular, como son el costo, la disponibilidad y el plazo para la consecucién de
dinero, y los diferentes instrumentos y formas en que éste puede ser adquirido o invertido.

La metodologia que se siguié se fundamenta en el enfoque sistémico, ya que éste
permite la conceptualizacion de la empresa, mediante el cual es posible obtener un mejor
conocimiento de su naturaleza y caracteristicas propias, su relacién con otras empresas, con el
entorno, y determinar su estructura funcional. Esta investigacién se basa en lo que se dice, se
hace y se ha hecho en la empresa, detectando de una manera inicial su problematica.

fara la aplicacién de la metodologia del enfoque sistémico, y determinar las variables
que inciden en la mejora de la competitividad en empresas pequefas y medianas, se realizaron
dos estancias de investigacion en dos diferentes empresas localizadas en el area metropolitana
del Distrito Federal. La primera se llevé al cabo en una empresa del sector de transformacion,
denominada Europea, s.a., en el ramo de las artes gréficas, con 67 empleados, con una
antigiiedad de 48 afios, y con un ingreso por ventas, para 1982, de $ 5'250,000.00.

xvi



La segunda se realizé en una empresa fabricante de muebles y accesorios para baiio,
del sector transformacion, con 171 empieados, con antiguedad de 25 afos, y con un ingreso por
ventas netas, para 1992, de $ 18'500,000.00.

Ambas estancias tuvieron una duracién aproximada de 8 meses, en I0os que se
combinaron el trabajo profesional y académico, y fueron realizadas a solicitud de los propietarios
de las empresas mencionadas, con la finalidad de detectar posibles problemas en su

desempefio.

En lo que se refiere al andlisis estadistico, la interaccién entre las mediciones o datos de
las variables, se realizé por medio del Andlisis Discriminante, que se emplea para elaborar
andlisis mutltivariado y que penmite estimar la relaci6bn entre una variable dependiente
categérica, como lo es la participacién de mercado baja, media o aita, y un conjunto de
variables independientes que configuran a la variable dependiente.

Las conclusiones del andlisis cualitativo destacan las siguientes acciones que se deben
realizar para incrementar la competitividad de las empresas pequefias y medianas:

. Cuidar los recursos para tener una estructura financiera sana.

. En lo posible, realizar actividades en el sector de transformaciéon.
. Fijar objetivos en lo que se refiere a las ventas.

. Interactuar con las variabies ajenas a la empresa. Reaccionar.

. Diferenciacién de productos.

. Disminuir costos de produccién.
. Lograr una determinada rentabilidad sobre la inversion.

En el capitulo 1 se describen las caracteristicas del entomo econémico a partir del
término de la Segunda Guerra Mundial, y las diferentes etapas por las que ha atravesado
nuestro pais en los Gitimos afios. También se comentan las condiciones que originaron el
cambio de modelo econémico, de sustitucién de importaciones al de economia de mercado, el
Estado en la economia, el concepto de neoliberalismo, globalizacién y apertura financiera.

El propésito del capitulo 1 es proporcionar un marco tedrico que permita analizar las
condiciones econémicas en las que se desarrollaron las actividades empresariales en los afos
previos, y tomar conciencia de los errores y aciertos cometidos por parte del Estado.

El capitulo 2 hace referencia a la configuraciéon de! Sistema Financierc Mexicano, las
maodificaciones que se le han realizado y las adecuaciones que se requieren implementar para
que el mercado financiero colabore con las empresas mexicanas en la integracién a los
mercados globales. El! conocimiento del mercado financiero puede proporcionar una
competencia distintiva que contribuya a mejorar la competitividad de la empresa.

El capitulo 3 contiene las caracteristicas, que debe cumplir una empresa, y del
empresario y/o responsabie de la misma. Igualmente se describen las cualidades del
empresario las que son necesarias para enfrentar a la competencia, consecuencia y condicién
necesaria de la economia de mercado y de la globalizacién. Asimismo se identifican las
caracteristicas que representan la problematica de las empresas de este sector, de manera
general y especificamente las relacionadas con la funcién financiera.
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El capitulo 4 establece el marco tedrico de la Teoria de Sistemas, y su utilizacidn para
la identificaciéon de la funcién financiera y sus relaciones con las demas funciones de la empresa
y con el exterior. La identificacién de este tipo de relaciones permite a los responsabies de la
direcciéon de la empresa, contar con una estructura que facilite su labor y ia realice con mayor
eficacia, buscando mejorar ia competitividad de la empresa. Asimismo, se describe Ia
metodologia del enfoque sistémico, aplicada en dos empresas diferentes (pequeia y mediana),
con la finalidad de determinar las relaciones entre las diferentes funciones de la empresa y sus
relaciones con el entomo; también para identificar las relaciones basicas y las posibles
sugerencias de solucion, para de esta manera, enumerar las preguntas que se incluyeron en el
cuestionario tipo (anexo 1), mismas que se seleccionaron de acuerdo con el criterio del poder
experto y por la solucién que cueste menos implementar.

El cuestionario, elaborado de la manera descrita, se aplic6 a un universo mayor de
empresas con la finalidad de poder establecer las variables que inciden en la competitividad de

las empresas.

En el capitulo S se establece la interaccion entre la estrategia competitiva de la
empresa y sus decisiones financieras. Se especifica en primer lugar que se entiende por
estrategia competitiva y estrategia financiera, y en segundo lugar se establece la relacion entre
ambas. También se hace mencidn del ciclo de valor o estructura que se utiliza para analizar la
interacciéon mencionada. El ciclo de valor permite al responsable de la toma de decisiones,
ubicar a la empresa y realizar las acciones pertinentes para mejorar su competitividad.

El capitulo 6 incluye los resultados obtenidos en la presente investigacion, el tipo de
empresas encuestadas, y la metodologia empleada para el anailisis de los datos obtenidos.
Cabe mencionar que este capftulo se fundamenta en los datos aportados por el cuestionario tipo
(anexo 1), el que a su vez se elaboré tomando en consideracion el andlisis, bajo el enfoque
sistémico (capitulo 4), de una empresa pequefia y de una mediana, para determinar las
variables que inciden directamente sobre ia competitividad de las mismas.

El capitulo 7 esta dedicado a concentrar toda la informacion y los resultados obtenidos a
lo largo de jos capitulos anteriores, con el fin de disefiar una estrategia financiera que soporte la

posicién competitiva de la empresa.

Por dlitimo, los anexos contienen el cuestionario tipo y los resultados del Andlisis
Muiltivariado. Por su parte, los apéndices describen la metodologia empleada para la
determinacioén del tamafio de la muestra, un ejercicio de simulacién en el que se aplican los
factores financieros estratégicos obtenidos, y una guia para la obtencién de financiamiento para
las micro y pequefias empresas.
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CAPITULO UNO
ENTORNO ECONOMICO

1.1 __ CARACTERISTICAS DEL ENTORNO ECONOMICO
1.1.1 Antecedsntes
Las caracteristicas economicas prevalecientes en un determinado pais, ¥y en un

momento especifico, originan el comportamiento de variables macroeconémicas, las que a su
vez, inciden en el desemperfic de las empresas. Variables macroeconémicas como el
crecimiento econémico, la tasa de incremento de la inflacién, la tasa de interés, la tasa de
desempleo y el tipo de cambio, entre otras, que afectan el logro de los objetivos de la empresa,
y qQue su adecuado manejo, desde el punto de vista estratégico, repercutira en la planeacién de
las actividades de la empresa.

La impontancia que representa pasa el pais y para las empresas, un entormo econémico
caracterizado por el crecimiento econémico, por la disminucién de la tasa de crecimiento de la
inflacién, por la disminucion de la tasa de interés, por la disminucion de la tasa de desempleo, y
por una estabilidad del tipo de cambio peso-dglar, se manifes(a en el aumento de la demanda

agregada, de las ventas y de la generacion de empl ciones que para el pals en
general significan bienestar para la sociedad, y para las empresas aumento de valor.

Puesto que el entomo econdémico prevaleciente determina en gran medida el éxito o
fracaso de las empresas que se desenvuelven en un mercado de libre competencia, el estudio
del mismo y su manejo estratégico se consideran como el punto de partida para cualQuier
estudio de tipo estratégico. Estudio que incluye la determinacion del comportamiento anticipado
de las variables que inciden en el logro de los objetivos.

Las variables que inciden en la Planeacion Financiera Estratégica que se propone en
este trabajo, estan relacionadas con el entormo econémico, con el Sistema Financiero Mexicano,
con la actitud del empresario o director, y con un sistema de control e inforrnacion que ayude a
los responsables a tomar decisiones en base a las ventajas y competencias distintivas de que
dispone la empresa, y relacionarias con la estrategia financiera para obtener como resuitado,
una estrategia financiera que se relacione con la competitividad de la empresa.

En el planteamiento de la investigacion, se contempla a la competitividad de las
empresas como el problema que es necesario solucionar, es decir, de que manera se puede
elevar la participacién de mercado de las empresas mexicanas para hacerfas mas competitivas
y puedan enfrentar con éxito la apertura de la economia.

Problema que se resuelve, desde el punto de vista financiero, mediante la correcta
utilizacién de las variables de que dispone |la empresa para lograr, en uniéon del entormo
econoémico, del Sistema Financiero Mexicano, y de un sistermna de informaciéon y control -enfoque
sistémico-, una o varias ventajas y competencias distintivas, que otorguen a la empresa una
fuerte posicion en el mercado.

El entormo econémico es un componente que forma parte del problema que se quiere
resolver es decir, una parte del éxito o fracaso de las empresas esti conformado por el riesgo
ico, aportado por las condiciones econémicas y que no se puede eliminar

mediame diversnﬁcaclén siendo comdin para todas las empresas.
1




De particular importancia, el ambiente econémico que prevalecié en nuestro pais
durante los afos 1955-1970, llamado "El Milagro Mexicano”, condicioné a los empresarios a no
esforzarse para modernizar las empresas y a no dirigirse a otros mercados. Situacién que se
present6 en virtud de que el tipo de cambio se mantuvo con una paridad fija. respaldada por el
crecimiento del mercado intemo que llegé a niveles del 9% anual, en un modelo de sustitucién

de importaciones.
Los antecedentes comentados Sirven para que el empresario o director se informe, tome

precauciones y establezca, al momento de elaborar su estrategia, las variables que afectaran el
en jo p caer en el costumbrismo y en el exceso de

desamrolfo de su empresa, evil
confianza.

Por otra parte, se habla mucho en la actualidad de la cambiante economia mundial
cambios en su fundamento y en su estructura que se relacionan con la economia de productos
¥ y con los movimientos de

primarios, la que se ha desconectado de la economia industrial,
capitates, los que se han conveirtido en los motores y la fuerza de la economia mundial. (1)

Estos cambios son mas permanentes que ciclicos, nunca podremos entender que los
provoct -las causas en el cambio econémico rara vez son simples-. Puede pasar mucho tiempo
antes de que los tedricos de la economia acepten que ha habido cambios fundamentales, y
mucho mas antes de que adapten sus teorias para explicarios. Pero los profesionales, ya sea en
el gobierno o en los negocios no pued ar que aparezca una nueva teoria, por mas
imprescindible que sea. Tienen que aduar y sus acciones tendran mayores posibilidades de

éxito cuanto més se funden en las nuevas realidades de una economia mundial cambiada.

Durante las décadas de los afios 50's y 60's, el Producto Interno Bruto de México crecié

a tasas aproximadas del seis por ciento anual, con la caracteristica de que en el dltimo afio de
da agr ~-demanda total de bienes y servicios de una economia-,

cada io, la o gad

que depende del nivel general de precios, aumentaba considerablemente debido al gasto que
realizan los gobiemos para terminar los programas de inversién, originando que el primer afio
del siguiente sexenio, se apliquen politicas de correccién, causando entre otras cosas, que las
empresas obtengan mayores beneficios en los finales de cada sexenio, o por io menos tengan

mayor movimiento. (2)

No obstante que el crecimiento de la economia illegé a cifras muy altas, el desarrollo
econémico medido como el ingreso per cépita, no aumenté en igual proporcién, sino que por el
contrario, ha disminuido paulativamente, ( Tabla 1-1).

La inflacién, la deuda extema, la fuga de capitalies y la tasa de crecimiento negativa
sobre todo a partir de los afios 80's, contribuyeron a la disminucién del ingreso per capita y
orillaron a millones de mexicanos a buscar mejores condiciones de vida en las ciudades, con lo
que la composicién de la poblaciéon urbana-rural se descompensé, conteniendo ahora las
ciudades méas del 60% de la poblacién total, problema que se torna aun mas grave tomando en
cuenta que el crecimiento de {a poblacién, durante la década de los 70's, alcanzé cifras de 3.6%
anual, crecimiento que para la década de los 90's, se espera que no supere la tasa del 2%
anual, y tratar de que en el proximo siglo el crecimiento de la poblacién no supere ia tasa del 1%

anual. (3).




El término de la Segunda Guerra Mundial, marcé el inicio de la historia econémica del
México modemo, en el que las bases de la vida institucional fueron aportadas por la creacién del
Banco de México, en el ailo de 1925, y por la creacion de la banca de desarvolio, Nacional

Financiera, en el aflo de 1934, (4).

Bajo la presidencia de Lazaro Cardenas se consolidé el sistema politico y dié comienzo
ta distribucién de la tierra, proceso que continué con el presidente Avila Camacho, y que a la
llegada del presidente Miguel Aleman, al término de la Segunda Guerra Mundial, se
establecieron las bases para que el sector publico y privado obtuvieran las estructuras politicas y
sociales que permitieron a nuestro pais, lograr el rapido crecimiento econémico de las décadas

siguientes, (5).

Tabla 1-1. Salario minimo real, inflacién y crecimiento.

Porcentaje de cambio durante e! periodo

Periodo P ident Posiciéon ingreso Per Precios Salario
Capita Minimo Real

1935-40 Cardenas izquierda 2.8 59 -2.0
1941-48 Camacho Centro 3.5 17.7 -7.3
1947-52 Aleman Derecha 3.1 11.2 386
1953-58 R. Cortines Centro 3.5 6.7 0.5
1959-64 L. Mateos Centro-izq. 3.3 2.3 11.1
1965-70 D. Ordaz Derecha 3.4 3.6 4.0
1971-76 Echeverria izquierda 2.7 14.1 2.3
1977-82 L. Portillo Centro 3.1 30.5 -3.3
1983-88 De la Madrid Centro-Der. -11.0 90.2 -45.0
1989-94 S de Gortari Derecha 6.4 15.5 -17.3

Fueante: Garcla Aiba y Serra Puche, 1983. Secretaria de

L ¥
C Nack de ¥ Comi
A Mixts de F o/ salario, 1996.

Un andlisis de ia tabla 1-2, en ia que se muestran los porcentajes de cambio para la
inflacién, el PIB y el crecimiento demografico, arroja como resultado que en la historia
econémica del México moderno se distinguen cinco periodos:




Caracterizado por la variabilidad en las tasas de crecimiento econémico e inestabilidad
de los precios. Periodo llamado de posguerra, en el que la inestabilidad fué consecuencia del
circulo vicioso originado por devaluacién de la moneda y el consecuente incremento en los
precios, segun lo expresado por Antonio Ortiz Mena, 1970, cuya labor fué determinante para
que México lograra el desarrollo estabilizador, caracteristico del segundo periodo, (6).

[- 2 8-1970.

Desarrolio estabilizador, llamado también el periodo del "Milagro Mexicano”, criticado
por algunos investigadores porque originé un empobrecimiento en la distribucién del ingreso,
una predileccién a la no exportaciéon, y una distorsién en los precios que favorecié el uso del
capital, restringiendo a la abundante mano de obra. (7).

Este desarmollo estabilizador fué consecuencia de la adopcion de una estrategia de
carécter econémico que aporté el mecanismo para comregir los déficit presupuestales, la
disparidad entre la inversion y el ahomro, el déficit en la cuenta corriente, y la sobrevaluacion de
law da. La estrategia adoptada contenia los siguientes puntos:

a) Tipo de cambio fijo.

b) Disminucién del déficit gubernamental como proporciéon del PiB.

c) Estabilizacion de la deuda externa publica, referida al PIB.

No obstante que los préstamos del exterior se veian como soporte
del tipo de cambio.

d) Establecimi ) de subsidios y exenciones de impuestos para la re-
inversion de utilidades, asi como promocién a la sustitucién de
importaciones mediante tarifas y licenciamiento selectivo.

e) Tasas de interés positivas para los ahomradores, y bajo impuesto
al ingreso proveniente de los intereses.

) Las reservas de! Banco de México, ademas de ser parte esencial de
ta politica monetaria, se utilizarian para absorber deuda publica
y para aportar préstamos de urgencia al gobiemo.

El desempelio macroeconémico durante el periodo fué espectacular; el PIB crecié a una
tasa promedio de 6.7% anual, la inflacién anual se mantuvo en 3.8%, y la inversién total, como
proporcion del gasto total, se increment6 de 14.3 en 1955 a 22.7% en 1970, (8).

La estructura econdémica de! desarrolio estabilizador funcioné bien gracias a que el tipo
de cambio, que al ser fijo, era congruente con las politicas monetaria y fiscal, pero al mismo
tiempo, alejaban al pais de todo acuerdo de libre comercio. Para justificar su tendencia hacia el
proteccionismo, los artifices de las politicas anteriores, argumentaban el estado de inmadurez
de la industria mexicana, teoria de la dependencia, y algunos indicios que indicaban deterioro en
las relaciones comerciales entre paises desarrollados.



Mientras tanto, las inversiones del sector publico se orientaron hacia la industria, y con
excepcion de proyectos de irrigacion en el noreste del pais, no se invirti6 en fa aqricunura
PO se tr de p

originando que la disminucién de la oferta de los productos del ¢
mediante controles de precios para algunos productos bdsicos, o que a su vez, causé una
disminucién de los ingresos de la poblacion que se dedicaba a la agricultura, y emigré a las
grandes ciudades, fonmando cinturones de pobreza airededor de ellas, e incrementando la

inmigracién ilegal hacia los Estados Unidos.

Conforme se agotaba la década de los 80's se agotaba con ella el programa de
desarrolio estabilizador, en el que el aumento def PIB no fué suficiente para dar ocupacion a la
creciente fuerza laboral que se integraba a la sociedad, y tampoco se queria aumentar

considerablemente el déficit de la cuenta corriente, en aras de un crecimiento mayor.

Sin embargo, en virtud de la mala situacién de la agricultura, se tuvo necesidad de
importar alimentos, mientras se continuaba con la casi nula exportacién de otros productos y

materias primas.
Mientras tanto, se acrecentaba la disparidad en el ingreso entre las diferentes clases
sociales, y que de acuerdo con Aspe y Beristdin, 1984, se tenian los siguientes porcentajes:

Porcentaje de Participacién en el ingreso Total

1963 1968 1977
Et 20% de los mas ricos 58.9 58.0 54.5
3.5 34 2.9

El 20% de los méas pobres

En virtud de que la estrategia de estabilizacion contemplaba no elevar el déficit

presupuestal, la inversion publica tuvo que ser reducida, y los sectores mas perjudicados fueron
agricultura y educacién, contribuyendo a ensanchar la bsecha entre los ricos y los pabres.

Periodo caracterizado porque el sector puablico se constituyé como el pilar para el
crecimiento, en el que se cambiaron las restricciones a la inversién privada extranjera, sujetando
su participacién hasta un maximo de 49% del capital. Se diseflaron programas muy ambiciosos
para que el sector pablico invirtiera en industria, agricultura y transporte, y como consecuencia,
la inversién publica aumenté considerablemente, representando en el afio de 1975, el 44% de la

inversién total, (9).

La activa politica de gasto del gobierno impulsé el crecimiento del PIB, que en el afio de
1972 indicaba un 8.5% de aumento, y con una politica mc va, el déficit
presupuestal se incrementé del 1 al 10% del PIB, y con tasas reales negaﬁvas, ia proporcién de
activos financieros en el PIB empezaba a declinar. El gobiemo contaba con pocas reservas para
hacer frente a la situacién, en la que los precios respondian rapi te y la inflacion
aumentaba; situacién que hizo necesario conseguir recursos adicionales provenientes del
exterior, con lo que la deuda externa aumento de 6.6 en 1971, a 21 millones de délares en 1978,

(10).




Para 1974 el aumento de los precios para productos mexicanos superaba el aumento de
tos precios de los principales socios comerciales, causando sobrevaluacién de la moneda. En
prevision de un aumento mayor en la inflacién, los responsables de la politica econémica
mantuvieron fijo el tipo de cambio, originando una serie de desequilibrios extermnos que
ban a acumul .

Tabta 1-2. P ajes de cambio para la inflacién, el PIB, y el
Crecimi D gréfico, d fos afios 1945-19965.
Afo Crecimiento PIB : Inflacién ,
Demogrifico -nivel g. de ;
precios- i
1945 2.7 2.7 7.4 »‘
1946 2.7 5.9 24.7
1947 2.7 3.7 11.9
1948 2.7 4.5 6.4
1949 2.7 6.0 s.0 ;
1950 2.6 9.4 6.7 2
1951 2.9 7.3 13.6
1952 2.8 4.1 14.1 ;
1953 28 0.4 -0.9 ;
1954 28 10.5 4.8 ;
1955 2.9 8.7 13.8
1956 2.8 6.2 48
1957 3.0 7.6 6.2
1958 3.3 5.4 11.6
1959 3.4 3.0 1.9 |
1960 3.4 8.1 5.1 i
1961 34 4.9 1.8 j
1962 3.4 4.7 1.2 é
1963 3.4 8.0 0.6 ;
1964 3.4 11.7 2.3
1965 as 6.5 3.4
1966 3.4 6.9 4.4
1967 3.4 6.3 2.6
1968 as 8.1 2.6
1969 3.5 6.3 a.s
1970 3.6 6.9 4.9 ;
1971 as 4.2 56 3
1972 35 8.5 4.8 3
1973 as 8.4 12.1 :
1974 3.5 6.1 23.5 ;
1975 3.5 5.3 15.4
1976 3.6 45 15.7
1977 3.6 3.4 29.0
1978 3.2 8.3 17.5
1979 3.0 9.2 18.1
1980 2.8 8.3 26.4 B
1981 2.6 7.9 27.9 :
1982 25 -0.6 59.0 ;
1983 2.8 -5.3 101.6




(...Continuacion)

Afio Crecimiento PiB inflacién
Demogréfico -nivel g. de
precios-
1984 22 3.5 65.0
1985 2.1 2.9 57.8
1986 2.1 3.7 105.7
1987 2.0 1.9 159.1
1988 1.9 1.3 51.7
1989 2.0 3.3 19.7
1990 2.1 4.5 29.9
1991 2.1 3.6 18.8
1992 2.0 2.8 11.9
1983 1.9 0.4 8.0
1994 1.8 35 7.1
1995 1.8 -6.9 51.9

Fuente de ia Tabls 1-2:
Fi joras Ii oe! Fondo i

Mexican Economy, 1994, 71995 y 1986,

fo anual de! Banco de México y The
dos por el 8. de M

Aunado a lo anterior y sin una estructura fiscal adecuada, ia produccién en el campo
disminuyd6, aportando tasas negativas de crecimiento. La exportacion de productos
manufacturados disminuy6 de 27% en 1970 a 21% en 1976. en relacién con las exportaciones
totales. En virtud de la critica situacién que imperaba, la politica de desarmrolio compartido -1972-
1977-, terminé con un acuerdo con el Fondo Monetario Intermnacional, y con el compromiso de un
programa ortodoxo de estabilizacion, que tenian por objeto el disminuir la inflacién, procurar ia
estabilidad y aumentar las reservas del Banco de México, (11).

Con estos antecedentes, el primer afio de gobiemo de la administracion de Lépez
Portillo -1977-1982-, se caracterizé por un incremento negativo en el ingreso per capita, y con la
inflacion mas aita de los ultimos 25 afos, (12).

Los descubrimientos de yacimientos petroleros en el sur de la republica mexicana,
hicieron que la recesién de 1877 fuera de corta duracién, a lo que contribuy6 el aumento de los
precios intemacionales del petroleo, mismos que causaron un cambio dramatico en la balanza
de pagos de nuestro pais. e hicieron fincar amplias expectativas de crecimiento.

El inicio de 1978 coincidié con la llegada de capital privado, y con el rechazo de los
recursos del Fondo Monetario Intemacional, los que se pensaba no eran necesarios;
abandonando el acuerdo al que se habia liegado al final de la administracién anterior.




Una segunda elevacién de los precios del petréleo en los mercados internacionales
contribuyl para que, la inversién del sector pablico se aumentara a niveles del 30% del PIB, y se
aumentaran considerablemente las importaciones, las cuales crecieron 50% anuaimente entre
los aflos de 1978 y 1981, destacando la importacién de bienes de capital y productos
intermedios. Los excedentes proyectados para la balanza comercial nunca se materializaron y el
pais continué con la acumulacién de la deuda externa, la inflacibn seguia en aumento, los
precios del sector pablico se ajustaban muy lentamente y el tipo de cambio no representaba la
desigualdad entre la inflacion de México y los paises con los que se tenian relaciones

comerciales, (13).

Los empresarios, al estar sumergidos en un mercado nacional que aumentaba a razén
del 9% anual, y con un tipo de cambio que aumentaba paulativamente, no tenian incentivos
para vender en el exterior, no lo requerian. En estas condiciones, la participacion del petréleo en
tas exportaciones totales, pasé de ser del 15% en 1976 al 78% en 1983. La cuenta cofriente
dependia del precio internacional de un solo producto, el petréleo, cuyos intereses por su venta
configuraban la parte mas importante de los ingresos del estado, (0 que originé que el déficit
presupuestal fuera determinado en gran medida por los precios intermacionales del petréleo, los
que en 1981 tuvieron un importante descenso, causando un mayor endeudamiento dei Estado, y
la declaracion de suspensién de pagos en el afio de 1982.

ta rapida expansion de la economia originada por el petréleo, se terminé debido a la
vulnerabilidad real y financiera que emergié con la crisis de 1982; la vulnerabilidad real se
reflejé en el hecho de que el patrén de inversiones fué orientado en gran medida en favor de la

industria del petréleo y los servicios, y no hacia la manufactura.

En lo que respecta al aspecto financiero, la "fiesta” del gasto de los Ultimos aios de la
década de los 70's, se basé en la emision de dinero y en los préstamos del exterior debido a que
los ingresos derivados de la venta del petréleo fueron insuficientes para financiar el susodicho

auge, (14).

1.2 INICIO DE LA APERTURA COMERCIAL. 1982

1.2.1 _Antecedentss

Con la ilegada al poder del presidente De la Madrid se cambi6é el modelo econédmico
anterior, se establecieron las bases para la apertura comercial, se condend el populismo, la maila
administracion y el gasto excesivo; asimismo, se firmd un acuerdo con el Fondo Monetario
internacional, en el que para establecer un programa de estabilizaciéon, se consideraron cuatro

puntos:

1) Reducir al 50% el déficit del sector publico, considerado como
porcentaje del PIB.

2) Instaurar una politica de restablecimiento del poder adquisitivo
del salario.

3) Reducir la inflacién del 100% en 1982, a 18% en 1985, y

4) Consolidar los dos tipos de cambio.




Mientras tanto, se pensaba que un ajuste fiscal era necesario para eliminar el exceso de
demanda que se creia estaba detras de la inflacién. Se dejaron de realizar programas de
desarrollo social -educacion-, la captacion fiscal disminuyé como consecuencia de ia contraccion
econdmica y de la pérdida del valor real de los impuestos recolectados; caracteristica de una
alta inflacién. Por otra parte, el programa de estabilizaci6n acordado conjuntamente con el
Fondo Monetario Internacional y que pretendia reducir la inflaciéon y los precios relativos, no
ofrecié los resultados esperados y por el contrario, redujo los salarios reales, perjudicando de
manera directa a la clase trabajadora y a la clase media; e} desempleo crecio y la inflacion aun
se mantenia, en el afo de 1986, en niveles de 80%.

La actividad econémica descendié en un 5%, en gran medida como producto de ia
inercia y de las expectativas, (15).

Durante el mismo afio de 1986 y en medio de una crisis econdémica mundial, nuestro
pais continuaba con un crecimiento negativo, con una caida de los salarios reales y sumergido
en un ambiente de desconfianza que originé la fuga de capitales y la ausencia de inversion
productiva. La politica fiscal y la disminucién del salario no disminuyeron la inflacién, y en este
ambiente de incertidumbre se firmé un acuerdo con el GATT -General Agreement on Tariffs and
Trade- Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio, Que reconocia a nuestro pais como socio
y que marco el inicio de la integracién formal de México a los mercados intemacionales y de la

apertura y liberalizaciéon comerciales.

Por otra parte y también durante el aiio de 1986, se filmé otro acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, en el que se reconocia que el déficit corregido por la inflacion, era la
mejor indicacion para evaluar la politica fiscal; asimismo, se aprobé un programa que trataba a
la deuda externa como un problema que deberia ser resueito por crecimiento y no por inflacién,
programa que inciuia dos mecanismos para financiacién compensatoria; el primero deberia
proteger a la economia mexicana contra fluctuaciones erraticas en el precio del petréleo, y el
segundo, que entraria en vigor si la economia mexicana no maostrara signos de recuperacion, en
el primer trimestre de 1987, proveeria recursos para programas de inversion publica, (16).

No obstante que la administracion del presidente de la Madrid realiz6é un buen esfuerzo,
reconociendo en primer lugar las dimensiones del problermna econémico, logrando imporntantes
acuerdos con el Fondo Monetario Intemacional, tormmando positiva la balanza comercial,
volviendo a colocar a nuestro pais como sujeto de crédito internacional, disminuyendo la
participacion del Estado en la economia, iniciando los pactos o acuerdos para la reordenacion
econdmica, la estabilidad y el crecimiento, las cifras al final de su administracién se pueden
condensar en los siguientes datos econdmicos:

Ano Inflacién PiB
-cambios -cambios
porcentuales- porcentuales-
1986 105.70 -3.7
1987 159.10 1.9
1988 51.70 1.3

Fuente: Diario Orficial de ia Federacién
Banco de México, 1989, 1990.




1.2.2 E! Estado en la Economia.

La economia de mercado y el neaoliberalismo limitan los excesos del! Estado e impiden
volver a ellos, asimismo, favorecen el que los Estados sean democraticos y que por esta via se
conviertan en reguladores que respondan a los intereses no nada mas del grupo corporativo,
sino un verdadero liberalismo social que responda a intereses de la mayoria, pero no puede
haber liberalismo social si no existe la democracia. Lorenzo Meyer, 1993, (17).

Continua el escritor Lorenzo Meyer; en el caso mexicano y en el caso de muchos otros
de los neoliberalismos periféricos, no se puede pensar en la vuelta al pasado, pero si se puede
pensar en una situacién distinta a la presente, y que introducir el elemento democratico podria
ser una feliz combinacioén de herencias pasadas e incluso de herencias del neocliberalismo.

No obstante, la participacién del Estado es fundamental para evitar que el poder que
anteriormente estaba concentrado en éste, se concentre en las corporaciones y que éstas
empiecen a dictarie a la sociedad con el mismo sentido autoritario, centralista y ordenador que
el Estado, y con la posibilidad de apoderarse de ila capacidad de decision del Estado, (18).

Ante el panorama anterior, Carios Liano C. 1986, establece que los neoliberales afirman
que el estado tiene como funcién no el laissez faire, postulado por sus antecesores, sino en un
primer momento, el de crear un marco de orden.

En un segundo momento, cuando el mecanismo del mercado incurra en desviaciones,
debe introducir las correcciones oportunas -derecho de intervencién-. Acerca de la amplitud de
tales intervenciones, aparecen de nuevo las opiniones divergentes; segun los neoliberales, el
Estado ha de crear ias bases para una economia de mercado con una competencia lo mas
perfecta posible, limitandose a completar la competencia cuando asi lo exijan razones
superiores a la economia, es decir, intervencionismo en la linea de accién de las leyes del

mercado.(19).

Por su parte el social cristianismo asegura que el Estado no termina sus funciones
cuando establece un régimen de competencia, sino cuando se ha alcanzado el bien comun. Su
funcién es asi mas amplia: asegurar y garantizar a todas y cada una de las asociaciones
infraestatales, el espacio vital que les corresponde y orienta su actividad al bien comuan.

La intervencién del Estado tiene igualmente un caracter diverso; cuando un grupo social
tenga una necesidad que no pueda satisfacer por sus propias fuerzas, el Estado debe ofrecerie
su ayuda. Esta ayuda no es previsién social, sino subsidiaridad, pretendiendo proporcionarie la
posibilidad de una auto-ayuda, y no sustituyendo, mediante la propia actividad del estado, la
autonomia del individuo.

En sintesis, no se encuentra en discusion el derecho de intervencién del Estado, lo que
se discute son los limites de esta intervenciéon. Los neoliberales, una vez mas, afirman que estos
limites estan sefialados por el mercado y la competencia. En cambio, para el social cristianismo,
ia intervencion del Estado tiene sus limites y su misién es el bien coman. (20).

Finalmente, y en relacién con el papel del Estado en la economia, se reproducen las
palabras de Emesto Zedillo, expresadas en 1990 cuando fué electo presidente del consejo
directivo del Centro Latinoamericano para el Desarmrollo, CLAD.
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"Hoy, un mundo densamente interfcomunicado, con un impulso sin precedente hacia ia
interdependencia y tamizado por criterios de una mayor exigencia, nos impeile a un cambio que
debe ser veloz. Se trata de un cambio con una amplitud formidable, que incide tanto en las
formas de organizacion social, cuanto en la estructura productiva en el nuevo rostro de la
democracia politica, cuanto en la consideracion hacia la persona humana; en la complejidad de

en el vertiginoso

las relaciones intermnacionajles, cuanto en las oportunidades de progreso;
avance tecnolégico, cuanto en el discemimiento de la dimensién que debe guardar el Estado. El

nombre de ese cambio es la rmodemizacion. Reformar el Estado es un imperativo de alcance
social que cobra un acento singular en paises gue, como la mayoria de los nuestros, deben
contender con rezagos importantes en materia de bienestar general.

E1 exceso de intervencién Estatal en muchos de los dominios def quehacer productivo,
tiende a avasallar la capacidad de iniciativa de la sociedad, a inhibir el dinamismo de fos
individuos, y a desanimar los anhelos de superacién comunitaria. La razén de elio consiste en
una verdad que si bien no pueden refutar, no sin satisfaccién hemos debido aprender; que un
Estado mas grande, mAs propietario, mas dominante, no puede traducir con eficacia y prontitud

esa monun lidad en la cién del bien comun.
El Estado se halla sujeto a {a redefinicion de sus justas dimensiones y de la proporciéon
que le corresponde, respecto de {a sociedad a fa que debe servir. Se trata de un gran

movimiento de correccién de algunos desequilibrios que fueron generados bajo la creencia de
que la actividad Estatal y el gasto publico deficitaric podian sustentar, por si mismos, el
crecimiento. £En materia economica, dichos procesos incluyen esfuerzos especiales para lograr
una mayor competitividad intermna y externa; acciones destinadas a renowvar estructuras e
infraestructuras productivas, la supresion de regulaciones excesivas o reforrmulacion de aquellas
que gravitan en persjuicio del potencial de nuestras economiias, y en fin, {a simulacién de

tecnofogias que hagan mas eficiente el desempeiio y la organizacion.
Modemizar al Estado es un asunto de la mayor importancia estratégica ya que,
y sobre nuestras decisiones

preservando la soberania sobre nuestros recursos naturales,
fundamentales, nos permite una incorporacion benédfica en un orden internacional orientado
hacia ia multiplicacion de los bloques de desarrolla.
No es que un poder supranacional esta dictando patrones de aorganizacion determinados, sino
que el pulso al que nos esta acostumbrando el mundo actual exige una organizacién y una
capacidad de respuesta que son incompatibles con el gigantismo estatal.

estado asurmna con celo el

Hoy las estrategias mas exitosas sugieren gue el
cumplimiento de sus obligaciones medulares y que se abstenga de invadir aquellas dreas en
donde el individuo, las agrupaciones y la sociedad en su conjunto, han probado ser mas
capaces. £ panorama internacional demanda actuar con oportunidad, solvencia y precision, y
estos atributos no son los de un Estado adiposo, sine los de un aparato Estatal mesurado en
tamafio, claro en sus objetivos y certero en sus acciones. En otras palabras, una vez mas y

aunque todavia algunos se nieguen a reconocerio, lo pequefio es hermoso.”

1.2.3 Apesrtura Comercial.
Al inicio de la administracién def presidente Salinas de Gortari se establecié6 un Plan
Nacional de Desarrollo, cuya vigencia estaria comprendida entre Jos afios 1989-19984, y cuyo

objetivo primordial consistié en la recuperacion econdmica. Dicho plan contenia tres lineas

generales de accidn:
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1. Estabilizacién continua de la economia;
2. Ampliacion de recursos disponibles para la inversiéon productiva; y
3. Modemizacién.

Estas tres lineas de acciéon se llevarian a cabo mediante el Pacto para la Estabilidad y
Crecimiento Econémico -PECE-, con una vigencia de agosto de 1989 a marzo de 1990,
pudiéndosele efectuar algunos ajustes después de su vencimiento. El PECE en su parte medular
contempliaba los siguientes puntos:

a. Disciplina en las finanzas publicas;
b. El sector publico mantenia fijos sus precios y tarifas, por lo
menos hasta el 31 de marzo de 1990;
c. El tipo de cambio peso-délar se ajustaba un peso por dia durante
el periodo considerado;
d. El sector empresarial se comprometia a respetar los precios, y a
proporcionar apasto suficiente y oportuno de bienes y servicios;
. Modemizacion integral de las cadenas de produccion;
Clima propicio para negociaciones entre los sectores empresarial
y obrero;
g. Regulacion de las importaciones;
h. Desreguiacién econémica que procure !a competencia y la producti-
vidad;
i. Desarrollo del sector agropecuario; y
j. Mayor atencién al problema ecolégico.

bl J

Con el transcurso del tiempo, los acuerdos originales contenidos en el PECE fueron
modificados, en especial los concernientes a l0os precios y tarifas del secto publico y al tipo de
cambio peso-ddiar, cuyo desliz se cambié varias veces hasta llegar a octubre de 1992, mes en
e! que se fij6 el desliz en $0.40 por dia y se constituyé un nuevo pacto denominado Pacto para
la Estabilidad la Competitividad y el Empleo -PECE-, cuya vigencia terminaria en el mes de
diciembre de 1993, destacandose como objetivo primordial la disminucion de la inflacion, la
estabilizaciéon de !a economia, ia generacion de empleos y el fortalecimiento de ios salarios
reales.

La constitucién del nuevo PECE y los datos macroeconémicos de ia balanza de pagos
pemmitieron al secretario de Hacienda elaborar un pronéstico econémico para el aflo de 1993,
que contemplaba abatir la inflacién a niveles de 7% y tener un crecimiento en el PIB entre 2.5 y
3.0%. Asimismo, no se tendrian maodificaciones en el aspecto macroeconémico ni en el aspecto
fiscal, reafirmando el objetivo prioritario de abatir la pobreza extrema.

El prondstico elaborado por el secretario de Hacienda originé diversos comentarios,
tanto de economistas destacados, como de empresarios y representantes del sector obrero,
destacando los comentarios del profesor Rudiger Dombusch, del Instituto de Tecnologia de
Massachuseftts -MIT-, quien declaré como no recomendable fa disminucién compulsiva de la
inflacién, y que por el contrario, frenar el consumo, restringir el crédito y disminuir el volumen de
ciertas inversiones como politica anti-inflacionaria, causaria una disminucién de la
competitividad de las empresas mexicanas, por lo que recomendd soltar levemente la inflacién y
acelerar |a tasa de deslizamiento del peso en refacién con el délar, procurando la disminucién de
las tasas de interés.
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Las recomendaciones dei profesor Dormbusch, entre otros, no fueron atendidas y la
consecuencia fué que en el mes de diciembre de 1994 se tuvo la necesidad de ampliar la banda
de flotacién del peso en relacién con el dbélar, y posteriormente la paridad se dejé en manos del
mercado, lo que ocasiond una devaluacion del peso cercana al 80%.

Por su parte el sector obrero y el patronal mostraron su disgusto por el incipiente
aumento de los salarios, los primeros, y por la falta de liquidez los segundos, que no les permitia
elevar los salarios mas alla del 7.0%, nombrando al nuevo PECE, como el pacto del "digito”, en
virtud de que los precios y tarifas del sector publico, los bienes y servicios que ofrecia el sector
privado, y el aumento de ios salarios, no deberian de exceder el 9.99%, es decir un digito.

Como resuitado de lo anterior, durante 1993 la economia mexicana logr6é importantes
avances en el abatimiento de la inflacion y en el proceso de cambio estructural. Sin embargo,
también hubo aspectos negativos, tales como una significativa desaceleracion del ritmo de la
actividad econémica, lo cual impacté negativamente la evolucién del empleo.

Oftros aspectos sobresalientes del desempefio econdmico en 1993 fueron: incrementos de la
productividad del trabajo y de sus remuneraciones medias en términos reales, mayor
profundizacién de la intermediacién financiera y una mejoria de las cuentas extemas, (21).

E! superavit total de la balanza de pagos fué muy superior al de 1992 y estuvo
acompaiado de un elevado dinamismo de las exportaciones no petroleras y de menores déficit

de la balanza comercial y de la cuenta corriente.

No obstante los logros mencionados, diversos factores entre los cuales cabe destacar la
incertidumbre que precedid a la ratificacion del Tratado de Libre Comercio con los Estados
Unidos y Canada, la insuficiente flexibilidad a la baja de las expectativas inflacionarias, y una
politica crediticia mas cautelosa por parte de los bancos comerciales, desalentaron los gastos de
inversion y de consumo, o que explica el comportamiento mencionado de la produccién y el

empleo, (22).

Durante 1994 se observé una importante recuperaciéon de la actividad econémica del
pais, el PiB aumenté 3.0% gracias a la expansion de la inversion y del gasto de consumo, asi
como al crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios. La intensificacién de la actividad
econdémica se manifesté con claridad a partir del segundo trimestre de 1984. Cabe destacar que
1a totalidad de ios componentes de la demanda agregada contribuyeron a la reactivacion de la
actividad econdémica. La formacién de capital creci6 a una tasa de mas de ocho por ciento, en
respuesta a las amplias oportunidades de inversién que desde afios atras se venian abriendo y
que se ensancharon con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio.

Fausto Hernandez T. (23), ofrece una explicacion del porque sucedi6 lo anterior: El
aumento en el crecimiento de México ha sido de caracter transitorio, puesto que ha ocurrido un
cambio de nivel mas no de tasa, es decir, la tecnologia y la productividad del trabajo no han
wvariado sustancialmente, y que por lo tanto, el crecimiento se explica por la utilizacién de

capacidad instalada ociosa.
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En relacién con la politica cambiaria, desde abril de 1994 ésta es facultad de la
Comisién de Cambios, que se integra por el secretario y subsecretario de Hacienda, otro
subsecretario de dicha dependencia, el gobermador del Banco de México y otros dos miembros
de la Junta de Gobiemo. Por lo tanto, la definicion de la politica cambiaria depende de las
decisiones del Ejecutivo Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Durante casi todo 1984, se mantuvo vigente el régimen cambiario adoptado desde noviembre
de 1991, consistente en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda que se
ensanchaba diariamente. Como se establecié anteriormente, en octubre de 1992 el limite de la
banda de flotacion del tipo de cambio se deslizaba a razén de $0.40 viejos pesos por dia,
mientras que el limite inferior permanecio inalterado.

El 20 de diciembre de 1994 se elevé 15% el nivel del techo de la banda y se prosiguio
con el mismo desliz. Ello no resultd sostenible por lo que se abandoné el esquema de banda,
paséndose a un régimen de flotacion a partir del 22 de diciembre de 1994, con lo que la
cotizacién de la moneda estadounidense se elevé en promedio en un B0%, (24).

E! mercado cambiario estuvo sujeto a presiones recurrentes desde la segunda mitad de
febrero de 1994. A partir de ese tiempo no sélo las tasas de interés empezaron a subir en l0s
Estados Unidos, sino que, ademas se produjeron una serie de acontecimientos politicos y
delictivos en México, que causaron gran inquietud respecto de |a estabilidad politica del pais.

La etevacion del tipo de cambio se exacerb6 en el mes de marzo, en respuesta a graves
hechos delictivos, como e! secuestro de un prominente banquero y sobre todo, el tragico
asesinato del candidato del partido en el poder a la Presidencia de la Republica. Durante el resto

del afio, el tipo de cambio se mantuvo cercano al techo de la banda, y en ciertas etapas lo
alcanzaba.

Cuando esto uitimo sucedia, era necesario que el Banco de México interviniera en el

mercado, con objeto de que el tipo de cambio no saliera de los limites de su banda de flotacién,
(25).

Los hechos politicos y delictivos, como el asesinato del candidato Colosio Murrieta, (a
renuncia del secretario de gobermacion, la huida del subprocurador Ruiz Massieu, el asesinato
de su hermano José Francisco, y la renovada hostilidad del Ejército Z2apatista de Liberacion
Nacional en el sur de la republica, contribuyeron a la fuga de capitales, que al no contar con los

rendimientos esperados en funcién del riesgo que prevalecia en el pais, emigraron hacia otros
paises y mercados.

El régimen del presidente Salinas de Gortari se puede resumir, en su aspecto
econdmico, en las cifras de la tabla 1-2, carrespondientes a los afios de 1989 a 1994, y en los
datos de la balanza de pagos, que se anotan a continuacion, en donde las cifras se expresan en
millones de délares y la deuda externa esta referida como porcentaje del PIB.
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1990 1991 1992 1993 1994

Cuenta Corriente -7.114 - 13,283 - 24,800 - 23,400 - 28,800
Cuenta de 8,100 20,200 26,500 30,900 11,540
Capitales

tnversion 4,600 12,300 22,400 33,300 16,100
Extranjera

Reservas 3.400 7,900 18,500 24,500 6,100
Intnales.

Importaciones 52,000 59,000 46,200 51,900 79,300
Exportaciones 45,000 45,000 62,100 65,400 60,800
Deuda Total 47.9 35.5 29.5 24 .4 24.8

Fuente: Banco de México, informes anuales 1991 a 1985,

La diferencia en las cifras de la cuenta corriente, se debe al aumento de las
importaciones, tanto en bienes de consumo -que inciden en el aumento del ambulantaje-, y de
los bienes de capital -requisito para la modernizacion tecnolégica y base para la exportacion de
productos en el futuro cercano-. Asimismo, la cuenta de capitales presenta un aumento
significativo hasta el afio de 1993, sin embargo para 1994 esta cuenta disminuyo drasticamente
como resultado de los acontecimientos que sucedieron en ese afioc y que ahuyentaron a la
inversién extranjera, que al no encontrar un clima de estabilidad y confianza que permita
obtener rendimientos atractivos, buscé mercados mas atractivos.

En relacién con la deuda externa del sector publico, ésta se negocié con los acreedores
y se obtuvo una reduccion sustancial de la misma, mediante la renegociacion de plazos, tasas
de interés y disminucién de pasivos mediante cancelaciones aportadas por el fondo de
contingencia, que se formo entre otras cosas, mediante la venta de empresas paraestatales.

El primero de diciembre de 1994, al llegar al poder Emesto Zedillo, la situacién era
insostenible, causada entre otros factores, por:

1. Sobre endeudamiento publico via tesobonos;

2. Déficit en la cuenta corriente por 28,800 millones de délares;

3. Caida de las reservas internacionales y menores flujos de
inversiéon extranjera;

4. Inestabilidad politica; y

5. Retraso del ajuste cambiario y sobrevaluaciéon del peso.

{ Excelsior, 18 de marzo de 1985, suplemento, p.4)
Para evitar la moratoria en el cumplimiento de sus obligaciones, el régimen entrante
pidié apoyo al gobiermo estadounidense, el que ayudd con 20,000 millones de délares debido a
la iniciativa del presidente Bill Clinton.

Ante la problematica situacion prevaleciente, se convocé a un Acuerdo para Superar la
Emergencia Econémica, cuyos puntos principales son los siguientes:

a. Ajuste a las finanzas publicas;
b. Lograr un superavit primario de 4.4% del PIB;
c. Incremento del 15% en el IVA -Impuesto al Valor Agregado-;
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d. Incremento de precios en los bienes y servicios que proporciona
el Estado;

e. Politica monetaria altamente restrictiva;

f. Flotacion libre del peso; y

g. Aumento salarial del 10%.

Posteriormente, el régimen Zedillista elaboré su propio Plan Nacional de Desarrollo;
plan cuya vigencia estd comprendida entre los aflos 1995-2000, y que tiene como objetivos
principales a los siguientes:

1. Obtener tasas de crecimiento econémico superiores al 5% anual,
una vez superada la crisis financiera y consolidada |a recu-

peracién econémica;

. Aumentar el ahorro interno para que al final del siglo se en--
cuentre por 10 menos como 22% det PIB;

Lograr que la inversi6n total sea superior al 24% del Pi8;

Lograr que el déficit de la cuenta corriente no supere el -

3% del PIB;

Lograr que el tipo de cambio real aliente las ventas externas;

Abatir [a inflacion;

. Abatir el rezago habitacional,

Aumentar la cobertura de la educacion escolar; y

Generar por lo menos un millén de empleos por afio.

caNDHM 2w N

El regreso a los mercados de capital, y el haber saldado el 97% de los compromisos en
Tesobonos, evitando presiones sobre los mercados financieros son, entre otros, los principales
aciertos en materia econémica del primer aifio de gobierno del presidente Ernesto Zedillo. Primer
afio que se puede sintetizar en las siguientes cifras:

inflacién 51.9

PIB -6.3

Cuenta Corriente - 654.0 millones de délares
Cuenta de Capitales 15,300.0 “

Inversion Extranjera - 3,4000 -
Reservas Intnales. 9.500.0 “
importaciones 72,400.0 “
Exportaciones 79,500.0 -

Fuente: inforrne anual del Banco de México, 1996, Diario Ei Economista, 31 de mayo de 1996.

Para reforzar la estrategia econémica contemplada en et Ptan Nacionat de Desarrollo
1995-2000, el presidente Zedillo dié a conocer el 3 de junio de 1997, el Programa Nacional de
Financiamiento al Desarrollo, PRONAFIDE, que establece, sobre la base de los postulados det
Plan Nacional de Desarrollo, las estrategias que se aplicaran a fin de que la economia cuente
con los recursos para que el crecimiento sostenido redunde en favor del bienestar de los
mexicanos. Dicho plan pretende lo siguiente:

1. Aumentar la inversién a un 25% como proporcion del PIB;
2. Promover el ahormo privado y consolidar el publico;
3. Fortalecimiento y modemizacién det! sector financiero; y

4. Aprovechamiento del ahorro externo unicamente como un sano complemento del
ahorro intemo, (26).
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1.2.4 Economia de Mercado.

Con el amibo al poder del presidente Salinas de Gortari, se incrementé la venta de
empresas paraestatales, proceso iniciado en la administracion de Miguel de ia Madrid, y cuyo
namero en poder del Estado, paso de 1155 en 1982 a 258 al final del sexenio de Salinas de
Gortari. (27). La venta o desincorporacion de empresas del Estado es una parte fundamental
dentro del modelo de economia de mercado, modelo que ratifica la administracién del
presidente Zedillo, como el adecuado para México, en el que el neoliberalismo a ultranza debe
ser reconocido como el causante, entre otros factores, del aumento de la pobreza, de l|la
disminucion de) crecimiento econémico y del aumento de la deuda externa; motivo por el cual
debera modificarse el neoliberalismo a ultranza e implementarse un modelo de economia de
mercado con corazén y rostro humano, Ermesto Zedillo (28), para que se logre una mejor
distribucién de la riqueza y ofrezca igualdad de oportunidades para todos los mexicanos, (29).

La desincorporacién de las empresas del Estado es congruente con los principios que
rigen la economia de mercado, en la que la libertad, la propiedad privada y la competencia
constituyen los supuestos esenciales de la misma. Al mismo tiempo, el Estado en su papel de
regidor de la economia, debe sentar las bases macroeconémicas para que la iniciativa privada
ejerza su labor y procure el crecimiento y desarrollo econémicos, (30) y Gary Becker, (31).

Las bases macroecondomicas, que permiten al empresario tener puntos de referencia y
soporte para realizar su actividad y la planeacién de su empresa, son los objetivos que se
persiguen en los diferentes pactos y acuerdos que han sido .signados por el Gobiermo Federal,
el sector obrero. el sector campesino y por el sector empresarial; pactos que en su parte
medular contemplan algunas recetas clasicas que hacen referencia a lo siguiente:

a. Presupuesto gubernamental equilibrado;
b. Reforma fiscal;

c. Modernizacion comercial;

d. Politica cambiaria;

e. Reforma financiera; y

f. Desregulacion.

Al final de los aflos 70's, el presidente Lépez Pottilio se enfrenté a una de esas
decisiones cruciales que definen la vida de un pais durante largos periodos. Una vez dominada
la crisis de 1976, en parte por la creciente aportacion a las arcas nacionales de las
exportaciones petroleras, habia que determinar cual seria la estrategia de largo plazo para el

pais.

Una de las opciones disponibles era abrir la economia -opcién de los neoliberales a los
que entonces no se les aplicaba tal descripcién-, se considerd seriamente entonces la posibilidad
de que México ingresara al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio, GATT, lo que habria
obligado a una apertura gradual. La alternativa era mantener la economia cerrada como habia
estado desde los aflos cuarenta, al implantarse el esquema de sustitucion de importaciones,
esquema que se torné mas rigido bajo la presidencia de Luis Echeverria.

La decision fué conservar la economia cerrada; el razonamiento se fundamentaba en el
hecho de que las exportaciones petroleras, que aumentaban en precio y en volumen de manera
constante, garantizarian un flujo suficiente de recursos al pais como para hacer innecesaria Ia
exportacion masiva de otros productos.
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Las importaciones se manejarian bajo estrictos criterios de conveniencia social,
establecidos por el Estado. A través de un sistema de permisos de importacién y de altos
aranceles, el gobiemo controlaria el flujo de las compras en el exterior, con el fin de adaptario a
la capacidad de las finanzas nacionales.

Corresponderia al gobiemno decidir que importaciones eran necesarias para el pais, y
cuales eran un simple dispendio de los recursos en divisas extranjeras. Esta actitud parecia
sensata, ya que las importaciones se realizarian, en buena medida, con las divisas extranjeras
que Petréleos Mexicanos traeria al pais. El sistema, con el respaldo de los ingresos por la venta
del petréleo qu se muftiplicaban cada afio, funcioné durante aigunos afos; entre 1978 y 1981 se
registré el periodo de crecimiento econémico mas rapido de la historia, los ingresos de todos los
mexicanos subieron en términos reales, (32).

La crisis econ6mica de 1982 fué el primer indicio de que la situacién del pais no era tan
boyante como se pensaba. Mucho se dijo entonces que el problema habia surgido de una baja
en los precios de petriieo y, efectivamente, en ef afto de 1981 el precio internacional del crudo
disminuy6 de manera significativa de 35 a 31 délares por barril, pero un aumento en el voilumen
de exportacién impidi6 que esto afectara verdaderamente las finanzas extermmas del pais. En
1981 y 1982 las ventas de petréleoc crudo aumentaron de 13 mil millones de délares -mmd-, a 15

mmd. El problema pues, no radicaba en una baja de los ingresos petroleros. Habia que esperar
efectivamente se desplomaran los ingresos. En ese aiio las

el afio de 1986 para que,
exportaciones de crudo fueron de § mmd, la méas baja desde 1979 y menos de ia mitad de los

registrados en 1985, (33).
Para 1993 el monto total de las exportaciones de petréleo crudo apenas rebasé los 6
mmd, es decir, apenas el 40% del monto méximo alcanzado, paraddéjicamente, en el aiio de

1982, que marcé el inicio de la crisis econémica.

No sélo el precio del petréleo ha disminuido, el indice de términos de intercambio del
pais muestra un deterioro sostenido desde 1980, lo que significa que los precios de los
productos que exporta México han caido de forrmma constante, ante {os que se compran en el
exterior. En 1980, el indice de términos de intercambio que compila el Banco de México, se
encantraba en el mismo nivel que en 1971 -base 100-, y para 1992, la cifra habia caido
estrepitosamente a 51.7, lo que significa que, considerados los precios relativos de nuestros
productos ante los de importacién, las exportaciones mexicanas habian perdido 48.3% de su
valor en esos 12 afios. En 1983 la situacién, lejos de mejorar, empeors; para el primer semestre
de ese afio, el indice de ténminos de intercambio se encontraba en 48.5%, lo cual representa un
deterioro de 51.5% del precio relativo de los productos mexicanos, (34).

Ante esta dréastica caida en los términos de intercambio, no cabe tanto preguntarse por
que ha tenido dificultades la economia mexicana a lo largo de los altimos afios. La gran
pregunta es como ha podido registrarse incluso el escaso crecimiento que hemos tenido.

Una de las razones fué el cambio de rumbo que registré el pais a partir de mediados de
los afios 80's; si en los 70's el presidente L6pez Portillo habia optado por mantener cerrada la
economia; para 1986, con el verdadero desplome de los precios del petréleo, el presidente De la
Madrid concluy6é que no habia mas opcién que abrir la economia. El ingreso al GATT, que su
predecesor habia rechazado, se convirtié en el primer paso de lo que habria ser una
transforrnacion radical del sector externo de la economia.

La posterior firma del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica, no era mas que una
conclusién I6gica de ese primer paso, al igual que los siguientes acuerdos comerciales y
tratados con paises de América Central y del Sur, y el futuro acuerdo con la Unién Europea.
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A varios afios de distancia de la apertura comercial, podemos preguntamos si el
experimento ha tenido éxito. Algunos indicadores superficiales parecerian indicar que no. El
superavit comercial que se mantuvo entre 1982 y 1989 ha sido reemplazado por el déficit mas
grande de toda !a historia, el crecimiento econémico ha sido el mas escaso en la historia
reciente del pais, y los ingresos de la enorme mayoria de ia poblacion se han deteriorado con el

paso del tiempo, (35).

La apertura comercial ciertamente ha afectado a una pairte fundamental de ia planta
productiva ya establecida en México, ademas y al menos en el corto plazo, en una economia
abierta tiende a generarse mayor desempleo, puesto que uno de los factores de la productividad
es el reemplazo de mano de obra por maquinaria de produccién masiva. En México, et
ambulantaje ha disminuido las presiones sociales ocasionadas por la apertura de ia economia,
sin embargo, los costos sociales de la apertura deben compararse con los que inevitablemente
habrian surgido de mantenerse una economia cemrrada y dependiente de un modelo
monoexportador petrolero, por lo tanto, es mas facil hablar del desempleo y de los costos

sociales del neoliberalismo, que calcular los del necestatismo, (36).

Una economia cerrada empefiada en el esquema de sustitucion de importaciones,
habria enfrentado, sin duda, problemas incluso mayores al del actual sistema econOmico
mexicano, tras el desplome de los témminos de intercarmbio. Las exportaciones de una economia
cerrada sé6lo pueden competir en base a la subvaluacién de la moneda, como o hizo nuestro
pais en los afios 1982-1987. El precio que se paga por esta estrategia, en términos de inflaciéon y
de deterioro del ingreso, ha quedado de manifiesto en el desastroso saldo social de aquellos

afios de superavit comercial.

So6lo ia apertura econdmica permitié a la economia mexicana afrontar, con el relativo
nivel de éxito que ha tenido, el reto de una caida de mas de 50% en los términos del
intercambio comercial, (37).

1.2.8 _Neoliberalismo.

Definido como el acomodo de las doctrinas liberales clasicas a la evolucion del sistema
capitalista, como son ia soberania nacional, en la que la libertad individual se prolonga en la
nacional -nacionalismo-, reduccién del Estado a mero garante de la libertad, como administrador
y protector, no intervencion del Estado en la actividad econémica, y el libre comercio, (38).

La concepcion liberal o neoliberal de competencia es irmeconciliable, tanto con el
concepto de persona, como con la conciencia universal Que hoy se expresa en la declaracion de
los derechos humanos de la Organizacién de las Naciones Unidas ,ONU, y de la Doctrina Social
Cristiana: una teoria que hace del lucro la normma exclusiva y el fin Jdltimo de la actividad
econémica, es moralmente inaceptabie. El apetito desordenado de dinero no deja de producir
efectos pemiciosos; es una de las causas de jos numerosos conflictos que perturban el orden

social, (39).

Ei liberalismo y el neoliberalismo enfrentan a la conciencia del auténtico empresario a
contradicciones insalvables, que comienzan al manifestarse ia dimension ética de la economia
en conceptos como la propiedad privada, la iniciativa personal y el mercado. La definicién de los
romanos de la propiedad, como el derecho de usar, disfrutar y abusar de un objeto, ha
significado para los liberales de ayer y hoy, el motor de! progreso y la via para la felicidad de la

sociedad, (40).
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Por su parte, el neoliberalisrno que centra su atencion en la eficacia de la competencia
perfecta, como un mecanismo de distribucion justo, debe ser matizado en funcion de la situacién
econémica de nuestro pais, y de las necesidades de todos Jos mexicanos.

La situacién econémica del pais, que ha padecido de regimenes estatistas durante
varias décadas, que aun contempla monopolios y oligopolios en algunos sectores productivos -
consecuencia de un pragmatismo liberal que busca ante todo !a correccién de las finanzas
publicas pero no la transformaciéon estructural de la economia-, que hacen utépica la
competencia perfecta y la justa distribucién. -Arturo Damn A., profesor de economia,
Universidad Panamericana, 18996-.

Al margen de las razones de tipo politico, que hacen que el Estado se resista a
privatizar y elimine los monopolios de tipo estratégico, éste debera de avanzar en la
y salvaguardar los

transforrmacion del pragmatismo liberal en neoliberalismo econémico,

intereses de los mexicanos como garante de Ila libertad, de la propiedad privada, y promover un
mercado de competencia perfecta. El neoliberalismo, que no economia de mercado, ha sido
objeto de severas criticas por parte de economistas e intelectuales socialistas, a la vez que
economistas y pensadores con formacién centro-derecha o capitalistas, lo halagan. Las criticas y
halagos at neoliberalismo, deberé&n analizarse en funcién del "tipo” de neoliberalismo que el pais

necesita.

Tipo de neoliberalismo que debe contemplar los costos iniciales de su implantacion, su
desconocimiento y el costo de adaptacién que es necesario cubrir. No obstante que los logros
actuales del neoliberalismo, desde su adopcién en los afios B0's, control y reduccion de la
inflacién, saneamiento de las finanzas publicas -pragmatismo liberal-, inducir u obligar a la
planta productiva a ser eficiente y buscar ser competitiva; los costos sociales han sido
significativos.

La politica de topes salariales por debajo del indice inflacionario y el abarrotamiento de
los mercados de trabajo por ia casi nula generacion de empleos, provocaron la severa
degradacién de ia participacién de los salarios en el producto nacional, de 37.5% del PIB en
1981, al 25.8% en 1991. Los salarios minimos sufrieron una reduccién de 131.4 pesos en enero
de 1982 -a precios de 1975-, a s6lo 42,9 en enero de 1993, es decir, se redujeron a la tercera

parte. (41).

Las politicas contractivas provocaron el desplome vertical del nivel general de empleo;
entre 1982 y 1982 solamente se crearon 2.3 millones de empleos remunerados, pero cada afo
tocaron las puertas del mercado laboral 1.1 millones de jovenes demandantes de empleo. Asi,
9.8 miillones no encontraron empleos remunerados, originando multiples formas de actividad
marginal. Se registré una degradacién de los niveles de vida de las mayorias nacionales; los
estratos medios se empobrecieron, los pobres descendieron a la miseria y los miserables vieron
aumentar la morbilidad y mortalidad por desnutricién de sus hijos, -de1979 a 1989 el porcentaje
de desnutricién severa en el medio rural, pasé’'de 7.7 a 15.1%: la monrtalidad infantil por
desnutricién entre los nifios de uno a cuatro aflos se incrementd en 262% entre 1982 y 1988, y

entre los nilos menores de un aflo crecié en 420%-, (42).

Entre 1981 y 1987, el nimero de pobres pasé de 32.1 a 41.3 millones y la poblacion en
pobreza extrema liegé a cerca de 20 miilones al final de la década, aumentando 350 mil por
afio. El 40% de la poblacién que aun en 1984 percibia apenas el 14.36% del ingreso nacional vié
disminuir su participacién a sélo 12.86% en 1989; y el 30% de ia pobiacién de los estratos de
medianos ingresos, que atin en 1984 participaban del 23.96% del ingreso total, vieron descender

su participacion al 21.4.
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En contrapartida, el 10% de la poblacibn con mayores ingresos aumenté su
participacion del 32.77 al 37.93% del ingreso familiar total, es decir, a un monto mayor que el
ingreso agregado del 70% de la poblacion mexicana, (43).

E! modelo neoliberal ha resultado también marcadamente excluyente para la mayoria
del empresariado mexicano, primero porque las privatizaciones y las politicas preferenciales de
precios relativos, provocaron una redistribucion de la riqueza y de!l ingreso empresarial en favor
de grupos oligopélicos, creando rentas extraordinarias de monopolios y oligopolios. En segundo
lugar, porque las politicas de estabilizacién y ajuste estructural beneficiaron a un reducido grupo
de empresas e impactaron adversamente a la mayoria, afectando ramas completas de la
industria y de la produccién primaria, cuya crisis es tan severa que su produccién es aun inferior
a la de 1981. En tercer lugar, porque la incipiente liberalizacion de los mercados financieros
desencadend una febril especulacion bursatil y financiera que ha enriquecido a unos cuantos.

Por otra parte, cabe hacer mencion que sélo 27 hombres de negocios controlan riquezas
equivalentes al 28.5% del PIB nacional, referido a 1892. De esta manera, como contraparte de
la pauperizacion de las mayorias nacionales y de la ruina y penurias de numerosos empresarios,
se produjo una hiperconcentraciéon del ingreso y la riqueza en favor de una reducida élite de
hombres de negocios, favorecidos en general por el modelo econémico neoliberal, (44).

La pauperizaciéon y el sufrimiento de las mayorias nacionales y ia hiperconcentracién de
la riqueza, son efectos inevitables, tanto del libre accionar de la mano invisible del mercado,
como de las politicas neoconservadoras que deliberadamente los han provocado mediante
topes salariales, modificacién de precios relativos en favor de grupos monopdélicos, etc., que no
sbélo empobrecen a las mayorias nacionales, sino que al contraer la demanda agregada de
éstos, actian como una de las causas del estancamiento productivo al desestimular la
produccion nacional de satisfactores, la inversion y el empleo.

José Luis Calva, 1993, (45).

En virtud de los costos sociales y desajustes econdmicos que ha causado la
implementacién en México del modelo econémico neocliberal, es recomendable que la actual
administracién del pais, que preside el presidente Zedillo, elabore los ajustes necesarios y lo
adapte a la realidad mexicana, es decir, se configure un modelo econémico neoliberal
mexicano, que siendo parte de la economia de mercado, logre un equilibrio pacifico entre
crecimiento econémico, justicia social, libertad personal y democracia, y tenga como objetivo el
desarmrollo econémico participativo, lo que en palabras del presidente Zedillo, es un modelo de
economia de mercado con corazén y rostro humano, (46).

Para Octavio Paz (47), poeta y escritor mexicano, el ideal de una sociedad justa es un
legado muy vaélido del socialismo, el cual es necesario preservario; a su lado la idea de la
dignidad de la persona humana, herencia del cristianismo. Por su parte, el liberalismo afirma
que la democracia esta fundada en la libertad y que la propiedad debe ser respetada puesto que
es uno de los fundamentos de esa libertad; pero la propiedad no es ni puede ser el valor
supremo. La riqueza debe estar sujeta al control de la sociedad, como el poder publico debe
estar sujeto a la critica de la sociedad. El remedio para |los males de nuestra sociedad no es
unicamente el mercado, el remedio es la democracia real, extendida a todos los ordenes:

econémico, politico y social.

A la version del liberalismo econdmico y politico, se agrega la idea del liberalismo
social, el que en opinién de Raul Cardiel R..la nocién de liberalismo social se encuentra en
Condorcet, John Stuart M. y Leonardo Hobhouse; y significa que la riqueza y la prosperidad de
la economja de mercado no es disfrutada plenamente por todos, lo cual ocasiona que la
concentracion de los beneficios provoque que la pobreza y la miseria surjan como males
sociales y dificiles de erradicar, (48).
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La capacidad de los agentes del mercado es indiscutible cuando se trata de formar y
multiplicar el capital, pero en lo que se refiere a conseguir el bienestar generalizado, predomina
la concepcién de que lo importante es el beneficio privado. Una sociedad frena su desarrolio
cuando no consigue atenuar sus disparidades y contrastes, de aqui que la intervencién del
Estado en la economia y en la distribucién de la riqueza tenga que realizarse para evitar que las
condiciones y niveles de vida tiendan a la baja. En este sentido, el liberalissno social es un
atenuante que evita que la sociedad civil se desgarre con los valores del individualismo. Para
elio, el estado crea instituciones administrativas que tienen por objeto disciplinar los males
sociales, como son la pobreza, el desempleo y la falta de vivienda.

El conflicto politico es gobernado en términos de tutela y proteccién, las desigualdades
sociales se institucionalizan con la accién del gobierno y la administracion publica, con el fin de
contener impactos bruscos que dafan la estabilidad de la sociedad y del propio Estado. Es pues,
el liberalismo social una postura doctrinaria que puede diluir los excesos del libre mercado y un
medio de contencién para que el Estado atienda y administre los contrastes dados por la

abundancia y la penuria, (49).

1.2.6 __Globalizacién.

La economia de mercado adoptada por nuestro pais, consiste en el primer paso para
que méxico se integre al proceso econémico-financiero llamado globalizacién. Proceso que hace
referencia a que los bienes y servicios que anteriormente se comercializaban en regiones
geograficas limitadas generalimente a un pais determinado, ahora se intercambian en todo el

mundo, (50).

El proceso mundial de globalizacién esta obligando a las empresas mexicanas a elevar
su productividad, a especializarse en lineas mas rentables e incrementar su participaciéon en los
mercados nacionales y extranjeros. La globalizacion es por un lado un proceso econémico que
abarca a sectores productivos y a regiones del mundo en funcién de un determinado padrén de
produccién y financiamiento; pero al mismo tiempo es un proceso que desplaza sectores y
regiones en lo que constituye un fenémeno de muy desigual participacion en los mercados
internacionales.

Para lograr la globalizacion, segan H. Shankar S., 1993, presidente de fa Camara de
Comercio internacional, es necesario e} libre comercio, el combate al proteccionismo y la
reglamentacion clara de las relaciones econdémicas. ElI papel que d npefan los [
industrializados en el desarrollo de los paises en vias de desarrollo es esencial, puesto que son
ellos 10s que tienen la capacidad de guiar a la economia mundial hacia el libre mercado; es
necesario que estos paises -los ricos-, no reaccionen a la competencia global con mayores

barreras a las importaciones de los paises pobres.

Las empresas que son competitivas en sus mercados nacionales, es decir, que obtienen
parametros de operacion, rendimiento, costos, etc., en un mercado determinado, son las
primeras que deben salir a integrarse en este proceso de globalizacion. Por otra parte, las
empresas que aun no son competitivas deberan, en primer lugar, prepararse para ser
competitivas en su mercado natural, tener una patticipacién de mercado que deberan defender
para no desaparecer, y en segundo lugar, enfrentar a la competencia del exterior para estar en
posibilidades de integrarse al proceso de globalizacién, (51).
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En lo que se refiere a la globalizacién de los mercados financieros, con la ayuda de las
telecomunicaciones y la electronica -satélites, teléfono, fax, computadoras interconectadas,
redes de comunicacion, etc.-, la globalizacién financiera puede ser casi inmediata, no asi la de
bienes y servicios, que requieren de todo un proceso gradual de preparacién -apertura de la
economia-. La apertura y globalizaciéon financiera, que debe apoyar a la apertura econémica, se
tratara en el apartado 1.3.

1.3 APERTURA FINANCIERA.

A medida que la economia mexicana se integre a la economia mundial, el marco
regulatorio debera de ser mas flexible, menos restrictivo a los aspectos financieros. en particular
a la inversion extema, 1o que acerca al pais a integrarse al Sistema Financiero

Intemacionat, (52).

La integracion al Sistema Financiero Intemacional lleva consigo una serie de problemas
que es necesario tomar en cuenta. Debido a que la apertura comercial, en primer término,
empezé cuando la economia se encontraba en desequilibrio macroeconémico -insuficiencia en
el tipo de cambio peso/délar, alta inflacién, déficit en el gasto gubermamental y continuas
devaluaciones de la moneda-, fué necesario efectuar algunas reformas que soportaran ia
apertura comercial. Reformas que contienen dos tipos de estrategia; la primera, a corto plazo,
enfocada a reducir la inflacién y aminorar las diferencias en ia balanza de pagos. La segunda,
aplicable en el largo plazo, y que tiene una estrecha relacién con la apertura financiera, se
refiere a la liberalizacién del mercado o "apertura real”, con lo que se pretende el uso eficiente

de recursos, (53).

Los dos tipos de estrategias contenidas en las reformas, pueden fracasar si la politica
macroeconémica es inconsistente, tomando a la economia a una fase menos liberalizada. Estos
dos tipos de estrategia se contemplan en los acuerdos o tratados comerciales que nuestro pais
recientemente ha firmado con diferentes paises, destacando que lo importante es, manteniendo
la estabilizacién de la economia, la estrategia a largo plazo, lo que permitira pasar de una
economia cerrada a una economia abierta, siendo inclusive mas importante que el objetivo
deseado de una economia abierta, (54).

Esta estrategia de transicién o de largo plazo, es importante que sea lo mas gradual
posible para, primero minimizar el problema de! desempleo, indicando en que lugar puede ser
ocupada la fuerza laboral desplazada; sin embargo, este gradualismo debe-estar referido a un
tiempo determinado para evitar problemas de credibilidad y de eficiencia a largo plazo.

En segundo término es necesario considerar que la velocidad del ajuste de los
mercados financieros, responsables entre otras cosas de la respuesta del tipo de cambio a los
flujos de capital en una economia financieramente abierta, puede ser muy rapida, algunas veces
instantdnea, mientras que ia respuesta de las exportaciones y de los sustitutos de las
importaciones a los cambios en el tipo de cambio real, puede ser muy lenta.

La eliminacion de restricciones cuantitativas a las importaciones, la unificacién de tarifas
de importacién, de los subsidios a la exportaciéon y ia gradual o ré@pida eliminacién de tarifas y
aranceles, constituyen la apertura real de la economia. La apertura econémica aumenta la
eficiencia con la que el trabajo y el capital son asighados a sectores productivos.
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En el proceso de liberalizacién comercial, es de suma importancia considerar el tipo de
cambio peso/délar, el que se mide como la tasa de cambio nominal, pesos por délar, dividida
por alguna medida de costos domeésticos o precios, y comegida por inflacién. Una
sobrevaluacion del tipo de cambio tornard mas rentables las importaciones que los articulos
domeésticos, originando un aumento del déficit en [a cuenta corriente, que es necesario financiar.
Si el ahorro intermo y el capital nacional no existe o es insuficiente, puede ser ventajoso para el
gobierno recurrir a los préstamos en el extranjero para financiar el déficit en las primeras etapas

de la industrializacién o apertura, (55).

tLos fondos provenientes del exterior, pueden ser utilizados para desarrollar la industria
de exportacion, procurando que la tasa intema de retormo en la produccién de exportaciones,
sea mayor que el costo marginal de los préstamos extemos: si es asli, el gobiemo puede pagar
los préstamos a medida que [a economia crezca. Durante el proceso de crecimiento, el tipo de
cambio también debe aumentar, y lo debe hacer a una tasa que equilibre las diferencias entre la
tasa interna y la tasa externa de rendimiento sobre el capital. El tipo de cambio y la llegada de
capital a nuestro pais, guardan una relacion estrecha con las tasas de interés que se cobran y
pagan por el uso del dinero -activas y pasivas-, cuya diferencia se puede hacer mayor si la
politica de estabilizacion y su contraparte de politica monetaria restrictiva, originan que el costo
marginal de los créditos locales se eleve o aurnente mucho mas que la tasa de interés a largo
plazo que ofrecen los paises con |0s que se comercia, (56).

La brecha entre los dos tipos de tasas de interés -en ausencia de intervencién por parte
dei gobiemo-, y bajo una libre movilidad del capital, ocasiona una sustancial entrada de
capitales originando un superavit en la cuenta de capitales; superavit que se puede usar para
compensar el déficit en la cuenta corriente, motivado a su vez por la apertura de la economia,
unido a una apreciacion o aumento del valor del peso mexicano.

El tipo de cambio, las tasas de interés, el ahorro interno deficitario y una inflacién alta,
son variables econémico-financieras que unidas a la reciente desincorporacién bancaria, a los
intereses de grupos de poder que se oponen a la apertura financiera, a la relativa facilidad para
obtener préstamos en el exterior-, utilizados por el gobiemo para aumentar su propio gasto, sin
necesidad de cubririo al 100% con los impuestos y sin la necesidad de recurrir a la impresién de
moneda-, son algunos de los aspectos fundamentales que si bien estan contemplados en las
negociaciones y acuerdos de libre comercio con diferentes paises, hacen que la apertura
financiera no se encuentre en el mismo nivel de la apertura econémica. (59a.Convencion
Bancaria, marzo de 1998).

Una apertura financiera descontrolada, antes, junto o después de la apertura
economica, generalmente falla y origina crisis del tipo de cambio, aumento de! desempleo y
desata mayor inflacién. La apertura financiera deberda de llevarse a cabo después de la
estabilizacién de la economia y enseguida de la apertura comercial, para apoyar y financiar
dicha apertura. La apertura comercial es un proceso largo, compiejo, en el que intervienen la
mayoria de las empresas mexicanas, las que deben cambiar su forma de pensar, y adquirir
capacidad para competir.

Por su parte, la apertura financiera es un proceso corto en el gque intervienen las
organizaciones que componen el Sistema Financiero Mexicano y el intemacional, y que puede
implantarse rapidamente con la ayuda de las telecomunicaciones.
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CAPITULO DOS
El MERCADO FINANCIERO MEXICANO

Una vez analizado el entorno econémico -antecedentes y estado actual-, como parte de
ia estrategia financiera propuesta, el siguiente punto en dicha estrategia se refiere a la
contribucion a la misma, del Sistema Financiero Mexicano.

Para ejercer sus funciones, e! empresario o el director de la empresa requiere de la
utilizacién de las ilamadas variables propias de la empresa, y del auxilio de las variables
extemas a la misma. Entre las variables extermmas destaca el entomo financiero, que siendo
parte del entorno econémico y configurado por el Sistema Financiero Mexicano, intercambia
necesidades mutuas con la empresa, para (o cual dicho sistema debe cumplir con tres objetivos
bésicos: Facilitar la adquisicién y la inversién de dinero, fomentar la formacion de capital y
establecer precios de mercado, asi como tasas de interés y de rendimiento, (Guillerrno Ortiz M.

1963), (1).

Et conocimiento del sistema financiero, su aportacién al manejo eficiente de la empresa,
lo convierte para el empresario en una competencia distintiva, mediante la cual podra invertir y
financiar sus actividades, encaminadas éstas a elevar el valor de la misma vy
consiguientemente, a reforzar su posicién competitiva.

Dentro de las nuevas tendencias intemacionales, y como consecuencia de los
importantes procesos de apertura comercial, se ha dado origen a importantes exigencias en
términos de competitividad que en este momento rigen el funcionamiento de todos los

mercados.

Como ya es conocido, la apertura -para los paises que Se incorporan a este proceso-, no
es de caracteristicas estrictamente comerciales, situacién obvia si consideramos que los
procedimientos tanto de importacion como de exportacién de toda clase de bienes, requieren de
la intermacionalizacién financiera, y de cierto cambio en las perspectivas sociales, politicas y

educativas de una nacién.

De todos estos elementos, la intemacionalizacién o apertura financiera se ha convertido
en un factor de fundamental importancia, no solo para las estrategias de desarrollo nacionales,
sino también para las de comercializacién, que llevan a la internacionalizacién de los paises que

son juez y parte de este fené6meno.
Este proceso de intermnacionalizacién financiera o de desregulaciéon significa, en

términos reat un imulo para la liberalizacién de los flujos de capital; ademas del
relativamente fdcil acceso a los mercados financieros de cualesquiera de los paises

industrializados.

Un poco mas sencillo, este proceso significa una aita coordinacion de las operaciones
que realizan los bancos en sus diferentes sucursales fisicamente situadas en diferentes paises,
y por lo tanto sirven de apoyo a uno de los pilares en los que se basa el crecimiento de México

como lo es la exportacién, (2).



Por otra parte, los bancos y el Sistema Financiero Mexicano una vez interrelacionados
con la apertura financiera, deben aportar los mecanismos a nivel nacional para que el sistema
de pagos sea mas eficiente, para que el crecimiento de nuestro pais se vuelva mas dependiente
del ahorro intermo y menos de los capitales del exterior, para lo cual es necesario realizar lo
siguiente:

- Crear instrumentos financieros que ofrezcan seguridad y rendimientos competitivos al
ahorrador.

- Poner atencién a la captacion del ahommo popular.

- Fomentar nuevos instrumentos de ahorro e inversion.

- Capitalizar Ias instituciones financieras.

- Reducir costos de transaccién y operacion.

lecer 1a supervision y vigil. sia de las instituciones financieras.
(Carlos Salinas de Gortari, 1993), (3).

- For

Recordemos que el principal riesgo para la estabilidad y el crecimiento econémico en
Meéxico es la fragilidad del sistemma bancario -segun lo apunta la OCDE-, y que si esta fragilidad
se convierte en fortaleza, serd mas f4acil lograr la estabilidad y el crecimiento anhelados. Por su
parte, el WEF (*), sugiere el fortalecimiento de ia banca y el mantenimiento del ritmo de
exportaciones, manejando un tipo de cambio adecuado para llevar beneficios a los mas
necesitados.

ta globalizacion de los mercados ha propiciado una megatendencia en materia de
politica monetaria para consolidar la estabilidad en el ambiente monetario y financiero del pais.
En México abundan los ejemplos: La privatizacion de la banca comercial, la consistencia de la
disciplina fiscal en el manejo de las finanzas puablicas, |a desregulaciéon de mercados financieros,
el compromiso con estabilidad de precios definida como inflacién de un digito; la estabilidad
cambiaria y demés.

Esto es producto de la necesidad de tener un régimen atractivo, es decir., competitivo
en materia de inversiones. En ausencia de dichos cambios, seria imposible forjar un sistema
monetario y financiero competitivo. A su vez, esto pondria a la nacién en desventaja competitiva
en la captacion de recursos extranjeros, (Marcos Chévez M, 1993), (4).

2.9 _ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano, es un conjunto de organizaciones dedicadas a la
adquisicion y adjudicacién de recursos financieros -dinero o activos convertibies-, asi como a la
fijacién de normas para su emisién, manejo y costo. La adqmsnaén y adjudlca(:wn de los
recursos financieros, implica la existencia de un mercado en el que los ofer yd
de recursos financieros tratan de canali sus necesidades superavitarias o deficitarias.

* World Economic Forum -Fom Econbémico Mundisl-, Davos, Suizas, febrero de 1997, C de Wilarm
Citibank-, James Wolfe, B. Mundial-, L -Tesoro de los EEUU-, y Rudiger Dombusch -MIT




El mercado financiero estd controlado por las organizaciones que componen el Sistema
Financiero Mexicano, y que se divide segun las necesidades de los que acuden a él, en
mercado de dinero y mercado de capitales, clasificacion primaria basada en el tiempo en el que
se cubren estas necesidades; si el plazo contratado para el otorgamiento o el uso de los
recursos es menor de un afio, se acude al mercado de dinero, y si el plazo es mayor, entonces
se debe acudir al mercado de capitales. Ambos tipos de mercados tienen caracteristicas de
operacion e instrumentos de captacién e inversion muy peculiares, que estian sujetos a las
condiciones econdémicas del pais, y que manifiestan una evolucién constante, (5),(6).

Desde el punto de vista de las autoridades financieras, el sistema financiero esta
tales como bancos

constituido por instituciones financieras legalmente reconocidas,
[ i y aseguradoras; mercados, de dinero y accionario; instrumentos,

C X de bol:
depoésitos bancarios, papel comercial, cetes y bonas, entre otros; y organismos regulatorios y de
supervisi6n que por lo general incluyen a la Secretaria de Hacienda, la Comision Nacional
Bancaria, una comisién encargada de supervisar los valores y el Banco Central, (7). Comision
Nacional Bancaria y Comisién Nacional de Valores que se consolidaron en el mes de abril de

1995.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

Banco de México

[ ision Naci I' B ria y de Valores
[ Comision Nacionai de
Seguros y Fianzas
Instituciones de crédito Boisa Mexicana de Valores
Banca Muiltiple = Agentes de Valores Instituciones de Seguros y
Sociedades Mutualistas *

Casas de Bolsa *

Banca de Desarrollo
Agentes de Bolsa

Patrimonio del Ahorro

Instituciones de Fianzas

Nacional
Fidei i del Gobierno Sociedades de Inversién
Federal

Sociedades de RentaFija

Organizaciones y Actividades

Auxiliares de crédito comunes
Almacenes generales de Sociedades de Capitales.
Depdsito * SINCAS
Uniones de Crédito Sociedad Operadora de
Sociedades de inversién *
Emisoras.

Empresas de Factoraje =
Arrendadoras Financieras *
Casas de Cambio *

Fuerts:(8).

* Empresas que pueden formar parte de Grupos Financieros.
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En ios altimos S0 aiios, el Sistema Financiero Mexicano no ha variado sustancialmente
en lo que a su estructura se refiere; es asi que a partir del afio de 1841, cuando fué expedida la
Ley General de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito, que didé un nuevo perfil a la
banca; la banca era, en aquel entonces el principal intermediario financiero, situacion que
tendria importantes repercusiones sobre las estructuras y caracteristicas de los demés
intermediarios. El siguiente dato confirma el comentario anterior; en 1982, 93.1 % del total de
los recursos manejados por los intermediarios financieros estaban concentrados en el sistema
bancario; por su parte, las casas de bolsa manejaban tan solo 2.4 % del total, (9).

Durante el periodo 1982 - 1993, los intermediarios financieros no bancarios se
desarrollaron de manera singular, no obstante, {a banca continua siendo la mas importante de
las actividades financieras en México, ya que al primer trimestre de 1993, su captacién
representaba aproximadamente 75 % deil total del sistema financiero, (10).

En su estructura formal, el Unico cambio de relativa importancia es la separacion de la
Comision Nacional Bancaria y de Seguros, en la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores y en
la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, las que ejercen la funcion de inspeccion y
vigilancia en sus respectivos subsistemas.

En i1a estructura del Sistema Financiero Mexicano, la autoridad méaxima sigue siendo la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Esta secretaria ejerce sus funciones, en lo que afl
Sistema Financiero Mexicano se refiere, a través de dos comisiones y del Banco de México.

La importancia que tiene el Banco de México dentro del Sistema Financiero Mexicano,
queda de manifiesto al considerar las funciones que el banco ejercia antes del inicio de las
reformas financieras, iniciadas en el pais a partir de 1982,

a.- Regular la emision y circulacién de 1a moneda, el crédito y los cambios, por ende,
guardar una estrecha relacién con las instituciones de crédito y casas de cambio.

b.- Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
ultima instancia. Regular ademas, el servicio de cAmara de compensacion.

c.- Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo Federal, y actuar como agente financiero
del mismo en operaciones de crédito intemo y externo. Ser asimismo, el agente
exclusivo para colocar, redimir y vender valores gubermamentales como CETES,

Tesobonos, Ajustabonos y Pagafes, efectuar reportos con ellos.

d.- Asesorar al Gobiermo Federal en materia econémica y financiera.

e.- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion
financiera internacional, o que agrupan bancos estatales.

f.- Administrar el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), fideicomiso
creado con la finalidad de prevenir probiemas financieros en la banca multiple.

g.- Disponer, de acuerdo a |a Ley de Instituciones de Crédito, las tasas de interés,
comisiones, premios, descuentos u otros conceptos analogos, montos, plazos y
demas caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de servicios, asi como
las operaciones con oro, plata y divisas que realicen las instituciones de crédito, y la
inversién obligatoria de su pasivo exigible, (11).
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Dentro del Sistema Financiero Mexicano, destacan por su importancia, los llamados
grupos financieros, los que resultan de la unién de por o menos tres de los siguientes

intermediarios financieros:

- Instituciones de crédito -de banca multiple-.
- Casas de boisa.

- Almacenes de depésito.

- Amrendadoras financieras.

- Empresas de factoraje.

~ Casas de cambio.

-~ Aseguradoras.

- Afianzadoras.

La reglamentacion de dichos grupos financieros, exige tener una sociedad controladora,
que sea duefia de por lo menos el 51% del capital de las empresas financieras integrantes del

grupo con derecho de voto.

A partir de 1982, el Banco de México, los grupos financieros y el sistema financiero en
general, han sido objeto de reformas y modificaciones, con el objeto de tornario mas
competitivo, y de cumplir su funci6on en la nueva era que el pais empezé a vivir desde la
suspension de pagos de 1982, (12).

2.1.1 REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
2.-1.1.1 Desregulacién Operativa

A partir de 1988 el Gobiemo Federal, por medio de las autoridades financieras, dicté
una serie de medidas enfocadas a incrementar la liberalizacién y modemizacién del Sistema
Financiero Mexicano. Por una parte, se establecieron disposiciones cuyo objetivo principal era
desregular ias operaciones del sistema financiero en su conjunto, y del bancario en particular, y
por otra parte, se reformaron y adicionaron las leyes que regian a los distintos intermediarios.

Respecto a la desregulacién operativa, ésta consistié en la iiberacién de las tasas de
interés pasivas del! sistema bancario, en la eliminacién de la canalizaci6n obligatoria de
recursos, y en la sustitucién y posterior eliminaciéon del encaje legal y del coeficiente de liquidez.
Esta desregulacién operativa tuvo como antecedentes, la creaciéon y consolidacién de la banca
mualtiple -en 1978 se autorizé el cambio de la banca especializada en banca multiple-, la
formacién y desarrollo del mercado de valores y el saneamiento de las finanzas publicas, (13).

En el afio de 1989 se liberaron las tasas de interés en instrumentos bancarios
tradicionales y depésitos a la vista, y se amplié el coeficiente de liquidez de las aceptaciones
bancarias e instrumentos tradicionales de captacién. Durante 1990 se liberaron las tasas de los
depésitos bancarios a plazo rjo. y se mantenia la obligacion de mantener el 30 % de los
recursos ot )S POr cuL , CETES y/o BONDES, y hasta un 70 % en otros
valores gubemamentales, bancarios y de otros intermediarios en moneda nacional, (14).

Para el afio de 1991 se autorizaron pagos con tasas distintas a cada inversionista,
excepto en depdésitos de ahorro, y se otorgé la autorizacion para cobrar comisiones. También se
establecieron coeficientes de liquidez en activos liquidos sobre el exterior y la captaciéon de
moneda extranjera en el pais, en fideicomisos abiertos.

Se determiné la eliminacién del coeficiente a pasivos bancarios en pesos y en
fideicomisos.




Durante 1992 se determinaron limites para la recepcién mensual de pasivos en moneda
extranjera, de un coeficiente de liquidez uniforme de 15 % sobre pasivos invertibles, y se

autorizo la liberaciéon de los BONDES a 10 aiios, (15).

El proceso de modernizacién financiera en el ambito institucional y regulatorio, dié un
nuevo impulso hacia finales de 1989, cuando el presidente Salinas de Gortari envié al Congreso
de la Unidn, algunas iniciativas tendientes a reformar un conjunto de leyes que reguiaban a la
mayoria de los intermediarios financieros. Estas reformas, conocidas como e! paquete financieroc
fueron aprobadas en diciembre de [989. Se buscaba con ello, avanzar en el desarrollo
institucional del sistema financiero, actualizando el marco juridico que define su estructura.

En particular, los propdsitos del paquete financiero eran: disminuir la regulacién

excesiva y mejorar la supervision del sistema en su conjunto; reconocer y regular sin excesos a
jos intermediarios e instrumentos; fomentar la capitalizacion de los intermediarios y el
aprovechamiento de economia de escala, y promover una mejor cobertura de mercados y

mayor competencia entre intermediarios. En sintesis, fomentar un sistema financiero mas

eficiente y moderno, (16).
Con la aprobacién del aludido paquete, fueron modificadas las leyes siguientes:

- Ley Reglamentaria del Servicio Pablico de Banca y Crédito.

- Ley General de Instituciones de Seguros.

- Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

- Ley General de Organizaciones y Actividades auxiliares del Crédito.

- Ley del Mercado de valores.
- Ley Generail de Sociedades de Inversién.

La modermizacion financiera como tal no es una tarea concluida, sino mas bien un
proceso en marcha en el que se continua actualizando el marco normativo y regulatorio; es asi,
que se reformaron las cajas de ahofro y se establecié el Sistema de Ahorro para el Retiro, que
si bien no es una medida estrictamente financiera, si repercute en él de manera significativa al
incidir en el ahormro , en el financiamiento del Gobiemo Federal, y en general sobre las

operaciones de jos intermediarios financieros.

El punto de partida para estas medidas, se encuentra como programa de gobiemo
dentro del Plan Nacional de Desarrollo 1989-1984. En este contexto, mediante las reforrmmas a la
Ley de Instituciones de Crédito y de la Ley para regular las Agrupaciones Financieras de junio
de 19982, se dan nuevos pasos en la modemizacion financiera al permitirse formas adicionales
de participacién del capital nacional y extranjero, tanto en la banca como en las sociedades
controladoras de grupos financieros, al actualizarse la operacién de los intermediarios bancarios,
y al reconocerse y preverse nuevos servicios prestados por intermedianios financieros no

bancarios.
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En el mes de mayo de 1993, el Ejecutivo Federal sometié a la consideracion del H.
Congreso de la Unidén, cinco iniciativas de reformas a los siguientes ordenamientos legales: Ley
de Instituciones de Crédito, Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, Ley del Mercado de
Valores, Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, y la Ley Federa! de Instituciones de Fianzas.
Cabe mencionar que los cambios mas importantes se dieron en la Ley del Mercado de Vaiores.
Este paquete de reformas, tuvo como propésito fundamental promover la competitividad de los
distintos intermediarios financieros, al permitifles la realizacion de nuevas operaciones y
desregular algunas de sus actividades, (17).

Entre los cambios que se incluyeron a estas leyes, destaca la privatizacion y ampliacion
de ia cobertura del sistema de inforrmacion sobre operaciones activas. Con elilo se libré al Banco
de México de su administracién, al tiempo que se previé la posible participaciéon en dicho
sistema de entidades financieras, € incluso de otras personas autorizadas.

22  DESINCORPORACION BANCARIA

El dia 4 de septiembre de 1990, el presidente de la republica, Carlos Salinas de Gortari,
expidié el acuerdo que establece los principios y bases del proceso de desincorporacién de las
sociedades nacionales de crédito, instituciones de banca multiple, ¥y crea el comité de
desincorporacién bancaria. Este acuerdo que di6 fin a 9 afios en los que el Estado se hizo cargo
de la banca, tuvo como antecedentes, la naturalieza que le reconoce el Estado al servicio de
banca y crédito, y fija la actitud de aquél ante los particulares. Actitud que se basa en los
téminos de concesién y de autorizacién, (18).

El término concesién se relaciona con el concepto de servicio publico, que es inherente
al Estado, pero que no implica la exclusividad de éste para desarrollar las actividades que
corresponden, pudiéndose permitir que {os particulares accedan a ellos, mediante calificacion
previa. En lo que respecta a una autorizacién, ésta se relaciona con actividades de gran
relevancia, que no son necesariamente propias del Estado.

Es importante sefialar que esta distincién terminolégica, adquiere su actual relevancia
en materia bancaria, hasta la reforma de ley de 1962, en la que con toda intencién se did al
servicio de banca y crédito el caracter de servicio publico. Hasta ese afio, el uso de los términos
concesion y autorizacién aplicados a la actividad bancaria, no fué muy preciso.

En este sentido, el servicio de banca y crédito, desde 1897 hasta 1946, fué prestado por
los particulares a través de un acto de concesién. En este ltimo afio, se modifica su régimen
para hacerio materia de autorizacién. Sin embargo, para 1962 se reforma la figura de la
concesion, ahora si con todas sus implicaciones juridicas.

Asi se mantienen las cosas hasta 1982, cuando a consecuencia de la estatificacién de
ia banca ocurrida en septiembre de ese afio, se lleva mucho mas lejos el criterio de considerar a
este servicio como una actividad que por su naturaleza no corresponde a los particulares, al
consignarse en la propia constitucién la exclusividad del Estado en la prestacién del servicio de
banca y crédito, es decir, esta actividad asume el cardcter de servicio publico no concesionable.
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Como pante de la reforrna del Estado emprendida a partir de 1990, la
al articulo 28 constitucional, el servicio de banca y crédito, enmarcado en un proceso de
modemizacion financiera, nuevamente es considerado como una actividad sujeta a autorizacion
en la que sin olvidar su importancia como un servicio de interés general, al igual que las demaés
actividades del espectro financiero, podran concurir los particulares, dejandose de ¢ iderar
un servicio publico.

El Estado no pierde atribuciones de rectoria econémica, pues la autorizacion estd4 ahora
dispuesta en la ley como una facultad discrecional del Gobiermmo Federal, y s6lo se otorga a
aquellos que cumptan requisitos estrictos fijados en la ley.

En palabras del entonces secretario de Hacienda, Pedro Aspe, los ocho principios que

se tomaron en cuenta en el proceso de desincorporacion bancaria, son los siguientes:

1. Conformar un sistema financiero mas eficiente y competitivo.

2. Garantizar una participacion diversificada y plural en el capital,
con objeto de alentar la inversién en el sector e impedir fenéme--
nos indeseables de concentracion.

3. Vincular la aptitud y calidad moral de la administraciéon de los —
bancos, con un adecuado nivet de capitalizacion.

4. Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos.

5. Buscar la descentralizacion y el arraigo regional de as institu—
ciones.

6. Buscar obtener un precio justo por las institucianes, de acuerdo -
con una valuacion basada en criterios generales, homogéneos y ob—
jetivos para todos los bancos.

7. Lograr la conformacion de un sistema financiero balanceado.
8. Propiciar las sanas practicas financieras y bancarias.
Guillermo Ortiz M, (19).
Ocho principios que dieron la pauta para la apertura del Sistema Financiero Mexicano, y
de manera especifica los numerados como 1, 5, 7 y 8, son de suma importancia para el

empresario mexicano, puesto que se relacionan con el apoyo que requiere, desde el punto de
vista financiero, para lograr la competitividad de la empresa.

A la desincorporaciéon bancaria ie siguieron la autonomia del Banco de Meéxico, la
creacién de grupos financieros y la creacién de nuevos bancos.

2.3 _AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

La propuesta presidencial para dotar de autonomia al Banco de México, fué iada por
el presidente Salinas de Gortari, al H. Congreso de la Unién, el 17 de mayo de 1993, y después
de efectuarsele algunas modificaciones, se aprobd y publicé el 20 de agosto de 1993,
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Propuesta que contemplaba modificaciones a la Constituciéon en sus articulos 28, 73 y
123, y a la Ley Organica del Banco de México. La esencia de la reforma se plasmé en el articulo
28 de nuestra Carta Magna, y en los articulos 73 y 123 se establecen las facultades del
Congreso Federal para legisliar en materia del Banco Central y de |la intermediacién y servicios
financieros, y para mantener el régimen laboral de los empleados del Banco de México dentro
del aplicable a las dependencias y entidades de la Administracion Puablica Federal.

En altima instancia, la razén de ser de la referida propuesta, es consolidar y preservar la
estabilidad de precios. Este es el objetivo prioritario que la Constitucién asignaria a nuestro
Instituto Central. Con el fin de que el Banco Central esté en mejores condiciones de cumplir con
este objetivo, es conveniente que se encuentre aislado de presiones, es decir, que sea
auténomo en el ejercicio de sus funciones. Lo anterior es un reconocimiento de que la
estabilidad de precios es una condicién necesaria, aunque no suficiente, para alcanzar un
crecimiento econémico permanente y una mas justa distribucién del ingreso y la riqueza, (20),

1).

Las inflaciones agudas y prolongadas, han estado vinculadas con déficit fiscales
considerables, los que han sido financiados mediante el crédito del Banco Central. Por ello, para
mantener una politica de lucha permanente contra la inflacién, es conveniente separar la
funcién de crear dinero, de otras tareas de! estado en las que se enfrentan continuas demandas
para incrementar el gasto y reducir los impuestos. En suma, el estado debe procurar la
consecucién de sus fines, financidndose sobre bases sanas, pues el abuso del crédito
proveniente del Banco Central es contraproducente, (22).

En la modificacién constitucional, se procuré establecer exclusivamente el criterio rector
de la actividad del Banco Central; las disposiciones que garantizaran su efectiva autonomia, y
las facultades de autoridad necesarias para que la institucién cumpla cabalmente con sus

funciones.

E! desarrollo de estas prevenciones y las dermés cuestiones relativas al ejercicio de las
funciones del Banco Central y a su organizacién y gobiemo, quedarian previstas en la ley de la
institucién, reglamentaria de estos preceptos constitucionales. Asi, en primer término se sefialé
que: " El Estado contara con un Banco Central que serd auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario ser4 procurar ia estabilidad del poder
adquisitivo de ia moneda nacional.”

Con ello, se consignaba como postulado general la autonomia del Banco de México, a
la vez que ésta quedaba acotada tanto por las materias en que el banco seria auténomo, como
por el fin hacia el cual habria de encaminar su actuacion.

Por otra parte, se di6é un tratamiento especial al Banco Central en el ejercicio de sus
funciones en las areas estratégicas de emisién de billetes y acuiacién de moneda, al quedar
claro que, a diferencia de Ios organismos a los que corresponden las demas areas estratégicas
mencionadas en la constitucién, el Banco de México no seria controlado por el Poder Ejecutivo

Federal.
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La propuesta de reforrna constitucional sustenta la autonomia de la institucién en tres
razones fundamentales, como lo menciond su director, y desde el 1 de abril de 1984 primer
gobernador, Miguel Mancera A. La primera razén, la constituye la libertad de ia institucion para
deterTninar el monto y manejo de su propio crédito -crédito primario-. A diferencia de los
intermediarios financieros, el Banco Central dispone de la singular facultad de poder otorgar
financiamiento ilimitadamente sin tener que captar los recursos respectivos. Esto significa
aumentar el poder de compra en la economia, aun en el caso de que nadie produzca mas. Pero
bien se sabe que cuando ei poder de compra crece mas rapidamente que la produccion, los
precios tienden a elevarse. De ahi que el atinado manejo del llamado crédito primario sea
crucial para la estabilidad del nivel general de precios.

Una segunda razén, igualmente importante, es la independencia que se ha procurado
para las personas a quienes se les encomienda la conduccién del instituto emisor, por cuanto
concierne al ejercicio de las funciones que la ley les asignha.

Finalmente, la tercera razén, que sin soportar tanto peso como i(as dos anteriores, es la
libertad de la institucion en lo tocante a su administracion interna.

En lo relativo a sus funciones, a partir del 1 de abril de 1994, y como resuitado del pleno
ejercicio de autonomia, el Banco de México, cesd el otorgamiento de crédito a la banca de
desarrollo y a los tres fideicomisos de fomento de los que es fiduciario: Fideicomiso instituido en
Relacion con la Agricultura -FIRA-, Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la
Vivienda -FOVI-, y Fondo para el Desarrollo Comercial -FIDEC-, los cuales se manejaran

independientemente.

Las funciones del Banco de México, descritas al inicioc de este apartado, no variaran
sustancialmente, a excepcién del ya mencionado manejo del crédito primario, y ofreciendo
mayor claridad en la regulacion de las politicas monetaria y cambiaria, y en general a la

reguiacién de los servicios financieros.
2.4 APERTURA DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

La desregulacién operativa, la adecuacién del marco legal del Sistermma Financiero
Mexicano, la desincorporaciéon bancaria y la autonomia del Banco de México, representan las
bases sobre las que se sustenta la apertura de los servicios financieros en nuestro pais, (23).
Sistermna Financiero Mexicano que para cumplir sus objetivos en un contexto de apertura real de
la economia, debera reconocer y adaptarse a los profundos cambios estructurales que los
mercados financieros de los paises desarrollados han experimentado en los ultimos afos, lo que
ha aumentado la competencia en la provision de servicios financieros. Entre tales cambios

destacan los siguientes:

2.4.1_Valorizacién
En su sentido mas estricto, la valorizacion requiere Ila consolidacion y transformacién de
créditos liquidos -préstamos y depdsitos-, en créditos vendibles en el mercado -valores-.




La valorizacién involucra la intermediacién financiera mediante la compra-venta de
créditos primarios, en lugar de su transformacion en créditos secundarios; esto conduce a la
eliminaciéon efectiva de la intermediacién mediante la negociacion directa entre proveedores y
usuarios de fondos prestables. Lo anterior significa que en nuestro pais, que carece de un
mercado de capitales eficiente, es necesario recurtir de ordinario a los intermediarios
financieros, en particular a los bancos, y que a medida que la apertura financiera favorezca la
eficiencia del mercado de capitales, se tendran mayores intermediarios financieros,
disminuyendo |a participacién de los bancos mexicanos en el sistema financiero, (24).

2-4.2 Intemacionalizacién

El mercado de capitales y de servicios de financiamiento se esta volviendo cada vez
mas global, y las fronteras nacionales estan desempefiando un papel decreciente. El Sistema
Bancario Naciona! se verd expuesto a la competencia de los bancos extranjeros, al mismo
tiempo que se les permitird competir en los mercados intemacionales, (25).

La desregulacién bancaria ha sido una causa y un resultado de la globalizacién de los
se ha desmantelado la regulacién protectora para estimular la

mercados financieros;
competencia en la provision de servicios financieros como parte de un movimiento mas general

hacia una libre competencia.

2.4.3 sregulacién

El subsisterna bancario y el sistema financiero en general, se han visto afectados en
grados wvariables por la tendencia global hacia la desregulacién. En algunos casos, esta
desregulacién ha asumido la forma de una liberalizacién de ila tasa de interés -incluida la
eliminacién de las restricciones impuestas a la tasa de depdésitos-, o que condujo a la reduccién
del ingreso de los bancos por concepto de intereses -que se verd mas reducida en cuanto se
tengan bancos extranjeros-. En otros casos, la desregulacién significé la reduccién de los
requerimientos de reservas, la eliminacién de las restricciones impuestas a la expansiéon
geogrifica y a las actividades no bancarias, y redujo la proteccién contra los competidores

extranjeros, (26).

.4.4 Reduccién_de la _Segmentacion_e Incremento de la Competencia entre las
instituciones Financieras

La apertura del Sistema Financiero Mexicano conduce de manera gradual -de acuerdo
con los puntos aceptados en la negociacién del Tratado Norteamericano de Libre Comercio,
TLC-, a la competencia por los recursos financieros; competencia que en su estado ideal hace
disminuir (a rentabilidad de los participantes en el mercado. Ademas de la competencia entre las
instituciones receptoras de depdsitos, la disminucién de fa segmentacién institucional ha
incrementado la competencia proveniente de otras empresas financieras, e inciuso de
instituciones de otra clase.

La eliminacién de las barreras protectoras significa que diversas empresas pueden
ofrecer esencialmente los mismos servicios y productos que los bancos comerciales, de modo
que estos Gltimos no tendran asegurada, en modo alguno, ninguna ventaja en su produccién o
comercializacién. Esto ha hecho surgir la necesidad de que los bancos comerciales revisen

areas y funciones en las que siguen siendo competitivos, (27).
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La apertura de los servicios financieros ha tenido dos etapas importantes, la primera en
el afto de 1990, cuando se autorizdé la participacién limitada externa en el capital accionario de la
banca y en los grupos financieros, y la segunda, regida bajo el marco del TLC, en la que se
contempla la incorporacién gradual y limitada de filiales financieras del exterior a partir de 1994.

2.5 _PROPOSITO DE LAS REFORMAS

La desincorporacion bancaria y en general las reforrmas al Sistema Financiero
Mexicano, constituyen los primeros pasos para insertar a nuestro pais, en lo que respecta al
ambito financiero, en la integracién internacional de los servicios financieros. En especial, de
preparar a México para su integracién en el TLC.

A la par de la citada integracién, las reformas van encaminadas a propiciar el ahomo y
la inversion internas, variables financieras que son indispensables para lograr el tan ansiado
desarrollo econ6mico -reparto equitativo del crecimiento econémico-, una vez que se haya
alcanzado la estabilidad econémica.

Sin embargo, el objetivo perseguido por dichas reformas, ain no se ha materializado
en un beneficio para la mayoria de |a poblacién, y aun mas, se ha acrecentado la concentracion
de la riqueza en manos de los menos, concentraciéon que en el corto plazo resulta inevitable,
puesto que los grupos de poder econémico que adquirieron los bancos y las empresas
descentralizadas, desean recuperar la inversion efectuada en el menor plazo posible. La
recuperacion de ia inversion de una manera acelerada, implica contar con la colaboracién dei
modelo econémico prevaleciente -economia de mercado-, y realizar especulaciones con las
inversiones realizadas. Si las reformnas realizadas en e! sector real y financiero de nuestro pais,
cumplen con sus objetivos a mediano y largo plazos, y si se tienen mas competidores y
alternativas en ambos sectores, la concentracion de la riqueza tendera a disminuir y estar al
alcance de mayor cantidad de mexicanos.

Desde un punto de vista tedrico, las reformas llevadas a cabo en el Sistema Financiero

Mexicano, persiguen siete propdsitos en particular:

1. Incrementar el ahorro financiero.
2. Aumentar la disponibilidad de crédito para todos los sectores.

3. Reducir el costo de los servicios financieros.

4. impulsar el mercado de valores.

5. Mejorar ia supervisién y capitalizacion del sistema bancario.

6. Apoyar el desarrollo de los intermediarios financieros no
bancarios.

7. Desarrollar el sistema de ahorro para el retiro, -AFORES-.

Guiliermo Ortiz M., 1994, (28).

2.6  OBJETIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
2.6.1__ El Punto de Vista del Gobierno

La modermizacién financiera, emprendida en los ultimos afios, se debe entender como
una iniciativa de gobiemo congruente con un acontecer nacional de mayor envergadura.
Pretender mostrar sus razones y propdsitos como un fenémeno aislado, no permitiria apreciaria

en su justa dimensidon e importancia.
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La reforma del Estado ofrece contenido y oportunidad a la modemizacion financiera; las
causas que originaron aquélla seran enteramente validas en ésta; o para decirlo con mayor
claridad, las importantes medidas que se han venido instrumentando en el Ambito financiero,
forman parte de la nueva estructura de las relaciones entre la autoridad y la sociedad, que
derivan de la reforma de! Estado que, por iniciativa presidencial, esta llevandose a cabo en

nuestro pais.

En lo externo, el Estado mexicano enfrentaba -y enfrenta-, un contexto de vertiginosas
transformaciones en el orden internacional que le obligan también a la realizacién de cambios
profundos, caracterizados por ia interaccién entre paises y agentes econémicos internacionales.

En el contexto de ia reforma del Estado. debe entenderse que la modernizacion
financiera ha de cumplir con dos objetivos basicos:

1. El Sistema Financiero Mexicano, cualesquiera que sean sus modalidades, instrumentos
e instituciones, debe acrecentar la generacién del ahorro nacional, lo que significa ampliar
el monto de los recursos disponibles en cantidad suficiente, y canalizarlos de manera
eficaz y oportuna hacia actividades productivas mas dinamicas, que permitan alcanzar los
niveles de crecimiento deseados.

2. Nuestro sistema financiero debe ser amplio, diversificado y, sobre todo, moderno; de
forma tal que sea capaz de apoyar y promover la productividad y competitividad de ia
economia nacional, para que su insercién a la economia internacional sea de manera
eficiente y programada y no impuesta por las circunstancias externas.

Para el logro de los objetivos seflalados, se disefaron una serie de medidas (29),
contenidas en e! Pian Nacional de Desarrollo 1989-1994, tendientes a:

a. Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestién de la banca, con el fin de
dotar a cada una de las instituciones de banca multiple, de la eficacia necesaria para
hacer frente al nuevo reto que representa un entomo financiero mas competitivo.

b. Garantizar el sano y eficaz funcionamiento del sistema financiero en su conjunto, para
lo cua! era importante examinar rigurosamente las disposiciones que regulan a los
diversos intermediarios.

c. Dar a los intermediarios financieros no bancarios una mayor autonomia de gestion y
flexibilidad para adaptarse a las nuevas condiciones econdmico-financieras, sin descuidar
el control que sobre ellas deben tener las autoridades competentes.

d. Promover la complementariedad de las instituciones bancarias con el resto de los
intermediarios financieros, con el fin de evitar duplicidad de funciones, aprovechar
economias de escala y, de esta forma aumentar la eficiencia del sistema en su conjunto.

e. Dotar de crédito a las areas consideradas como prioritarias y estratégicas, con los
recursos provenientes de los bancos y fideicomisos de fomento, cuidando que esa

canalizacién sea de manera oportuna y eficiente.

f. Incrementar el beneficio social de la banca de desarrollo, para lo cual era preciso
aumentar su eficiencia operativa, y jerarquizar el otorgamiento de crédito a aquellos
sectores mas necesitados. Para logrario, las instituciones de fomento deben de operar

como banca de segundo piso.
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g. Promover el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios, tales como las
aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, empresas de factoraje y almacenes de
deposito, entre otros. Con tal fin, se buscé adecuar la ley a las nuevas condiciones que
enfrentaban los intermediarios antes sefialados.

h. Reformar la Ley del Mercado de Valores, con el propdsito de dotar a ios intermediarios
bursétiles de la flexibilidad necesaria para adaptarse a las condiciones del mercado.

i. Reforzar las funciones de inspeccién y vigilancia que las autoridades ejercen sobre los
intermediarios financieros y de los bursatiles en particular, con el objeto de evitar
practicas nocivas que lesionen los intereses del gran publico inversionista.

j. Lograr la consolidacién de un mercado de capitales que apoye cada vez en mayor
medida los requerimientos financieros de inversion; que propicie un mercado de
obligaciones gubermamentales mas concurrido y que en general, responda a las nuevas
condiciones econémicas del palis. '

De acuerdo con Pedro Aspe A. 1993, (30). los puntos siguientes que hacen referencia a
determinados aspectos macroeconémicos, sientan las bases de la reforma financiera y
contienen algunos objetivos a perseguir por el Sistema Financiero Mexicano:

1. Antes de la total liberalizacién financiera, debe lograrse un avance considerable en la
estabilizaciéon de la economia en lo referente a las finanzas publicas.

2. El punto anterior no debe refacionarse con una exclusiva liberacién de tasas de interés,
ni de la eliminacién de controies cuantitativos sobre el crédito.

3. Es necesario poner atencién a la secuencia y calendarizacién de la apertura financiera. 3
4. No debe experimentarse con el sistema financiero.

5. Es necesaria la presencia de mecanismos de supervision eficaces.

6. El sistema financiero mexicano debe ser financieramente sano en el momento de la
liberacion.

7. Los intermediarios financieros deben estar separados de sus clientes industriales y
comerciales.

8. Antes de abrir este sector, es aconsejable dar tiempo a las instituciones nacionales para
que se familiaricen con las condiciones de una mayor competencia interna.

9. Tras la liberacion, el siguiente paso es tender hacia la banca universal.

10. La reforma de ias instituciones financieras debe tener un fuerte efecto social; el X
sistema financiero tiene que acercarse mas a las demandas del publico, para convertirse

en un instrumento abierto y justo, que permita a los mexicanos ahorrar con el propdsito de

disfrutar de un retiro digno, enfrentar el dificil problema de la vivienda y lograr que las

ideas y proyectos de inversion y desarrollo de empresas pequeiias, medianas y grandes

se convierta en realidad.
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2.6.2 EI Punto de Vista de los Criticos, Participantes y Usuarios

Existen diversos modelos teéricos que han explicado con éxitos diversos,
funcionamiento, efectos econdémicaos y variados fenémenos de las finanzas intemacionales.
Algunos entre los mas completos destacan la importancia que tiene un sisterma financiero para
el crecimiento y el desarrolio econémico de cada pais o regién econdmica.

el

Para los modelos mas ligados con el enfoque neocldsico, la hipdtesis central en la cual
se circunscriben la mayoria de estos estudios, es que a medida que crece y se eficientiza el
sistema financiero, éste contribuira a un mayor crecimiento del comercio internacional y se

generara un mayor crecimiento econémico.

Algunos tedricos opinan que ese supuesto no necesariamente ocurre en la realidad de
esa manera, por o que su importancia es relativa, ya que es debatible el que un sistema
financiero moderno y eficiente contribuya al crecimiento econémico.

A pesar de estas distinciones, Ghigliazza, (*), sefiala que se ha llegado al consenso en
un punto basico: " Las ineficiencias en el proceso de intermediaciéon financiera inhiben el

crecimiento econémico .

Crecimiento econémico y mejor atun, desarrollo econémico -reparto equitativo de Ia
riqueza econdmica-, que requiere para su consecucion la atencién prioritaria de los siguientes
conceptos sociales: educacién, salud, vivienda, alimentaciéon, control de natalidad, y que
desde el punto de vista econémico, requiere el control y abatimiento de la inflacién, elevacion
de los salarios reales, disminucion de la tasa de desempleo, entre otros. Asimismo se deben
librar los obstaculos que impiden el crecimiento, entre ellos estan los monopolios, tanto publicos
-petréleo, ferrocarriles, electricidad-, como privados -teléfonos-. Eliminar estos monopolios
aumentara la eficiencia econémica, estimiandose un crecimiento entre S y 6 % anual, lo que
ayudaria para reducir las tensiones que se tienen actualmente en nuestro pais.

Para el logro del crecimiento econémico, una vez que el Estado establecié la politica
macroeconémica y se desligé de participar como protagonista principal en las empresas y en la
economia, el siguiente paso se relaciona con el mejoramiento de la politica microeconémica, en
ia que el empresario es el protagonista principal y el dnico que debe propiciar el tan ansiado

crecimiento econdémico.

Para el logro de sus fines, el empresario requiere la colaboracién del estado en lo que
se refiere a la fijacién de politicas y de normas que aseguren que el mercado, que es en ultima
instancia, el objetivo fundamental y la arena de combate de toda actividad empresarial, sea lo
mas competitivo posible, para lo cual es deseable que a ningun participante o grupos de ellos,
en cualquier tipo de mercado, se les concedan privilegios que distorsionan el concepto de

mercado de competencia perfecta.

Para ejercer sus funciones, el empresario requiere de la colaboracién y apoyo de un
sistema financiero, con el que se intercambien necesidades mutuas, para lo cual, el mercado
financiero debe cumplir con tres objetivos basicos: facilitar la adquisici6n y la inversién de
dinero, fomentar la forrnacién de capital y establecer precios de mercado y tasas de interés y de

rendimiento, (31).

7 4t ylos asp Revista C Fiscal. Afio 7, num.84, 1 de

* Jasso V. Javier. Las
marzo de 1993.FCA UNAM. pp. 74 y 75.
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Ante la escasez de recursos financieros, originada entre otras causas, por la
incertidumbre de las tasas de interés a nivel internacional, 1a lenta recuperacion de Europa y
Japén, se incrementa la competencia por los recursos disponibles cuya demanda proviene en un
80 % de los paises de la Organizacion de Cooperaciéon Economica y Desarrollo, -OCDE-, en la

que nuestro pais recientemente fué admitido, pasando a ser uno de los 25 miembros con los que
cuenta dicha organizacion.

Ante este panorama, tanto oferentes como demandantes de recursos financieros se
encuentran muy sensibles respecto de cualquier cambio o modificacién en las condiciones de
las alternativas tanto de inversion como de financiamiento. Si las empresas y las personas que
requieren financiamiento para sus diferentes actividades, no encuentran en Meéxico las
condiciones necesarias para el ahorro y la inversién, cuyas causas, una vez controlada la
macroeconomia -inflacién, sobre todo-, se remontan a la falta de ahorro -corporativo y
personal-, a una falta de educacioén al respecto, a la falta de confianza y a la magra informacion
proporcionada por el sistema financiero en general, las empresas requeriran abandonar sus
proyectos o bien acudir a los mercados internacionales.

2.6.3.1_Actividades de las Organizaciones del Sistema Financiero Mexicano

La apertura financiera brinda |a oportunidad a los integrantes del Sistema Financiero

Mexicano, y a los usuarios, de que por lo que respecta a las organizaciones del sistema, éstas
deberan de realizar las siguientes actividades:

1. Si los recursos que requieren las empresas y 10s particulares para financiar el desarrollo
futuro, no estan dentro de nuestro pais, habra que traerlos o hacerlos venir. En ocasiones
la operaci6n de fondeo de un proyecto supondra colocar valores en el extranjero y
participar, como ya ocurre, con entidades financieras de otros paises.

2. Cumplir con las condiciones que impone el capital nacional e internacional, en lo que
se refiere a rentabilidad, oportunidad y grado de riesgo, con el fin de ser eficientes y
competitivos, esto es, optimizar el uso del capital.

3. Propiciar el ahorro y la inversion internas, las que hasta la fecha son insuficientes;
complementarias con el exterior.

4. Facilitar el acceso a los mercados financieros voluntarios, de la mayoria de empresas y

particulares. Disminuir la complejidad, sobre todo en el otorgamiento de crédito y en la
captacién de recursos.

5. Permitir la competencia y reconocer que el crecimiento en utilidades -rentabilidad-, es
debido a que el sistema las protege y cobija, y no derivado de un esfuerzo empresarial.

6. Desarrollar el mercado de futuros y en general el de derivados -futuros, contratos
adelantados, opciones, swaps-, para ayudar a las empresas a mejorar sus sistemas de

planeacion financiera, que al ser de plazos determinados, ofrecen mayor seguridad en la
planeacion estratégica.

7. Crear mecanismos sencillos para la atencion a las pequeiias y medianas empresas, asi
como la preparacién del personal que debera especializarse en este tipo de empresas,

cuya estructura, complejidad y sobre todo rentabilidad, hacen necesaria mayor atencién
hacia ellas.
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8. Poner atencion a las demandas de los usuarios, en especial, responsabilizarse
socialmente, hacer lo posible para que su operacion se legitimice ante la sociedad; una
forma de hacerlo es otorgar apoyo financiero a tasas competitivas internacionales, y
rendimientos positivos a los inversionistas, cualquiera que sea ia cantidad y e! plazo.
Asimismo, compartir el riesgo con los usuarios y proveedores de recursos, (32) y (33).

.2 Ve

En lo que se refiere a Ios usuarios, que representan el origen y destino de los recursos,
y por o tanto ios verdaderos causantes del éxito empresarial de los bancos, la apertura

financiera ofrece las siguientes posibilidades:

1. Una mayor oferta de servicios financieros, con lo que el usuario podra elegir dentro de
una amplia gama, la que satisfaga sus necesidades.

2. Una mayor oferta de servicios implica una mayor competencia, y Como consecuencia,
una disminucién en el costo de los mismos.

3. Un aumento de la competencia favorece la atencién especializada en servicios
dedicados a sectores estratégicos para el crecimiento de la economia, como lo es el
sector de la pequefia y mediana empresa.

4. La apertura financiera ocasionarad que se desarrollen mercados especializados en
atender las necesidades de la mediana empresa, la que por su naturaleza, tiene un

acceso muy limitado a los mercados de capitales -boilsa de valores-, y no encuentra
acomodo en los fondos de fomento y en los créditos otorgados por las Sociedades de

Inversién de Capitales -SINCAS-.

5. La integracién del Sistema Financiero Mexicano con el exterior, favorece el que las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria sean consistentes entre si y con la estabilidad de
precios. Lo anterior permite que en la economia se observen bajas tasas de inflacion, por
lo que las actividades productivas tendrdn a desenvolverse en un ambiente no
distorsionado donde los precios relativos reflejen el verdadero costo de oportunidad de los

recursos, (34).

2.6.4 Fomentar la Formacion de Capital

Mediante el ofrecimiento de buenas oportunidades de inversién a los ahorradores -
convenientes, de bajo costo-, y un buen funcionamiento de los mercados de capital, se tiende a

obtener o siguiente:
1. Evitar costos de transaccién e impuestos. Tener activos perfectamente divisibles y
negociables.
2. Procurar competencia perfecta en los mercados de activos y valores de las empresas.

3. Buscar la eficacia de la informacién. Sin costo y oportuna para todos.

4. Conseguir que todos los participantes tiendan a ser maximizadores de utilidades, es
decir, que obtengan ia mayor rentabilidad posible.
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Los mercados financieros fomentan la formacion de capital, y esta funcién tan
importante incrementa el bienestar econémico del pais -crecimiento econdémico-. En ausencia
de formacién de capital, se dificulta el crecimiento econémico y el desempleo no se controla. Un
buen funcionamiento de los mercados financieros, donde Jos prestamistas y los usuarios
obtengan contratos financieros satisfactorios, beneficia no solamente a los anteriores, sino a la
sociedad en general, en funcion de la estimulacién econémica aportada por el uso productivo de

nuevo capital.

2.6.5 Establecer Precios de Mercado y Tasas de Rendimiento

A través de la interaccion de los usuarios y de los prestamistas del dinero, quienes
deberan de estar bien informados y motivados en la blisqueda de su prosperidad, ios mercados
financieros establecen precios para los diferentes activos financieros, al igual que las tasas de
rendimiento que el mercado puede ofrecer, y que se determinan esencialmente mediante la

interaccién mencionada.

En virtud de la existencia de los varios instrumentos de inversién que ofrece el mercado
financiero, se tiene una diversidad de tasas de rendimiento para cada instrumento, cuya
variacién esta en funcion del grado de riesgo percibido, del plazo y de la cantidad. Es asi que el
prestamista del dinero podra elegir libremente cualquier instrumento, que en funcién de su grado
de riesgo, y de la informacion que se le proporcione, obtenga el mayor rendimiento.

El! establecimiento de precios de mercado es benéfico aan para los no involucrados
directamente en la transaccién inmediata. Por ejemplo, si una persona tiene en su poder
acciones -valores-, de una empresa, que fueron adquiridas en el pasado a un precio
determinado, puede optar por mantenerias, venderlas o comprar mas, si cuenta con la
informacion de los precios de mercado de esos titulos o valores.

El establecimiento de precios o valores de mercado también proporciona un parametro
de competitividad, al cual deben orientar los propietarios y directores de empresa la conduccién
de sus empresas. El sistema financiero puede ofrecer una serie de parametros que indiquen (a
rentabilidad, el valor del capital contabile, el volumen de ventas, el grado de apalancamiento
financiero, la utilidad neta sobre ias ventas, la reinversion de utilidades, entre otros, de
empresas exitosas en su sector, y en funcién de su tamaiio. Parametros a los cuales deberan
llegar los propietarios y directores con el fin de ser competitivos, obtener los mismos o tratar de
lograr los mismos resultados de empresas modelo, tanto nacionales como internacionales.

La no busqueda de parametros tipo, conduce a las empresas a perder competitividad, a
obtener rentabilidades por debajo del promedio, y en un futuro cercano, a desaparecer.,

En el caso particular de las empresas pequefias y medianas, el Sistema Financiero
Mexicano debera aportar mecanismos para valuar los activos de este lipo de empresas, puesto
que su acceso al mercado bursatil esta restringido, con lo que los activos de estas empresas no
se someten a la libre oferta y demanda, ocasionando que su valuacién de mercado difiera de su
valuacién contable. La fijacion de precios para los activos de las empresas pequefias y
medianas, reviste gran importancia hoy dia, en virtud de la apertura econémica, la que conduce
en algunos casos, a actuar de forma estratégica, o que a nivel del consejo de administracién o
de los propietarios, puede indicar una venta, fusion o adquisicién de empresas como accion

estratégica ante {a apertura econémica.
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2.7 _LEY DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

El 28 de abril de 1995, el H. Congreso de la Union aprobé la Ley de ta Comisiéon
Nacional Bancaria y de Valores, ta cual establece la consolidacion de la Comision Nacional
Bancaria y de la Comision Nacional de Valores en un solo organismo. El objetivo principal de la
nueva entidad es la supervision y regulacién, en el 4mbito de su competencia, de las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de
los intereses del publico.

La nueva Comisién Nacional Bancaria y de Valores -CNBV-, retne las funciones

gadas previar te a la Comisién Nacional Bancaria y a la Comision Nacional de Valores,

ampliando el sicance de sus actividades a todas las instituciones integrantes del sistema

financiero, con ia excepcién de las compafiias de seguros y fianzas, las cuales, debido a sus
caracteristicas particulares, quedardn bajo la jurisdiccién de otra agencia supervisora.

La Ley de Instituciones de Crédito vigente a la fecha, sefiala en su articulo 123, que 1a
inspeccitn y vigilancia de las instituciones de crédito en la prestacion del servicio de banca y
crédito y el cumplimiento de las disposiciones de esta ley, quedan confinadas a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, confiere a la
propia CNBV, las funciones de inspeccién y vigilancia respecto de las organizaciones y
actividades auxiliares de crédito.

En general, las leyes de la materia confieren a la CNBV, las siguientes facultades y
deberes de inspeccién y vigilancia en relacién con las instituciones de crédito de banca muiltipte
y banca de desarrollo, organizaciones y actividades auxiliares de crédito -almacenes generales
de depésito, amendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero,
casas de cambio de primer orden y sociedades de ahorro y préstamo-, fideicomisos publicos
constituidos por el Gobierno Federal para el fomento econémico.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, es responsable de las siguientes
actividades:

1. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa, especialistas bursitiles y
bolsa de valores.

2. Establecer criterios de aplicacién general acerca de los actos u operaciones que se
consideren contrarios a 10s usos bursidtiles o sanas practicas del mercado, y dictar las
medidas necesarias para que las casas de bolsa, especialistas bursitiles y bolsa de
valores, ajusten sus actividades y operaciones a la presente ley, a las disposiciones de
caréacter general que de ellas se deriven, y a los referidos usos y sanas practicas del
mercado.

3. Formar la Estadistica Nacional de Valores.
4. Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

5. Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descentralizados en
materia de valores.



6. Dictar normas de registro de operaciones a las que deberan ajustarse las casas de
bolsa, especialistas bursatiles y bolsas de valores.

7. Determinar 1os dias en que {os bancos, casas de boilsa, especialistas bursitiles y bolsa
de valores, deberan cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.

2.8 EL_TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE NORTEAMERICA Y LOS SERVICIOS
FINANCIEROS

E! Tratado contiene disposiciones que promueven Ila competitividad de flos
intermediarios financieros mexicanos, cuidando que la apertura sea gradual y que el control del
sistema de pagos quede en manos de nacionales. Para ello se otorga el derecho a que las
instituciones bancarias, de valores y de seguros de los Estados Unidos y Canada, establezcan
subsidiarias en México conforme a los principios de:

Cada signatario garantiza un tratamiento no discriminatorio a subsidiarias de l0s otros

firmantes, tanto a las instituciones nacionales cuanto a las de cualquier otro pais que operen en
territorio mexicano.

2.8.2 Reserva Cautelar

Permite a cada firmante establecer reglas para garantizar el sano funcionamiento de su
sistema financiero y cuidar los intereses del puablico.

2.8.3 Liberalizacién Progresiva
Asegurar el transito gradual hacia un sistema financiero abierto en América del Norte.

2.8.4_Ressrva Nacional

Se excluyen las actividades relacionadas con la politica mc
signatario,

ia y ca ia de cada
las de su banca de desarrollo y sistema de seguridad social, asi como las

operaciones con recursos gubernamentales que no se realicen por intermediarios que compitan

entre si. Con base en lo anterior, se logran acuerdos relativos sobre |la liberalizacion de diversos
segmentos del sector financiero mexicano. Sobresalen los siguientes:

2.8.4.1_Bancos

Para los seis primeros afios de vigencia del TLC, se establece un limite en la
panticipacion del conjunto de subsidiarias de bancos estadounid Yy C dienses en el

capital social total del sistema bancario; se incrementa de 8 a 15 %. Ademas, en dicho periodo
ninguna subsidiaria de un banco extranjero puede poseer mas de 1.5 % del capital bancario

total.



A partir del séptimo afilo desaparecen !as restricciones de conjunto e individuales, pero
se establece una saivaguarda que permite congelar transitoriamente el crecimiento de las
subsidiarias de fuera si rebasan el 25 % del capital bancario, o si una de ellas spbrepasa cuatro
por ciento individual a través de adquirir un banco mexicano. Esta salvaguarda tiene como
propdsito asegurar, de manera permanente, gue nuestro sistema de pagos permanezca bajo

propiedad mayoritaria de nacionales.

2.8.4.2 Casas de boisa

tLa concurrencia de subsidiarias estadounidenses y canadienses, en conjunto, también

esta limitada durante el primer sexenio; el limite crece de 10 a 20 % en el periodo, y al término,
llega a 4 %. Del séptimo afio en adelante existe una

para una sSubsidiaria individuaf,
salvaguarda; inmovilizar por un tiempo el avance de las casas de bolsa de fuera si rebasan 30

% del capital del sistema bursatil.

.8.4.3 _Ase oras
Se establecen dos esquemas para que las de Estados Unidos y Canada ingresen a
adoras mexicanas; su injerencia puede crecer de 30 % en

Méxi a) coinversién con g

1994 a 51 % en 1998 y hasta 100 % en el afio 2000. b) constituir subsidiarias en México, sujetas
durante los primeros seis afios a un limite individual de 1.5 del capital asegurador y a un tope de
conjunto que sube hasta 20 % en el 2000, cuando las limitaciones se cancelan.

La apertura financiera mexicana se extiende a las arrendadoras, las empresas de
factoraje y las instituciones de objeto limitado, sujetandolas a topes analogos a los descritos. Los
atros socios del TLC se abren a nuestros intenmediarios financieros; Canada los exime del 25 %
en el capital de un banco y de los limites existentes a Ia participacién extranjera en los activos
bancarios; Estados Unidos otorga una exencion de cinco ailos de la legislacién que hoy afecta a
los grupos financieros mexicanos con presencia bursatil, y ambas naciones se comprometen a
aumentar la transparencia y reducir la discrecionalidad de las decisiones adoptadas por sus

autoridades estatales o provinciales.
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CAPITULO TRES

LA EMPRESA, EL. EMPRESARIQ Y LA COMPETITIVIDAD.
CARACTERISTICAS DEL SECTOR DE EMPRESAS PEQUENAS,
EL FINANCIAMIENTO, PROBLEMA COMUN.

En el capitulo uno se describi6 el entorno econémico prevaleciente en stro pais
biado SL ial al

durante los ultimos cincuenta afios. Entorno econémico que ha car
pasar de un modelo econémico denominado sustitucion de importaciones -economia cerrada-, a

un modelo de economia de mercado.
El cambio sustancial en la economia, que afecta a ia sociedad en su conjunto, y ia

apertura de los secvicios financieros -capitulo dos-, afectan de manera particular a las empresas

aceptadas por la sociedad, y consecuentemente a los empresarios que crean o dirigen

empresas.
E1 cambio en los modelos econémicos, {a apertura de los mercados y la globalizacién

de la economia, hacen necesario un cambio en la forra de dirigir las empresas; cambio que
empieza por ia actitud dei empresario o director para actuar de manera diferente de como se
actuaba en el modelo econémico proteccionista, y que en los tiempos actuales, caracterizados
por una turbulencia general, requiere de caracteristicas especiales.

La importancia que reviste para la sociedad, la creacién y conduccién de empresas
actividad empresarial-, requiere de su consideracién en la estrategia que se propone,
considerando que dicha actividad empresarial es fundamental para obtener una posicién
competitiva que coloque a ia empresa en condiciones de hacer frente a los cambios econémicos

y a la competencia que dichos cambios conllevan.

Sin duda alguna uno de los elementos clave que configuran a la sociedad modermna es
la empresa. Para conocer a la sociedad modema Se necesita estudiar a la empresa, la cual
constituye uno de los centras vitales no sélo en lo que respecta a los procesos de produccion y
distribucién de bienes y servicios, sino también en la influencia que tiene sobre ia formacién de
la sociedad modema y del conjunto de imaginaciones actuales: Mitos, creencias, aspiraciones,

etc.

En la actualidad se encuentran alrededor de la empresa todo tipo de imaginarios
sociales que van desde un rechazo profundo hasta la mas completa mistificacion positiva que
hace de la empresa el centro de tado proceso social, y del empresario la forrna de ser a la cual

deben aspirar todos los seres humanos.

La empresa como centro de produccién, como proceso social y como generadora de
mitos e imagenes es un hecho social clave en las sociedades modemas, sociedades como el
caso de ia mexicana, que se caracteriza por grandes desigualdades en la distribucién dei
ingreso, desigualdades que siempre han sido motivo de preocupacién, pues cuando son
extremas no sé6lo en lo econdémico, sino también en ia oportunidad de adquirir conocimientos y
de participar en la vida politica y social, agravadas por situaciones de opresién e injusticia, dan

lugar a descontento y violencia.



La responsabilidad social de la empresa tiene como finatidad atender las desigualdades
anteriores, ya que ademds de ser una célula de la vida econémica, es también una célula de la
vida social. Esta constituida por seres humanos y para los seres humano, y por ello no sélo no
ha de vulnerar sus valores fundamentales, sino que debe promoverios y, junto con otros agentes
sociales, contribuir al desarrolio pleno de |a sociedad, (1).

Sin embargo, en situaciones criticas como la que el pais atraviesa actuaimente, e!
director o empresario, sin dejar de tado la responsabilidad social de la empresa que por otra
parte es la que le da sustento a su operacion y legitimizacion, estd4 mas interesado en mantener
a su empresa en el mercado.

De acuerdo con los comentarios anteriores, un director o empresario con perspectiva
profesional de su oficio o funcién, sabe que de su capacidad de reflexion depende el saber
medir ia verdadera magnitud de los problemas y mas importante aun, desarrollar una visién de
largo plazo.

Entre sus principales responsabilidades esta el encontrar nuevos caminos que permitan
enfrentar las dificultades con mejores probabilidades de éxito, para asegurar asi la continuidad
de la empresa.

En la critica situacion actual, el director de empresa o en su caso el empresario, no
puede permitir que las presiones de lo urgente absorban totalmente su atencion. Las
posibili de salir lante an en razén directa de su capacidad para concentrarse en lo
esencial. De aqui que para superar con ventaja esta crisis, sea preciso invertir en el recurso mas
importante de las empresas: la capacidad de sus directores y propietarios para emprender,
innovar y organizar.

La actitud emprendedora y la ambicion, son cualidades innatas en el individuo, es decir,
se nace con ellas y dificilmente se adquieren en el transcurso de la vida.

Desde la apariciéon del hombre sobre la tierra, siempre han existido empresarios cuyos
ideales y cualidades naturales los llevaron a "emprender” grandes hazafias en todos los campos
-cacerias, expediciones, batallas, conquistas, construcciones-. Este concepto referido a
emprender, originé las palabras empresa y empresario, referidas a la acciéon y a la persona que
fa inicia, (2).

3.1 FINICION DE EMPRESA

Legalmente no existe un concepto de empresa; es un concepto de cardcter econémico,
relacionado con una organizacién que utiliza factores humanos, econémicos y administrativos
para lograr un objetivo, y que ante la ley se conocen como Sociedades Mercantiles, cuyo
objetivo fundamental es el lucro.

1.1 _Conc (] anizacién

El dio de las organi iones es de gran trascendencia para la sociedad en general.
En todos los dmbitos de la vida social prevalecen las organizaciones, cuyos primeros estudios
consistieron en la sistematizacion de un conjunto de préicticas que se mostraron exitosas,
realizadas por ejecutivos y administradores para que sirvieran de lineamientos a otras personas.
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Ei estudio de las organizaciones ha sido enfocado desde diversos angulos conceptuales
procedentes de disciplinas como [a sociologia psicologia, economfa y administracién, entre
otras, io que ha propiciado una imagen de desorden en la teoria de la organizacion, la cual se ha
desarrollado como un conjunto de enfoques parciales, marcos conceptuales y proposiciones
“empirico-tedricas". La ausencia de un campo de investigacion claramente delineado para
estudiar los fenodmenos organizacionales, ha ocasionado que las perspectivas tedricas se
desarrollen en forma aisiada y que exista poco intercambio de ideas entre las diferentes

disciplinas. (Nadima Simoén D. 1995), (*).

Fundamentalmente, el marco conceptual abarca dos lineas de pensamiento:

1. En la que se analizan criticamente las teorias convencionales de la organizacién, que
comienzan con Frederick W. Taylor (1856-1915) y la administracion cientifica. En estas
teorias se considera basicamente al trabajador como individuo, y la forma de racionalizar
su actividad para maximizar la productividad y la eficiencia. Taylor propuso un marco de
referencia para el estudio del trabajo, el cual puede resumirse en cuatro principios:

- Desarrollar una ciencia para cada elemento del trabajo humano, que reemplace a
los antiguos métodos empiricos.

- Seleccionar cientificamente al obrero, y luego capacitaro, instruiffo y formario,
mientras que en el pasado éste elegia su oficio y se capacitaba de acuerdo a sus

posibilidades.

- Cooperar con et obrero, de modo que se asegure que el trabajo se realiza de
acuerdo con los principios cientificos.

- Dividir la responsabilidad entre la administracion y los trabajadores, de modo que
aquella sea la encargada de planear y preparar el trabajo.

2. En la segunda se analiza el pensamiento de Max VWeber (1864-1920), quien desde una
perspectiva muy amplia vislumbré el impacto producido por las burocracias de gran
escala en ia estructura de poder de |las sociedades contemporaneas.

En la construccién del concepto de organizacién, la distincién entre la asociacién y
otros tipos de relacién social, la comunidad y la sociedad, es basica. Weber llama comunidad
aquelia relacion social en la que la accién social se basa en el sentimiento subjetivo -afectivo o
tradicional- de los participantes de "constituir un todo”. En la sociedad, la actitud a la accién
social se inspira en una compensacion de intereses por motivos racionales -de fines o de
valores-, o bien, en una unién de intereses con igual motivacion. En la asociacion, el
mantenimiento del orden esta garantizado por un dirigente y un cuadro administrativo.

La accion de la asociacién consiste en : a) La conducta legitima del cuadro

administrativo mismo que, en méritos de poderes de gobiemo o de representacién, se dirige a la
realizacién del orden de la misma; b) La conducta de los participes en la asociacién en cuanto

dirigida por tas ordenanzas de ese cuadro administrativo.

Sefala también Weber, que por empresa se debe entender una accion que persigue
ciertos fines de modo continuo, diferenciando la asociacién de empresa como una sociedad con
un cuadro administrativo continuamente activo que persigue determinados fines,

acién. Namn. 179, octubre-diciemnbra de 1995. FCA, UNAM. pp 3-17.
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Tarnbién distingue Weber al grupo corporativo de otras forrmas de organizacién social,
caracterizadndolo como una "relacién social que es cerrada o limita por medio de reglas la
admisién de extrafios y que al igual que la asosiacion de empresa tienen propdsitos especificos

y una jerarquia de autoridad"”.

Hall (1982), estabilece la siguiente definicién de organizacién: "Una organizacion es una
identificables, un orden normativo, rangos de

colectividad con unos limites relativamente
autoridad, sistemas de comunicacién y sistemas de pertenencia coordinados; esta colectividad
existe de manera relativamente continua en un medio y se embarca en actividades que estan
relacionadas, por lo genera), con un conjunto de objetivos”, (3).

No existe una concepcién de organizacién universalmente aceptada, ni en {a teoria ni
en la practica. El fenémeno organizacional es complejo y variado, por lo cual diferentes
concepciones han sido aceptadas en la medida que incorporan caracteristicas ignoradas en las

anteriores.

3.2 DESCRIPCION DE L A EMPRESA

Segun el Dr. Antonio Valero y Vicente, (), (4), empresa es una accién ardua que busca
unos objetivos con riesgo. Cuando los busca en el universo de bienes y servicios sujetos a
transaccién, empleando como indicador principal el beneficio, tenemos la empresa Hamada

mercantil.
Entender esta empresa, como una unidad organizada que puede vivir segun las reglas

de la economia, del derecho, o de la tecnologia, es no entender casi nada de lo que es.
individual y

Entenderifa como un equipo humano que establece unas reglas 6ptimas,
socialmente consideradas, referentes al funcionamiento del equipo, pero que no asigna el lugar

adecuado a la optimizacién financiera de la empresa, es no entender en que consiste la

empresa.
También bay quienes creen que la empresa es una actividad sencilla, en la que
cualquiera que tenga menores capacidades o deseos para una profesién intelectual, puede tener
éxitos relativamente faciles; a éstos se les podia invitar a experimentar.

Es verdad que en la vida de la empresa intervienen las leyes econdémicas, las normas
del derecho, el saber tecnolégico. También es verdad que la empresa la hacen los hombres, e
incluso que, en ocasiones, la empresa la sacan adelante personas que no responden a un nivel
intelectual altamente calificado. Pero es verdad, mucho mayor que las anteriores, que ninguna
de las realidades citadas hace una empresa, ni tampoco {a hace la suma de todas ellas.

Es preciso que nos demos cuenta de qué es lo esencial en la empresa, que es lo que,
viviendo las mismas leyes econémicas, sujeto a las mismas nommas de derecho, teniendo a su
disposicién la misma tecnologia, produce en la realidad al ser vivido por hombres distintos,

empresas distintas.

de Navarra en Barcelona, Espafia.

os de /a s . Uni
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La accién ardua de buscar los objetivos, se realiza en la empresa apoyada en el
principio de que grupos de hombres, bajo su propia iniciativa, emprenden la accién de dar a ia
sociedad servicios y productos que ésta necesita. Esta empresa lleva consigo la actividad de
descubrir, prever, prospectar servicios y bienes que la sociedad necesitara, definidos en
términos mucho mas concretos y especificos que 10s que ofrecen la economia y ja sociologia;
también lleva consigo la actividad de concebir y decidir el mejor procedimiento para llegar a
obtener esos bienes y de entregarlos a la sociedad, y a la forma y método de gobemar el equipo
humano que la constituye, (5).

Esa empresa es libre de querer para si futuros distintos, siempre acordes con el bien
comun. La empresa, ademas de pensar en todo lo anterior, lo hace; hacer una cosa es algo muy
distinto de pensaria, de decidir o de ordenar que se haga. La empresa responde con su
existencia de hacer o no hacer lo pensado, y tiene una existencia distinta segun como lo hace.
La empresa acepta que otros grupos de hombres tomen la iniciativa de buscar objetivos
similares a los suyos y ofrece a la sociedad y considera para si misma, esta competencia como
garantia de lo afinado de sus esfuerzos, de la continuidad de sus estimulos y del contenido de
Sus servicios.

La empresa realmente, en términos generales, esta dando un briilantisimo ejemplo de
subsidiaridad, entendiéndose como tal la ayuda que robustece a la sociedad, al resolver por via
de iniciativa privada, la mayoria de las necesidades que la sociedad requiere. Los individuos
emprendiendo estan ejerciendo un derecho; o que hace falta es que cada vez emprendan en
mayor grado y con mejor calidad.

Lo que de hecho es una empresa, depende en alto grado de lo que sepan ver del futuro
y hacer del presente al futuro los hombres que la componen y la gobieman, asi como los
elementos instrumentales -capital-, con que cuentan. Es también claro que si la empresa es algo
que se hace por iniciativas libres y que responden a una voluntad de hacer algo de una manera
concreta, sera siempre funcidn de la capacidad creadora de los individuos y de su capacidad
para la accién, ademas de ser funcion de los medios disponibles. Esta diversidad de
componentes encarnados en individuos y grupos diversos, produce unas empresas que son en
su mayoria distintas. Esta diversidad esta en el origen del servicio pleno a la sociedad, es
garantia de supervivencia y estd enmarcada en el conjunto de posibilidades idénticas que
ofrecen las leyes econémicas, las normas de derecho, la tecnologia, etc... (6).

La empresa es una actividad con resultados determinados y medibles; actividad
diversisima, ain dentro de marcos comunes, en funcién de las distintas cosas que piensan y
quieren para cada empresa los hombres que la componen. La actividad de la empresa esta en
relacién con el entorno en que vive y las circunstancias que lo conforman -normas de vida,
dinero, coémo se distribuye el dinero, normas del Estado, etc.-.

La manera, ritmo y seguridad en el hacer ias cosas por los hombres de la empresa,
depende de elementos que son vida de la empresa en si, pero que {a condicionan y alimentan,
tales como la eficacia de la burocracia estatal, el sistema de propiedad en el pais, las politicas
de la administracion sobre el funcionamiento del sistema de precios, la legislacién laboral, la
politica arancelaria, los tratados y acuerdos comerciales internacionales, etc.
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Hacer empresa es todo lo anterior y desde el punto de vista real y legal podria decirse
que aunque haya iniciativa y constitucién tegal y pasivos contables, no hay empresa hasta que
hay realmente un activo estructurado del todo, en relacién con un pasivo y ambos con la
naturaleza de las operaciones de la empresa. Para que un pais sea rico, se deben poner a
disposiciéon de las empresas los medios necesarios para que eéstas crezcan y obtengan
beneficios, que se entienden como !a generacion de un valor econémico afiadido que permita
pagar buenos salarios y cumplir con todos los compromisos de la empresa y seguir invirtiendo y
generando empleos, (7).

3.3 _IMPORTANCIA DEL. EMPRESARIO

La importancia del empresario en la sociedad queda de manifiesto por las razones
descritas en los puntos anteriores, y porque si cumple o no con su misién se nota mucho en el
pais -crecimiento y desamrollo econdémicos, disminucién de la tasa de desempleo, problemas
sociales, entre otros-. Ahora bien, ¢ cuales son las caracteristicas que debe poseer este
personaje nunca comprendido y siempre atacado, cuyo frabajo resuita esencial para el
desarrolto de los paises ?

Juan Bautista Say (1815).(8), formuld la definicién clasica del empresario, como el
agente que unifica todos los medios de produccién y logra, con su capacidad creativa y
organizadora, y con el valor de los productos, el restablecimiento de todo el capital empleado,
incluyendo el valor de los salarios, intereses y rentas que paga, ademas de las utilidades que le
pertenecen.

Agrega que para tener éxito, ha de contar con discernimiento, perserverancia y cierto
conocimiento del mundo y de los negocios. Ha de poseer el arte de la supervision y de la
administracién.

La gran depresién de 1929 atrajo la atencién de José Schumpeter respecto al papel
esencial del empresario en la creacién de las utilidades. Seguin escribi6 este economista en
1947, cuya obra mas relevante es Capitalismo, Socialismo y Democracia, escrita en 1942, tanto
el interés como la utilidad derivan del cambio progresivo y no existen en una sociedad estatica.
El cambio se produce como obra de empresarios y hombres de negocios innovadores, y dado
que un cambio estimula a otros, la accién de! empresario genera una tendencia a que las
innovaciones se acumulen y asi se produzcan prolongados periodos de auge en las utilidades y
en la actividad econ6mica, (9).

Segun Schumpeter, la innovacién es el rasgo distintivo de la actividad empresarial: es
meramente el hacer algo nuevo o hacer cosas que ya estén haciéndose, pero de forrma nueva,
que es lo que hoy se [lama innovacion.

E! empresario mexicano José Represas (10), establece que un empresario sélo lo es
cuando ofrece una respuesta creadora o innovadora. En esencia, e! empresario manifiesta una
actitud especifica ante cualquier evento que se le presenta, actitud que se fundamenta en dos
cualidades principales:

3.4 _CUALIDADES DEL EMPRESARIO.
3:.4.1 Autonomia.

Es la disposicién, el impulso hacia la liberacién de ilas restricciones y que muestra una
rebeldia y una tenacidad interna que enfrenta los riesgos, (11).
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3.4.2 Carisma.

Es una gracia especial que hace que el que la posea, impacte a la gente convirtiéndose

en una especie de lider en base a sus caracteristicas personales. Aceptacion social que se
adquiere en base a :

- Simpatia, experiencia e identificacion.

- Conocimientos.

- Buenas y muchas amistades.

Asimismo, y como complemento de las cualidades, el empresario se distingue por las
siguientes caracteristicas:

-3 CARACTERISTICAS DEL EMPRENDEDOR

3.
3.

Visién amplia de los objetivos y como llegar a ellos. El hombre o la mujer de empresa
encuentra piena satisfaccién en planear, realizar y dirigir una empresa, poder concebir nuevas
ideas, desarrollarias y llevarias a cabo dentro del tiempo y con recursos previamente asignados.
Asimismo, esta vision -pensamiento estratégico-, le facultara para adelantarse a ios hechos.

3852 resividad

Agresividad y tenacidad en la persecucion y obtencién de los objetivos. Debido a los
miltiples problemas que enfrenta el empresario, el triunfo econémico muchas veces tarda en
llegar, y es aqui donde la tenacidad y persistencia u obstinacion en aicanzar los objetivos

programados, separa los empresarios vacilantes y timidos, de aquellos que a la larga pagan el
precio requerido y obtienen el triunfo.

3.5.3 Disposicion a tomar Riesgos

En todas las actividades de la vida empresarial esta presente el riesgo; particularmente
en la iniciacién y conduccion de las empresas esta iatente el temor al fracaso, a la pérdida de
ahorros propios o ajenos y al cambio de vida que pudiera originar un fracaso. La conduccion de
una empresa implica la disposicion de aceptar riesgos, y que éstos se minimizan cuando se
incrementan los conocimientos inherentes a la empresa y al entomo que la rodea, (12).

3.6__EL EMPRESARIO Y EL NUEVO ORDEN ECONOMICO INTERNACIONAL.

El actual orden econémico internacional, que se caracteriza por la tendencia hacia un
acentuado Liberalismo econémico y financiero, significa la apertura de la economia y del
Sistema Financiero Mexicano. Ante esta apertura comercial y financiera, a competitividad
constituye el mayor reto para nuestra economia, y por ende, para nuestros empresarios.
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En virtud de que la competencia por los mercados disminuye los indices de rentabilidad,
sobre todo a corto plazo, la batalla por la competencia industrial y comercial reclama dirigentes
empresariales que conciban su trabajo como una mision estratégica a largo plazo, que piensen y
planifiquen por encima de las estrechas fronteras politicas, y tengan el valor de asumir riesgos.

Para obtener la rentabilidad que permita mantener a la empresa en el mercado e
incentivar a los tenedores del capital, se requiere que |a empresa mantenga un equilibrio entre
todos los grupos que tienen relacién directa o indirecta con ella - empleados, accionistas,
clientes, proveedores, acreedores, gobiermno, grupos sociales, ambientalistas y empresas

competidoras, entre otros-, (13).

El equilibrio entre las relaciones anteriores, permitira al empresario dirigir a la empresa
desde un punto de vista estratégico, y facilitara la consecucién de los objetivos.

Objetivos de crecimiento, productividad y participaci6én de mercado, que son el
resultado del buen manejo de las relaciones anteriores, y sobre todo, de la vinculacion de los
trabajadores con la empresa; vinculacién que debera retribuirse via productividad y calidad. Al
mismo tiempo, ila productividad y la calidad, entre otras, permitira al empresario la mayor
generacién de valor agregado, y por consiguiente mayor generacién de empieo, contribuyendo

de forma importante al beneficio social.

De acuerdo con Carfos Liano C..(14), empresario né es aquel que busca la seguridad
sino el logro, né el que se detiene ante los problemas sino el que los afronta y los supera. Sin
embargo, nada impide que en algunas circunstancias los problemas se agranden, se

multipliquen y el empresario sienta miedo.

El empresario se distingue, por oficio, por su capacidad de riesgo. En tiempos de
bonanza, esta capacidad de riesgo se suele destinar para aprovechar oportunidades donde otros
pensarian que no tienen recursos ni habilidad suficientes. Pero en épocas de crisis, esta
capacidad de riesgo debe servir para enfrentarse con ila amenaza del peligro. El empresario es
valiente porque ante el peligro le nace la propensidon a pensar que tiene algo que hacer para
enfrentario, y eso lo convierte en imaginativo, fértil de recursos, luchador.

Por su parte, el funcionario -que se ampara bajo el paraguas de una organizacién
publica o privada, como mera pieza suya-, no es valiente porque huye con anticipacion, es
decir, estructura su vida de tal manera que no tenga que enfrentarse con el peligro; su
caracteristica no es la valentia, sino la precaucién que busca la seguridad. En lo que respecta al
propietario, éste es cobarde porque ante el peligro huye. El capital es tipicamente huidizo, ante
los peligros, el primer signo es la evasion de capitales.

En el momento actual -1995, 1996, 1997-, en México estamos viendo con claridad estas
tres figuras, que son los 3 modos clasicos -Aristotélicos-, de enfrentarse con el peligro, o lo que

es lo mismo, de reaccionar ante el miedo; quien se muestra alegre porque ha caido del lado
bueno y ahora es funcionario del estado, quien afronta el riesgo del peligro y quien vende y

coloca su dinero en el extranjero.
Todos tenemos algo de empresarios -nos gusta el riesgo-, aigo de funcionarios -en los

momentos de miedo aspiramos a una vida tranquila y protegida-, y algo de propietarios -no nos
gusta que otros jueguen con nuestro dinero; nuestro dinero no nos lo toca cualquier advenedizo

de tumo sexenal-, (15).
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3.7 ¢ ES COMPETITIVO EL EMPRESARIO MEXICANO ?

La apertura y la integracion de los mercados requieren que las empresas que participen
en ellos sean competitivas (*) y productivas, que puedan hacer frente a la competencia, que
puedan satisfacer las necesidades del mercado, y logren mantener o aumentar su participacion
de mercado. La competitividad de las empresas, s a su vez, reflejo de la competitividad de los
empresarios y directores que las dirigen; competitividad que se ve afectada por varias razones,
entre las que destacan las siguientes:

3.7.1__ Valores de los Mexicanos.

Desde el punto de vista empresarial, el mexicano es un ser autoritario que no acepta
sugerencias, y que por lo tanto, carece de sentido gregario o de cooperacién (Octavio Paz, en el
laberinto de la soledad), salvo que exista una situacién problemética en comun. Asimismo, es
conservador, lo que le impide realizar una constante innovacién. La faita de preparaciéon y la
busqueda de técnicas nuevas para dirigir a las empresas convierten a los empresarios
mexicanos en poco profesionales en ia conduccién de sus organizaciones, (**).

3.7.2 LaFuerza de la Costumbre

Las anteriores estrategias de desarrollo, basadas en el modelo econémico de economia
cerrada o de sustitucion de importaciones, con los mercados cerrados a la competencia
extranjera, que intentaban transformar por completo a un pais agricola en otro industrial, y
lanzarlo a la categoria de primermundista, no lograron su objetivo y dejaron al pais en un
escenario internacional considerado como semi-industrializado.

Objetivo que no se logrd debido a una sorpresiva revoluciéon tecnolégica que cambié por
completo los patrones para producir y comercializar {as mercancias, y la globalizacion y
creacion de bloques econémicos que no han logrado romper con la fuerza de la costumbre y la
inercia que aun condicionan a la generacién actual de empresarios, y limitan la capacidad
productiva y la adaptacion de México a la nueva realidad econémica de! mercado internacional.

3.7.3__El Entorno Econémico

La nueva realidad econémica en la que nuestro pais se desenvuelve desde hace casi
dos décadas, ha hecho necesario que el gobierno modifique constantemente las variables
macroeconémicas con el fin de acercar a nuestro pais a los niveles intemacionales, que integren
a México en un contexto de competitividad. Medidas que siendo necesarias, han repercutido de
forma negativa a un nivel microeconémico, restando competitividad a las empresas mexicanas,
las que se enfrentan cotidianamente a variaciones de tasas de interés, del tipo de cambio,y de ta
politica fiscal, entre otras.

Actualmente, el desarrolio cientifico y tecnologico esta dirigido a recuperar el tereno
perdido, y sentar las bases para un desarrollo econémico mas sélido, por lo que las empresas y
los empresarios estan obligados a elevar sus niveles de productividad y competitividad, (16).

° Revista: Alto Nivel. Afio 5 nim.60, agosto de 7993. pp 34,35.

entre empr ios y directores de empresa asistentes al curso de Alta Direccién de Empresas,
IPADE 1986-1987, para Giff estios de dir i6n.
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3.8 CARACTERISTICAS DE LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

En el capitulo siete se concentran los resultados obtenidos en la presente investigacion,
los que se refieren a la aportacion de una serie de factores estratégicos y financieros,
denominados ventajas competitivas y competencias distintivas, que siendo identificados por los
propietarios y directores de empresa encuestados, contribuyen a resolver el problema de la
disminuciéon en la participacién de mercado de innumerables empresas que se han visto
afectadas por la apertura de la economia, por la globalizacién de los mercados y por ia apertura
financiera.

Dentro del proceso de adaptacion y conocimiento por el que todas ias empresas
mexicanas han pasado y seguiran pasando, con el fin de sobrevivir y defender su parnicipacién
de mercado, las empresas micro, pequenas y medianas son mas susceptibles de desaparecer
debido a una serie de desventajas propias de su tamafo reducido.

Para evitar el deterioro y desaparicion del sector de las micro y pequefias empresas,
particularmente, los factores financieros estratégicos recomendados como son el adecuado
manejo del capital contable, la configuracién de una estructura financiera optima, !a repercusion
en la empresa del costo del dinero y su consecuencia en el costo de capital, el rendimiento
sobre la inversién, la reinversién de utilidades, y el manejo del riesgo sistematico -PIB, tasa de
inflacién, tasa de interés, emtre otros-, ayudaran a la empresa a defender su participacion de
mercado, a ser competitiva, es decir a satisfacer las necesidades de los consumidores o
clientes, y como consecuencia, a crear valor para los propietarios, para los grupos que
dependen de ellas y en suma, a la sociedad en general.

3.8.1. Clagificacion Cuantitativa

De acuerdo con la Secretaria de Comercio y Fomento industrial -SECOFI-, (*), se
considera industria micro, pequefia y mediana, al conjunto de organizaciones, que utilizando
factores econémicos, humanos y administrativos para la obtencién de uno o varios objetivos,
dentro del sector manufacturero, de capital mayoritariamente mexicano, gue ocupen hasta 250
personas entre obreros, técnicos y empleados administrativos, y el valor de sus ventas no
rebase la cantidad de 2,010 salarios minimos elevados al aitio. Asimismo, se determinan los
siguientes estratos:

Microindustria; organizacién que ocupa hasta 15 personas, de forma directa, y el valor de
sus ventas netas no rebasa la cantidad de 110 salarios minimos elevados al afio.

industria Pequefia; organizacién que ocupa hasta 100 personas, de forma directa, y el
valor de sus ventas no rebasa la cantidad de 1,115 salarios minimos elevados al aifio.

Industria Mediana; organizaciéon que ocupa hasta 250 personas, de manera directa, y el
valor de sus ventas no rebasa !a cantidad de 2,010 salarios minimos elevados al afo.

© Pubkicada en el Diario official de |a Federacién el 18 de mayo de 1990
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La clasificacion anterior cumple con el requisito primario para distinguir el sector de la
microempresa del resto de las empresas del pais, las que de acuerdo con el censo econémico y
de poblacién etaborado por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética -INEGI-,
en 1987, y publicado en 1988, se tenian en el pais 1'297,247 empresas, de las cuales el 97 %
contaban con menos de 16 empleados, y sus ventas netas eran inferiores a 531 millones de
pesos viejos, (*).

Del total de empresas registradas en el censo econémico de 1987, 1'213,940 se
clasificaron como micro, 71,313 pequefias, 9,117 medianas y 2,877 grandes. Araceli jurado
A., 1997, (17).

El referido censo establecié que el 58% del total de empresas en nuestro pais se

dedican al comercio, el 31% se dedican a los servicios, y s6lamente el 11% se dedican a la
industria. En lo que se refiere al empleo, el 55% de la fuerza laboral se encuentra en la

microempresa o es aportado por ella.

Por su parte el censo econdmico de 1993, elaborado por el INEGI, reporta un total de
2'300,000 empresas o unidades de negocio establecidas en México.

Los datos anteriores ponen de manifiesto ia importancia que tiene para el pajs el sector
de la micro, pequedla y mediana empresa, debido a su elevado porcentaje respecto del namero
total de empresas, por su contribucién a la generacion de empleos y por su importancia
estratégica en la distribucion de! ingreso.

1. Contribuye con una constante generacion de empleos remunerados, eventuales y
permanentes.

2. Requiere un bajo nivel inicial de inversiéon.
3. Ofrece una elevada generacion de empleo por peso invertido.

4. Constituye una fuente importante de capacitacion, de iniciativa y
desarrollo empresarial.

Impulsan y desarrollan tecnologias nacionales.
6. Absorben fuerza de trabajo no calificada.

7. Es muy flexible ante los cambios externos, se adapta rapidamente
a las circunstancias.

8. Su "sencillez" y reducido tamaiio le permiten al duefio o director
conocer todos los aspectos de la empresa y controlar la operacién

9. Responde con rapidez, agilidad y permite mantener una estrecha
relacion con el mercado, clientes y proveedores.

10. El nivel de importaciones es bajo y sus posibilidades de exporta-
cién pueden ser altas. i

*% Carta NAFIN, julic de 1992.
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1

3.8.1.3.1 _Causas de Mortandad en [a Micro y Pequefia Empresa

3 _Desven s de la Empresa Micro y Pequeiia

1. Debido a que generalmente son empresas familiares -mas del 70%-,
carecen de una organizacién adecuada, profesional.

2. Se les exigen requisitos idénticos a los de la empresa grande.

3. Los excesos de reglamentacion originan mayores gastos de apertura
e instalacién.

4. Tienen bajas escalas de produccion que no permiten alcanzar eco-
nomias de escala en la produccién y en la comerciatizacion.

5. Presentan dificultades para ta capacitacién y retencién de la
mano de obra calificada.

8. Carecen de apoyo0 por parte de las grandes empresas.

7. No existe union entre los pequefios empresarios. Esto es debido a
su dispersion, a la faita de informacién y a la falta de tiempo
que es necesario utilizar en todas las facetas de la empresa.

8. No pueden desviar sus recursos hacia proyectos de investigacion y
desarrolio.

9. Carecen de estrategias, generalmente desconocen en que etapa se
encuentra la empresa y pasan de un problema a otro.

10. Debido a su reducido tamafio, su poder de negociacién ante el go-
bierno, bancos y proveedores es muy débil.

11. Carecen de suficiente capital y de fuentes accesibles de finan-
ciamiento.

12, Su acceso al mercado de dinero y de capitales, a excepciéon de las
empresas medianas, es practicamente imposible.

Araceli Jurado A. (18).
Salvador Garcia L.

-Instituto Mexicano de
la Pequefia y Mediana
Empresa, S.C.-

Aunadas a las desventajas de las micro y pequefias empresas, Antonio Maza P. 1997,
(19), establece como causas de mortandad en las micro y pequefias empresas las siguientes:
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A. Estructurales.

A.1 Direccién y Administracion:
. Ausencia de un sistema formal de administracién.
. Crecimiento por arriba de lo sostenible.
. Deficiente control de costos.
. Mercadotecnia deficiente.
. Inversiones improductivas.
. Faita de mentalidad empresarial.

A.2 Problemas de Escala:
. Ausencia de especializacion.
. Abastecimiento costoso.
. Mercadotecnia costosa y anticuada.

A3 Operacion:
. Produccion.
. Insumos.
. Caracteristicas del producto.
. Relaciones humanas.

B. Del Entorno.

B.1 Mercado:
. Cambios en las cadenas productivas.
. Requerimientos crecientes.
. Largos plazos de cobranza.

B.2 Relaciones con la Autoridad:
. Impuestos.
. Tramites.
. Falta de organizacion y liderazgo.

B.3 Aspectos Financieros: .
- Condiciones 12%
. Conocimientos 10%
. Escasez de crédito 10%
. Costo de Crédito 10%
. Requisitos y actitud de los bancos 58%.

(Se anotan los porcentajes de importancia de los aspectos financieros, debido a la
relevancia que tienen en la presente investigacion).

En relacién con tas desventajas y la mortandad de las empresas micro y pequefias, se
reproduce el articulo publicado en el diario El Financiero, el 21 de mayo de 1992, escrito por
Ignacio Rodriguez R.,y que con el encabezado "Desaparece 75% de las microempresas en el
corto plazo: IPE", establece lo siguiente:
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La microempresa, que proporciona tres cuartas partes del empleo en el pais se
encuentra asfixiada por ia normatividad administrativa, laboral y tributaria, lo que ha ocasionado
que de cada 1,000 unidades que se crean, 750 desaparecen en el corto plazo, de acuerdo con
un analisis del Instituto de Proposiciones Estratégicas -IPE-, filial de la Confederacion Patronal
de la Republica Mexicana -COPARMEX-.

Sefiala que en caso de que no se impulse la modernizacion y transformacion de este
sector, la economia nacional podra enfrentar severos problemas por su incapacidad para crear
el millén de empieos que se requieren, de los cuales cerca de 700 mil podrian ser generados por

las microempresas.

Elaborado por Guillermo Velasco A., y presentado en el seminario sobre microempresa
organizado por la COPARMEX, CENPROS y la fundacién alemana Konrad Adenauer, el analisis
subraya que aunque en {988 fué aprobada una Ley para el fomento de la microindustria, los
obstaculos que enfrentan estas empresas no han sido eliminados.

Aunque el acceso al crédito presenta una de las mayores limitantes para el desarroilo
de la microempresa, el analisis considera que el tratamiento fiscal para este tipo de empresas es
un obstaculo mayor, e incluso es el responsable del cierre de microempresas. La legislacién no
diferencia entre micro, pequefia, mediana y gran empresa, pero {as cargas que impone han
estado basadas en la capacidad de las medianas y grandes. Atn en el caso de la microindustria,
existen distinciones entre aquellas que tienen hasta cinco empleados y las que emplean a mas

de cinco.

Para el fisco no hay distinciones y aunque se establece un estimulo tributario para la
microempresa, consistente en la reduccién del 20% del impuesto sobre la renta durante los tres
primeros afios de vida de la unidad productiva, esta salvedad no representa una distincién que
haga equitativa la carga fiscal y administrativa entre [os diferentes tamaifios de empresa.

Los retos que implica la liberalizacion de la economia y la integracién a un bloque
comercial norteamericano, requieren una modernizacion del pais que exige cambios, aigunos de
ellos radicales. La estructura actual del ingreso, dice el IPE, debe cambiar, y la microempresa
representa una opcién para propiciar estas transforrmaciones.

E! auge y fomento de este sector no solo creara mas empleo sino que en el mediano y
largo plazo propiciara el que un mayor numero de mexicanos eleven su nivel de vida y tengan
mayor capacidad econdémica para tener un México cada vez menos desigual, con menos
pobreza, y una sociedad mas justa y equitativa.

3.8.2 Empresa Mediana. Caracteristicas que la_hacen diferente de la Micro y Pequena

La empresa mediana, que por su propia dimensioén, permite a sus directivos delegar en
mayor medida las tareas rutinarias y otras actividades que el dirigente de la empresa menor no
puede deilegar.

Asi, el dirigente de empresa mediana tiene la posibilidad de acudir a los organismos
gremiales y hacer patente sus necesidades y tener influencia en éstas. Esto se ve en la
compasicién de los directivos de camaras y asociaciones donde las empresas medianas estan
representadas en una proporcién muy superior a la del nimero de establecimientos que
representan, y en el hecho de que los dirigentes de las empresas menores raramente o nunca
son dirigentes de dichos organismos.



Consecuentemente, estos dirigentes que son medianos, encuentran mas facil hablar en
nombre de la micro, pequefia y mediana, expresando sus problemas como si fueran de todo el
sector; prejuicio que se ha consagrado al hablar de los esfuerzos de fomento industrial y que
implica que es posible dar los rmismos apoyos, en condiciones muy parecidas a empresas que,

en la realidad tienen problemas muy diferentes.

Esto ha tenido la consecuencia de que muchos de los apoyos financieros y de otro tipo,

hayan sido mayormente aprovechados por la empresa mediana, mejor preparada para usarios,
ya que ha tenido mayor participacion en el disefio de estos apoyos. Antonio Maza P., (20).

confirma (o anterior desde el! punto de vista financiero, y

Araceli Jurado A. (21),
menciona que el PROMYPE -Programa de Mediana y Pequefia empresa-, realizado por NAFIN
en 1985, es altamente cuestionable por estar dirigido fundamentalimente a la mediana y grande
empresa. Sus caracteristicas son el monto del crédito y las garantias exigidas, lo cual ha
generado que {as grandes empresas paguen tasas de interés menores que las que pagan la

pequena y mediana empresa.

3.8.3 Financiamiento. Problema comun para todo tipo de Empresas

En paginas anteriores se establecen las causas de mortandad de las micro y pequefias
empresas, las que de acuerdo con su autor, Antonio Maza P., tienen un origen multivariado,
destacando los aspectos financieros dentro de {os cuales los requisitos que es necesario cumplir,
y la actitud de los bancos hacia el micro y pequefio empresario, representan el 58% de la causa
de desaparicién de la micro y pequena empresa. Asimismo, las condiciones de crédito, el
conocimiento de los mMismos, su costo y su escasez, representan un obstaculo muy importante

en el desarrollo, crecimiento y consolidacion de la participacion de mercado, de las micro y

pequefias empresas.
Con el fin de ayudar a las empresas micro, pequefias y medianas, a conacer o que

significan los financiamientos, y a evaluar el impacto que tienen sobre la empresa y sobre el
beneficio para los propietarios y accionistas, la adquisicion de financiamientos, en las siguientes
secciones de este trabajo se proponen una serie de recomendaciones para dirigir este tipo de
empresas desde un punto de vista financiero-estratégico.
En Funcion del Cicio _de Vida de {a

3.8.3.1__Patrones Comunes de Financiamiento.

mpresa
Para ejemplificar jos patrones comunes de financiamiento, se elabora ja siguiente
grafica en la que se representan jas cuatro fases mas importantes por las que atraviesa una

empresa desde su creacion.
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Consecuentemente, estos dirigentes que son medianos, encuentran mas facil hablar en
nombre de la micro, pequeiia y mediana, expresando sus problemas como si fueran de todo el
sector; prejuicio que se ha consagrado al hablar de los esfuerzos de fomento industrial y que
implica que es posible dar los mismos apoyos, en condiciones muy parecidas a empresas que,
en la realidad tienen problemas muy diferentes.

Esto ha tenido la consecuencia de que muchos de 10s apoyos financieros y de otro tipo,
hayan sido mayormente aprovechados por la empresa mediana, mejor preparada para usarios,
ya que ha tenido mayor participacion en el disefio de estos apoyos. Antonio Maza P., (20).

Araceli Jurado A. (21), confirma lo anterior desde el punto de vista financiero, y
menciona que el PROMYPE -Programa de Mediana y Pequeiia empresa-, realizado por NAFIN
en 1985, es altamente cuestionabie por estar dirigido fundamentalmente a la mediana y grande
empresa. Sus caracteristicas son el monto del crédito y las garantias exigidas, lo cual ha
generado que ias grandes empresas paguen tasas de interés menores que las que pagan la
pequeia y mediana empresa.

3.8.3 Financiamiento. Problema comun para todo tipo de Empresas

En paginas anteriores se establecen las causas de mortandad de las micro y pequefas
empresas, las que de acuerdo con su autor, Antonio Maza P., tienen un origen muitivariado,
destacando los aspectos financieros dentro de ios cuales los requisitos que es necesario cumplir,
y la actitud de los bancos hacia el micro y pequefio empresario, representan el 58% de la causa
de desaparicion de la micro y pequefia empresa. Asimismo, las condiciones de crédito, el
conocimiento de los mismos, su costo y su escasez, representan un obstaculo muy importante
en el desarrollo, crecimiento y consolidacién de la participacion de mercado, de las micro y
pequefias empresas.

Con el fin de ayudar a las empresas micro, pequefias y medianas, a conocer 0 que
significan los financiamientos, y a evaluar el impacto que tienen sobre la empresa y sobre el
beneficio para los propietarios y accionistas, la adquisicién de financiamientos, en las siguientes
secciones de este trabajo se proponen una serie de recomendaciones para dirigir este tipo de
empresas desde un punto de vista financiero-estratégico.

Patrones Comunes_de Financiamiento. En Funcién del_Cicio de Vida_de la

Para ejemplificar los patrones comunes de financiamiento, se elabora la siguiente
grafica en la que Se representan las cuatro fases mas importantes por las que atraviesa una
empresa desde su creacion.
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béasicas:
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TIEMPO (ANOS)
La grafica anterior requiere para su realizacion de dos supuestos y de cuatro hipétesis

Supuestos:

1) Administracion competente en los periodos de crecimiento, y una faita de prevision
administrativa antes de la fase de declive.

2) El ciclo de vida de |la empresa se ve afectado por la forma de organizacion que elige la
misma empresa.

Hipoétesis:

a) Las organizaciones en cada fase de crecimiento tienen
crisis producidas pur |la etapa en |a que se encuentran.

b) Cada fase tarda en promedio dos afios.

) Los problemas que no se resuelven en una fase pasan a
la siguiente, por lo tanto, los problemas se acumulan.

d) Cada fase tiene problemas tipicos.

de la Pequefia y Mediana Empresa, S.C.
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Descripcion de las Fases:

Fase

Caracteristicas

Experimentacion/formacion

Ventas y utilidades crecen len-
tamente después de |a introduc-
cién de un nuevo producto o em-
presa. Creatividad y aportaciéon -
personal. No existe estructura -
formal de organizacion. Cambios
continuos en lineamientos, estra-
tegias y politicas. Comunicacién
personal.

Crecimiento Rapido/Supervivencia

La aceptaciéon det producto o
servicio hace necesario el cre-
cimiento para satisfacer la de-
manda. El duefio lo quiere hacer
todo, no delega. Estructura
centralizada, inquietud por la
eficiencia y la efectividad.
Empieza la elaboracion de ma-
nuales y sistemas de operacion.

Madurez/Exito

La expansion en el mercado re-
quiere, para evitar la crisis de
control, de sistemas bien pla-
neados y funcionando. Enfoque
participativo y delegativo. El
que inici6é toma la decisién de
continuar o retirarse.

Declive/Despegue

La empresa se enfrenta a nuevos
productos competitivos, a una -~
obsolescencia tecnolégica y ad-
ministrativa, y a la saturacion

de la demanda de sus productos.
Para evitar el declive, requie-

re reforzar investigacion e in-
novacion.
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Tipo de financiamiento

Ahorros personales, crédito
comercial, agencias del go-
biermo, banca de desarroilo
e inversionistas privados y
famitiares. Problema impor-
tante es el contar con un
exceso de capital para so-
portar el crecimiento y/o
permanencia iniciales.

Financiamiento intemo si se
cuenta con generacion de
efectivo. Crédito comercial,
crédito bancario, compafiias
de capitales.

Transformaciéon en empresa co-
tizada, que puede tener acce-
so0 a los mercados de dinero y
de capitales.

E! financiamiento necesario
para soportar el crecimien-
to y/o enfrentar ia compe--
tencia, proviene interna-—
mente, de la diversifica-—-
cién, fusiones, otorgamien-
to de franquicias.



Las fases anteriores por las que toda empresa debe -idealmente-, de pasar, estan

sujetas, al igual que los financiamientos, a los objetivos y valores de los duefios y/o accionistas
(riesgo. ambicion, continuidad, confianza, crecimiento, etc...).

igualmente, las fases anteriores y el financiamiento respectivo estan sujetas al llamado
riesgo sistematico, riesgo que es comun a todas las empresas y que es propio de ias
condiciones econdmico-financieras que prevalezcan en el pais en un determinado momento.
Este tipo de riesgo se dificuita atin mas en el caso de las micro y pequeiias empresas, ya que en
1a obtencion de financiamientos, éstas son poco atractivas para las instituciones financieras. A
este respecto, el ex-director de NAFIN, Oscar Espinosa V., (22), rechazd las criticas que se
relacionan con el otorgamiento, costo y escasez de los créditos, los cuales segun ¢, estan en
funcién de la organizacion de las empresas y de la eliminacion de los cuellos de botella.

El mismo ex-director de NAFIN, establecié que no se otorgan créditos por la falta de
garantias de los empresarios, por lo que es necesario que el riesgo se distribuya entre mas
cadenas productivas, que se unan varios empresarios del mismo sector, tipo uniones de crédito,
para que el costo de atencioén se disminuya y contribuya al otorgamiento del crédito, entre otros
factores.

3.8.3.4.1

Financiamiento para Empresas Medianas a Través de la Bolsa Mexicana de
Valores. Mercado para La Mediana Empresa Mexicana, MMEX

La funcién primordiat de la Bolsa Mexicana de Valores, BMV, es proporcionar la
infraestructura y los servicios necesarios para la realizacion eficaz de los procesos de emisién,

colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios, y de otros instrumentos financieros.

En virtud de que la BMV es una de las entidades responsables de supervisar y vigilar el
adecuado cumplimiento de una parte importante de las disposiciones en materia bursaitil, es
considerada como una institucién reguladora. Como tal, debe cuidar particularmente ia
integridad del mercado y promover normas estrictas de autorregulacion. En sentido riguroso, las
entidades que cumplen con la funcién reguladora del MMEX son la SHCP y la CNBV.

3.8.3.1.1.1_Marco Juridico y Normativo

La BMV y los participantes en el mercado organizado de valores se encuentran sujetos
en su constitucién y operacion, a un conjunto de normas y disposiciones que estan contenidas,
entre otras, en la Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades de Inversion, Reglamento
General Interior de la BMV y el Cédigo de Etica de 1a Comunidad Bursatil Mexicana.

Las disposiciones de caracter general -circulares- emitidas por la CNBV que se refieren
especificamente al MMEX son ia 10-128 y 11-22.

3.8.3.1.1.2 Antecedentes

El 8 de marzo de 1993, la BMV puso en marcha un nuevo mercado, denominado
Mercado intermedio, para la inscripcion, oferta publica y negociacion de acciones emitidas por
empresas de tamaiio medio, con un capital contable mayor a los 20 millones de pesos.
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En julio de 1993 iniciaron las operaciones del Mercado intermedio con la inscripciéon y
registro en Bolsa de las acciones representativas del capital social de Controladora de
Farmacias -Cofar-. No se traté de una oferta publica inicial, debido a que el listado de Cofar fue
resultado de la escision y canje de acciones de Nacional de Drogas -Nadro-, empresa que ya se
encontraba listada en la BMV.

La primera empresa en utilizar el Mercado Intermedio para realizar una oferta publica
inicial de acciones fue Medica Sur -Medica-, al colocar en Bolsa el 10 de marzo de 1994, $ 33
millones de pesos equivatentes al 30% de su capital social.

3.8.3.1.9.3 Definicién

En el MMEX se colocan y negocian titulos accionarios emitidos por empresas
mexicanas que cumplan con los requisitos establecidos por la Ley, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores -CNBV-, y la BMV, y cuyo capital contable sea mayor a 20 millones de
pesos. Las acciones son operadas a través del sistema electronico BMV-SENTRA Capitales y
bajo 1a modalidad de negociacién continua. En este mercado participan todas las casas de boisa
autorizadas para operar en la BMV, y los titulos en €l negociados pueden ser adquiridos por
inversionistas en general.

Eil propésito del MMEX es ofrecer recursos a las empresas para que puedan satisfacer
necesidades de capital para la realizacion de proyectos de largo plazo y reducir el costo de
financiamiento.

8.3.1.1.4 Participantes

El proceso de emisién, colocacion e intercambio de valores en el mercado bursatil se
realiza a traveés de la intervencion de emisores, casas de bolsa e inversionistas.

Emisores: Son las entidades o empresas que, cumpliendo con ias disposiciones
vigentes y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen valores al publico inversionista
en el mercado mexicano de valores.

Casas de Bolsa: Actuan como intermediarios en el mercado bursitil y se ocupan de las
siguientes funciones: Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores, y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras, realizar operaciones de compra venta de
valores; recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y participar. por medio de sus
operadores, en la negociaciéon de valores en la BMV.

Inversionistas: Son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a
través de una casa de boisa, compran y venden valores listados en la BMV.

Los requisitos de inscripcién que deben cumplir las empresas en el MMEX, estan
establecidos en la circular 11-22 de la CNBV, a decir:
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Requisitos de Inscripcion:

Historial de operacién de por lo menos tres afios, salvo en los casos de empresas
controladoras, cuyas principales subsidiarias cumplan con este requisito.
Tratdndose de sociedades de nueva creacion, por fusién o escision, este requisito
debera acreditarse respecto de las sociedades fusionadas o Ia sociedad escindente,
segun corresponda.

Contar como minimo con un capital contable de $20 millones de pesos.

La sumatoria de resultados de los uUltimos tres ejercicios sociales, arroje utilidades.
Cuando en opinién de la BMV se trate de sociedades con potenciai de crecimiento,
se podran autorizar excepciones.

La oferta publica de suscripcién o venta de acciones comprenda por lo menos el
30% del capital pagado de la sociedad, después de la colocacion, y

Que se alcance un minimo de 100 accionistas una vez hecha la colocacién, cuya
inversién individual sea diversificada respecto del monto total de Ia oferta.
Requisitos de Mantenimiento:

Que la emisora cuente como minimo con un capital contable de $10 millones, de
acuerdo a la informacion financiera dictaminada de su ultimo ejercicio social.

Que las acciones distribuidas entre el publico inversionista sean representativas por
fo menos del 20% del capital social pagado de |la sociedad, y

Que exista un minimo de 50 inversionistas, cuya inversion individuatl sea
diversificada.

3.8.3.1.1.6_Informacién Requerida

Las empresas interesadas en inscribirse en el MMEX deberan presentar una solicitud a
ia CNBV para obtener la inscripcién de sus acciones en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, y otra solicitud para el iistado de dichas acciones en la BMV. La informacién que
debera contener la solicitud de inscripcion se refiere a los siguientes aspectos:

1. Caracteristicas del capital social, en particular, de su composicién antes y después de
realizarse la colocacién de acciones.

2. Caracteristicas de la oferta publica, definiendo si es primaria o secundaria, y
especificando nimero de acciones, valor nominal, series y porcentajes que representan.

3. Informacién de caracter legal, incluidos los estatutos que rigen a ja emisora y el acta
de asamblea de accionistas que autoriza la emision.

4. Informacién técnico-econémica, definiendo el giro o actividad de la empresa y cifras

acerca de su capacidad instalada y utilizada, asi como la participacién que tiene en los
mercados, entre otras.



5. Informacion financiera, con estados financieros dictaminados y proyecciones
financieras, en ambos casos por lapsos de tres meses.

6. Informacién complementaria, es decir, datos generales de los consejeros y

funcionarios de la empresa, el prospecto de colocacion y estadisticas sobre los derechos
decretados en los tres ultimos afos.

3.8.3.2 Lo que Debe Hacerse antes de Solicitar un Crédito

En Meéxico, tradicionalmente las micro y pequefias empresas obtenian créditos en
funcion de las buenas relaciones de sus duefios con los banqueros, mediante la hipoteca de
alguna de sus propiedades, o simplemente por el aval que significaba la antigiedad de ia
empresa y 1a reputacion de la familia. Este esquema de relacion empresa-familia-bancos-
instituciones financieras, que aun es de mucha ayuda para la consecucién de financiamientos,
tiende a desaparecer debido a que carece de una base profesional que disminuya el riesgo de
los créditos, y que es fundamental para que los acreedores aseguren el pago de los mismos.

f.a profesionalizacion de las empresas empieza por ia constitucion Juridico-Legal de las
mismas, que en el caso de las empresas medianas y grandes esta en relacién con la
constitucion de la empresa en sociedad mercantil, en forma de sociedad anénima, sociedad civil
y sociedad de responsabilidad limitada, entre ias mas comunes y utilizadas. Esta forma de
constitucion ofrece el beneficio a los inversionistas de que el riesgo esta en funcién de las
aportaciones que se hagan a la sociedad, y que a partir de mayo de 1992, este tipo de sociedad

se puede constituir por dos socios y con una aportacion de capital de 50 mil pesos como
minimo.

Asimismo, este tipo de sociedades ofrece mas garantias a 1os bancos y acreedores para
la adjudicacion de los créditos, puesto que se considera la cuantia del capital social! de la

empresa, y a que son mas profesionales en la elaboracién de su contabilidad y de los estados
financieros que soportaran la peticiéon de los créditos.

Los micro y pequefios empresarios, qQue en su mayoria estan legalmente constituidos
bajo el régimen fiscal de Persona Fisica con Actividad Empresarial. como la mas importante,
teniéndose también los causantes menores -en vias de extincién-, los arrendatarios y 10s que
cobran por honorarios, estan en desventaja puesto que esta forma juridica implica que todo el
riesgo y la responsabilidad de ja actividad recae sobre el propio micro y pequeiio empresario, y
puede poner en riesgo el total de su patrimonio -casa, terreno, auto, ...-.

Este riesgo y responsabilidad personales los toman los bangqueros como una basrera
para la adjudicacion de créditos, en virtud de que solamente una persona y no una sociedad
respaldan el otorgamiento de los financiamientos.

En estas condiciones, los pequefios empresarios, cuando se deciden a solicitar un
crédito, ya sea para crecer, o para enfrentar problemas de liquidez o cualquier otro, requieren
antes de acudir al banco o acreedor a solicitar el préstamo, de ia elaboracion de un pequefio
proyecto escrito, pensando en aportarie al banquero los mayores y mejores datos de su
empresa, con el fin de "vender" su proyecto, buscando que su empresa sea atractiva para el
banco. En dicho proyecto, el pequefio empresario debe incluir lo siguiente:



- Datos generales del empresario

- Amtighedad de la actividad empresarial

- Detalle de 1a actividad empresarial

- Mercado y clientes que se atienden

- Forma como se recupera la vendido

- Datos sobre costos, precios de venta, gastos y utilidades

-~ Explicacion del porque y para que se quiere el crédito, y como se
reflejara este dinero en ia marcha de la empresa.

Para las medianas y grandes empresas, los puntos anteriores se reflejan en la
elaboracion correcta de los estados financieros, los que soportaran {a solicitud de los créditos.
Los micro y pequefios empresarios, dentro de la profesionalizacion de su empresa, deberan de
conocer los diferentes aspectos de la misma, que aunque informalmente ios conocen, requieren
establecer por escrito los diferentes costos y gastos en los que incurren, los precios de venta
que éstos costos y gastos permiten establecer, la posible reposicion de maquinaria, equipo de
transporte y otros aspectos necesarios para |a marcha de la empresa.

En suma, el micro y pequefio empresario debe de elaborar una especie de contabilidad
simplificada que represente el estado actual y la marcha de la empresa.

Desafortunadamente, la elaboracion de la informacion anterior requiere de personal
capacitado, de contratacién de personal exterior, y sobre todo, de la elaboracion y registro de
todas las operaciones de la empresa, que en el caso de los micro y pequefios empresarios, son
actlividades que representan un costo extra que en ocasiones no se puede satisfacer, y tiempo
que debe dedicarse a producir, comercializar, cobrar, reparar, controlar, etc.

Convencidos de la situacion de los micro y pequeiios empresarios, la banca de
desarrollo y el Sistema Financiero Mexicano, ofrecen una serie de alternativas para ayudar a
este tipo de empresarios en la consecucion de créditos.

3.8.3.3 Eleccion del Crédito Adecuado para su Empresa

Una vez elaborada la contabilidad simplificada, o 10s estados financieros, segun se trate
de empresas micro, o pequefias y medianas, que exhiben a la empresa tal cual es; como
resultado de la elaboracién anterior, es necesario determinar las funciones en 1as que se tienen
problemas y que requieren de financiamiento para su solucién. La identificacién de los
problemas en la empresa son el medio por el cua!l se identifican los tipos de crédito que se

deben solicitar, y cuyo monto y duracién estan en funcidon de la aplicaciéon de los mismos de
forma especifica.

La devaluacion del peso mexicano de diciembre de 1994 acentud la crisis por la que
nuestro pais ha atravesado en los ultimos afios, originando en las instituciones bancarias un
incremento considerable en la cartera vencida, al igual que en la banca de desarrollo,
especificamente NAFIN, que han reducido la asignacién de crédito, han aumentado las

garantias que debe presentar el solicitante, y han aumentado el costo del crédito con el fin de
desestimular los financiamientos.

En el caso de la banca comercial, ésta otorga créditos a un costo de Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio -TIIE-, CETES a 28 dias, o ia tasa de los pagarés a 28 dias, la que
resulte mas elevada, mas 13 puntos negociables segin monto y plazo, y segin se trate de una

empresa pequefia o grande -la grande obtendra mejores tasas puesto que ofrece mayores
garantias-.
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En el caso de la banca de desarrolio -NAFIN-, ésta otorga financiamientos a través de la
banca comercial, y ultimamente ha restringido la asignacion de los mismos sélamente para
apoyar los proyectos de inversién de las empresas micro y pequefas del sector manufacturero,
y de las actividades del sector servicios directamente proveedoras de la industria, que tengan
como objetivo modemizar y eficientar la planta productiva, sin descuidar el impacto que las
mismas tengan en el medio ambiente. Este es el llamado PROMIN, programa anico de
financiamiento a la modemizacioén industrial.

Sin descuidar su intervencién en las uniones de crédito., en algunos fideicomisos,
arrendadoras financieras y en entidades de fomento, NAFIN cobra en el programa denominado
PROMIN, una tasa Nafin, que se determina mensualmente. Para algunos intermediarios, 1a
fijacion del costo estd en funcién de la TIIE a 28 dias mas algunos puntos (entre 68 y 8),
dependiendo del tipo de empresa y de las garantias que se ofrezcan.

En estas condiciones, tanto para acudir a la banca comercial o a ia banca de desarrolio,
es necesario establecer si el financiamiento es para:

1. Capital de Trabajo: Adquisicién de materia prima, pago de salarios y sueldos, y otros
gastos propios del giro.

2. Refaccionario: Compra o arrendamiento financiero de maquinaria, equipo y local, asi
como modificacion de instalaciones.

3. Crédito para reestructuracion de Pasivos.

Por su parte, el Programa Unico de Financiamiento a ia Modemizaciéon Industrial -
PROMIN-, auspiciado por NAFIN, otorga los siguientes plazos maximos y montos de
financiamiento:

a. Tradicional. 20 aflos como maximo, con periodo de gracia.

b. A Valor Presente. 5 afos sin periodo de gracia.

La gracia se establecera de acuerdo al proyecto.
Las condiciones definitivas dependeran de la

capacidad de pago de la empresa.

Montos Maximos de Endeudamiento:

Emp M (miles de §)
Micro 1,200
Pequefa 12,000
Mediana 26,000

Las entidades de fomento otorgan recursos hasta por $ 850 mil pesos. EI monto
dependera de la capacidad de pago de la empresa.

68

K B




3.8.3.4 Nomas Bésicas de los Financiamientos

Es necesario fijar el objetivo o la utilizacién precisa de los créditos, para optar por
pasivos a corto o largo plazo. Asimismo, es recomendable tomar nota de lo siguiente:

1. Una inversion a largo plazo debe ser financiada con recursos provenientes de créditos
a largo plazo o de capital propio. Nunca debe ser financiado un proyecto a largo plazo con
fecursos circulantes.

2. La carga financiera que genere la fuente de financiamiento -amortizacién de capital
mas intereses-, siernpfe debe ser menor a los recursos producidos por el proyecto. Dichos
adici An generarse por un plazo superior al del crédito, y cuando

con la mi periodicidad que éste, cuando esté vigente.

3. Todo proyecto de inversién, asi como el costo de las distintas fuentes de recursos,
debe ser analizado por medio de técnicas que incorporen el valor presente del dinero.

4. Crear y mantener una estructura financiera sana, es decir, procurar que la inclusion de
los nuevos pasivos a la empresa, guarde relacion con los valores y forma de pensar de
los accionistas acerca del riesgo, y que no disminuya el valor de la empresa para ellos.

Simular cual es el impacto sobre el costo de capital y sobre el rendimiento sobre el capital
comable.

.8.3.8 ido un Plan Financiero

Un plan financiero para una gran empresa es un documento muy extenso. El plan para
una empresa pequeﬂa tiene los mismos elementos pero menos detalle y documentacion. En los

rec , el plan financiero puede estar totalmente en la cabeza del
direwvo fin n-nclero del duefio(a), o del responsable. Sin embargo, los elementos basicos de los
siry para empresas de cualquier tamafo.

a.) Estados Financieros Pro-forma

El plan presentara estados de posicion financiera -balances-, estados de resultados, y
otros estados financieros pro-forma, es decir previstos, -dependiendo de la naturaleza y
operacion de la empresa-, describiendo las fuentes y los empleos de tesoreria.

b.) Inversiones de Capital y Estrategias de Negocio

El plan describird la inversion de capital planificada, normalmente clasificada por
categorias -inversion por reemplazo, por expansién, por nuevos productos, por inversiones
obligadas, etc.-, y por divisién o linea de negocio. Deberad de contener una descripciéon del
porque se necesl(nn esas cantidades, y también de las estrategias de negocio a emplear para

os financieros. Las descripciones podran cubrir areas tales como esfuerzo en
inve&loadOn y desarrolio, pasos a seguir para incrementar la productividad, disefio y
comercializacion de nuevos productos, estrategias de precios, etc. Descripciones que recogen
por escrito el resultado final de las discusiones y negociaciones entre {os directivos, la direcciéon
y los propietarios, e involucra a los interesados a formar parte activa dentro del plan.
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c.) Financiacion Planeada

La mayoria de los planes contienen un resumen de la financiacion planeada, junto con
una descripciéon de los puntos importantes. La compiejidad e importancia de los planes
financieros varia enormemente de empresa a empresa. Una empresa con oportunidades
limitadas de inversion, amplio flujo de efectivo de operacién, y una razén moderada de pago de
dividendos, acumula una considerable "flexibilidad financiera”, en forma de activos liquidos y
capacidad de endeudamiento sin utilizar. La vida es relativamente facil para los directivos y
propietarios de tales empresas puesto que sus planes financieros son rutinarios.

3.8.3.5.1 _Requisitos para una Planificacion Efectiva

1.- Prevision

Se requiere capacidad para prever de forrma precisa y congruente. Una precision
perfecta, o por lo menos buena, puede no ser faicil de obtener; si lo fuera, la necesidad de
planificacién seria mucho menor. De todas formas, la empresa debe hacerio o mejor que
pueda.

Una planificacion efectiva requiere procedimientos administrativos para garantizar que
fa informacion y los conocimientos fundamentales no se pasen por alto, incluso si se topa con el
inconveniente de que estan dispersos por toda la empresa. L.a incongruencia de las previsiones
es un posible problema, porque los planificadores trabajan con informacién que proviene de
muchas fuentes; las ventas previstas pueden ser la suma de previsiones separadas hechas por
los directivos de diversas unidades de negocio. Al dejarles hacer lo que quieran, estos
directivos pueden elaborar diferentes hipétesis sobre la inflacion, el crecimiento de la economia,
|a disponibilidad de materias primas, etc. Conseguir congruencia es particularmente dificil en las
empresas integradas verticaimente, donde la materia prima de una unidad de negocio es el
producto de otra.

2.~ Decision sobre el Plan Financiero Optimo

Al final, el directivo financiero tiene que ser capaz de juzgar que plan es el mejor. Al
comentar que la culminacién de todo este proceso es la eleccion de el mejor plan, quiere decir
esto que el objetivo de la planificacion financiera de tipo estratégico, es el de elevar, tanto como
sea posible, el valor de la empresa; valor medido por la magnitud del capital contable, por el
valor de los activos o inversion total, por el precio de mercado de las acciones representativas
del capital social, por el descuento-en base al costo de capital-, de los beneficios esperados,
entre otros. En todos los casos es necesario tomar en consideracién el riesgo, que estara
presente en la volatilidad de los fiujos de efectivo, 1o que puede conducir a ia bancarrota, (23).

3.8.3.6.2 Riesgo Sistemitico

La planeacion financiera vista a la luz de la planeacion estratégica, tiene como esencia
el anticiparse a la incertidumbre que representa el mundo reai de los negocios ( horizontes
econdémicos indeterminados, informacion imperfecta, costos de transaccién, entre otros ), y que
conforman el llamado riesgo sistematico al que todas las empresas estan expuestas, y que no
se puede eliminar mediante diversificacion. Una correcta planeacion financiera estratégica
identifica por adelantado las decisiones 6ptimas que eleven el valor de la empresa y el beneficio
de ios propietarios o accionistas, (24).
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3.8.4 Empresas Familiares

Debido a que la empresa familiar representa la mayoria de las empresas pequefias y
medianas en nuestro pais, alrededor del 70% segun Salvador Garcia Lifian -Instituto Mexicano
de la Peq Empresa, S.C.-, su importancia es enorme desde el punto de vista
empresanial, no sélo porque se perpetua Ia unién familiar mediante el nepotismo, lo que asegura

la supervivencia de la familia y de la empresa.

La opinién popular es que cuando una familia y una empresa estan entrelazadas,
generalmente la empresa es menos eficiente. Pero un examen cuidadoso sugiere que esta
creencia puede carecer de fundamento. ignora el hecho de que una practica administrativa
eficiente esta fundada en el entendimiento de todas Ias relaciones humanas y como afectan una
organizacién, y no sobre una negacion de las mismas. En donde esté presente tal
entendimiento, la empresa familiar generalmente ha evolucionado los procedimientos y
tradiciones de la organizacion, que casi son leyes, y ha capitalizado sobre estos aspectos de las
relaciones que son de un valor directo para los intereses a largo plazo de la compaiiia y de la

Alencti

familia.
El éxito de muchas empresas familiares indica que la ignorancia de las relaciones
involucradas y no la participacién familiar es un factor clave en el éxito o fracaso de dichas

empresas. Entendiendo la contribucién que pueda hacer una familia a las fuerzas de la empresa
a largo plazo, analizando las debilidades involucradas, e impiementando restricciones para
controlar dichos problemas, son aspectos que exigen ia atencién de la gerencia en una empresa

familiar, (25).



CAPITULO CUATRO

LA FUNCION FINANCIERA, IDENTIFICACION MEDIANTE EL ENFOQUE
SISTEMICO, DE SUS RELACIONES CON LAS DEMAS FUNCIONES DE LA EMPRESA
Y CON EL ENTORNO.

En el capitulo dos se describié el estado necesario del Sistema Financiero Mexicano,
resaltando las funciones de ios participantes en el mismo y las ventajas y problemas que el
empresario o director de empresa debe conocer y afrontar para lograr el mayor provecho del
sistema y obtener los objetivos predeterminados.

Una vez conocidas las ventajas, problemas y obligaciones que el Sistema Financiero
Mexicano ofrece, limita y obliga, el responsable de las decisiones financieras, en cualquier tipo
de empresa, requiere de un sistema de informacién, comunicacién, planeacién y control dentro
de la empresa para el buen desempefio de su labor y establecer relaciones con el sistema
financiero, y consecuentemente para mejorar el beneficio de todos aquellos que dependen de ia
empresa.

En este capitulo se describen, desde un punto de vista sistémico, las relaciones que
tiene la funcién financiera con las demas funciones de la empresa, y con el entomo -sistema
financiero-, considerando que este tipo de relaciones significan por si solas, un sistema de
informacion y control para el buen manejo de la empresa.

4.1 _MARCO TEORICO.

La "Oficina del futuro" esta todavia dentro del ambito de la especulacién, pero l(a
organizacién del futuro se esta haciendo realidad rapidamente -una estructura en la cual la
informacién sirve como eje y es el soporte estructural central-.

En los ultimos afios y como producto de la competencia por los mercados, las
organizaciones multinacionales han cambiado sus ideas sobre donde radica la ventaja
competitiva. Pensaban que su recurso mas preciado era el capital y que la tarea primordial de
la administracién era asignario en la forma mas productiva. Ahora se han convencido de que su
recurso més preciado es el conocimiento, y que la tarea primordial de la administracion es
garantizar que su conocimiento sea generado tan ampliamente y usado tan eficientemente como
sea posible.

El! esquema de organizacion de un sistema basado en la informacion puede parecer
perfectamente convencional. Sin embargo, una organizaciéon de ese tipo se comporta de una
manera muy diferente y exige un comportamiento diferente de sus miembros. La estructura
basada en la informacién es pilana, con muchos menos niveles de administracién que los que
requieren {as convencionales. De lo anterior se deduce que dichos niveles no eran niveles de
autoridad o de adopcién de decisiones, o incluso de supervision. Eran relevadores para la
informacioén, con una funcién semejante a la de las baterias en el cable del teléfono, que reanen,
amplifican, envasan nuevamente y envian la informacion -tareas todas que un impersonal
sistema de informacion puede hacer mucho mejor-.
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Esto concieme en especial a los niveles de administracion que mas que hacer,
coordinan -jefes de grupo, o asistentes, o gerentes regionales de ventas-, pero dichos niveles de
administracion, tal como se mantienen en las organizaciones basadas en la informacién, se
enfrentan con mucho mayor trabajo, mucho mas exigentes y de mucha mayor responsabilidad.
Esto ocurre especialmente con respecto al supervisor de primer nivel en una planta
automatizada.

La estructura basada en la informacion hace irrelevante e! famoso principio del espacio
de control, segun el cual el numero de subordinados que pueden informar a un superior es
estrictamente limitado, siendo el limite maximo de cinco a seis.

Poco a poco ocupa su lugar un nuevo principio -espacio de comunicaciones-, en el que
el nimero de personas que presentan sus informes a un jefe es limitado unicamente por la
disposiciéon de los subordinados a asumir la responsabilidad por sus propias comunicaciones y
relaciones, hacia arriba, hacia abajo y hacia los costados. Un sistema de informaciéon
proporciona lo anterior en profundidad, a mayor velocidad y con mayor certeza de lo que se
logra con las presentaciones de informes a un jefe.

La organizacién basada en la informacién no requiere en realidad una tecnologia de
informacion avanzada. Todo lo que requiere es la disposicién para preguntar ¢ Quién requiere
qué informacién, cuando y dénde ?.

Pero cuando una compafiia edifica su organizaciéon en torno de ia moderna tecnologia
de la informacioén, debe formularse las preguntas anteriores, y entonces las posiciones y los
estratos administrativos cuya principal obligacién ha sido informar y no hacer, pueden ser
suprimidos.

No obstante, al mismo tiempo la estructura basada en la informacion permite, y de
hecho a menudo exige, mucho mas " solistas" con muchas y diversas especializaciones en
todas las areas, desde técnicos e investigadores hasta profesionales de servicio que se ocupen
de grupos especiales de clientes.

El sistema basado en la informacién también permite mucha mayor diversidad. Hace
posible, por ejemplo, tener dentro de la misma estructura corporativa unidades puramente
administrativas, encargadas de hacer obsoleto lo que existe y crear algo diferente para el futuro.

La organizacién tradicional se funda basicamente en la autoridad de mando; el flujo es
de arriba hacia abajo. La organizacién basada en la informacion se funda en la responsabilidad,
en la que el flujo es circular desde el fondo hacia armriba y luego hacia abajo nuevamente. Por lo
tanto, el sistema basado en la informacion puede funcionar sélo si cada individuo y cada unidad
acepta la responsabilidad; para sus objetivos y sus prioridades, para sus relaciones y para sus
comunicaciones.

Cada uno debe preguntar:
¢ Qué espera de mi la compafiia y de qué me hace responsable en ténminos de rendimiento y
aportes ?, ¢ Quién en la organizacién debe conocer y entender lo que estoy tratando de hacer
de modo que tanto ellos como yo podamos hacer el trabajo ?, ¢ De quién dependo en ta
organizaciéon y para qué informacién, conocimiento o tarea especializada ?, ¢ A quién debo
apoyar y en quién a mi vez, buscaré apoyo 7.
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La organizacion convencional de la empresa surgié del modeio de las fuerzas armadas,
mientras que el sistema basado en la informacion se acerca mucho mas a la orquesta sinfénica.
Todos los instrumentos tocan lo mismo, pero cada uno toca una parte diferente. De ahi que la
organizacién basada en la informacién requiera una gran autodisciplina. Esto a su vexz hace
posible decisiones riapidas y respuestas veloces, permite crear una gran fiexibilidad y al mismo

tiempo considerable diversidad.
Estas ventajas podran obtenerse solamente si hay entendimiento, valores compartidos,
y por sobre todo, mucho respeto.

En otras palabras, lo que la organizacién basada en la informacién requiere es una
dirigencia que respete el rendimiento pero que exija autodisciplina y una responsabilidad
ascendente desde el superior de primera linea hasta el nivel mas alto de la administracion.

Estos comentarios, debidos a Peter F. Drucker (1), reafirmman la utilizacién del! enfoque
sistémico para la implantaciéon de un sistema de informacién y controi que ayude a la empresa a
facilitar la toma de decisiones, el control de |la empresa y consecuentemente a mantener o

aumentar su posicion competitiva.

El analisis sistémico, que entre otras, tiene la capacidad de aportar ricas bases
conceptuales, es muy Util debido a su tendencia a estudiar los sistemas como una entidad, mas
que como un conglomerado de partes (2). Lo anterior es congruente con las tendencias
cientificas actuales de no aislar fenémenos en contextos estrechos, sino de examinar la
interaccién entre fenomenos, y asi estudiar cada vez mayores partes del universo. Ademas, en
el caso de las organizaciones, trata de lograr una vista global, es decir, considera el sistema en
su totalidad, para que después de haberla concebido como un sistema, proceder a problemas

especificos.

De acuerdo con el profesor R. Ackoff, el enfoque sistémico mira los problemas de los
sistemas como un todo, se interesa por el desempeiio total del sistema, ya que aan cuando sé6io
se presentan cambios en algunas de sus partes, existen ciertas propiedades que unicamente
pueden tratarse desde un punto de vista holistico, que de acuerdo con el sistema filoséfico
Holismo, enfatiza que los elementos de una unidad organica estan condicionados por la
totalidad, como ésta lo esta por los elementos. Por elio favorece la integracion, la conexién y la
unidad sobre la separacion y la heterogeneidad de los elementos.(3)

El desarrollio del presente trabajo requiere considerar a un sisterna como un agregado
definido de pensamientos, conceptos, juicios, relaciones matemaéticas y conectivos légicos, cuya
unidad e integridad estan condicionadas por las interrelaciones con las propiedades, lazos y
nexos del objeto inicial; esto hace que la nocién sistema, expresada con la ayuda de signos,
oraciones de lenguaje naturales, medios materiales y construcciones técnicas, no sean sino una
representacion del objeto de estudio, (4).

pretende buscar la congruencia entre la

El movimiento contingente (1959-1970),
organizacion, su medio ambiente y entre sus subsistemas. Los puntos de vista de contingencia
estan dirigidos a sugerir los disefios de organizacién y las acciones administrativas mas

adecuadas a situaciones especificas.
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Los problemas basicos caracteristicos de esta etapa fueron: La incertidumbre en el
comportamiento de los mercados, gran avance tecnolégico y creciente intermacionalizacion del
capital, asi como una mayor complejidad en la estructura de las grandes organizaciones.

El enfoque de sistema cerrado altamente estructurado ya no es adecuado para
incorporar los nuevos planteamientos tedéricos; se empieza a considerar a la organizacién como
un sistema abierto en constante interacciéon con su medio ambiente y logra un estado estable o
equilibrio dinamico, al tiempo que retiene la capacidad para trabajar o la transformacion de
energia. Los autores representativos del movimiento contingente son Lawrence y Lorsch, Burns

y Stalker, Emery y Trist, Herzberg, Likert, entre otros, (5).

En esta etapa se desarrolia la teoria racional de decisiones. Existe interés en explicar la
relacién entre organizacién y contextoc a partir del analisis de elementos fundamentales como
tecnologia y estructura y se pretende explicar y resolver los efectos negativos en el trabajo
como resultado de la automatizacion.

La Teoria General de los Sistemas se desarrolla basicamente en los afos cincuentas, a
partir de la propuesta de L. Von Bertalanffy. Es una creencia general que existe una teoria de
sistemas como cuerpo ted6rico homogéneo, y que lo que se ha aplicado a la organizacion,
después de la Segunda Guerra Mundial es el enfoque de sistemas: Su filosofia inherente. Luis
Montafio, (6); sefiala que no existe un Gnico planteamiento sistémico; los discursos mecanico y
dindmico, simple y complejo, organicista y mecanicista no siempre se cofresponden y sus
traslados y traslapes no siempre resuitan coherentes a pesar de ser interpretables con fa cufia

del empirismo.

El enfoque de sistemas se genera a partir de la necesidad de resolver problemas
tacticos especificos después de la Segunda Guerra Mundial y es la idea mas generalizada de
sistemna, frecuentemente confundida con la propuesta de Bertalanffy. La resolucidon de
problemas y la toma de decisiones se caracterizan por la racionalidad medios-fines, haciendo
énfasis en los primeros e ighorando los segundos.

Lawrence y Lorsh -citados en Montafio, 1991,(7)-, quienes propusieron e! nombre de
Contingencia al movimiento, se basan en el modelo cibemético, como puede verse:

Hemos encontrado que el estado de diferenciacién en la organizacion eficiente era
consistente con la diversidad de las partes en el ambiente, mientras que el estado de
integracién alcanzado era consistente con las demandas ambientales de

interdependencia.

Entre mas diferenciada una organizacién resulta mas dificil lograr la integracion. Para
solventar este problema, la organizacién eficiente debe disponer de mecanismos integrativos
consistentes con la diversidad del ambiente, y entre més diverso sea el ambiente, y mas
diferenciada la organizacién, mas elaborados deberan ser los mecanismos de integracion.

Seguan Montafio, la teoria de la organizacién promueve la teoria de la separacion
organizacién-sociedad, a pesar de considerar el medio ambiente, cerrandose a la historia, al
conflicto y a la sociedad, en un intento de explicar al individuo organizado al margen de sus
referencias bdasicas. Morin cuestiona el concepto de totalidad y pone fin a la idea de orden
sistémico, sustituyéndolo por el paradigma organizacional que implica necesariamente la idea

de orden/desorden,(8).

De lo anterior, se desprende que el orden organizacional no sélo requiere del orden
social, sino exige el estudio de sus especificidades; es en este ambito donde el fenémeno
organizacional requiere ser interpretado.
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4.1.3 Defi ion de Organizaciéon

Ei objeto de estudio son las organizaciones, entendidas como negociaciones
mercantiles o sociedades mercantiles -Derecho Corporativo-, comunmente llamadas empresas.
Legalmente no existe el concepto de empresa, éste es un concepto de caracter econémico,
relacionado con organizaciones que utilizan recursos econémicos -dinero-, humanos y
administrativos para conseguir un objetivo; objetivo que en el caso de ias empresas del sector
privado, generalmente se asocia a la consecucién de un beneficio econémico, beneficio que se
debe obtener como resultado de satisfacer una demanda derivada de una necesidad, y aun, de
un deseo del consumidor.

Por su parte, el Cédigo de Comercio y Leyes Complementarias (9), establece la formas
legales en las que pueden operar las sociedades mercantiles -Ley General de Sociedades
Mercantiles-, entre las que destacan la sociedad en nombre colectivo, sociedad en comandita
simple, sociedad de responsabilidad limitada, sociedad anénima, sociedad en comandita por
acciones, y sociedad cooperativa.

Sin embargo no se debe olvidar a un gran numero de microempresas cCuya operacion
legal esta basada en ailguna otra figura - contribuyentes menores, persona fisica con actividad
empresarial-, y que por su cantidad e importancia requieren un estudio aparte.

Cabe mencionar que el presente estudio enfatiza a las organizaciones -empresas-, del
sector privado, y en su caso del sector publico, cuya actividad se lleva a cabo en un mercado
denominado de competencia perfecta, no entrando en polémica si este tipo de mercado existe o
no, pero si reconociendo que existe la competencia, uno de los factores que sustentan la
economia de mercado, y cuya posicion competitiva -de las empresas-, es el punto neurdlgico
del presente trabajo.

4.1.4 La Organizacién como Sistema Abierto

Ackoff define a una organizacién como un sistema con alglin propoésito, y cuyas partes
tienen sus propios prop6sitos. Esta definicion de organizaciéon conduce a consideraria como un
sisterna abierto que tiene interaccién con su entorno; interaccién que le permite recibir insumos
del exterior y transformarios, para después regresarios en forma de productos o servicios al
entorno, tratando de mantener un equilibrio dinamico, mientras sea capaz de satisfacer las
necesidades del consumidor y recibir por ello una retribucién o compensacién econémica, (10).
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insumos Productos

Recursos Humanos Bienes y Servicios

Bienes y Servicios

Dinero Dinero
Conocimientos Empresa

informacion Informacién
Tecnologia

Otros

-2 PAP DE LOS PARADIGMAS COMO FORMAS EPISTEMOLOGICAS

La concepcién anterior de la organizacién, como un sistema abierto que transforma
insumos en productos, ha sido vista con diferentes paradigmas a io largo del tiempo, es asi que
la vision o paradigma original que se tenia de las organizaciones, como las visualizaban los
tedricos de la administracién, consistia en relacionar el producto o servicio con el mercado, no
analizando las demas e importantes variables del entorno y aun las propias, o que originaba
fijar los objetivos basicos a largo plazo, y los cursos de accién de acuerdo con este largo
plazo.(Gelman,O. y Garcia,J.l., 1988), (11).

Sin embargo, este planteamiento o paradigma resultaba muy estrecho, porque a medida
que las condiciones ambientales cambian -econémicas, demograficas, nivel de vida, etc...-, y el
crecimiento masivo en tamafio y complejidad de los negocios, hace necesario el uso de
estrategia y de un paradigma que contemple el trabajo empresarial de la organizacién, el

o y el d Tollo y utilizacién de una estrategia que guie las operaciones de la

cf
organizaciéon.

De acuerdo con el planteamiento anterior, el enfoque sistémico ayuda en la elaboracién
de una descripcién de las relaciones dentro y fuera de |a empresa, que permitan desarrollar,
como consecuencia de su aplicacién, un modelo de administracién o direccion estratégica,
fundamentalmente de carécter financiero.

Desde el punto de vista sistémico, un paradigma es una forma epistemolégica, es decir,
es el medio principal del proceso cognoscitivo, cuyo papel en la primera fase de observacién
consiste en distinguir la cosa de interés u objeto focal, e identificar sus caracteristicas relevantes
para formnar imagenes (12). También se le considera como un patrén que determina la vision de
ia realidad, o como la estructura de razonamiento (13).



Por su parte M. Maruyama (14), define el concepto de paradigma como el modio que
determina una estructura de razonamiento, la cual varia de disciplina a discip , de pr a
profesién, de cuitura a cultura, y algunas veces, de individuo a individuo. Este mzonamiomo es
el que justifica, indirectamente, la labor de los tedricos y consultores de empresas, los que
generaimente carecen de bases metodoldgicas y elaboran sus diagnésticos solamente en base
a su experiencia en esta disciplina.

Fomas epistemolbgicas

Figura 4.1 Esquema de |la fase de observacion.

Una vez que el paradigma o forma epistemolégica, ha permitido distinguir la cosa de
interés o parte sustancial de la realidad, es necesario representaria mediante un constructo, que
siendo el ente responsable por el comportamiento empirico registrado en la imagen de una cosa
u objeto focal de la realidad, permite la representacién de la misma, y que de acuerdo con
Margenau -en el libro: La Realidad Fisica-, lo toma como el medio por el cual las cosas
adquieren existencia real.

43 C T { | ISTEMA

Sin dejar de considerar la importancia de las definiciones descriptivas tradicionales, de
lo que es una empresa o sistema, se elige un proceso explicito de su conceptualizacién, el cual
requiere dos tipos basicos de procedimientos de construccion sistémica, (15) :

- Por compaosicion

- Por descomposicion
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Ambos son parciales y complementarios y producen dos tipos de representaciones
sistémicas: Compuesta e integral. Asimismo, el concepto de sistema general se determina como
un constructo que se obtiene con ia composicién de ambas representaciones.

4.3.1 _Construccién por Composicién

En este procedimiento se parte de los intentos iniciales de definir sistema,
comrrespondiente a las primeras etapas de elaboracién del concepto, cuando se empieza a
comprender que el conjunto de elementos seleccionados, se encuentra organizado e
interconectado en cierta totalidad gobermada por leyes comunes, (16).

En la segunda etapa, la construccion del concepto consiste en el intento de deducir las
propiedades del si na mediante el estudio de sus componentes basicos, los que se clasifican
y és se enc a el tipo de relaciones que las vinculan. Con este procedimiento, que
parte del elemento y busca llegar al sistema, se corre el riesgo de no comprender |la naturaleza
imegnl del mismo, esto es, de aquellos aspectos estipulados por el papel que juega en un

na yor denomi Supr 8.

4.3. Construccién por scomposicion

Este tipo de procedimiento se aproxima mas al espiritu sistémico; corresponde a un
movimiento cognoscitivo opuesto a la construccién anterior; en este caso, se parte del sistema
hacia sus comp ntes, y constituye una forma tipica de enfoque integral. El procedimiento se
basa en la descomposicion funcional, que consiste en desmembrar el sistema en subsistemas,
cuyas funciones y propiedades aseguren las de! sistema en su conjunto mediante una
organizacion adecuada. (Geiman,O. y Garcia, J.1., 1988),(17).

Es necesario comentar que las organizaciones tienen una serie de funciones, que en su
conjunto o como resulitado de la sinergia de las mismas se obtiene, o por lo menos se trata de
obtener, el objetivo previamente fijado. Una de las funciones, objeto del presente trabajo, es la
funcion financiera analizada desde e! punto de vista estratégico.

Mediante el enfoque sistémico, y utilizando el proceso de construccion por
descomposicién - figura 4.2-, se puede observar que la funcién financiera es parte de la
estructura funcional del sistema -organizacién-, y que se presenta como un agregado de
subsistemas interconectados, de tal forma que se asegure ef funcionamiento del sistema, y que
por medio del cual, se busca alcanzar ciertos objetivos dentro del suprasistema.

A su vez, el suprasi na, diante una estructura externa, se relaciona con otros
suprasistemas de su mismo nivel -organizaciones-, y asi se establece e! pape! que el sistema u
organizacién juega en el suprasistemma o mercado de competencia de las organizaciones, y que
se logra definiendo los objetivos y las funciones a desarrollar; funciones y objetivos que en
uttima instancia dependen de la sociedad o medio ambiente, que al adquirir sus productos o
servicios "aceptan” a las organizaciones, y constituye ta culminacién y el inicio del ciclo

émico de las emp

ESTA TESIS NO DERE
SALIR BE LA BiBLIOMECA

79



Subsistema

CoO—

= T
D G
@-:-—//'

Suprasistema Sistema

3

G, SO st

e

Proceso de construccion por
composicién; de los compo-
nentes hacia el sistema.

Proceso de construccion por

ici6n del si

hacia sus componentes.

Medio Ambiente
Sociedad

Organizacién
B Euncia
/ Financiera

v 4

Sistema

Sub

Mercado de
Competencia
Representacion de ias relaciones entre el Sup
, subsi as y el medio ambiente.
Figura 4.2 Procesos de ¢ iccién sistémi




Sistema Y1

Entorno

Figura 4.3 Conceptualizacion del sistema, con sus partes y su entomo; construccién por
descomposicion.

Como se anoté anteriormente, se conceptualiza a la organizacién como un sistema
constituido por subsistemas y formando parte de un suprasistema en presencia de un entorno,
conceptualizacion que se basa en los procesos de construccion sistémica.

En ia figura 4.3, se muestra este tipo de constructos, donde Y1 representa al sistema
visto como un todo y que al considerario como parte de algo mas grande se llega, mediante 1a
construccién por composicion, al suprasistema formado por Yk sistemas -con n=1,2...p-.

Las flechas entre los sistemas representan las relaciones existentes entre ellos, por ejemplo, la
influencia que Y2 ejerce sobre Y1 se denomina R21, mientras que el efecto de Y1 sobre Y2 es
R12.

Por otra parte, al aplicar la construccién por descomposiciéon al sistema Y1, se
conceptualiza que se encuentra formado por subsistemas Yi -con i=1,2,..n-, que representan a
ias partes que constituyen el sistema de interés, mientras que se indica con Rid a las relaciones
existentes entre dichos subsistemas, es decir, R12 indica la influencia que ejerce ia parte Y1
sobre Y2, mientras que R21 representa la influencia inversa. Asimismo, Rkj representa las

relaci que exi: entre los sistemas, que a Su vez pertenecen a un suprasistema. (Sanchez
S. Mejorada, G. 1988), (18).

4.4 CONCEPTUALIZACION DEL SUBSISTEMA DE GESTION Y DEL SUBSISTEMA
PRODUCTIVO

Estudios metodolégicos (19, 20), que desamroliaron y utilizaron el procedimiento de
construccion sistémica por descomposicion, muestran la necesidad de considerar dos campos
con relacion a los sistemas sociales -en los que se insertan ias organizaciones, en su modalidad
de sociedades mercantiles-, los cuales, segun Habermas (21), pueden entenderse como
subsi del si sociedad; uno es el resuitado de estudios en el campo de la
cibemética, orientado hacia la descomposicién inicial del sistema en dos subsistemas
denominados conducente y conducido.
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En otro campo, se considera al sistema en su relacion con el exterior; esto permite
definirlo, tanto por los objetivos impuestos por el suprasisterna, como por |0S propios.

De acuerdo con el objetivo del presente estudio, que persigue establecer ias relaciones
y la postura estratégica del subsistema llamado finanzas o funcion financiera de las
organizaciones, se requiere visualizar, de manera detallada, la funcién del sistema conducente o
de gestion y de sus relaciones con el subsistema conducido o productivo y con el exterior;
situacion que requiere utilizar el proceso de construccién por descomposicion, lo que permite
determinar ciertos subsistemas funcionales, los cuales en sus interrelaciones produciran la
funcién basica de conduccion, también llamada administracion o gestion, y que consiste en la
toma de decisiones orientada conscientemente hacia el objetivo.

El subsistema conducente o de gestion, se encarga de todas las funciones
administrativas que se requieren para organizar, regular y controlar a otro subsistema llamado
objeto conducido o subsistema productivo, el cual se encarga de las actividades productivas, las
que son necesarias para lograr los propo6sitos generales del sistema de interés, encontrandose

en interaccién con otros subsistemas semejantes dentro de un entormo especifico, diferente o
no, al citado anteriormente.

Por su parte, el subsistema de gestion, tiene funciones que hacen posibie la creacién,
operacion y desarrollo del subsistema productivo, y ademas tiene relaciones mutuas con otros
subsistemas de su misma indole, dentro de un entorno especifico.

Subsistema de gestion
-fu ¥ de d L]

Nivel Conducente

—_—
o Propoésitos y

objetivos

-Organizacion-

Nivel Conducido

Entorno

Subsistema productivo
-activilades de produccion-

Figura 4.4 Conceptualizacion del sistema; niveles de conduccién o conducente y conducido.
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Como se describié anteriormente, la funcién basica del subsistema de gestion o
conduccion, consiste en la toma de decisiones orientada hacia un objetivo; objetivo que en este
trabajo 1o representa el mantener e incrementar la posicion competitiva dentro del mercado,
para lo cual, el b de i6n recibe informacién del sistema productivo -relacién Ro en
la figura 4.4-, y realiza deccsaones -relacién Re en la figura 4.4-, para lograr alcanzar el dicho
estado de posicién competitiva, el cual se sustenta en una diversidad de variables, entre las que
destacan: producto o servicio de calidad, un precio derivado de una estructura de costos lo mas
bajo posible sin que se demerite la calidad y sustentado por una funcién o subsistema de
investigaciéon y desarrollo.

E! mantenimiento de la posicién competitiva contempla dos paradigmas implicitos en el
concepto de conduccién; el primero se refiere a mantener la posicién competitiva, es decir, a
actuar de forma reactiva ante las variables que afectan el desenvolvimiento del sistema u
organizacion.

El segundo paradigma se refiere a buscar aumentar esa posicion competitiva mediante
la aplicaci6n de criterios que sirvan para seleccionar y organizar las actividades adecuadas que
contribuyan al cambio, del estado actual al deseado; esto es, pueden preverse, o dicho en
términos administrativos, planificarse ciertos conjuntos de actividades organizadas en el tiempo,
en forma de proyectos, programas, cursos de accién que tienden a garantizar el togro del
objetivo, esto es, el estado deseado.

Es en este punto, donde después de identificar las funciones y relaciones entre los
diferentes subsistemas de la organizacion, y entre la organizacion y su entorno, se identifica la
funcién financiera, sus relaciones entre los sistemas, y 1a forma en que esta actividad contribuye
al mantenimiento y aumento de la posicion competitiva de la organizacién; en suma, desarrollar
un modelo estratégico de la conducci6n financiera, es decir, la toma de decisiones desde una
perspectiva financiera.

La toma de decisiones, y de forma particular, las relacionadas con el aspecto financiero,
es una actividad que en unién con la captacion de informacion, la seleccién y correccién de la
misma, la planeacién o planificacién, y sobre todo la ejecucién, forrman el denominado
subsistema de gestion.

Pilanificacion

Selsccitn y/o
correccion

v

C Toma de decislones j

Figura 4.5. Estructura del subsistema de gestion.
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De acuerdo con la estructura de la figura 4.5, el subsistema de informacién permitira al
proceso de toma de decisiones y al de planeacion, mediante previa correccién y seleccién,
conocer los elementos necesarios para desempeilar sus funciones, entendiendo por
conocimiento la conceptualizacion del sistema, y por informacién la especificacion de su estado
actual.

Es necesario en cualquier momento, conocer el estado actual del objeto conducido, de
manera que el conducente -por ejemplo, el director de la empresa-, capte la informacién a
través de indicadores relevantes que provengan no solamente del objeto conducido o sistema
productivo, sino ademas de otros sistemas vinculados, de modo que la toma de decisiones sea
adecuada al medio en el que funciona el sistema.

En el caso de la planeacién, se requiere adicionar a la inforrhacién obtenida para la
conduccién actual, la del proceso de desarrollo del objeto conducido, y la de otros subsistemas
interrelacionados a través del tiempo; es por esto que la eficacia del proceso de toma de
decisiones y el de planeacion, depende de la informacién disponible en el momento oportuno.
(Negroe, G., 1981),(22).

Cabe hacer notar que los subsistemas individuales que forman el subsistema de
gestion, conforman un tipo ideal de estructura, que si bien no garantiza el éxito en la toma de
decisiones, si soporta las decisiones y le confiere mayor probabilidad de éxito a una
determinada decision; sin embargo, mucho se ha discutido en el sentido que un director con
experiencia generaimente toma sus decisiones en base a cierta informmacién que él considera
relevante, y procede a su ejecucion evitando asi burocratizar, retardar la ejecucién de las
decisiones tomadas.

A medida que ilas organizaciones crecen, se diversifican y se ven afectadas por
cambios turbulentos ocasionados por su propio crecimiento y por el ambiente socioeconémico
prevaleciente, se hace mas necesario el tener un esquema completo del subsistema de gestién,
el cual permitird tomar decisiones metodoldgicamente correctas, no sin antes considerar los
valores y riesgos del que toma la decision.

Aspectos que son esenciales en el momento de la decision, y que hacen que la
implementaciéon de los planes, aprobados o no, sea o Mas rapido posible, o que para autores
como José Sarukhan K. -ex-Rector de la Universidad Nacional Autonéma de México-, y Joan
Ginebra T. -profesor de politica de empresa, del Instituto Panamericano de Alta Direccién de
Empresa-, es la verdadera funcién de la toma de decisiones, es decir, 1a realizacion.

En la figura 4.6, se ilustran las relaciones basicas entre la empresa y sus grupos de
interés; grupos de interés que en conjunto se denominan stakeholders, y se definen como los
grupos que afectan o son afectados en la ejecuciéon y logro de los objetivos de una organizacion,
objetivos que se ven afectados por situaciones como las siguientes: regulaciones
gubernamentales, criticas de la sociedad, ataques de los medios, actuacién de la competencia,
presiones de los mercados financieros, entre otros. ’

Situaciones que se denominan externas, y que en unién de las presiones intemas,
originadas por las demandas ejercidas por los participantes directos, como son los empleados,
los deudores y acreedores, los clientes, los accionistas y los inversionistas en general, y los
proveedores, originan un ambiente de turbulencia, caracterizado por un aumento de las
demandas externas, una disminucion de la fiexibilidad para responder, una administracién
refectiva” que es contradictoria en sus términos, una busqueda de técnicas sicolégicas para
resolver problemas de la gente, una atencion directa a la fuerza labora!, una concepcién del
gobierno como regulador y facilitador de las politicas industriales, y un rediseiio de las empresas
para hacerlas mas competitivas en Jos mercados globales (23).
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Los comentarios anteriores ponen de manifiesto la necesidad de contar con una
estructura para entender ios cambios que se presentan, y que el punto de vista administrativo
actual, no distingue, no es suficiente para establecer la diferencia entre cambios reales y
triviales. Esta estructura la aporta la estrategia, en la que el punto de partida o condicién
necesaria para adoptar cuaiquier modelo de respuesta o de accién, derivado de la estrategia, es
la de entender ios cambios que han ocurrido y que ocurriran, es decir, los cambios estratégicos
importantes en el ambiente de los negocios y que requieren cambios conceptuales en las

mentes de jos directores.

competencia empleados mercado fnanciero
deudores -, -lc cs; I T s v PN
[ . -
medios " N L.
b T -~ $ |
I € TeTTeemesaallll
........ — - g proveedores
PS clientes -»—— s EMPRESA
s | Nesl_w g, ... Bsl
. Igs aee.
. BSR "“--., $ |
[ ;" NC accionistas NPS & gobiemo

invarsionistas

= relaciones internas -participantes directos-
- - - - =relaciones externas -entomo-

$ = dinero, B = bienes, | = informacién, S = servicio

R = regulaciones, PS = parametros sociales, N = normas

G = garantias, T = trabajo, C = criticas.

Donde:

Figura 4.6. Rejaciones basicas de la empresa y grupos de interés.

4.5 NCEP CION DE LA FUNCION FINANCIERA.

La empresa es una organizacién que debe su existencia a la aceptacién que tiene de

ella la sacledad aceptacion que esta en funcién de la satisfaccion de un deseo o de una
medi la cual la organizacién recibe una compensacién o beneficio econémico,

que es el caso de las sociedades mercantiles, 0 que les permite y sobre todo las estimula para
continuar con el esfuerzo de producir o de comercializar un bien o servicio.
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Esta compensacion en forma de beneficio econdmico o dinero, origina la funcion
financiera en las empresas, funcién que se traduce en el manejo del dinero o de su equivalente
de facil convertibilidad. Sin embargo, desde el punto de vista estratégico, la funcién financiera
se relaciona con |la planeacion de los recursos econdmicos para definir y determinar cuales son
las fuentes de dinero mas convenientes -costo, plazo y monto-, para que dichos recursos sean
aplicados en forma Optima, y asi poder hacer frente a todos los compromisos econémicos,
presentes y futuros, ciertos e imprevistos que tenga la empresa, reduciendo riesgos,

manteniendo y mejorando la posicion competitiva, obteniendo como consecuencia la mayor
rentabilidad de la empresa.

4.6 CONSTRUCCION DEL SUJETO DE ESTUDIO

La funcioén financiera o finanzas, es parte del sistema conducente de las organizaciones,
y tiene repercusion en el sistema conducido o productivo, en el que el subsistema de
contabilidad realiza tas labores financieras; ambos sistemas se ilustran en l1a figura 4.7, 1a que se

construyé tomando como referencia el proceso de construccion por descompaosiciébn que se
especificé en la figura 4.2.

4.7 __IDENTIFICACH PR LEMAS

Una vez construido el sujeto de estudio, es necesario elaborar un diagnoéstico que
permita el pianteamiento de problemas del! sistema, problemas que de acuerdo con G.F.
Chadwick (24), un problema es un objetivo mas el impedimento para logrario, por lo que,
cuando un sistema no logra ottener sus propdsitos generales, se considera la existencia de un
problema. Es asi que el diagnoéstico se inicia con la conceptualizacién y construcciéon del sujeto
de estudio, describiendo su estado actual y pasado, que al comparario con su estado ideal o
pretendido, permite identificar las discrepancias existentes y determinar sus causas, planteando
asi los problemas actuales y propiciar que se pronostique su estado futuro, (25).

4. IS T PLANEACIO

uUna vez que se tienen planteados los problemas actuales y pronosticados los problemas
futuros, el siguiente paso en el proceso de planeacién, consiste en buscar y proporcionar
alternativas factibles de solucién, haciendo una evaluacién de cada alternativa para seleccionar
fa mejor de acuerdo a los criterios normativos de seleccién y a las restricciones impuestas al
sistema. Este proceso se conoce como prescripcion y se inicia al definir criterios y al explicar
las restricciones. Enseguida, se construyen y utilizan modelos para obtener y simular soluciones,
buscando aquellas que sean factibies. Por iltimo, se evalia cada altemativa mediante la
utilizaciéon de herramientas matematicas, como lo son la simulacién y la programacion lineal,
entre otras, seleccionando la solucién que mejor cumpila con los criterios normativos.
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La solucion seleccionada requiere que se transforme en planes, programas y politicas,
que constituyen el curso de accién para resolver los problemas del sistema, es decir, es
necesario instrumentar la solucién. La instrumentacién requiere definir los fines, los objetivos y
las metas, los medios para lograr dichos fines, y 10S recursos que se requieren; por lo tanto, es

necesario utilizar varios tipos de planeacion, (26).

La planeacién de los fines especifica los ideales, los objetivos y las metas y se realiza
mediante las planeaciones normativa, estratégica y tactica, respectivamente. Por una parte, el
ideal es un estado que se desea para el sistema, y la planeaciéon normativa se encarga de
definifo e identificario en términos funcionales. Por otro lado, para aproximarse al ideal, es
necesarno reduclr las discrepancias entre los estados deseado y futuro del sistema, y para
h io.la p gica identifica y define los objetivos y las politicas, constituyendo el
medio p.m lograr dicha aproximacion a largo plazo. Por su parte, la planeacion tactica se
encarga de proporcionar los medios para alcanzar l0s objetivos en el mediano plazo.

Mientras que Ia planeacion de operaciones se encarga de seleccionar los medios a corto
-procedi )S, progr . la planeacién de insumos tiene como finalidad la

ndemlﬁcadén basqueda y asignacion de los recursos que se necesitan para alcanzar una meta
determinada, (27).

l subsistema de informacién ’

diagnéstico / problemas planteados

prescripcién / solucién del probiema

instrumentacion / planes, programas

\J

‘ subsistema de control '

L i6n y sus componentes.
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4.9 PAPEL DE LA FUNCION FINANCIERA.

El establecimiento de Jos insumos y de los productos del subsistema de finanzas, tanto
a nivel conducido como conducente, permiten identificar las relaciones entre subsistema, el

sistema ~-organizacion-, y el entormo.

INSUMOS PRODUCTOS
FUNCION e Informacién contable
FINANCIERA financiera

e 1| eyes, reglamentos
Declaraciones fiscales

fiscales
« Datos contables
mfra. » Nivel conducente > e Pagos, cobros
rels. publicas o « Relaciones
servicio de Gestién gubernamentaies
investigacién y desarrolio
o Disponibilidad de $

contabilidad
e Necesidad de $
e Ofertas de inversién e Acceso a mercados
externa N financieros
e Objetivos, politicas e Necesidad de
inversién
externa / interna
e Autorizacién de e Pilaneacion financiera
inversiones estratégica
Informacién del
estado actual

A medida que las organizaciones crecen y el entorno se tomna turbulento, la funcién
las organizaciones,

financiera adquiere una relevancia mayor en la conduccién de
convirtiéndose en una funcién estratégica de apoyo a la direccién, disminuyendo ia labor de
soporte para toda la organizacién; soporte que por otro lado, lo ejerce ja funcion de contabilidad
a nivel conducido, esto es, en el nivel de produccién u operativo.

E! andlisis del cuadro anterior -insurmos y productos de la funcién financiera-, permite
conocer las tareas mas imporstantes de la funcién financiera, las Que se pueden llevar a cabo en
cualquier tipo de organizacion, sea de caracter mercantil o social. Asimismo, permite establecer
las relaciones que origina fa funcién financiera en su conexién con los demas departamentos o
partes de la empresa y con el entorno.

Ei componente de finanzas en la parte operativa -contabilidad-, a diferencia de su
componente en la parte de gestibn que busca hacer negocios y actuar de forma estratégica,

efectia una funciébn de soporte a las actividades productivas, y que de acuerdo con ias
diferentes teorias de la organizacion, es una actividad secundaria que da servicio o apoya las

actividades primarias, como io pueden ser la manufactura y el servicio, entre otras.
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PRODUCTOS

INSUMOS
Objetivos, politicas CONTABILIDAD » [Informes
Cobro por bienes y o » Pago por materias primas,
servicios servicios

Flujo de caja
Sueldos y compensaciones
Impuestos

FINANZAS

Capital
a nivel conducido

!

Autorizacion de pagos,
cobros

informes Control presupuestal

e Estructura de costos

4.10 _IDENTIFICACION DE
PARTES Y EL ENTORNO. NIVEL CONDUCENTE O DE GESTION.

Las relaciones que se describen a continuacion se ilustran en la figura 4.7.

R F-1 Finanzas. Previa autorizacién del componente de direccién,proporciona
a los accionistas e inversionistas la informacion financiera de la empresa.

R 1-F Los accionistas influyen en las decisiones y en la fijacién de los

objetivos de |a empresa, de forma proporcional al capital invertido. Por
su parte los inversionistas -bancos u otros-.le indican a la empresa los

parametros que debe cumplir para la asignacién de los créditos.

SR o 7 e B .

R F-2 Finanzas informa a los deudores de los requerimientos de inversion,

R 2-F Recepcién de los tipos de inversién vigentes y seleccién de
ios mas convenientes - en términos de interés, riesgo y disponibilidad
del dinero-. En caso contrario o de necesidad de dinero, lo toma de las

inversiones.

o o b

R 3-F El departamento de relaciones publicas informa al de finanzas,
de la situacién que priva en el entomo o ambiente social, y que tiene

repercusion en la empresa.

R F-3 Otorgamiento de recursos para llevar a cabo su labor.




R 4-F Recepcion de la informacion de los mercados financieros,
nacionales e internacionales, condiciones, costo del dinero,
liquidez, tipo de cambio.

R F-4 Negociacion para la obtencién de los recursos financieros
necesarios, celebracion de contratos, convenios y programas
correspondientes.

R F-5 Informacion al gobierno de los resultados fiscales de la
empresa y mantenimiento de comunicacién con los funcionarios
responsables, para ia elaboraciéon de politicas y procedimientos formailes.

R 5-F Recepcion, y en su caso, aceptacién de las regulaciones que
impone el gobierno, en materia de contabilidad y en lo referente
a leyes y reglamentos.

R 6-F Recepcion de ia informacién necesaria para la elaboracién del
presupuesto del departamento de compras, que a su vez recibe
informacién de manufactura y cotizaciones de proveedores, previo
presupuesto o prondstico de ventas.

R F-6 Autoriza el presupuesto necesario para la compra de materiales
de acuerdo a un presupuesto de operacion o de activo fijo.

R 7-F Informacion de las horas-hombre utilizadas en diferentes proyectos.

R F-7 Otorga ios recursos necesarios para que el departamento de
investigacion y desarrollo contribuya al reforzamiento de la posicién
competitiva, mediante la mejora o aporte de nuevos productos o servicios.

R 8-F EI! departamento de personal o recursos humanos le informa de -
ias necesidades de personal, disminucion, cualificacién, suel-
dos, compensaciones y otros.

R F-8 Asigna los recursos necesarios para mantener la fuerza laboral
de acuerdo con los planes establecidos.

R 9-F La direccion define |0s objetivos, las metas y las politicas -
generales de la empresa, que se establecen de comun acuerdo -
con la parte responsable, indica las correcciones necesarias -

si no se obtienen los resuitados esperados, autoriza las in-—--
versiones externas, los instrumentos de colocacion, nuevas in-
versiones y demas.
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R F-9 El departamento de finanzas informa a la direccion, de los re-
sultados contables de la empresa, asi como de los que corres--
ponden a cada una de sus partes, especificando en donde se en-
cuentran comprometidos los recursos financieros de ia empresa,

vy su disponibilidad. Cabe hacer mencién que esta relacion re--

sufta clave en el desarrollo de la planeacion o administracion
financiera estratégica, teniendo esta relaciéon las caracteris-

ticas de informacion y ejecucion.

R 10-F El! componente de ventas establece un prondstico de ventas, que
al tener el compromiso de los demdas componentes, y contar con

una planificacion, se traduce en un presupuesto, el que sera -

ia base de los ingresos de la empresa, y con el que el compo--

nente de finanzas normara su desempeiio.

R F-10 El componente de finanzas informa al de ventas de su compromi-
S0 con el presupuesto de ventas, y en consecuencia, apontara -

10s recursos econdmicos necesarios para el presupuesto de ope-

racion. También informara acerca de las generaciones de flujo

de efectivo y de utilidades de cada uno de los productos y -

servicios, al flujo de la empresa.

i
S
¥

Y 41 CIONES INFORMACION Y EJECUCION

En cualquier tipo y tamafio de empresa, existen canales de comunicacion formales o
informales, que facilitan la transmision de la informaciéon entre los niveles conducido y
conducente, y son el medio para que a su vez, la direccién o en este caso el departamento de
finanzas, envié las decisiones pertinentes para cumplir con los objetivos propuestos por la
direccion. Este tipo de relaciones se especifican por las siglas :Rl y RE, que se ilustran en ia
figura 4.7.

RI C-F La parte operativa de contabilidad informa a la de gesti6on o
finanzas, de la situacion de lo0s ingresos y egresos -cobran-
Zas y pagos-, entre otros.

RE F-C Finanzas autoriza a contabilidad realizar los pagos requeri-

dos a la empresa, asi como a efectuar los cobros y otras ac-
tividades relacionadas.

RI S-9 La direccion recibe datos pertinentes que reflejan las mani-
festaciones de las situaciones socio-econdmicas y politicas
actuales; asimismo, recibe informacion del estado de su en-—-
torno comercial dos, competencia-, y de los cambios --
tecnolbgicos. Tada esta informacion resuita relevante para -

ia elaboracién de 1a estrategia que se pretenda desarrollar.
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4.12 IDENTIFICACION DE_LAS RELACIONES_ ENTRE LA FUNCION FINANCIERA
~CONTABILIDAD-, SUS PARTES Y EL. ENTORNO; NIVEL CONDUCIDO O PRODUCTIVO.

Y C-5' Contabilidad paga los impuestos al gobiemo, al igual que -
otras obligaciones fiscales, y proporciona informes.

Y C-2' Inversion de dinero con tos deudores.
Y 2'-C Recepcion de premios -intereses-, por el dinero invertido.

Y 11-C Recepcion del pago de los clientes por el bien o servicio -
proporcionado.

Y C-12 Pago de salarios a tos empleados y demés prestaciones en di-
nero.

Y C-13 Pago a los proveedores por los bienes y servicios recibidos.

Y 6'-C Recepcién de las solicitudes de compra por parte del depar--
tamento de almaceén.

Y C-68' Asignacion de dinero para compras menores.

Y 14-C Recepcién de la informacién de tiempos y materiales utili—
zados.

Y C-14 Asignacién de recursos para el funcionamiento del departa--
mento de servicio.

Y 15-C Recepcién de datos contables, horas-hombre y materiales.

Y 16-C Recepcion de datos contables, horas-hombre y materiales.
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4.13. APLICACION DE_ tA METODOLOGIA DEL. _ENFOQUE SISTEMICO_EN UNA
EMPRESA PEQUENA Y EN UNA MEDIANA, PARA REALIZAR EL _DIAGNOSTICO DE _SU
PR TICA, APORTAR SUGERENCIAS DE_ SOLUCION E IDENTIFICAR LAS
V. S QUE SE INCLUYEN EN EL_ CUESTIONARIO TIPO (ANEXO 1), CON EL _FIN DE
ELEVAR SU COMPETITIVIDAD

4.13.1 Empresa Pequefia
4.13.1.1__Orientaci6n Estratégica del Diagndéstico

Este apartado tiene como objetivo, el proporcionar una orientacion estratégica para la
realizacién del diagnéstico, mediante ila cual se seleccionan de una manera prioritaria algunas
relaciones estructurales baéasicas de la empresa, cuyo andlisis es crucial para elaborar el
mencionado diagnéstico.

En la primera parte de este apartado, se presenta la descripcién actual de la empresa y
el organigrama original, resultado de aplicar el paradigma fundamental del estudio, seccion 4.3.
Enseguida se presenta la descripcion idealizada de la empresa mediante sus relaciones basicas
correspondientes, intemas y con el entomo, utilizando para tal efecto las secciones 4.4 y 4.10.
El siguiente punto se refiere a proporcionar la orientacién estratégica para el diagnéstico de la
empresa, que consiste en establecer las altemativas y los criterios de selecci6n, cuyo uso
permmite definir un conjunto pertinente de relaciones basicas, que se consideran cruciales para la
realizacién del diagndstico, tomando como referencia la seccion 4.6.

El siguiente paso en el diagnéstico de la empresa, consiste en el andlisis de la
problemética y planteamiento de problemas, para lo cual se analizan algunas manifestaciones
de las relaciones estructurales béasicas seleccionadas para tal objeto, y fundamentadas en la
seccion 4.10, enfatizando {as relaciones de gesti6bn, conforme a la orientacion estratégica
surgida del método econdémico (implementacién de la altemativa de solucion que menos
cueste). La orientacion estratégica del diagnoéstico requirié de entrevistas con los directores, las
cuales ofrecieron dicha orientacién. Posteriormente, y de acuerdo con los objetivos que se
persigan, se elaboran andlisis de las diferentes problematicas que presente la empresa, es decir,
en su componente de direcci6n, de manufactura, ventas, financiamiento, desarrollo de nuevos
productos, etc., referidas en la seccién 4.7.

El Gltimo paso consiste en presentar las sugerencias estratégicas de solucién integral,
para el sistema bdsico de problemas de la empresa.

4.13.1.2 Descripciéon de la Empresa

Tomando como referencia la metodologia de sistemas desamollada por el Dr. Ovsei
Gelman y por Gaspar Sanchez S. Mejorada, en las investigaciones y cursos impartidos por el
primero, y aplicados en la tesis doctoral del segundo,(1986), se desarrollé el diagndstico de la
empresa denominada Europea, s.a., caracterizada como pequefia en virtud de contar, para
1992, con 67 empleado: con de $ 5'250'000 (estimadas por carecer de estados
financiesos), y perteneciente al sector de transformacion en el ramo de las artes graficas.




La empresa Europea, que se localiza en el area metropolitana del Distrito Federal, es
una empresa familiar, constituida por el padre de familia y heredada en vida a tres de sus hijos,
quienes tienen en poder de sus familias el 100% de las acciones, repartidas de la siguiente
forma: el hijo mayor (A), que se desempeiia como director general y director de ventas, 45%, el
segundo (B),que realiza |la labor de director de produccion, 45%, Y el menor (C),que trabaja
cono director administrativo-financiero, 10%.

Esta empresa elabora, como principal producto, etiquetas para una gran variedad de
productos, concentrando su produccion en tres clientes principales que representan el 95% del
total, el cliente 1 con el 70%, el 2 con el 17%, y el 3 con el 8%. El resto (5%), esta dirigido a
clientes menores con pedidos esporadicos.

La venta de los desperdicios de papel representa un ingreso extra, el cual no se
comabiliza. Los insumos necesarios (papel y tintas), no representan problema en lo que se
refiere al abasto, si en 1o que se refiere a su precio y calidad. El terreno en el que se encuentra
la empresa es propio, no presentando problemas para la entrada y salida de materiales. Tiene
area de taller y de oficinas.

Durante los aiflos de 1991 y 1992, {a empresa declaré pérdida fiscal ante la SHCP; en
mayor medida debido a la carencia de estados financieros formalmente elaborados.

La produccién alcanza 70% de la capacidad instalada; se cuenta con una maquina
nueva de rotograbado para la impresion de etiquetas, ia cual no se aprovecha totaimente.
Maquina de modelo reciente que se adquirié de un competidor. Ademas la empresa cuenta con
varias maquinas tipo offset y con varias cortadoras de papel.

4.13.4.3 Estructura Funciona!. Organigrama Original

Dir. General

L Prod:n:cién I IAdnin;straciénI L V:n‘Tas
| _Distibucion ]




4.13.1.4 Relaciones Estructurales Basicas

Son las actividades que se llevan a cabo en la empresa, determinadas algunas de eilas,
a partir del organigrama propuesto y de las entrevistas con los tres directores de la empresa.

Coompetenciy

.
.
.

relaciones
publicas

administracion , 8
y finanzas

o

investigacio
y control de
calidad

i.j ; La direccién general define los objetivos de ventas, que se establecen de comuan
acuerdo con los clientes actuales.

a,b ; En base a los contratos aprobados por los clientes y la direccion, ésta envia las
ordenes de fabricacién a manufactura, quien a su vez le informa a la direccién de la
situacién actual de fabricacién, incluyendo {os tiempos de entrega.

c.d ; Manufactura recibe informacion de las caracteristicas de las etiquetas que los
clientes desean adquirir, y comunica los posibles problemas para su fabricacion.

i'j’ . La direccién establece contacto con el exterior, mediante la funcién de relaciones
publicas, para ofrecer y recibir informacién.

e.f ; Manufactura, en su labor de gestion, le ordena al supervisor la fabricacién de pedidos
segun los planes de producciéon aprobados. Por su parte, el supervisor o encargado de
taller, quien es el responsable directo de la fabricacién, inforrma a manufactura del estado
de fabricacidn, y de la productividad de los obreros. Manufactura en su labor de gestién
introduce medidas correctivas cuando detecta desviaciones entre los planes y fos
resultados, se encarga de la implantacion del nivel de actividad del taller, de la

organizacién de los procesos involucrados, y del tipo de tecnologia empleado conforme a
las inversiones autorizadas.



k,l ; Direccion informa al departamento de finanzas o administracion, los planes y politicas
de la empresa en lo que se refiere a ventas, la posible adquisicion de maquinaria, entre
otros. Administracion le informa a la direccion de las posibilidades de compra,
financiamientos, del estado actual contable de la empresa (formal e informal), y de las
cuentas por cobrar y demas recursos de que dispone {a empresa.

k'.I' ; Administracién recibe el pago de los clientes mediante el ofrecimiento de una
determinada politica de cobro.

g.h ; Manufactura informa al almacén de las necesidades de materia prima y de otros
materiales que intervienen en los planes de produccién aprobados y comprometidos. Por
su parte almacén informa de la existencia de dichos materiales.

g-.hn ; Almacén le informa a administracion del estado actual de los insumos necesarios
para la fabricacion de etiquetas. Administracion adquiere los insumos necesarios y lo
comunica al aimacén para su recepcion.

m,n ; Direccién fija las politicas de contratacion de personal y lo comunica ai
departamento o responsable de recursos humanos, quien sobre la base de perfiles
necesarios, informa a la direccion del estado actual del mercado laboral.

o,p ; Recursos humanos informa al departamento de administraciéon de los costos de
contratacion, sueldos y otros, para que éste apruebe y evalué, en base a la informacién
contable, su contratacion.

q.r ; Administracién mantiene contacto con el gobiemo. Recibe reglamentaciones y
politicas y entrega informes e impuestos.

q'.r' ; Administracioén mantiene contacto con los bancos, recibe informacién de costos,
tasas y disponibilidad de! dinero. Recibe interés por depoésitos y paga por el uso del
dinero.

t, ' ; Los proveedores entregan los insumos o mercancias al almacén. Este, previa
aprobacion de control de calidad, registra la entrada de los insumos.

s ; Almacén informa a la administracion de la recepcion de los insumos y las cantidades
recibidas.

u, u"; El supervisor solicita los materiales al almacén para cumplir con los planes de
manufactura, y entrega ordenes de retiro.

z, z' ; Manufactura informa a l|la administracion de los costos de mano de obra
incorporados en la fabricacion de las etiquetas. Por su parte administracion elabora la
némina e incorpora tiempo extra y demas incentivos a la productividad.

v ; El supervisor ejecuta las ordenes de manufactura y recibe, por parte de los obreros, la
produccion de etiquetas.

w, w' ; Una vez realizada la produccion, ésta se almacena en el taller para ser distribuida

entre los clientes. El supervisor informa a la administracion para que ésta elabore las
facturas y proceda al cobro de las mismas.
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x, X" ; Investigaci6én recibe de manufactura las ordenes para realizar determinado trabajo,
e informa del resultado de éste.

¥, ¥' ; investigacion le informa al supervisor de la forma de utilizar, mezclar los elementos
desarrollados, y recibe las inquietudes para investigar nuevos materiales.

4.13.1.8 Orientacién del Diagnéstico

Es una explicaciéon de las altemativas y criterios de seleccién, mediante los cuales se
proporciona una orientacion estratégica del diagnostico, que permita hacer una seleccion
pertinente de las relaciones definidas en la seccion 4.13.1.5.1

Dentro detl proceso de diagnéstico, se identifica la descripcion idealizada de la empresa
como el estado normativo que tiene la finalidad de proporcionar un marco conceptual de
referencia, constituyendo también una fuente importante de hip6tesis sobre los posibles
problemas. Ademas, mediante el contraste de los estados normativo y actual, se identifican las
discrepancias para analizar sus causas, permitiendo asi la identificacion y el planteamiento de
sus problemas actuales.

Es asi que para continuar con el proceso de diagndstico se requiere el andlisis de las
manifestaciones de sus refaciones estructurales basicas, para definir su estado actual. Para
evitar diagnésticos parciales o completos (caros), se puede hacer del diagnostico un proceso
continuo, esto es, seleccionar en cada etapa un conjunto de las relaciones que se consideren
prioritarias (en funcion del objetivo del estudio), y realizar un diagnéstico parcial en base a éste,
tratando de establecer un proceso continuo de identificacion de problemas y que pueda ser
seguido por los directores © propietarios de la empresa, de tal manera que aumente el
conocimiento de la empresa y del entormno.

Para realizar lo anterior, se requiere disponer de algin método que permita iniciaimente
seleccionar un conjunto pertinente de relaciones basicas estructurales. Los meétodos mas
apropiados para tat objeto son la evaluacién de sensibilidad, la opinién experta, el compuesto de
opiniones, la investigacion exploratoria y el método econdmico.

En este trabajo, para !a seleccion de las retaciones béasicas estructurales, se siguen el
método de la opinién experta (criterio subjetivo de lo que dicen los expertos), y el meétodo

econémico (cambio que cueste menos realizar), y el compuesto de opiniones (lo que dicen los
directivos y empleados).

4.43.1.5.2

eleccién Pertinente de Relaciones Basicas

Ccomo parnte del diagnostico de la empresa Europea, y basandose en el método
econémico, se analizan las manifestaciones de las relaciones de gestion. Para tal objeto, se
emplean las estimaciones de las opiniones individuales de los tres directores de la empresa,
quienes se espera conozcan la problematica de la empresa. La informacién se obtuvo mediante
entrevistas personates con cada uno de los directores en base a preguntas generales,
obteniénd las siguientes relaciones basicas:




- Relaciones de autoridad y de gestion (ventas)

- Estados financieros de la empresa

- Conflicto entre manufactura y objetivos de producciéon
- Confusion en el objetivo general de la empresa

- Conflicto entre familia y empresa

- Innovacion y diferenciacion de productos.

4.13.1.6 Anilisis de Ia Problemitica y Planteamiento de Problemas
4.13.1.6.1_Entrevistas

En esta seccion se describen los resultados de las entrevistas que se tuvieron con el
director general, con el director de manufactura, y con el director administrativo o financiero,
empleandose el compuesto de opiniones. Entrevistas que sirvieron para buscar una orientacion
estratégica que permitiera explicitar un conjunto pestinente de relaciones estructurales basicas.
Las entrevistas mencionadas se realizaron por separado y de manera informal, no obstante se
les di6é una orientacion a través de preguntas exploratorias muy generales y poco estructuradas.

1.- ¢ Qué espera como socio de la empresa ?

A : Que la empresa se profesionalice
B : Asegurar el patrimonio familiar
C : Que la empresa aumente su valor

2.- ¢ Qué espera como trabajador de la empresa ?

A : Determinar la rentabilidad y aumentar la productividad
B : Seguridad y definicion del trabajo
C : Fijar responsabilidades. Aumentar clientes

3.- ¢ Cuadles son los problemas urgentes ?

A : Diversificar ias ventas hacia otros clientes. Disminuir el
desperdicio de papel. Determinar la rentabilidad y organizar
la empresa.

B : Adquirir una maquina nueva para aumentar la produccién,
mejorar en tecnologia

: Obtener financiamiento para ia adquisicion de activos, para
lo cual es necesario elaborar estados financieros y
determinar la rentabilidad.



.- ¢ Cuidiles son 10s prc < ?

A : Motivar a B, a C y al resto de los empleados y obreros para
que sean profesionasiles en su trabajo y evitar tiempo perdido
POT reparacion do ia maquinaria

B B: lndcﬂ 6n p del bajo, cargas de trabajo

desproporcionadas.

5 C : No existe planeacién de Ias actividades, s6lo se reacciona
ante o que sucede en la P y en of entomo. No se

investiga, ni se manda hacer, en nuevos materiales.

De acuerdo con ios sintomas declarados por los tres directores, los mds significativos son

los siguientes:

: 1.-Defi de responsabilidad 21.74 %
H en el trabajo
: .- Red 6n del de 17.38%
pmduoclén y aumento de la
H productividad
; 3.- Carencia de estados financieros 13.04%
formalmente elaborados
4.- Determinacién de la 13.04%
rentabilidad y de! valor de la
A empresa
i 5.- N idad de profesi i la 8.69%
i empresa
6.- Aumentar la carntera de clientes 8.69%
: 7.- Asegurar el patrimonio familiar 8.69%
B 8.-Ir ) de 4.34%
5 aclividldes. cotidiana y estratégica
5 9.- Inquietud por la investigaciony  4.34%
el desarmrolio de nuevos productos

Total 29.98%

En funclbn de los slmomas declarados por las tres entrevistad la empresa
se aba zada (i ja de una comecta definicion del trabajo y de
resp bilidedes); no ba con d financieros formalmente elaborados, como
C ia no se sabia la ilidad ni el valor de la empresa.

Existia interés por reducir el costo de produccién, por profesionalizar la empresa, por
diversificar la cartera de clientes, por implementar algun tipo de planeacién y por desarrollar
b nuevos productos para competir con los de la competencia.
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Por otra parte, las observaciones fisicas que se hicieron en la empresa, demostraron
que efectivamente existia desorganizacion, reflejada en la cantidad de desperdicios de papel
que existia por doquier, los obreros carecian de uniformes y/o batas protectoras, la entrada y
salida al 4rea de trabajo era practicamente libre para cualquier persona que deseara hacerlo, y
las tintas utilizadas en las diferentes impresiones no guardaban un orden especifico ni tampoco
un lugar determinado. E! ambiente de trabajo que se percibié era mas bien relajado. Las
ordenes de produccion se realizaban con una completa ausencia de planeaciéon.

El director de produccién o manufactura se quejaba de ila frecuencia con la que el
director genera! le hacia cambiar la impresion de una etiqueta determinada, para fabricar
etiquetas urgentes, lo que ocasionaba retrasos en ja entrega. Por su parte el director
administrativo-financiero argumentaba que al no tener {a inforrmacion de los costos de mano de
obra, ti pos, etc., sol ite se dedicaba a reaccionar ante los reclamos de los proveedores,

y no a realizar ningun tipo de planeacion

secretaria de' Haé'ienda, clientes y empleados,
financiera (estados financieros).

Por lo que respecta al director general, éste se quejaba de 1a poca colaboracion de los
directores de manufactura y de administracién, quienes se apoyaban en la relacion familiar que
existe entre 10s tres para desatender el trabajo en la empresa, es decir, se confundia e! limite de
ia empresa con el de la familia. La labor de ventas la desarrollaba el director general,
descuidando las demas labores propias de su cargo.

Tomando en consideraciéon la informacion que se obtuvo del analisis de las entrevistas y
observaciones al interior de la empresa, el siguiente paso es la planificaciéon del estudio de las
relaciones basicas, segun las prioridades establecidas en la seccion 4.13.1.5.2. Para o cual se
proponen (en virtud de que ia empresa no cuenta con relaciones estructurales basicas y de una
estructura funcional), un organigrama ideal y relaciones estructurales basicas que pueden
ayudar a esta empresa a solucionar los problemas comentados.
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4.13.1.6.2 _Organigrama Propuesto

Consejo de
Administracion
Direccion
General

| ]
Direccion Financiera- Direccién Direccién de
Administrativa Comercial Operaciones

Investigacion

Ventas I

Desarrolio
Senvicios Control de
Administrativos Calidad
(deudores . i Supemnisor de
gobiemo, otros) Clientes l l Manufactura

Taller

Almacén

4.13.1.6.3 identificacion de los Problamas de Conduccién

La comparacién entre los organigramas original y propuesto, destaca los problemas en
la conduccion de la empresa Europea. En primer lugar destaca la excesiva orientacion que tiene
el director general de la empresa hacia ia funcién de ventas, descuidando los aspectos de
manufactura y administrativos, confiando altamente en el desempefio de sus hermanos quienes
ocupan dichas responsabilidades. La orientacion que tiene el director general para las ventas, se
debe a el riesgo que representa el tener s6lo tres clientes importantes, dentro de i0os cuales uno
de ellos representa el 70% de la produccion.
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En lo que se refiere a los hermanos del director general, éstos carecen de motivacion
para trabajar en |a empresa, debido a que se integraron a la misma mucho tiempo después de
que lo hizo su hermano, quién al ser el de mas antigliedad y director general, hace y deshace a
su antojo, no importando la participacion accionaria de sus hermanos.

€l director de manufactura, quien es excesivamente paternalista con los obreros que
estdn a su cargo, tiene bajo su mando al supervisor del taller y a los obreros (60), y el
organigrama oficial que se tuvo, muestra que efectivamente tiene demasiada carga de trabajo,
puesto que es el responsable de la produccion, la que s6lo se dirige a tres clientes principales.
Produccién que por otra parte representa el 75% de la capacidad instalada, y que por intentos
del director general para diversificar la produccién, frecuentemente interrumpe y cambia las
matrices de las maquinas por las de los posibles nuevos clientes, quienes solicitan muestras de
etiquetas para formalizar pedidos.

Por 1o que hace a la relacién entre el director de manufactura y el jefe de taller, se tiene
la impresion de que éste hace caso omiso de las indicaciones de su jefe directo y acude con el
director general para la elaboracién de los planes de produccion.

El director administrativo-financiero permanece al margen de los problemas de
produccioén y se circunscribe a realizar informes y declaraciones ante la Secretaria De Hacienda
y demés dependencias gubernamentales, mostrando muy poco interés por participar a fondo en
ia empresa, a conseguir y exigir la informacién que se requiere para elaborar los estados
financieros, y para realizar eficientemente su labor administrativa. £l organigrama muestra que
el director administrativo debe reportar a! director general, situaciébn que no se realiza
continuamente, salvo en los periodos finales de cada mes. El tener unicamente una
participacién accionaria del 10%, limita la involucracién del director administrativo en las
decisiones de la empresa, y consecuentemente no lo motiva para realizar algun tipo de
planeacién a mediano o largo plazo.

4.13.1.6.4 _ ldentificaciéon de los Problemas de Producciéon

El organigrama oficial de ia empresa Europea, no proporciona informacion acerca de los
problemas de produccién, solamente indica que la produccion se concentra en el taller, y que de

éste depende la distribucién de las etiquetas, y Que ambos estan bajo las ordenes de la direccién
de manufactura.

De las entrevistas y de la identificacion de las relaciones basicas, se desprenden
algunos problemas en el sistema de produccién. Destaca el problema del ambiente relajado de
los obreros en el area de trabajo, la falta de autoridad de! director de manufactura, su escasa
comunicacién con el jefe de taller y las ausencias continuas en el trabajo. Situacion que se
refleja en la escasa comunicacién con el departamento de administracién, falta de datos

contables, exceso de desperdicio, aplicacién de un control de calidad por seleccién al azar y
discontinuo.

Las continuas interrupciones de la maquinaria, debido a la faita de preparacién de los
cbreros en el manejo de la misma y en la destreza en la preparacion de las mezclas de tinta
utilizadas en la elaboracién de las etiquetas, ocasiona retrasos en la entrega del producto.
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No existe un almacén o departamento de materiales que lleve el control de los insumos,
situacién que incide en la rentabilidad de la empresa, tanto en los pagos por ellos, como en el
cobro por la venta de los productos terminados. Asimismo, no se elabora investigacion ni
tampoco se solicita a terceros (laboratorios, Universidades, etc.), el grado de toxicidad de las
tintas y solventes que se manejan en la empresa, ocasionando un alto riesgo el manejo de los
mismos.

La failta de asignacion clara de responsabilidades para el jefe de taller, le impide a éste
el tener control y atender eficazmente tanto ta produccion, los datos contables, el incipiente
control de calidad y la entrega del producto final.

b

-13.1.7 Sugerencias Estratégicas de Solucién
-13.1.7.9 Mejoras a la Conduccién

Es importante contar con un consejo de administracion, integrado por accionistas de la
empresa y por profesionales en el area de las artes griaficas que sean los responsables, junto
con el director general de fijar las politicas y objetivos de 1a empresa. Se recomienda que los
directores de manufactura y administracién renuncien a su trabajo dentro de la empresa. El|
director general, por lo menos en el mediano plazo, debe permanecer mas tiempo dentro de la
empresa, y contratar a un responsable de ventas, a otro de manufactura y a otro que se
encargue de la produccién. También debera contratarse a un jefe de taller experimentado y
motivador. Favorecer la comunicacién dentro de toda la empresa.

Una vez establecidas las politicas y objetivos de la empresa, es necesario establecer
una estructura de costos que permita determinar el precio de venta de los productos, para efecto
de determinar los estados financieros y la rentabilidad de ia empresa.

4.13.1.7.2 Atencién a la Produccién

Una vez contratado el jefe de taller, se debera pilanificar el trabajo de produccion. Debe
incluirse reducciéon de desperdicios y aislar la seccion o maquinaria que resulta clave en la
produccion. Dentro de la planificacién dei trabajo, debe programarse el 20% de los pedidos que
representan el 80% del trabajo y dejar los pedidos pequefios como colchén y realizarios en los
ratos libres, puesto que sélo se utiliza el 75% de la capacidad instalada.

Buscar en el mercado de las artes graficas, talleres de disefio que realicen las nuevas
matrices que a su vez requieren los nuevos diseiios. No involucrarse en la compra de
maquinaria hasta estar completamente seguro de que la tecnologia correspondiente es la idonea
para la empresa. No olvidar la capacitacion continua de los obreros y de los empleados.

13

-13.2 Empresa Mediana
.13.2.1 Orientacion Estratégica del Diagnoéstico

&

La metodologia que se siguiéo esta referida en la seccién 4.13.1.1, y contiene los
siguientes puntos:
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4.13.2.2 Descripciéon de la Empresa

La empresa Americana, s.a., es una organizacién que, de acuerdo con los parametros,
namero de empleados (171), y a las ventas netas anuales, que para 1992 ascendian a $
18,500,000.00, tiene caracteristicas de mediana. Asimismo, es una empresa familiar (el 90% de
las acciones estan en poder del fundador y de su familia), tiene una antigiiedad en el mercado
de 25 afios, y dedicada desde su fundacion a la elaboracién de mueb y acc i para bafio,
con una participacion en el mercado nacional entre el 1 v el 12%, para algunos de sus

productos, {(cifras para 1992).

La empresa Americana, perteneciente al sector industrial (transformacion), se localiza
en la zona metropolitana del Distrito Federal, y ha mostrado importantes crecimientos en cuanto
a sus ventas (14% en promedio en los cinco afios previos a 1992), con excepcién del afio de
1890, en el que la utilidad bruta no fué suficiente para absorver los excesivos gastos de
operacion, motivados por el excesivo aumento en los gastos de administracion y de ventas,
ocasionados ambos a su vez, por una elevada inflacién.

La empresa cuenta con tecnologia propia que ha desarrollado al cabo de los afios para
la elaboracion de muebles de bafio, y con una moderada integracién vertical hacia atrds, que
complementa con la compra de varios componemtes e insumos: resinas plasticas (derivados de

petréleo), bombas para agua, llaves para agua, entre otros.

La empresa Americana cumple satisfactoriamente con las Normas Oficiales Mexicanas
(NOM), para la fabricaci6n de este tipo de articulos, teniendo algunos problemas para satisfacer
las normas del mercado estadounidense, en especial de algunos componentes que contienen en
exceso los derivados del petréleo mexicano, como es el caso del azufre. Situacién que es muy
importante debido a que el mercado estadounidense es el objetivo a perseguir en el corto plazo.

La produccion aicanza el 90% de la capacidad instalada, con dos tumos por dia, y que
ademas de la zona de produccioén y ensamble, cuenta con recepci6n, inspeccién y control de
calidad, y susceptible de ampliarse.
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4.13.2.4 Relaciones Estructurales Basicas

_Nivel conducente
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Nivel Conducido

a. Relaciones de la Empresa con su Entomno a_Nivel Conducido

a1, El cliente recibe de embarques jos pedidos correspondientes.

a2; El cliente paga a finanzas (contabilidad), el dinero que corres-
ponde a los pedidos cc do:

a3; Recepcion recibe de los proveedores |0S insuMos necesarios para
la fabricacién de los muebles y accesorios.

a4; Proveedores informa a ingenieria la informacion técnica de sus
productos.

aS; Contabilidad paga a 1os proveedores los productos recibidos.

at6; Contabilidad paga los dividendos a los accionistas y los intere-
ses a los prestamistas, si los hubiera.

a7; Contabilidad paga los impuestos y otras obligaciones al gobiermo

a8; Contabilidad invierte y retira dinero del mercado de dinero y de
capitaies.

a9, Empleados solicita y envia recursos humanos al mercado laborail.
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a10; Compras indica a proveedores las necesidades de insumos.

a11; Compras informa a contabilidad de su contacto con proveedores.

b. Relaciones entre las Partes de la Empresa a nivel Conducido

b1; Los empleados reciben de la parte de contabilidad su sueldo mas
prestaciones.

b2; Los empleados realizan su trabajo en las diferentes partes de
la empresa.

b3; Manufactura fabrica los productos y los entrega a embarque.

b4; Ingenieria proporciona los prototipos y la informacion tecnol6-
gica a manufactura.

bS; La competencia aporta datos para comparar y analizar la empresa.

c. _Relaciones de la Empresa con sy Entormo_a Nivel! Conducente

c1; Ventas se entera de |as necesidades de los clientes y presenta
Su propuesta.

c2; Ingenieria infornma a compras de las necesidades de nuevos mate-
riales y otros.

c3; Compras recibe cotizaciones de los nuevos materiales y envia
orden de compra.

c4; Ingenieria recibe de manera continua ias tecnoiogias de aplica-
cién disponible de los proveedores.

c5; Proveedores envia a recepcion los materiales contratados.

c6: Finanzas proporciona la informacién financiera de la empresa.

Los accionistas intervienen en las decisiones de la direccion, y

en proporcion a su capital invertido.

c8; Finanzas informa y realiza pagos al gobierno, y recibe leyes y
reglamentos.

c9; Ingenieria recibe las necesidades potenciales de los clientes.

c7;

c10; Seleccién y liquidacién de empleados.
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c11; Finanzas determina el dinero ocioso de la empresa e informa de
sus requerimientos de inversién a sus deudores, quienes a su vez
informan los tipos de inversion vigentes; finanzas selecciona el
més conveniente, tomando en cuenta el interés, el riesgo y 1a -
disponibilidad del dinero, en caso contrario cancela aigunas o -
todas las inversiones externas.

c12; Los competidores tienen relaciones de gestién con sus propios —
participantes, que al investigarse y analizarse permiten la com-
paracion con los de la empresa, poniendo en evidencia las fuer—
zas y debilidades externas del subsistema conducente.

d. Retaciones entre las Partes de la Empresa a nive! Conducente

d1; Los empleados reciben e intercambian necesidades con la empresa,
logros y reconocimientos.

d2; Ventas informa a la direccion acerca de los clientes y de su es-
tado actual. A su vez recibe 1 y objetivos de t Y gene-
rales de la empresa, establecidos de comun acuerdo con las par--
tes responsables.

d3; Finanzas informa a la direcci6én de los resultados contables de
la empresa y los de sus partes. Recibe objetivos, metas, poli-
ticas y correcciones. Recibe instrucciones para invertir, finan-
ciar capital de trabajo y activo fijo, entre otros.

d4; Compras informa a la direccién del estado de adquisicion de ma--

teriales, y recibe metas y politicas en relacién con los mate-——
3 riales.
i

dSs; Manufactura informa a la direccién del estado actuat de la pro--
{ duccién, cantidades y niveles de calidad, y recibe aceptacion o
rechazo de los planes de produccion, conforme a las ordenes de
fabricacion de ventas. También se encarga de la organizacién de
la planta o taller.

d8; Direccion informa a control de calidad de 1os objetivos y poli—

‘ ticas a seguir, tanto en materia prima como en producto termina-
H do.

i d7; ingenieria recibe autorizacion para invertir en desarrollo o en

: adquisiciones de nuevos proyectos, previa justificacion tecnol6-

‘ gica, operacional y econémica. También inforrna sobre el estado
que guardan los proyectos y tecnologias disponibles.

d8; Control de calidad informa a recepcién de las caracteristicas -
que deben cumplir los materiales que reciba, y a su vez recibe

informacioén c ite de ia calidad de los materiales existentes
en el mercado.
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d9; Control de calidad e ingenieria intercambian informacion acerca
de ios nuevos desarrollos o proyectos a realizarse.

d10; Finanzas infortha a control de calidad del presupuesto con el que
se cuenta para sus funciones.

d11; Materiales informa a contabilidad de las necesidades de dinero,
conforme a los requerimientos de materiales, y recibe informes
de la disponibilidad de recursos propios y de préstamos.

d12; Manufactura le informa a materiales de sus necesidades de insu-
mos, de acuerdo con los planes de produccién aprobados y fechas
de disponibilidad, y recibe informes al respecto.

d13; Manufactura informa a ventas de la situacién actual de ja fabri-
cacién de muebles y articulos para bafio, y recibe de ventas las

ordenes de fabricacion.

d14; Ingenieria informa a ventas de los nuevos articulos que se pue—
den fabricar, asi como la informacion tecnoldgica. Recibe de —
ventas ias necesidades percibidas de {os clientes y del mercado.

e. Relaciones de Informacion

o3
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e1; Manufactura proporciona a finanzas la informacion de entradas y
salidas de articulos terminados.

e2; Ingenieria informa a finanzas el tiempo (horas-hombre), empleado
en cada operacién o en cada proyecto.

e3; La parte operativa de contabilidad le informa a la de gestion de
la situacién de los ingresos y egresos.

e4; La parte operativa de manufactura le informa a la de gestion el
estado actual de produccioén.

eS; Manufactura, en su parte operativa, informa a compras de la si--
tuacién de los tiempos de espera y de la calidad de los materia-
les.

SO

e6; Ingenieria informa a su nivel de gestién sobre el estado actual
de los proyectos y desarrollo de los mismos.

S

e7; Compras en su parte operativa informa a la de gestién sobre la
situacion actual de las adquisiciones de materiales.

a8; Ingenijeria obtiene informacién de l|a tecnologia y de las innova-
ciones en el mercado cormrespondiente.

e9; La direccién recibe datos del entormno socio-econdémico-financiero
y de los cambios tecnolégicos con el fin de determinar las opor-
idades y amer que ofrece el entormo.

i tur

: e10; Los competidores tienen sus propios mecanismos y relaciones de -
informacion, que al analizarse e investigarse hacen posible la -
comparaciéon con los de la empresa y ponen en evidencia las fuer-
zas y debilidades de sus mecanismos de informacién.

f.__Relaciones de Ejecucién

1. La parte de gestién de manufactura ordena a la operativa la fa-
bricacién de determinada cantidad de articulos, segun los planes
de produccion aprobados. Corrige desviaciones, implanta el nivel
de actividad en la planta, organiza procesos y tipo de tecnolo--

gia.

f2; Compras se encarga de mantener los niveles de inversién en los -
inventarios y lo ordena a manufactura.

f3; Ingenieria introduce medidas correctivas en su parte operativa,
como lo son la configuracién del sistema mas apropiado de acuer-

do a necesidades del mercado.

f4; Finanzas autoriza a contabilidad a autorizar los pagos requeri-
dos a la empresa, efectuar cobros, etc.
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5
: Q. Relaciones para Cualquier Alternativa

Ver organigrama en la seccion 4.13.2.3

8 g1; La direccién general define objetivos y politicas generales de

H la empresa, incluyendo las de cada area de autoridad; los que se
discuten teniendo como referencia el papel que debe jugar la em-
presa en el entomo. Informa a las direcciones subaltemas del -
estado global de la empresa, indicando desviaciones criticas con
respecto al esperado.

g2; Cada direcciéon subalterna informa a {a direccion general, a las
demis direcciones y a sus partes de gestion, del estado actual
de su érea de autoridad. Se comparan los resultados, indicando
las desviaciones criticas, y ante tales desviaciones se toman
las decisiones pertinentes, vigilando su adecuada implantacion.

4.13.2.8 rientacién del Diagndstico (ver seccién 4.13.1.8
4.13.2.6.1__Alternativas y Criterios de Ssleccion (ver seccién 4.13.1.5.1)
-13.2.5. ccidn Pertinente de Relaciones i

De acuerdo con la metodologia descrita en ia seccién
4.13.1.5.2, se obtuvieron las siguientes relaciones
béasicas:

- Conflicto entre familia y empresa

- Innovacién y diferenciacion de productos

- Mejoramiento de Ja calidad. Normas intemacionales
- Financiamiento para el crecimiento

- Fijacion y logro de objetivos a largo plazo

- Implementar un sistema de informacién y comunicacion para interac-
tuar con las variables del entorno.

4.13.2.6.1 _ Entrevistas

Siguiendo |a metodologia de la seccion 4.13.1.6.1, se formularon las siguientes
preguntas a los directores general, de ventas y de finanzas:

X1 = Dir. General, X2 = Dir. de Ventas, y X3 = Dir. Financiero.
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1. & Qué espera de la empresa ?

X1 = Que siga el crecimiento promedio de los Gultimos afios. Que permanezca entre las 10
empresas con mayor participacion en el mercado de México y se intemacionalice.

X2 = Que crezca de manera sélida y acuda al mercado de los EEUU.

X3 = Que continué generando flujo de efectivo positivo para sopontar el crecimiento que
se espera.

2. ¢ Qué espera de su papel en la empresa ?

X1 = Contribuir a la solidificacion de la empresa en México y en los EEUU. Analizar las
ventajas de realizar alianzas estratégicas con empresas norteamericanas. Asignar
puestos de trabajo y asegurar el futuro de mis hijos.

X2 = Solidificar y ampliar la cartera de clientes nacionales y extranjeros. Preocupacion por
ta incorporacién de los hijos del director general, en la empresa.

X3 = Realizar el trabajo lo mejor posible para conservar el puesto y asegurar el futuro.
Lograr una estructura financiera sana para ofrecer buenos rendimientos y estar en
posibilidades de obtener financiamientos, cuidando que el costo de capital, como tasa de
financiamiento, no exceda demasiado.

3. ¢ Cudles son los problemas urgentes ?

X1 = Intemacionalizar la empresa y tratar que los mercados y los gustos y necesidades de
los clientes se satisfagan comp no importando la obsolescencia de los articulos

que elaboramos.

X2 = Aguantar la agresividad, pujanza y falta de ética de X1 para la apertura de mercados
y realizacién de negocios. Capacitar y motivar a los empleados para que soporten la
producciéon que cambia constantemente. Capacitar a mis subordinados en negocios
intemacionales.

X3 = Convencer a X1 de la importancia de la reinversion de utilidades y diferirlas a largo
plazo. Financiarse con recursos a largo plazo.

4. ¢ Cudles son los problemas cotidianos 7

x1 = Capacitar, motivar y recompensar a los empleados para que soporten el crecimiento.
j ia calidad de las iv ias primas e insumos que se requieren.

X2 = involucrar a produccion y a finanzas en los objetivos de ventas. Andlisis de crédito
como politica de cobranza.

X3 = Busqueda constante de datos contables para elaborar los estados financieros.
Actualizacion en los mercados financieros. Adiestramiento a los empleados en 10s nuevos
instrumentos que aporta la apertura financiera.
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De acuerdo con los sintomas declarados por los tres directores, los mas significativos

son los siguientes:

%

- Crecimiento 15.78
- intemacionalizacién 15.78
- Financiamiento 10.53
- Capacitacién 10.53
- Solidificacion de ila empresa 5.26
- Continuidad de la empresa-familia 526
- Estructura financiera sana 526
- Generacion de flujo de efectivo 2.63
- Alianzas con otras empresas 2.63
- Trabajo seguro 2.63
- Ofrecer Rentabilidad 2.63
- Disminuir costo de capital 2.63
- Disminuir obsolescencia de productos 2.63
- Encauzar agresividad del Ditor. Gral 2.63
- Cuidar la ética dei Ditor. Gral. 2.63
- Procurar reinversién de utilidades 2.63
- Aumentar calidad de la materia prima 2.63
- Reforzar el andlisis de crédito 2.63
- Atender problemas en la Produccion 2.63

99.95

En funcién de los sintomas declarados por los directores entrevistados, la empresa se
encontraba con grandes posibilidades de seguir con el crecimiento de los uitimos aflos. El
crecimiento de la empresa en el mercado nacional soportaba la decision de intermacionalizar ia
empresa. Se percibia la problemaética del financiamiento para soportar la intemacionalizacién

pretendida.
No existia problema alguno con los empleados en cuanto a su comportamiento dentro

de la empresa; si se tenia la inquietud para una capacitacion constante de la fuerza laboral. A
un nivel personal se buscaba ia solidificacion de ila ermnpresa para tener un trabajo seguro.

Se identificaron aigunos problemas para la inclusién de los hijos del director general, y
principal accionista, en la empresa. Problemas contables cotidianos en la elaboracién de los
estados financieros. Se contempiaba la intermacionalizacién de la empresa via alianzas
estratégicas con empresas extranjeras. Existia inquietud por ia obsolescencia de productos y par

ia agresividad y ética empresarial del director general.

Finalmente, preocupaba la baja calidad de las materias primas, el analisis de crédito
como politica de cobranza y los problemas cotidianos en la linea de produccién.
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Por otra parte, la observacion fisica de la fabrica, en repetidas ocasiones, confirmé el
excelente estado que guardaba |a misma, es decir, las dreas de trabajo estaban perfectamente
definidas, no se percibia desorden ni desorganizacién en el trabajo: los obreros estaban
perfectamente uniformados y protegidos. La entrada al d4rea de trabajo estaba limitada a los
responsables, los solventes y materiales peligrosos se encontraban aislados y perfectamente

ventilados y protegidos.
El comedor y los servicios sanitarios se encontraban limpios y ordenados. El ambiente

de trabajo era reat agradable; las lineas de produccién seguian una secuencia 6ptima,
para evitar desperdicios de tiempo y esfuerzo, para terminar en la zona de embarque.

.13.2.6. ntificacién s Problemas de Conduccién

La empresa Americana no presenta problemas significativos en su sistema de
conduccion; esto se percibi6é de las entrevistas, de las relaciones basicas, del organigrama y de
la observacion fisica en la empresa.

En virtud de que el dinamismo del director genera! ha sido una parte muy importante
para lograr la participacion en e! mercado de la empresa, la estructura actual no debe
modificarse en (o esencial, salvo alguna pequefla maodificacion para atender la
intemacionalizacién prevista y ta posible alianza con alguna empresa extranjera.

Un problema importante en fo que a conduccion se refiere, es la inclusion de los hijos
del director general; inclusién que si no es analizada y evaluada profesionalmente, podria
desplazar a personal directivo actual, que ha probado su eficiencia, y aceptar a los hijos en
posiciones estratégicas que afectarian el desarrolio futuro de la empresa.

Las sugerencias al sistema de conduccién se encuentran en la seccién 4.13.2.7.1

-13.2.8. Identificacién de los Problemas de Produccion

La funcién de control de calidad se blecié para mejorar la calidad y contribuir a la

b i6n de 10s Aif¢ certificados de calidad (NOM), avalados por el gobierno mexicano, y

para mejorar la calidad de los articulos que se pretenden exportar hacia los EEUU, tratando de

que los proveedores de ias materias primas realicen también un estricto control de calidad

(disminuir el contenido de azufre en los derivados del petréleo), y lograr (a calidad que exige el
mercado de los EEUU.

Por lo que respecta a la produccién, no se perciben problemas importantes dado que la
fébrica trabaja al 90% de la capacidad instalada, en un ambiente de camaraderia y
compafierismo.

Las entrevistas con los tres directores de la empresa Americana, destacan que el
problema financiero méas importante lo representa el financiamiento necesario para el
crecimiento e intemacionalizacién que se pretende.
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4.13.2.7 Sugerencias Estratégicas de Solucién
4.13.2.7.14 Maejoras a la Conduccion

Dada la agresividad positiva del director general en la conduccion de su empresa
(cuenta con el 90% de las acciones), en 1o que se refiere a colocaria en el mercado nacional e
incursionar en los mercados internacionales, a su excelente vision del futuro y a su particular
ética para lograr t0s objelivos que se propone, al organigrama original se sugiere afiadirle un
consejo de administracion, integrado por los demas tenedores de las acciones y por empresarios

relacionados con actividades de comercio exterior y con experiencia en empresas de
transformacion y en los mercados financieros.

En segundo lugar, y para atender los mercados intemacionales, es conveniente
establecer una direccion comercial, la que estaria dirigida por el actual director de ventas, y en
la que podrian

tener cabida los hijos del director general, creando una comercializadora
independiente de la empresa Americana.

Para ocupar el lugar del director de ventas, se sugiere la contratacion de un profesional
en esta area, asi como la contratacion de vendedores propios con fuertes incentivos.

Por otra parte, y en virtud de la expansion que se pretende, es deseable que se
entablen conversaciones con empresas estadounidenses interesadas en aportar tanto tecnologia

como capital, y que estén dispuestas a ayudar a la empresa Americana a incursionar en el
mercado de los EEUU.

4.13.2.7. Ing nto en la Producciéon
Dado que la empresa tiene una alta panticipacion en el mercado nacional, es
recomendable que al acudir a los mercados intemacionales no descuide el mercado local, sino

que la exportacion o fabricacion de muebles y articulos de baflo en el extranjero, sea un
complemento del mercado nacional.

Para incrementar la produccion se recomienda analizar financiera y laboralimente, la
implantacion de un tercer turno de trabajo, y comparario contra el pago de horas extra.

Asimismo, es necesario analizar 1a integracion vertical en algunas operaciones de la empresa,
en funcion de lograr el aprovisionamiento.

En virtud de que existe capacidad ociosa, ésta se utilizara si se da el crecimiento
pretendido; y deberad procurarse la obtencion de mayores economias de escala. Otro punto
importante es proceder a la automatizacion en aquellos procesos que lo permitan, y en los que
no, racionalizar la produccion mediante |a especializacion de tareas. En suma, el area de
produccion debera enfocarse a una tarea basica: Perfeccionar la cadena calidad-costo.

Las sugerencias anteriores estan enfocadas en un aumento de productividad (que en ia
parte operativa significa reduccion de costos), la que debido a la escasez de recursos y a su
precio, incide sobre la competitividad de la empresa, generando recursos para crecer con
autofinanciamiento. Puesto que los incrementos en productividad los desarrolian tanto los
obreros como los geremtes, a nivel operativo se sugiere reforzar la comunicacién y motivacion
con los obreros, para lo cual es necesario capacitar al jefe de produccién en las técnicas al
respecto.
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4.13.2.7.3 Financiamiento para el Crecimiento

Para sop el crecimiento previsto por el director general, se sugiere un aumento en
la productlvidad (seccion 4.13.2.7.2), evitar o reducir dividendos para autofinanciarse al
. Y darse para financiar el crecimiento.

Dentro de las sugerencias para realizar mejoras a la conduccién, (secci6n 4.13.2.7.1),
se estableci6 la conveniencia de evaluar algun tipo de alianza estratégica, destacando algan
acuerdo con una empresa estadounidense que aporte capital, el que entraria a la empresa
Americana s.a., para aumentar su capital social y con cesién de control o no (dependiendo el
tipo de accion, la serie y el cupén con el que se suscriban). Si lo anterior no lo considera
oportuno el poseedor del 90% de las acciones y a la vez director general (debido a la
disminucion de control y al rendimiento sobre el capital propio), se puede crear una empresa
conjunta mediante aportacién de capital por parte de la empresa Americana, s.a., y por parte de
la empresa estadounidense elegida, con sede en los EEUU y cuya misi6on seria la de distribuir
y/o fabricar los articulos y accesorios para baflo.

El promedio de los datos financieros reportados por la empresa Americana s.a., para el
periodo 1900-1992, exhiben una empresa con una estructura financiera sana, como lo
demuestran {os siguientes datos:

Pasivo Total / Capital Contable = 0.5311 ; El capital cubre
1.88 veces el pasivo

contratado.
Pasivo Total / Activo Total = 0.3468 ; El activo cubre 2.88
veces el pasivo con-
tratado.
Utilidad Neta / Activo Tota! = 10.30% ; Indica la rentabili-

dad en funcién de la
inversion total.

UUtilidad Neta / Ventas Netas = 4.44% ; Indica la rentabili-
dad por unidad mone-
taria cobrada.

Utilidad Neta 7/ C. Contable = 15.77% ; Indica la rentabili-
dad sobre recursos
propios.

Activo Circ. / Pasivo Circ. = 1.77 ; Indica las veces que

el activo a corto -
plazo esta en exceso
sobre las obligacio-
nes a corto plazo.

A. C. - Inv. / Pasivo Circ. = 1.18 ; Indica las veces que
el activo de inme-—
diata realizacion
cubre las obligacio-
nes de corto plazo.
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Los datos financieros indican que la empresa Americana s.a, cuenta con una estructura
financiera que le permite tener una capacidad para endeudarse via pasivos o por medio de
inyeccion de capital en su estructura financiera. Si se opta por la via de los pasivos, el flujo de
efectivo:

Utilidad Neta
+ Depreciaciones

= Recursos generados
- Reposicién de equipo
- Aumento en capital de trabajo

Recursos disponibles

Reportado para diciembre de 1992, que al ser de $§ 954,630 le permite endeudarse a un
plazo de 10 aiios con un costo del 10% anual, o bien a un costo del 18% anual y un monto de $
822,956, también a un plazo de 10 aftos. Es decir, mientras mas alto sea el costo del
financiamiento, menor sera el monto de los recursos que se obtengan, y que deberan ser
amortizados por el flujo de efectivo (recursos disponibles para amortizar pasivos).

Para financiamiento via capital, y de acuerdo con el rendimiento sobre recursos propios
de 15.77%. la empresa, para crear valor, debera contratar capital a un costo inferior a 15.77, por
lo menos en el mediano y largo plazos. Ademas es necesario analizar un costo mayor en la
composicion pasivo/capital, y ia repercusiéon en el costo ponderado de capital, el que dara ta
pauta para saber cuanto cuesta la inversion en la empresa y para determinar los rendimientos
sobre nuevas inversiones o proyectos, y la creacion de valor para los propietarios de la
empresa.

Por otra parte, si no se desea considerar el financiamiento mediante la mezcla
pasivo/capital, se puede determinar la rentabilidad de la operacion en la que no intervienen los
gastos financieros, es decir, se determina la utilidad generada por operar los activos que son
indispensables para llevar a cabo las operaciones de la empresa. La inversion que debe ser
llevada a cabo para poder financiar esos activos es igual a los activos totales menos los pasivos
que no tienen un costo explicito (proveedores, anticipas, etc.), en donde la diferencia debe ser
aportada por una combinacién de instrumentos de deuda con costo y con capital de accionistas.

Inversion Operativa Neta = Activos totales - excedentes de caja - pa-
Sivos sin costo explicito.

Utilidad de Operacién = Ventas - costo de ventas - gastos de ope--
racion.

Rentabilidad de la Inversié Utilidad de operacion
Operativa Neta =

Inversion operativa neta
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Para la empresa Americana s.a., la rentabilidad de la inversién operativa neta equivale
a 27.5% (referida a 1992), y significa que esta empresa obtiene una rentabilidad por cada peso
invertido en la operacion del negocio, de $ 0.275. Si la empresa obtiene financiamiento, para
invertir en la operacién de la misma, a un costo inferior a 27.5 %, entonces creara valor.

Las sugerencias financieras concluyen con el comentario acerca de que la empresa
Americana tiene un gran potencial de crecimiento, y que financieramente es rentable en el corto
y mediano plazos, debiendo tener cuidado con los financiamientos que se obtengan y su
destino, (capital o deuda).

En el siguiente capitulo se analiza la interaccién entre ja estrategia competitiva de la

empresa y sus decisiones financieras, las cuales se sustentan en las relaciones que tiene la
funcién financiera, tanto con las demaéas funciones de la empresa, como con el entorno, y que se

desarnrollaron en el presente capitulo.

120

R T




CAPITULO CINCO

RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA COMPETITIVA
DE LA EMPRESA Y SUS DECISIONES FINANCIERAS.

Mediante la utilizacién dei enfoque sistémico al que se hace referencia en el capitulo
anterior, se identificaron las relaciones del sistema tlamado organizacién con sus partes y el
entorno, resalitando la importancia de la funcién financiera para el mantenimiento de la posiciéon

competitiva y la elevacion del valor de la empresa.

En este capitulo se analiza la relacion entre la estrategia competitiva de la empresa y
sus decisiones financieras, decisiones cuyo mecanismo y relaciones con las demas funciones de
ia empresa se desanollaron en el capitulo anterior. Sin demeritar la importancia de las
estrategias particulares para cada subsistemma de l|la empresa, la estrategia financiera
compiementa |a fuerza de la empresa con respecto a jas demas funciones; complemento que se
sustenta en las actividades de inversiéon y de financiamiento que son generales a toda

organizacion, y que son especificas de |a estrategia financiera.

Por otra parte, en este capitulo, que representa el ultimo punto en la estrategia
propuesta, se hace menciéon de las estrategias competitivas de que dispone la empresa y la
forma en la que dichas estrategias competitivas se relacionan con las decisiones financieras
para lograr, como resultado de la interaccién, mantener y aumentar {a posicion competitiva de la
empresa.

E! uso de estrategias implica que se esta ante una situaciéon de ausencia de armonia,
que se tiene un conflicto que es necesario atender; por ello, el conocimiento del problema o
conflicto es la clave de su solucién. Ganar con el minimo de esfuerzo es el ideal de la estrategia
y aliarse cuando las fuerzas no son suficientes para competir es una tactica estratégica que se
funda en la ley de la ventaja.

Si uno se pregunta cuando se debe empezar a planear una alianza, la respuesta l6gica
es antes de que ostensiblemente se necesite. Por elio, la estrategia se funda en la percepcion
para ver lo que no es evidente a la mayoria, de tal forma que fortalecerse cuando nadie
sospecha un conflicto futuro, es la accién mas noble y efectiva que un lider pueda emprender.

Ei objetivo de la estrategia es la invencibilidad, por lo tanto la fortaleza aunada a la
comprensiéon de las caracteristicas fisicas, politicas y sicolégicas del conflicto, facultan al lider
el articular diversas tacticas a fin de ganar. Por supuesto el Non Plus Ultra de la estrategia seria
la de ganar sin batallar. -Miguel Ange! Torres S. (CANIECE)-.
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Una estrategia competitiva que busque colocar a 1a empresa en una posicién que sea
menos susceptible de ser atacada por sus competidores, requiere del apoyo de ciertas
condiciones que tienen que ver con un marco institucional adecuado -politicas de informacién,
de fomento, simplificacion, desregulacién, etc.-, con condiciones de infraestructura y servicios -
carreteras, puertos, FFCC, energia eléctrica, teléfono y sistema financiero entre otros-, hasta
con elementos que se relacionan con el proceso de produccion, sistemas gerenciales y de
administracién, contables, conocimiento del mercado tanto interno como foraneo. De ahi que el
manejo del concepto de compelitividad deba ser visto de manera integral, tomando en
consideraciéon no sélo factores de tipo interno, sino en conjuncién con las modalidades de su
insercién en el mercado internacional. En este contexto y en términos muy esquemaéticos,

competir significa tener capacidad para acceder a los mercados.

Competitividad significa rivalidad, pero también significa aptitud e idoneidad. La
competitividad entonces, se basa tanto en la competencia como disputa, como en la capacidad
de ser competente, el mas adecuado y capaz. Por eso, la competitividad es la suma de
cualidades, aptitudes, compromiso y entrega suficiente para aspirar a ser siempre el mejor.

Desde el punto de vista de las empresas, la competitividad puede definirse como la
habilidad de disefiar, producir y vender bienes y servicios que reunan las cualidades de precio y
otros atributos que dan como resultado un producto mas atractivo que el elaborado por los
competidores, es decir, la competitividad se basa en una estrategia cormpetitiva que se sustenta
en las ventajas competitivas y competencias distintivas de que dispone la empresa.

-David Maauad A. (CNIV)-.

En el modelo econémico anterior -sustituciéon de importaciones-, ia empresa que contara
con alguna ventaja competitiva, como imagen, calidad y precio, entre otras, se encontraba en el
interior de la competencia. De hecho la calidad y el precio jugaban un pape! mas importante que
la imagen. Hoy todo ha cambiado, no basta con tener aljguna de las cualidades descritas, se
necesitan las tres y muchas mas para obtener las preferencias del consumidor. Elecciéon del
consumidor que esta sujeta a sus necesidades y deseos, y sobre todo a su poder de compra, el
cual lo va a ejercer de manera mas consciente en virtud de su bajo poder adquisitivo y de la
informacién acerca de la oferta de los competidores que conforman los mercados.

Las presiones econémicas recientes han incrementado la atencién de la administracion
estratégica hacia los factores que atlteran el valor de las empresas. Es asi, que la posicién
competitiva tiene un efecto importante en ia rentabilidad de la empresa y en la generacién del
flujo de efectivo. Filujos que por su parte impactan el valor de mercado de los activos de la
empresa, los cuales determinan el acceso a los mercados de capitales. Conforme el acceso a
los mercados de capitales se aumente, el financiamiento estara disponible mas facilmente, con
o cual la empresa podréa aumentar y proteger su posicién competitiva y fortalecer su

rentabilidad.

Considerando el alto costo de capital, el rango de instrumentos financieros que
compiten por 10s recursos de los inversionistas, y los miiltiplos financieros a los que se estan
negociando las empresas, la ventaja competitiva que representa el tener activos de capital

fuertes, es obvia.

Para incrementar el valor de las empresas y el patrimonio de los accionistas, es crucial
manejar |a posicién competitiva de la empresa en el sector en el que ésta se desenvuelve.
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La clave para aumentar valor es la creaciéon de una posicién en el sector y en el
mercado que sea menos susceptible a la competencia directa, y menos vulnerable a la erosiéon
que significa Ia influencia de los compradores, proveedores y de los bienes sustitutos. Para
mantener la posicién anterior, existen varias formas -establecer una superioridad tecnolégica,
realizar esfuerzos en mercadotecnia, diversificacién de la estructura financiera, diversificacién
de productos, liderazgo en costos, inforracion oportuna, entre otras.

La teoria econ6émica enseifia que los factores de ventaja competitiva de ta economia
real -costos laborales comparativos y productividad laboral, costos de materias primas, costos
de energia, de transporte y afines-, determinan tasas de cambio, y p'icncameme todas las
empresas basan sus politicas en este teorema. No ob e, las de ¢ ach cada
vez méas como los costos laborales en el pais A se comparan con los costos laborales en el pais
B. Las tasas de cambio constituyen cada vez mas un costo comparativo importante y totalmente
fuera del control empresario, y entonces cuaiquier firrna expuesta a la economia intemacional
debe darse cuenta de que estad en dos negocios al mismo tiempo; es al mismo tiempo una
productora de bienes o proveedora de servicios y una empresa financiera, no puede desatender

ninguna de ias dos actividades, (1).

8.1 ESTRATEGIA COMPETITIVA
5.1.1 __Antecedentes

El estudio de las empresas u organizaciones mercantiles, debe empezar con io que
algunos autores como Carlos Llano C. (2) (*). Schendel y Hoffer (3), denominan la funcion del
empresario o idea basica de una empresa con éxito, y que se sintetiza en los seis puntos

siguientes:

1. Proporcionar un producto o servicio.

2. Que satisfaga las necesidades y los deseos del consumidor.

3. Que al hacerio correctamente se obtenga un exceso de los ingresos
sobre los costos -valor agregado-.

4. Que proporcione a los creadores de la idea -empresarios-, un
incentivo -utilidades-, para seguir proporcionando productos y
servicios.

5. Que se logre un equilibrio entre los factores de la produccién. y

6. Que se multipliquen las oportunidades para el mayor namero de
personas.

de ANe Dii ion de o ~IPADE-,

* Profesor del Ares de Factor | del
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Si no se tiene una concepcién clara de la idea basica de empresa, no existe ésta como
tal, pudiéndose tener una organizacion dedicada a la especulacion, a la realizacién de
"negocios”, que son transacciones momentaneas derivadas de alguna oportunidad eventual, y
no soportada por la esencia de la funcién empresarial.

Un concepto claro de la idea bésica de empresa, requiere para su maximo
aprovechamiento, de un escenlrio en el que se lleven a cabo los puntos de esta idea basica, y
en el que el empresario [ Toliar sus i yd npefiar sus habilidades en igualdad
de condiciones que el resto de las empresas. Este escenario es el mercado, cuya estructura
indicarad la forma en la que los empresarios deben competir y procurar ia supervivencia y

crecimiento de ila empresa.

En una estructura tipica de mercado, se tienen los siguientes estratos, (4):

a. Competencia Perfecta

b. Competencia Monopolista
c. Oligopolio

d. Monopolio.

De ilos estratos anteriores, la competencia perfecta, que presenta las caracteristicas
siguientes:

- No existe control para fijar precios de venta.

- El porcentaje de las ventas de una empresa, es pequefio comparado
con el total de las ventas de este mercado.

- El grado de sustitucion de productos es homogéneo o perfectamente
sustituto.

- La libre entrada y salida a este mercado es total, y

- La informacion se encuentra disponible para todo aquel que Ia
solicite,

es el estado ideal det mescado al que se pretende llegar, en virtud de la apertura e
integraci6én de los mercados, a los cuales nuestro pais se integré recientemente de manera

formal. (Silvano Espinola, 1989). (*).
El concepto de la idea bésica de empresa y la estructura de mercado, representan el

én del > de estrategia, considerdndose una buena estrategia la que asegure la
formacion, r i6n y/o superviv ia de la empresa.
- de on of Progr de Dy do en A FCA, UNAM.
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5.1.2 Concepto de Estrategia

La estrategia en el campo de las ciencias sociales, la administracién en particular, ha
sido estudiada por un gran namero de investigadores, destacando los trabajos de H. igor Ansoff
(5), quien denomina a la administracion como una actividad creativa, cofrectora de errores, que
otorga a la empresa su propésito, cohesién y asegura un rendimiento satisfactorio sobre la

inversion.

E! mismo . Ansoff,(6), afirma que la ia de la ini i6n, es la creacién,
adaptacion e interaccion con los cambios; cambios que se deben a:

1. Fluctuaciones.
Son cambios que se deben esencialmente a los niveles y las condiciones de

operaciéon, como son las ventas, los inventarios, la planta laboral, ia capacidad de
produccion, los presupuestos,etc, fluctuaciones que expanden y contraen las actividades
de la firma, pero dejan intacta la naturaleza de la misma.

2. Transformaciones.
Son cambios que se suceden dentro de |a empresa o en su relacién con el

medio ambiente que la rodea, como por ejemplo, productos, mercados, tecnologia,
cultura, sistemas, estructura, relaciones con el gobiemo, alianzas, fusiones, adquisiciones
y venta, entre otras. Cambios que modifican la naturaleza de la empresa, y que por su
significancia se les denomina estratégicos.

Asimismo, Ansoff establece que el concepto de estrategia requiere de cuatro .
componentes:

1. Dimensién o alcance de la relacién Producto-Mercado; considerandose a las empresas
que acuden al mismo mercado y presentan caracteristicas similares.

2. Tendencia o Vector de Crecimiento; que indica la direccién en la que la empresa se
estdéd moviendo con respecto a su posicién en el punto anterior, y que requiere determinar
aspectos como la penetraciéon de mercados, desarrollo de mercados, de productos y
diversificacion.

3. Ventaja Competitiva; que resulta en primera instancia de los datos obtenidos en los
dos puntos anteriores, con los que se determinan las caracteristicas que ofrecen una
oportunidad unica. Identificar propiedades particulares de los productos en sus mercados
que otorguen a la empresa una fuerte posicién competitiva.

4. Sinergia; definida como la medicién del efecto conjunto, en el ambiente empresarial se
relaciona con la buisqueda de una postura producto-mercado-empresa, en la que el efecto
combinado sea mayor que la suma de las partes.
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En su concepto de estrategia, Ansoff no incluye a los objetivos y su determinacion, y
distingue a ia estrategia de una declaracién, formulacion o proceso.

Autores como Andrews (7), y Ch (8), blecen que la estrategia lleva impilicita
una mision y filosofia de empresa, y consideran cuatro componentes para cualquier tipo de

empresa:

1. Oportunidad de mercado
2. Recursos y competencias corporativas
3. Aspi y valores p les, y

4. Reconocimiento de la obligacién de la empresa con otros que no
sean los accionistas.

Los tres autores anteriores, Ansoff, Chandler y Andrews, no distinguen entre dos
.spec(os vitales:
a) Entre estrategia cosporativa, ¢ en qué negocio se debe estar ?, y estrategia de
negocios ¢ cémo se debe competir en un negacio determinado ?.
b) Entre la administracion y la implementacién de la estrategia, y la definicién del papel
estratégico del director general.

Posteriormente Hoffer y Schendel (9), identificaron la estrategia empresarial, y tres
niveles organiz i entendié por estrategia empresarial aquella que integra al total
de la organizacién con la sociedad y el ambiente incontrolable que la rodea.

Subestrategias: de producto mercado
tecnologia
" capacidad
" recursos
" respuesta flexible
* crecimiento limitado
" legitimacion
social.
Subestrategias que, a excepcién de la de legitimaciéon y la social, son comunes a los
siguientes niveles de estrategia organizacional:

I. Estrategia de nivel corporativo; que ofrece respuestas a las preguntas ¢ en qué negocio
se debe estar ?, e integra a los diferentes negocios en los que debe competir l1a empresa.
Requiere de consideraciones de tipo econémico, sociopolitico y cultural, que inciden en el

desarmrolio de la empresa.

126



A i

.

il. Estrategia de nivel negocio; que ofrece respuesta a las preguntas: ¢ cémo debera
competir la empresa en un sector de negocios particular ?, ¢ qué posicion de
competitividad debera tener la empresa para alcanzar sus metas ?, ¢ cémo conseguir
recursos para incrementar la ventaja competitiva ?. Estrategia que integra las éreas

funcionales y las politicas que componen {a empresa.

11. Estrategia de area funcional; integra las diferentes actividad Subfi § ! de la
empresa, y relaciona las diferentes politicas de &rea con os ¢ i en el bi de
area funcional, por ejempio, si Se requieren recursos para el financiamiento de activos
fijos, es necesario consultar al drea de ventas y de produccion para determinar, via
ventas, la recuperacion de la inversion y el pago por el uso de los recursaos.

Los niveles de estrategia determinados por Schendel y Hoffer, permitieron establecer
nuevas directrices para el concepto de estrategia, anteriormente limitado al campo de la
mercadotecnia, y aplicario a otras areas funcionales de la empresa, como es el caso del
presente trabajo en el que la estrategia se aplica al aspecto financiero.

8.1.2.2 ¢ Qué se entiende por Estrateqgia ?

De acuerdo con James B. Quinn (10), estrategia es un patrén que integra las metas,
politicas y secuencias de accion de una organizacién en un todo cohesivo, es decir, las ideas se
concretan en objetivos y politicas, y el conjunto coordinado de unas y otras forma el plan
estratégico, que una vez situado en funciéon de acciones concretas de tiempo, ingresos y costos,
constituiréd un programa de accion.

Cabe hacer notar, que a diferencia de la opinion de i. Ansoff, la anterior definicién de
estrategia incluye metas y objetivos, que es necesario planificarios para contrastarios con los
resultados obtenidos. Asimismo, deben considerarse los medios para alcanzar los objetivos

planificados.

8.1.23 Por qué usar vategia 2

Edward Freeman (11), en su libro acerca de la administraciéon estratégica con un
enfoque hacia los Stakeholders o grupos que afectan o son afectados en el logro de los
objetivos de la organizaciéon, asegura que es necesaria una nueva administraciéon, denominada
estratégica, que considere a los diferentes grupos que tienen relacién con la empresa, y que se
relacionan con los siguientes aspectos:

- regulaciones gubemamentales,
- criticas de la sociedad,
- ataques de los medios,

- competidores sustanciales,
- el ambiente econémico prevaleciente -PIB, tasa de desempleo, tasa

de inflacién, tipo de cambio, tasas de interés-.
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Los aspectos anteriores se traducen, a un nivel de empresa, en situaciones como las
siguientes:

1. AL de las externas, originando una disminucién de la flexibilidad para
responder.

2. Redisefiar el concepto de “administracién efectiva®, en virtud de lo contradictorio de
sus términos.

3. Busq de técnicas sicolégicas para resolver problemas del personal. Mayor
atencion a la fuerza taboral.

4. Redisefiar las empresas para hacerias mas competitivas en ios mercados globales.
5. Participar con los gobiemos en la determinacion de nuevas politicas industriales.
6. Establecer compromisos con grupos que no sean 10s accionistas.
Las situaciones anteriores hacen necesaria fa adopcion de una nueva administracion,

que ayude a ver al mundo como lo es hoy, y no como lo fué hace 40 afios. Esta administracion
se denomina estratégica, y debe aportar una nueva forma de pensamiento y accion, y

elc i para impl tar la direccién a seguir.
El ambiente de los negocios se ha tomado dinamico, turbul o e interdependi , lo
que hace ria la pi ia de estrategias para disminuir la turbulencia y la incertidumbre

propias de los tiempos actuales; turbulencia que entre otras, es causada por los cambios
siguientes:

1. Cambios Intemos. Provocados por las demandas de j0s grupos que tienen un interés
directo en la empresa:

a. Propietarios.

Ejercen mas presion sobre la toma de decisiones, en virtud de la
disminucién del rer o sobre la inversién.

b. Clientes.

Al tener mas opciones de compra de productos provenientes de Asia,
Europa, América del Sur y América del Norte, obligan a las empresas a lograr su
completa satisfaccion.

c. Empleados.
Solicitan maéas participacién y menos autoritarismo para elevar la
productividad. Son a la vez clientes y grupos de interés. Segun Peters y
Waterman,(12), dirigir y i la it , los valores compartidos de los
empleados, es mas importante que entender la estrategia y la estructura.
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d. Proveedores.
Las demandas de ios proveedores deben canalizarse en un ordenado

desarrollo de los mismos, para que se trabaje conjuntamente y se obtengan
beneficios mutuos.

2. Cambios Extermos. Relacionados con la aparicién de nuevos grupos, eventos y
problemas que no pueden ser entendidos por la estructura existente, y que se originan en
el ambiente que rodea la empresa.

a. Gobiemno.
Obliga el cumplimiento de normmas, regulaciones e impuestos.

b. Competencia.
A |a nacional se le agrega ahora la intemacional.

c. Defensa del Consumidor.
Grupos y asociaciones que tratan de proteger los intereses de los
consumidores, y a quienes la empresa debe hacer frente. Para evitar esta situacién,
ia empresa debe conseguir la leaitad de los consumidores.

d. Ambientalistas.
Grupos que cuidan los recursos naturales no renovables, y que afectan
el logro de los objetivos empresariales.

e. Grupos de interés Especial.
Cada empresa en virtud de sus productos y servicios, enfrenta

a ciertos grupos que persiguen una causa determinada.

f. Medios de Informacion.
La fuerza y la divulgacién que tienen algunos medios, prensa,
radio, televisién, pueden ejercer presiéon para que la empresa cambie algun
producto o servicio, y aun haceria fracasar.

Los cambios internos y externos, conducen al propietario o director general, a realizar
acciones que mantengan a la empresa en un lugar protagénico, entre las que destacan:

I. Dentro de la Empresa:

- Aumentar productividad a través de una mejor planificacion.
- Considerar al consumidor o cliente como el rey del mercado.

- Mejorar la organizaciéon del trabajo; reingenieria de procesos y de Ia
administracion.
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- Automatizacién de la produccién; procurar procesos constantes en calidad.
- Enfrentar demandas de sindicatos y mantener el nivel de productividad.
- Mantener la posicién competitiva de la empresa en el mercado.

- Ofrecer dividendos a los accionistas, y generar utilidades suficientes para lograr
las metas de la empresa en cuanto a sus necesidades de crecimiento.

Il. Fuera de la Empresa.

- Anticiparse a las necesidades de los clientes.

- Mantener imagen de buena empresa, buenos productos, servicios, etc.
- Procurar la distribucion y entrega en el menor tiempo posible.

- Producir articulos superiores y fijaries un precio competitivo.

- Lograr la lealtad de los consumidores.

- Enfrentar nuevos competidores y productos.

- Establecer buenas relaciones con 1os grupos de poder y con el gobiemo.

1.2 st ia ?

No existe una estrategia general que pueda aplicarse a todo tipo de empresa, por el
contrario, para cada empresa es necesario diseflar un tipo de estrategia particular, la que
depende de tres factores fundamentales:

10. Tipo de Empresa

£l tamafio, la antigliedad. el tipo de productos o servicios, el sector y el mercado en el
que se desenvuelve, hacen necesario un tipo especifico de estrategia para cada empresa.
Estudios recientes realizados en la zona metropolitana del Distrito federal, México, (13) ,
demostraron que para el caso de las empresas medianas, éstas si elaboran planes formales -por
escrito-, y el 25 % de las [ enc elaboran planes estratégicos a largo plazo.
Conforme se tengan P mas g des en fio y complejidad, cuyo mercado sea et de
la competencia perfecta, se hace mas necesaria la estrategia.
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20. Objetivos

La determinacién de los objetivos -duros, que se relacionan con dinero, y suaves o que
no se relacionan directamente con dinero-, y el plazo para su logro, requieren de la
implementacion de una estrategia para su consecucion, y para comparar y poder corregir los
objetivos planificados y los realmente logrados.

30. Valores de los Propietarios y Directores

El tener o dirigir una empresa, requiere de habilidades y conocimientos especificos
sobre la misma, que facilitaran la toma de decisiones. La toma de decisiones esta influenciada
por las creencias, sentimientos o valores del sujeto que las toma. En este sentido, los valores,
sobre todo el riesgo, indicaran la adopciéon o no de una determinada estrategia y su posterior
comunicacién a toda la organizacion.

5.1.3 Compstitividad

La adopcién de una economia de mercado, la integracion a los mercados globales, y
sobre todo el abandono del modeio proteccionista, son cambios estratégicos que han estado
modificando la naturaleza macroeconémica y microeconémica de nuestro pais, y que han hecho
de la competitividad una palabra y sobre todo una actitud de moda en los ltimos tiempos.

Por competitividad debe entenderse una actitud para competir; actitud que en primer
lugar lleva implicito el querer competir, y en segundo lugar el tener la capacidad para hacerto. Si
reaimente se quiere competir, (contender entre si dos o mas personas, buscar una recompensa
con exclusiéon de otros que también desean el mismo premio. Competir proviene de cum = con y
petere = atacar, desear ardientemente, pedir), la capacidad para hacerio requiere de una
preparacién para hacer frente a la competencia y a las acci que izan las d a
empresas que intervienen en la lucha por conseguir o reafirmar posiciones en los diferentes
mercados. Esta preparacion debera de llevarse a cabo ante cuatro niveles de decision, los que

segun Sergio Raimond K. (14).(*), son los siguientes:

1. Competitividad Generada por cada Empresa

La empresa debe buscar formmas eficaces para elevar la productividad estratégica y
operativa de ta empresa y su relacién con el mercado.

2. Competitividad por Sectores

El sector en el que compite la empresa, debe integrar a la mayoria de las empresas
en la basqueda de soluciones a problemas comunes.

° Director y profesor del 4rea de Vco del it F e de Alka Dir de Empresa. IPADE,
México.
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3. Competitividad Auspiciada por el Gobierno
E1 Gobiemo Federal debe realizar acciones para favorecer la competitividad de los
sectores industriales y de las empresas que los conforman.

4. Competitividad Negociada Intemacionalmente
En los tratados y acuerdos comerciales que nuestro pais acepte o negocie, se
deben tener en cuenta las ventajas competitivas que tiene nuestro pais, para en su
caso, proteger y favorecer a detenminados sectores.

Siendo los cuatro niveles de decisiéon de suma importancia, a un nive! micro destacan
los dos primeros, en los que las empresas mantienen una relacién directa. Dentro del sector
industrial o de servicios en el que la empresa compite, se puede identificar el propésito, el cual
caonsiste en permitir que la empresa obtenga, con la mayor eficacia posible, una o varias
ventajas conpetitivas sostenibles sobre sus competidores. Es decir, la estrategia competitiva,
segn Michael Porter (15), consiste en desarrollar una amplia férmula de como la empresa va a
competir, cuales deben ser sus objetivos y que politicas serdn necesarias para alcanzar tales

objetivos.

Una vez definidos los objetivos, las politicas son las variables de operacién por medio
de las cuales la empresa trata de alcanzar los objetivos. Las variables de operacién -mano de
obra, distribucion, linea de productos, investigacion y desarrollo, finanzas, compras, fabricacion,
ventas, mercados objetivo, etc.-, son los factores de originalidad que cada empresa debe
desarrollar para obtener una ventaja competitiva, es decir, una pastura o posicién uanica que la

empresa debe desarrollar con respecto a sus competidores.

Para crear y desarrollar una ventaja competitiva, las empresas deben realizar un
despliegue de recursos y de habilidades denominadas competencias distintivas -eficiencia de los
empleados y directivos, actualizacién de activos fijos, eficacia en la distribucién, etc.-.

Una ventaja competitiva puede crear utilidades potenciales, solamente si:
1. Las diferencias originan beneficios para un grupo determinado de consumidores.

2. Los consumidores valoran los beneficios y estan dispuestos a pagar porelio., y

3. Las pueden sostenerse por un periodo determinado.

Para determinar la estrategia competitiva, se puede recurrir a cualesquiera de los tres
enfoques siguientes: el primero, descrito anteriormente y debido a M. Porter, el segundo debido
al grupo de consultoria de Boston -BCG-, que enfatiza la curva de la experiencia, el ciclo de
vida del producto y el manejo de un portafolios balanceado. Un tercer enfoque se refiere a un
proceso adaptativo que incluye una combinacién ecléctica -toma o mejor de los dos para su
propio beneficio-, de los dos enfoques anteriores, y enfatiza las panticularidades de cada
empresa, siendo Ansoff y Steiner dos de sus principales exponentes. Guillerno Saénz M.

ITESM, México, (18).
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Siguiendo con los planteamientos de M. Porter, para determinar la estrategia
competitiva, es preciso conocer las peculiaridades del sector en el que se encuentra la empresa,
y para conocerias, los empresarios quienes son los responsables de los niveles de
competitividad en lo que se refiere a los mercados de competencia perfecta, son los indicados
para evaluar las fuerzas que afectan a un determinado sector, puesto que son ellos quienes
viven sus problemas, asumen los riesgos y tienen que tomar decisiones que ponen en peligro la
posicion competitiva de la empresa, (17).

8.1.4 Fuerzas Competitivas.

La rentabilidad sostenida de cualquier industria la determina el grado de competencia
dentro de la misma. A medida que ia mente estratégica de los directores, se oriente a elevar el
valor de la empresa para los propietarios y/o accioni se deberan lizar inversi cuya
tasa de rendimiento sea mayor que el costo ponderado de capital, que representa el piso o tasa
base de rendimiento. Sin embargo, la competencia empuja la rentabilidad hacia la tasa base,
causando que los inversionistas no deseen invertir en una empresa que les ofrezca rendimientos
insuficientes.

La administracion estratégica de cualquier empresa debe enfrentar con éxito las fuerzas
competitivas que se generan en cualquier tipo de industria. Cada sector industrial tiene una
mezcla Gnica de fuerzas competitivas, no obstante, existen similitudes que permiten generalizar
acerca de las fuerzas mas importantes que conforman la competencia en los sectores, las que a
continuaciéon se describen conjuntamente con su impacto en el aspecto financiero.

1. Rivalidad entre Competidores Actuales

Que involucra competencia en precio y calidad, la cual reduce ingresos o aumenta
costos, y ambas reducen la utilidad.

2. Competencia con los Productos Sustitutos

La disponibilidad de productos sustitutos limita precios y utilidades en cualquier
industria.

3. Fuerza Negociadora de Clientes y Proveedores
Los clientes que compran mucho o frecuentemente, tienen el potencial para
disminuir los precios, mientras que proveedores importantes en cantidad o tipo de
producto, pueden aumentar el costo y/o reducir la calidad, originando en ambos
casos reduccién de las utilidades.

4. Ingreso de Nuevas Empresas
Nuevos competidores reducen las ventas de ilas empresas existentes, y tienden a

disminuir precios e incrementar costos. Ambas situaciones reducen las utilidades
de la industria.

Las cuatro fuerzas anteriores pueden no operar en determinados sectores industriales,
pero sin embargo, cualesquiera de ellas reducird las utiidades de la industria e impedira
persistentemente la obtencién de elevadas tasas de rendimiento.

En virtud de que las empresas pertenecientes a un determinado sector industrial utilizan
diferentes estrategias, estas fuerzas competitivas tendran diferentes efectos dependiendo de la
empresa. Sin embargo, las empresas y directores deberan conocer ios determinantes de la
rentabilidad de la industria en la que operan.
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El mismo M. Porter, (18), sugiere tres tipos de estrategias, denominadas genéricas, que
se pueden utilizar en combinacion o de forma aislada para enfrentar las fuerzas competitivas
anteriores, y lograr mantener o aumentar la posicién competitiva de la empresa, posicion que se
refiere a tener un lugar en el mercado, es decir, participacién. Estrategias genéricas que utilizan
una o varias ventajas competitivas.

1. Ser lideres en costos.
il. Ser lideres en diferenciacion.

lI. Ser lideres en base a una alta segmentacién o enfoque.

$.1.8 Plgneacién_ Estratégica

Segun lo expuesto en el desarrollo del presente capitulo, la estrategia que se debe
seguir para elevar la competitividad de la empresa -estrategia competitiva-, la determinacién de
las competencias y ventajas distintivas, y la posterior fijacion de una posicion competitiva,
deben integrarse en un proceso creativo que implica un compromiso de todos los integrantes de
la empresa, y que recibe el nombre de planeacion estratégica.

La planeacién es un proceso conformado por la determinacion de metas y objetivos,
por la ejecucién de acciones para lograr los objetivos determinados, y por el control de los
resultados obtenidos. La planeacién es asimismo, parte integral del Illamado proceso
administrativo, compuesto a su vez por tres 0 MAas pasos 0 acciones administrativas -planear,

ejecutar y controlar-.

Desde un punto de vista estratégico, la planeacién como proceso, trata de disminuir la
incertidumbre que significa enfrentarse al futuro, y ofrece una estructura para identificar

oportunidades presentes y futuras.

Para lograr un adecuado desempefio en el desamrollo del proceso estratégico, los
directores de empresa deben empezar por 1a observaciéon y el andlisis del medio ambiente -
econdémico, tecnolégico, politico y social, entre otros-, para poder anticiparse a los cambios
competitivos que tienen lugar constantemente. La observacion y e! estudio del medio ambiente
requieren de la elab i6n de pronésticos probabilisticos, para poder analizar ia posibilidad de
cambios en las principales variables competitivas, que originardn un cambio en la posicion

competitiva.

Algunas empresas al reaccionar mas rapido que otras ante las oportunidades
competitivas, obtienen una ja clave sobre los competidores. Esta capacidad de respuesta
es funcién de la flexibilidad de la estructura de la empresa. En este sentido las empresas
medianas, que al tener estructuras menos complejas que las grandes, reaccionaran

favorablemente ante los cambios en el ambi

Mathias Sachse, (19), establece que el contenido ideal de un sistema de planeacién
estratégica para empresas mexicanas, debe cubrir los siguientes cinco puntos:

1. Establecer la Misi6n
E1 establecimiento de un objetivo general y de objetivos parciales, en funcion de un
lapso determinado de tiempo, conducen a la determinacion de la finalidad de la empresa, o

raz6n de ser de |la misma.
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George A. Steiner, (20), argumenta que la mision empresarial es uno de jos conceptos
que dan forma a la declaracion de la filosofia o pensamiento de los empresarios sobre las
empresas, y que requiere de normas de conducta, valores y creencias, y que junto con los
objetivos socioecon6micos basicos, los objetivos a largo plazo y los valores de los directivos
conforman un marco genera) dentro del cual opera ia planificacion estratégica y una guia para el
comportamiento de todos los miembros de la organizacién.

2. Definir Estrategias

En este punto, estrategia se entiende como el camino que debe seguirse para alcanzar
la misién, y que responde a la pregunta ¢ cémo lo podemos lograr ?

3. Disefiar Tacticas

Para la concretizacion de las estrategias, se requiere el disefio de pequefios caminos o
ticticas, que son funcion de dos tipos de analisis:

a) Andlisis del medio ambiente. Cuyos factores sociales, econémicos, laborales,
culturales, financieros, etc.. se traducen en:

a.1) Barreras para el logro de los objetivos; factores que
no son controlables por parte de la organizacion, y -
cuyo impacto negativo en la organizacién los convierte
en problemas.

a.2) Beneficios para el logro de los objetivos; factores -
cuyo impacto positivo en la organizacion los convierte
en oportunidades.

b) Andlisis de capacidades. De un profundo andlisis de los factores intemos y
controlables por la empresa, se desprenden las llamadas fuerzas y debilidades propias de
toda empresa.

4. Realizar Proyectos
El contenido de ios proyectos es la operacionalizacién de las tacticas, logrando con

esto la armonia entre proyectos, estrategias y misién, es decir, se combina la
planeacién estratégica con la planeacion operativa.

5. Ejecucién de ios Pasos
El trabajo constante dia con dia constituye la ejecucién de los pasos a seguir.

Puesto que las estrategias son modelos abstractos, es necesario trabajar sobre los
pasos.

135



Por otra parte, y en lo que se refiere a la implementacién, Pankaj Ghemawat (21),
afirma que mientras la estrategia es relativamente facil de formular, es tremendamente dificil de
impiementar. Asimismo, establece que la implementaciéon de la estrategia requiere de un
compromiso o una tendencia de las organizaciones a persistir en sus respectivas estrategias.
Compromiso que de acuerdo con ei autor anterior, se dificulta por las causas siguientes:

1. Encerrarse en Proyectos Especificos

Cuando una organizacion se involucra en determinados proyectos rentables a corto
plazo, no atiende la estrategia a largo plazo.

2. Ausencia de Proyectos

Cuando no se cuenta con proyectos rentables en el corto plazo, ia implementacion
de la estrategia no ofrece rentabilidad inmediata y dificulta el comprometerse con

3. Retrasos

La forma de unificar o minimizar el efecto de las dos causas anteriores, se
relaciona con la habilidad de la organizacién para actuar frente a las oportunidades
que se detectan, y que estd restringida al almacenamiento de factores que se han
acumutado. es decir, la habilidad de la empresa se encuentra restringida por las
demoras y retrasos que causan los factores estratégicos no desarrollados.

4. inercia
Existe una presuncién generalizada acerca de que las organizaciones son
prop por ra sicologicas y sociales, a preservar el estatus estratégico en

mayor medida de lo que podrian, si sélo fueran maximizadoras de resultados,
sujetas a las restricciones de la existencia de proyectos especificos, a la ausencia
de éstos, o a los retrasos. Es decir, la costumbre de hacer las cosas de una
determinada forma, favorece la inercia de lo que actualmente se hace.

Por altimo cabe hacer notar que sin compromiso, no existiran diferencias persistentes
en los niveles de desempefio de las organizaciones, y tampoco la necesidad de anticiparse al
futuro.

t-] TEGIA FI ICIERA .

Una estrategia financiera es una estructura que orienta las altemativas de decision que
detenminan la naturaleza y ia direccién de los negocios financieros de una organizacién. Es un
conjunto de respuestas dinamicas e interrelacionadas, basadas en varios escenarios, y en las
respuestas de otras organizaciones en dichos escenarios, (22).

Estrategia financiera involucra evaluar la probabilidad de varios escenarios econémicos
y de otras variables ambientales, definir, entender los efectos de estos factores en la empresa,
considerar altemativas de respuesta, las transacciones entre los mercados, y evaluar las
posibles respuestas de ios competidores.

Las proyecciones de futuros eventos, permite a la empresa disefar diferentes
decisiones acerca de las variables que se encuentran bajo su control.
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Por otra parte, planeacion financiera es el proceso de implementacion de la estrategia,
fa que debera encaminarse a elevar el valor de la empresa y el beneficio para los que
intervienen en ella. Para lo anterior, es necesario evaluar ia probabilidad de ocumencia de
diferentes escenarios, |0 que contiene un alto grado de incertidumbre, elemento critico comuan a
cualquier estrategia, por lo que una estrategia bien elaborada es una respuesta directa e
inteligente a la incertidumbre.

En épocas de horizontes economicos inciertos, informacion imperfecta, costos de
transaccion y de resultados poco creativos, los directores no pueden identificar ias decisiones
optimas por adelantado, puesto que cada decision ofrece varias respuestas. La anticipacién a
esta incertidumbre en los resultados, es la esencia de ia estrategia financiera, para lo que el
director financiero debe aprender a anticipar escenarios alternativos, y planificar de antemano la
forma como repercutirén en el desarrollo de ila empresa.

(23).

Los escenarios o0 ambientes econémicos caracterizados por inflacion alta, tasas de
interés elevadas, devaluacion de Ia moneda, créditos restringidos en pesos mexicanos, altas
tasas de desempieo y baja tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto, que en suma indican
periodo de recesién, hacen que el director financiero actué de manera diferente que en los
periodos de crecimiento, y tratar de formular respuestas apropiadas para cada periodo en
panticular.

Una de las tareas mas importantes que realizan los directores generales, es el disefio de
una estrategia corporativa, la que bajo los objetivos a alcanzar, debe contemplar las diferentes
funciones que existen dentro de la empresa, es decir, ventas, produccién, mercadotecnia y

finanzas, como las més importantes y comunes, y que definidas en términos econémicos logren
los abjetivos propuestos.

La estrategia para cada departamento o funcién es igual de importante que el resto, sin
embargo, una estrategia financiera adecuada complementa la fuerza de la empresa con
respecto a las demas funciones.

Para obtener el éxito a largo plazo, las empresas requieren proveer de recursos
financieros para la produccion de articuios o bienes que son aceptados en el mercado, cuidando
de mantener un equilibrio entre todas las funciones para evitar el fracaso. Salvo casos
particulares de suspensién de pagos, bancarrota, venta, liquidacién, entre otros, la estrategia
financiera debe enfocarse hacia resultados a largo plazo, y permitir que la empresa sea
competitiva, (24).

§5.2.2 Ciclo de Valor

Para analizar la relacion entre la estrategia competitiva de ta empresa y sus decisiones
financieras, es de suma utilidad el tener algin modelo que haga mas objetiva esta relaci6n. El

ciclo de valor es un modelo que se debe a 10s profesores Roger G. Clarke, Brent Wilson, Robert
H. Daines y Stephen Nadauld (*), (25).

onia L de Young. Provo, Utah, EEUU.
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Modelo que como todas las abstracciones, no abarca cada detalie dentro de las

finanzas corporativas, sin embargo, permite analizar la relacion entre la estrategia competitiva,
1a posicion competitiva y las decisiones financieras.

-

Valor de mercado de los Financiamiento

i de la externo
Acciones, obligaciones, etc. *

. Inversion Total
Retencion de fondos .
N —_— intema + externa
3 ‘ ﬁ» ~utilidades-

v

Recursos para
t
Flujo de efectivo defender la posicion
+ competitiva
WRilidad
V\1\_ Posicion competitive «g——5

Figura 5.1 Ciclo de Valor.

Si una empresa obtiene utilidades, o invierte en un nuevo producto y tiene éxito, genera
flujo de efectivo positivo y utilidades, las que debe reinvertir en éste o en otros productos, o bien

repartirlas via dividendos. Psoceso que es ciclico; ottencion, inversion y distribucion de las
utilidades generadas, 10 que conforma el llamado ciclo de valor.

El punto de partida del ciclo de valor es la posicién competitiva, 1a que indica el lugar

que ocupa la empresa en el mercado en el que tiene sus productos. La posicion competitiva se
describié ampliamente en los puntos 5.1.3 y 5.1.4 de este capitulo.

En la figura 5.1, ciclo de valor, la posicion competitiva genera algan nivel de
rentabilidad o pérdida, medida via et flujo de efectivo y utilidades, las que constituyen la base
para que el mercado valore los activos y las obligaciones de la empresa.

La valuacién de mercado determina el acceso de la empresa a las inversiones publicas
y privadas, lo que se denomina financiamiento externo. La empresa puede retener aiguna parte
de sus utilidades para uso interno, las que sumadas a los recursos de capital externos,
constituyen los recursos totales de que dispone la empresa para defender o aumentar su
posiciéon competitiva. En este punto, el ciclo de valor ha sido completado y empieza

uevamente; si la empresa tiene éxito, su posicion competitiva sera mas fuerte al final del ciclo,
y asi sucesivamente en forma ascendente.
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Si la empresa no tiene éxijto, al menos temporalmente, el ciclo se tornara descendente,
indicando que la empresa tiene problemas o una mala estrategia, por lo qQue es necesario
corregir los errores, rediseiar la empresa para tornar el ciclo ascendente.

El objetivo de la estrategia financiera, como un eilemento de la estrategia corporativa, es
el de mantener a la empresa moviéndose en forma ascendente en el ciclo de valor. Mientras la
empresa se encuentre ascendiendo en el ciclo de valor, se tendra incremento en las utilidades
por accién, o bien aumento del capital contable; sus valores y activos se cotizaran a precios
mayores, y se contara con suficientes fondos para realizar los planes proyectados.

Para formular una estrategia financiera exitosa, que mantenga a la empresa
moviéndose hacia arriba en el ciclo de valor, el propietario o el director financiero deberan,
ademas de entender los elementos del ciclo de valor, conocer las relaciones entre ellos;
relaciones que se encuentran numeradas del 1 al 5 en la figura 5.1, y que se describen a

continuacion.

Las condiciones econémicas prevalecientes en un momento determinado -crecimiento,

estancamiento, recesion, estagflacion, entre otras-, y sus consecuencias directas a nivel
macroecondmico -inflacion, PiB, tasa de desempleo, tasas de interés y tipo de cambio-, originan
un cambio en la demanda del consumidor. Si la demanda aumenta, y sobre todo el poder de
compra, el impacto que tienen en los mercados es positivo y su repercusion en las empresas es
favorable. Bajo este supuesto, la posicién competitiva de las empresas es mas facil de
mantener en virtud de que disminuye el riesgo sistematico -no controlable por la empresa-, y las
ventas pueden lograrse con una relativa seguridad, siempre y cuando no se descuide el riesgo
no sistematico -variables propias de la empresa y controlables por ella-. Como consecuencia de
lo anterior, la rentabilidad de la empresa en un mercado especifico, siendo determinada por el

grado de competencia, se mantiene estable.

Si las condiciones econdémicas son negativas, Unicamente las empresas con una
administracion estratégica, que planifique la consecucién y utilizacién de los recursos, para unir
las pocas oportunidades disponibles con sus recursos internos, seran las que tendran éxito.

Bajo cualquier escenaric econémico, una administracién exitosa es aquella que crea
valor para los integrantes de la organizacién, especificamente los accionistas o propietarios.
Ahora bien, ¢ Qué significa crear valor para los accionistas ?. Para las empresas que tienen su
capital denominado en acciones, crear valor es aumentar la utilidad por accién, y elevar el
multiplo precio- utilidad. la creacién de valor para los accionistas resulta de la interaccion de

ambas variables.

Para las empresas que no tienen denominado su capital comun en acciones, se crea
valor para los propietarios cuando el rendimiento sobre el capital excede el costo de este capital.

Uno de los métodos mas utilizados en la valuacién de empresas, es el flujo de efectivo
descontado, que es representativo de la forma en que los mercados vailaan los valores, activos,

y a las empresas en general.
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En funcién de los comentarios anteriores, el concepto valor para los accionistas, es una
funcién del flujo de efectivo esperado, descontado por la tasa de rendimiento deseada por los
inversionistas o accionistas. Los modelos de valuacién, si bien involucran diferentes mediciones,
todos elios requieren balancear la rentabilidad -rendimiento sobre el capital contable,
rendimiento sobre la inversién-, riesgo -reflejado en el costo del capital y en la consecucion de

ias ventas presupuestadas-, y el crecimiento.

Si no se tiene cuidado en la determinaciéon del costo del capital y en la fijaciéon de una
utilidad razonable -en funcién del mercado, tipo de empresa y sector de participacién-, mientras
se busca crecimiento, el valor puede descender si ambos objetivos se persiguen
simultaneamente.

Ademas del riesgo, el crecimiento, el financiamiento y la posicién competitiva de una
empresa también afectan su valor. La estructura de! mercado y las fuerzas competitivas que
actaan en éste, no sélo afectan las alternativas estratégicas disponibies, sino que también
afectan la rentabilidad y el retorno sobre la inversion, que inciden en el valor de la empresa.

La estructura del mercado en el que se encuentra una empresa determinada y la
naturaleza del ambiente competitivo, afectan la rentabilidad potencial de ia misma. Es asi que
tradicionalmente se consideraba a la generacién de utilidades como una medida del desempefio
de una empresa, y en determinados mercados, las empresas que lograban mayores utilidades,
se las consideraba como exitosas o con una excelente administracion.

Sin embargo, diferencias en la forma de efectuar la contabilidad, que pueden aiterar
algunas partidas contables, originan que lo expresado anteriormente no sea totalmente correcto,
ya que se ignora que la empresa es una organizacion dinamica que requiere realizar
cotidianamente inversiones y efectuar gastos, y no sélo en periodos determinados.

Para evitar distorsiones en la medicién del éxito de una empresa, el flujo de efectivo
ofrece una idea Mas clara de como esta operando ia empresa, y sobre todo considera a la
empresa como una organizacién en movimiento, que requiere prepararse continuamente para
seguir operando, es decir, requiere dinero para su desempefio cotidiano -capital de trabajo-, y
realizar inversiones en activos que le permitan mantener su posicién competitiva, al igual que
satisfacer las necesidades de sus accionistas.

En la figura 5.2, se describe la compaosicién del flujo de efectivo, su origen y probable
aplicacién, conjuntamente con los recursos externos para formar el flujo de fondos o de
recursos de que dispone |la empresa.

5.2.2.2.1 _Ori licacién de Recursos

El origen y aplicacion de recursos debe cumplir un equilibrio. Si se resta la aplicacién de
recursos del flujo de efectivo de la operacion, se tiene el flujo de efectivo libre, y si el flujo de
efectivo libre es negativo, la empresa requiere obtener recursos externos o quiza liquidar
algunos activos. Si por el contrario, el flujo de efectivo es positivo, se puede, entre otras cosas,
retirar deuda, fortaleciendo asi la estructura de capital o financiera de la empresa.
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ORIGEN APLICACION.
e Utilidad después de impuestos e Dividendos.
y PTU. ——
s Gastos que no significan o Flujo de efectivo de la
salida de efectivo operacion e Inversion en activo fijo

s Venta de activos —_— Recursos internos

e Inversion en capital de trabajo
. Nuevadeuda —————

Recursos disponibl€
« Nuevo capital /

Figura 5.2 Flujo de Fondos o de Recursos.

e Recompra de capital o deuda

Si como resultado de la operacion de la empresa, se obtuvo un flujo de efectivo
negativo, o si por una decision estratégica se determiné que la empresa deberia crecer, es
necesario obtener fondos para cubrir el faltante de efectivo y para financiar el crecimiento.

Una vez agotadas las posibilidades de financiamiento interno -flujo de efectivo de la
operacion, depreciaciones, amortizaciones, venta de activos-, el director debe enfrentarse al

dilema de decidir cual es el tipo de financiamiento externo que requiere la empresa, y
determinar su disponibilidad, monto y costo.

Asimismo, se debe elegir, si el mercado lo permite, la contratacién de deuda en forma
de pasivo a largo plazo, teniendo cuidado de equilibrar pasivos en moneda nacional y moneda
extranjera, fijando niveles que permitan enfrentar eventuales fluctuaciones cambiarias.

E! financiamiento via emision de capital -suscripciéon de acciones-, es el mas caro para

ia empresa, debido al alto costo del capital comun combinado con los costos de flotacion y
emision.

Adicionalmente, el mercado de capitales es receptivo a nuevas emisiones de acciones,
pero sélo acepta acciones de compafiias grandes en 10 que se refiere a la configuracion del

capital contable, bien establecidas, y ofreciendo a las empresas medianas el mercado
intermedio, de reciente creacion.

Ante las dificuitades que presenta el acceso al mercado bursitil para las empresas
medianas, las cuales al fijar el precio de colocacién y el nimero de acciones a la venta, pueden
tener problemas posteriores en lo que se refiere al control de la organizaciéon. Este tipo de
empresas debe recurrir al mercado de dinero y de capitales, considerando que es posible
aumentar la deuda sin modificar la relacién deuda/capital. Siempre que se tenga generacion de
utilidades, es posible aumentar la deuda en la misma proporcién en la que se retienen las
utilidades; esto significa que no aumenta el grado de riesgo de la empresa, y que se requiere

una politica de dividendos acorde con la estructura de capital gque se desea, sin descuidar las
variables econdmicas prevalecientes.
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Finalmente, si no se tiene generacion de utilidades, las empresas medianas pueden
aumentar la proporcion deuda/capital, recurso no aconsejable mas alla del corto plazo -un aiio-,
en virtud de las politicas de los bancos y acreedores, y del riesgo que representa el no poder
pagar. Un elevado apalancamiento financiero disminuye 1a rentabilidad de la empresa, eleva la
rentabilidad de los poseedores del capital, y limita la obtencién de nuevos recursos y baja la
valoracion de la empresa o de sus acciones en particular, (26).

5.2.23 Relaciones entre Rentabilidad, Flujo de Efectivo y el Valor de Marcado de los
Activos o Valores de la Empresa

Dentro de las formas legal y fiscal en las que puede operar o constituirse la empresa,
destacan por su importancia y cantidad, los contribuyentes personas fisicas con actividad
empresarial, y las sociedades mercantiles -sociedad anonima, de capitat variable, de
responsabilidad limitada, entre otras-.

La diversidad en la constitucion de las empresas, confiere caracteristicas propias a cada
una de ellas que se traducen en varios criterios para determinar el precio o e! valor de ia
empresa, y de las inversiones en particular. Los criterios de valoracion se pueden agrupar en los
seis puntos siguientes:

1. Valoracion de los activos.
2. Valoracion en base al fiujo de efectivo.

3. Valoracion en base a el precio de mercado de las acciones en que
se denomina el capital social.

4. Valoracién en base a la rentabilidad.

5. Valoracion de los fondos de comercio o crédito mercantil; patentes
y marcas, entre otros.

6. Valoracion del capital contable.

L.os criterios anteriores, ofrecen como resultado dos acepciones del concepto valor:

a) Valor de mercado y

b) Valor Financiero,

E! valor de mercado es el precio que los inversionistas estan de acuerdo en pagar,
mientras que el valor financiero es el valor presente de los flujos de efectivo esperado.

Si la informacion se encuentra disponible para todos los inversionistas, y los mercados
son claramente eficientes -no existen costos de transaccion, los activos son perfectamente
divisibles y negociables, existe competencia perfecta en los mercados de productos y de
valores, y todos los participantes tratan de obtener los maximos rendimientos-, se debe esperar
que el valor de mercado refleje el valor financiero en forma muy aproximada, (27).
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Dentro de los criterios de valoracion destaca el basado en los flujos de efectivo, que se
considera el mas completo puesto que incluye el conocimiento de la operacion de la empresa,
sus proyecciones y estimaciones y el calculo de la vida econémica de los activos. Criterio que

se puede aplicar a cualquier tipo de empresa, siempre y cuando se tenga ila informacion
necesaria reflejada en los estados financieros.

5.2.2.3.1 _Valor Presents de {0s Flujos de Efectivo Descontados

Los flujos de efectivo generados por una inversion determinada en un lapso de tiempo
especifico, se descuentan -se hace referencia al tiempo en el que se toma la decision-,

utilizando una tasa de descuento llamada tasa de rendimiento requerida, formando de esta
manera el valor financiero de ia inversion o de la empresa.

Los flujos de efectivo de cualquier tipo de inversion, se ven afectados en su cantidad y
duracién, por las condiciones economicas prevalecientes. Una soélida posicion competitiva
normalmente ofrece flujos de efectivo positivos; situacion ideal para los directores, que para

mantener esta posicion construyen barreras de entrada para mantener a otras empresas
alejadas de los beneficios que el mercado ofrece.

Ademas de la cantidad y duracion de los flujos de efectivo de la empresa, el valor de
cualquier inversion a futuro depende del riesgo y de la tasa esperada de rendimiento.

Vp = Fe 1 Fe2 Fe 3

FeT vT
Q+r) * RED N * (1+1r)°

Geor T TTaenT

-
E Fe t vT
Vp = *
a+nt a+0’7
=1

Donde: Vp = valor presente de ios flujos de efectivo

Fe t = flujo de efectivo esperado en el tiempo t

r = tasa de rendimiento requerida
VT = valor terminal de la inversion en el tiempo T
T =

" numero de periodos de los flujos de efectivo, y

que es funcion de la vida econdmica de
los activos.
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La ecuacién anterior indica que el valor de los flujos de efectivo de ia empresa, en un
horizonte de tiempo determinado -T-, es la suma del valor presente del flujo de efectivo de cada
periodo. Ecuacién que expresa el valor de una inversién en funciéon de Jos flujos de efectivo
generados y de la tasa requerida de rendimiento, en donde ambas variables incorporan al riesgo
eon su determinacion.

.2-2-3.2 Técnica Presupuesto de Capital

Esta técnica recomienda el uso de la tasa de rendimiento promedio ponderada o costo

de capital, como la tasa a la que deben descontarse Jos flujos de efectivo, puesto que es la tasa

a la que se esta financiando la empresa o el costo promedio de |0s recursos que utiliza,
reconociendo los intereses de los acreedores e inversionistas.

Costodecapitat= (1-Tx)Di+ (1-D)K

n n n
=(1-Tx) 2 Di + E l (C.COK + } (C.P.)Kp
i=1 i=1

=1

Donde: Tx = tasa de impuestos
D = deuda, proporcién de c/u si son varias

i = tasa de rendimiento requerida por los acreedores
o costo de cada una de las deudas

K = tasa de rendimiento requerida por los inversio—-
nistas, o costo de cada una de las partes del ca-
pital contable

C.C. = capital contable
C.P. = capital preferente

kp = tasa de rendimiento requerida por los tenedores
del capital preferente, o costo para la empresa.

El costo o la tasa de rendimiento de la deuda se calcula después de impuestos, en
vitud de que los intereses son, calculando el componente inflacionario, deducibles de
impuestos.
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T

FeOt - It vT
vp = +
1 +rc)t - A+’
t=1
Donde: FeOt = filujo de efectivo de la operacién después de
impuestos en el periodo t.
it = nueva inversion en el periodo t.
rc = costo de capital.
vT

= valor terminal -si 1o hubiere o si se le
considera-, de la inversién en el periodo T.

5.2.2.3.3 Valor Presente Ajustado

A diferencia del método anterior, que incluye el impacto del pago de intereses debidos
al financiamiento en la tasa de descuento, el método del valor presente ajustado incorpora et
financiamiento por deuda en el proceso de valuacion.

Se le llama valor presente ajustado porque el valor de los flujos de efectivo de la
operacion no apalancados, se ajustan por el valor presente de los intereses.

FeOt - It T Txt ™ Intt
Vp= + —_—
Q1 +jo) a+1y
t=1 t=1
Donde : Vp

= valor presente de los flujos de efectivo.

FeOt = flujo de efectivo de la operacién después de
impuestos en el periodo t.
T

= numero de periodos de [os flujos de efectivo.
1t

= nueva inversion en el periodo t.
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jo = costo del capital no apalancado -sin deuda-.
Txt = tasa marginal de impuestos en el periodo t.
int t= interés deducible de impuestos en el periodo t.

i = costo de la deuda -tasa de descuento para los
intereses deducibles de impuestos-.

La generacién de recursos por parte de la empresa -flujo de efectivo-, es influenciada
por factores internos y externos. Si se considera a los factores internos como propios de cada
empresa o sector, los factores externos se relacionan directamente con el estado de la
economia y con el papel del estado en el establecimiento de las variables macroeconémicas.

Una vez considerado el estado de la economia -recesi6n, expansién-provocados por
crecimiento o disminucién del PiB, baja, alta o moderada inflacion, aumento o disminucién de la
tasa de desempleo, alta o moderada tasa de interés, disminucién deil circulante, tipo de cambio
peso-délar, entre otros, hacen que el consejo de administracion, el director general, el director
financiero o el propietario, requieran determinar una estrategia para enfrentar el momento actual
y futuro, y como producto de ésta, cuantificar la necesidad de dinero para financiar las
decisiones de inversion, de crecimiento, o bien, para cubrir faltantes o posiciones deficitarias.

Si las necesidades anteriores exceden 1a disponibilidad de recursos internos, es
necesario entonces, acudir a los mercados de dinero y de capitales tanto nacionales como
extranjeros. La estimacion de la cantidad de dinero externo necesario representa todo un dilema
para los directores financieros o propietarios, en virtud de las decisiones que se requieren tomar
y que se relacionan con financiamiento a corto y largo plazos, la eleccién de deuda en
contrapartida con capital, y sobre todo, diseflar una estrategia que defienda el valor de la
empresa para los que tienen intereses en ella.

Las decisiones anteriores se ven tremendamente afectadas por el estado que guarda la
economia y los parametros derivados de ella, y que afectan la disponibilidad, el plazo y el costo
del dinero que requieren las empresas.

El estado de la economia también afecta los patrones de financiamiento, es asi que lo
que en los afios 60's se consideraba como normal, por ejemplo el contar con activos tangibles y
realizables con cierta facilidad, en proporcién de dos o tres veces el monto del pasivo, para
poder ser receptor de financiamiento, en ia década de los 80's y 90's la proporcién anterior es
dificil de sostenerse, debido entre otras cosas, a la disminuciéon del margen de utilidad en la
mayoria de las empresas.

Una proporcién de 1.5 o 1 de activo por cada pasivo contratado es comun en los
tiempos actuales -1994,1997-, proporcién que obliga a 1as empresas receptoras y otorgadoras
de recursos a ser mas eficientes en la planificacion financiera y en la evaluacion de proyectos a
reatizar, que es donde radica el negocio de las empresas acreedoras.
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La disminuciéon en los margenes de utilidad para la mayoria de las empresas gque
trabajan en México, durante los altimos afos - elevada carga impositiva, tratados y acuerdos
comerciales, competitividad, disminucion de la demanda, entre otras-, disminuye i(a posibilidad
de contar con recursos propios -de la operacion-, para financiar nuevos proyectos, reempiazar
activos obsoletos, etc, (28).

La disminucién de recursos propios en la empresa, exige a las empresas mexicanas
recurrir al mercado externo, con el consiguiente problema que esto representa; problema que se
refiere al incremento del riesgo debido a la contrataciéon de pasivos a conto plazo y que
requieren ser redocumentados frecuentemente, a la vulnerabilidad del Sistema Financiero
Mexicano y de la economia en general, que ofrecen tasas de interés fluctuantes y sumamente
elevadas, situacion que ocasiona el que los directores y propietarios se acostumbren a vivir
constantemente en funcion del riesgo.

Una planeacion financiera estratégica bien elaborada, ayuda a disminuir el riesgo que
representa {a posibilidad de no poder pagar ios créditos contratados, a mantener un crecimiento
determinado y a obtener rendimientos que satisfagan a los propietarios y accionistas.

Para una adecuada planificacion, es necesario tener toda ia informacién que se pueda
obtener, y contar con estados financieros que reflejen fielmente el estado que guarda la
empresa.

52241 Estructura de Capital

La estructura de capital o financiera -si se consideran los pasivos circulantes a muy
corto plazo y sin un costo especifico-, se obtiene del estado de posicién financiera en base al
efectivo -balance-, y representa la forma en la que se financia la operacién de la empresa y su
desarrolio. Esta estructura de capital en union de los activos circulantes y de los activos fijos,
determinan el riesgo y las caracteristicas de rentabilidad de la empresa, y que aunados al estado
de resultados, configuran las posibilidades de crecimiento de la misma, y que a su vez son
evaluados en los mercados financieros, (29).

Esta evaluacion de la empresa permite el acceso de ésta a los mercados para la
obtencién de los recursos que se requieren. También, los mercados financieros evaluan la
empresa para determinar, en su caso, el precio de las acciones, y por otro iado en empresas
pequeiias y medianas el valor de la propia empresa medido por el valor del capital contable,
entre otros criterios de valuacion, lo que indica el beneficio para los accionistas y/o propietarios,
objetivo que debe tomarse en cuenta en toda planeacion financiera estratégica.

Si los mercados financieros evaluan a las empresas en funcién de la estructura de
capital, es de suma importancia para los administradores financieros, el configurar una
estructura tal que mantenga un equilibrio entre el riesgo de tener una deuda elevada, y el
rendimiento que esperan los accionistas, los que representados por el consejo de
administracion, son ios responsables de fijar las politicas estratégicas para el manejo de las
empresas, entre las que destaca la fijacion de una relacién deuda / capital que refleje su propia
aversion al riesgo y sus deseos o necesidades de rentabilidad.
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Cada empresa debe configurar su propia estructura de capital y abstenerse de copiar
modelos de empresas similares, puesto que cada director financiero, o bien el consejo de
administracién, toma decisiones en funcién de la informacion que se tenga, y sobre todo, de sus
propios valores en cuanto al riesgo se refiere. Sin embargo, existen algunos principios que es
conveniente tomar en cuenta; de éstos destaca el que se refiere a la elecciéon entre deuda y
capital, considerandose como la primera opcién -sujeta a las restricciones del mercado-, la
eleccion de deuda, debido a que es mas barata que el capital, se obtiene de acreedores
externos y no compromete la posesién y control de la empresa en un sentido amplio.

En segundo término, se debe elegir al capital, teniendo cuidado de seleccionar el
momento adecuado para su venta y el porcentaje del capital social a ceder, puesto que el costo
de emisién, precio de venta y aceptacién de los papeles se ve afectada por el momento
econémico que se viva. También es necesario tener en cuenta la eleccion entre capital coman y
capital preferente, ya que el segundo obliga a ofrecer un rendimiento fijo, o que contablemente

lo convierte en un pasivo obligado.

Un segundo principio importante se refiere a que un adecuado uso de apalancamiento
financiero -relacién deuda/capital-, crea valor para los accionistas o propietarios, pero un
excesivo apalancamiento puede disminuir su vaior, por lo tanto. un punto de decisién que es
necesario considerar es que cuando el costo de capitai de una determinada estructura de
capital, sea lo mas bajo posible, y el precio de la accién lo mas elevado posible, en este punto

se tiene la estructura 6ptima.

Para empresas medianas que no tienen configurado su capital en acciones, se toma
como parametro el rendimiento sobre el capital contable, resultado de incluir en una simulacién
varios niveles de deuda y capital en su estructura, y de elaborar proyecciones de ventas para
obtener una utilidad neta simulada, obteniendo con esto, valores de rentabilidad bajo varios
supuestos de inyeccién de recursos. Elaborando lo anterior, se observa el efecto que tiene la
deuda y el capital sobre la estructura financiera, y sobre el valor de la empresa para los
accionistas y propietarios.

un tercer y altimo principio se relaciona con la capacidad de pago de la deuda
contratada. Al mismo tiempo que se efectian las simulaciones en la estructura de capital para
diferentes niveles de deuda/capital y asi obtener el costo de capital, el precio de las acciones y
el rendimiento sobre el capital contable, debera de realizarse para cada nivel de deuda/capital,
una simulacién de la capacidad de pago de la empresa, y que resulta de la obtencién del flujo de
efectivo, el que ofrece como resultado, la capacidad de la empresa para endeudarse, y por

consiguiente, su capacidad de pago.

5.2.2.4.2 Financiamiento en Moneda Extranjera y en los Mercados Internacionales

E! estado de la economia, la reciente apertura econémica y la incipiente modernizacién
financiera en la que esta involucrado nuestro pais, permite el financiamiento en moneda
extranjera, y por otra parte, obliga a las empresas a buscar mejores condiciones de
financiamiento, no importando que la empresa sea exportadora de productos, de materia prima,

o que no lo sea.

En lo dltimos afios -a raiz de la apertura economica-, un gran namero de empresas
mexicanas han acudido a los mercados extemos de capital a realizar ofertas accionarias,
pretendiendo cumplir los objetivos siguientes:
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1. Captar recursos financieros
2. Colocar capital a mejores precios
3. Diversificar la estructura financiera de la empresa

4. Ob C en ta de capital

5. Atenuar de financi i >.

Para poder lograr los objetivos anteriores, las empresas mexicanas deben cumplir los
siguientes requisitos:

a. Ser empresa abierta, es decir, Que cotice parte de su capital
accionario en la Bolsa Mexicana de Valores.

b. Solicitar autorizacion de emision a las autoridades mexicanas.
c. Obtener el visto bueno para la emision
d. Efectuar el estudio técnico de viabilidad de la emisién
e. Proporcionar informaciéon de la empresa en apego a los términos es-
tipulados en las leyes y reglamentos de los mercados donde se lle-
vard a cabo la colocacion, la que se refiere a lo siguiente:
- Historia de la empresa
- Rentabilidad, liquidez, solvencia y productividad financiera

- Dividendos pagados en los Gltimos afios

- VK de la P y participacion de la empresa en esos
mercados

- Planes y proyectos corporativos

- Curricula de accioni consej y ejecutivos principales.

Octavio Aguirre, (30).

Existen diferentes modalidades técnicas para la obtencion de recursos dependiendo el
mercado que se elija, sin embargo, este tipo de financiamientos es casi exclusivo para
empmsas gmndes con un capi [ lo sufici te grande para permitir que la

ia no af fa p i6n de la empresa.

Panl empresas medlanas. sobre todo las dedicadas a la exponaclén el gobiemo

fi oS en extranjera, sobre la captacién via ventas en el

exterior. Tunhién alounns ofganizaciones financieras mtemacaonales ofrecen recursos a
empresas medianas, siompre y cuando cumplan los requisitos fijados por ellas, y observen el
pago de los impuestos commespondientes -aranceles-, que fija la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico del gobierno mexicano.
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Es de suma imporntancia que toda empresa conozca cual es su situacion frente a la
inflacién y a la devaluacion de la moneda, asi como de la proteccién que ios accionistas pueden
hacer de su dinero o patrimonio.

La exposici6on que tiene la empresa ante la inflacién y a la devaluacion o desliz de la
moneda, se determina a través del estado de posiciéon financiera -balance-, que analiza los
conceptos que lo integran en partidas monetarias y no monetarias. Las partidas monetarias -
efectivo, depdsitos a plazo, cuentas por cobrar, inventarios con precios no modificables, anticipo
& proveedores con precio no garantizado, cuentas por pagar, anticipo de clientes a un precio no
garantizado, pasivos a largo plazo pagaderos en efectivo, obligaciones por pagar y capital social
preferente amortizable a un precio fijo-, se separan en moneda nacional y moneda extranjera,
debido a que las primeras estan expuestas a la inflacién, y las representadas en moneda
a la devaluacién de la moneda. Debe también conocerse 1a posiciéon
de la mversién de Ios accionistas respecto a las partidas no monetarias, (31).

En épocas de inflacién, el pasivo monetario produce una ganancia por exposicion, y el
activo monetario produce una pérdida por exposicién; por lo tanto, deben evitarse las pérdidas
por exposicion convirtiendo activos monetarios en activos no monetarios -inversiones
temporales en acciones, acciones preferentes que estdn proximas a convertirse en ordinarias,
inventarios, pagos anticipados, inventarios comprometidos en contratos con precios
maodificables, anticipo a proveedores con precio garantizado, inversiones en acciones a largo
plazo, inmuebles, planta y equipo -depreciacion acumulada-, actives intangibles, anticipo de
clientes con precio garantizado, intereses cobrados por anticipado, obligaciones que habran de
transformarse en acciones, capital contable -con excepcién del capital preferente-, y
promoviendo endeudamiento de la empresa para convertirlo en activos no monetarios, (32).

. .4.3_.2 Nivelacién de Partidas Monetarias en Moneda Extranjera

La exposicién de una empresa a una devaluacién, obedece a que en un momento
determinado las obligaciones en moneda extranjera no se encuentran compensadas con
inversiones de la misma naturaleza, y por consiguiente, esta diferencia origina una pérdida

itaran mas unidades de nuestra moneda para cubrir el pasivo contratado en

pormque se
moneda extranjera.

La exposicion de una empresa aumenta cuanto menor sea la inversion del capital en
partidas no monetarias. Las partidas no monetarias representan los bienes que estarian sujetos
a modiﬁcar su precio en virtud de la pérdida de poder adquisitivo de la moneda. Estos bienes

d por inventarios, temenos, edificios y maqguinaria, entre otros activos. Una
empresa con alta inversién en bienes -activos-, generalmente esta protegida contra pérdidas
importantes por exposicion a la inflacién. El equilibrio apropiado se tiene que planear con toda
anticipacién y resolver sobre la conveniencia de hacer inversiones en las que se obtenga
proteccién.
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En otras palabras, lo ideal es tener un activo circulante que sea igual al pasivo
circulante, y en lo que respecta a la posicion en moneda extranjera, una posicion ideal es la que
tiene también activos circulantes en ddlares u otra divisa que iguale o supere los pasivos
contratados en esa misma divisa, y de ser posible, colocarlos en activos y pasivos no
monetarios, (33).

5.228 Relaciones entre las Oportunidades_de Inversiéon Disponibles ia Posicion
Competitiva Futura de la Empresa

Este quinto y ultimo punto que completa el llamado Ciclo de Valor, se refiere a la
aplicacion de los recursos obtenidos mediante la generaciéon interna y financiamiento externo,
aplicacion que debe hacerse para mantener o aumentar la posicion competitiva de la empresa.

Dentro de las formas de aplicacion que mantienen o aumentan la posicién competitiva,
y considerando los objetivos que se pretenden, es necesario asegurar que el rendimiento sobre
los recursos invertidos exceda el costo de los mismos; s6lo asi se puede crear valor para los
inversionistas. El uso de la técnica del fiujo de efectivo descontado -utilidad neta +
depreciaciones + 6 - aumento o disminucion del capital de trabajo + 6 - aumento o disminucion
del activo fijo-, es de gran ayuda para la evaluacion de proyectos a considerar.

Cabe hacer mencion que es mas facil crear valor invirtiendo en los mercados de
productos, que especulando en los mercados financieros. Lo anterior se cumple siempre y
cuando se mantengan estables los dos tipos de mercados, y bajo la consideracion de que el
mercado de productos es menos eficiente que el mercado financiero, condicién que indica que
se pueden explotar ineficiencias en 10s mercados de productos.

5.2.2.56.1 Inversiones no Estratégicas

Al final del ciclo de valor, los recursos disponibles -propios + externos-, se pueden
invertir dentro de la misma empresa para realizar cambios o modificaciones a las operaciones
que actualmente se realizan, y que no constituyen un cambio estratégico, como son la
renovacion del activo fijo, adquisicion de inmuebles, mayor impulso a la investigacion y
desarrollo, capacitacion, diseflo de nuevos canales de distribucién, nuevos envases y/o
empaques, entre otros, que son analizados teniendo en cuenta siempre la posicién de
competitividad que guarda |a empresa, con el fin de manteneria y aumentaria.

5.2.2.5.2 Inversiones Estratégicas

Cuando se modifica sustancialmente la operacion de la empresa en lo que se refiere a
la misién, a los objetivos -especialmente a los que se refieren a los mercados-, y en general a
las politicas que afectan la continuidad de la empresa, se consideran cambios estratégicos;
como o son, la creacidon de nuevos productos, de nuevas unidades de negocio, fusién con otras
organizaciones, y adquisicion de otras empresas con el fin de mantener 1a posicion competitiva.
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8.2.2.5.3 Fusiones y Adguisiciones

A raiz de la apertura de nuestro pais a la economia global, y de la configuraciéon del
Tratado de Libre Comercio para Norteamérica, las fusiones entre empresas han tenido un
aumento importante; o anterior en virtud de que se considera a la fusién como una de las

formas de enfrentar con menor incertidumbre a la competencia que la apertura favorece y que
ademas, exige, (34).

a. Operacionates:

- Para generar efectos sinergéticos. La empresa Que resulte es me-
4 jor o més eficiente que la -
suma de las partes.

- Para obtener economias de escala. Se busca la disminucion del
costo promedio mientras se in-
crementa el volumen.

- Administracion ineficiente. Si se considera que una empresa es
administrada deficientemente, con la
fusién ésta se eficientiza, (35).

b. Financieras.

- Exceso de recursos y reasignacion del capital corporativo.
Se puede cambiar el capital de una empresa a otra, buscan-
do mayores rendimientos sin incurrir en los costos de -
transaccion de los mercados de capital.
- Menor costo de la deuda. Tradicionalmente, el costo de ia deuda
es mis barato conforme sea mayor ia em-
presa, mas grande.

5 - Motivos fiscales -impuestos-. Si una empresa presenta pérdidas y
X un ingreso insuficiente para dedu-
cir las pérdidas, puede ser candi-

data ideal para ser adquirida por
otra.

sty e

- Reducir o impedir que aumente la competencia.
La obtencién de rendimientos sobre la inversion esta
sujeta a la cantidad de participantes en un mercado -
determinado. La fusién de organizaciones puede impedir
la entrada de mas participantes, creando barreras para
entrar, y sujeta a 1as leyes antimonopolio, (36).
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1. Estabilizacién de los ingresos con empresas ciclicas

Atenci6én a las empresas que generan ingresos de manera diferente a la empresa que
quiere adquirir o fusionante, puesto que al no existir una corriente de fiujo de efectivo constante
en el tiempo, puede dar lugar a que disminuya el valor combinado, debido a que algunas
empresas prefieren el crecimiento y la productividad a la estabilidad de ingresos.

2. Diversificacion

La diversificacién via fusiones y adquisiciones es una forma inadecuada de disminuir el
riesgo, puesto que los inversionistas pueden, por ellos mismos, disminuir el riesgo mediante la
diversificacion de sus portafolios de inversién.

3. Intercambio de acciones entre fusionado y fusionante

Especial atencién a los multiplos precio/utilidad y precio/valor en libros, cuidando que la
fusién no disminuya el multiplo precio/utilidad, y el valor que resulte de la fusion.

4. Fijar el precio de adquisicion

Se requiere tener cuidado con el método que se utilice para fijar el precio de
adquisicion, y buscar un equilibrio entre las pretensiones del vendedor y las dei comprador. El
vendedor querra vender en base al futuro o la proyeccion de flujos de efectivo, mientras que el
comprador querra comprar sobre la base de tiempo pasado, lo que se refleja en los estados
financieros a una fecha anterior determinada. Especial atencion requiere la determinacion de la
tasa de descuento a la que deben ser descontados Jos flujos de efectivo.

El boom de las fusiones en estos (ltimos aflos no se basa en razones empresariales. Es
una manipulaciéon financiera, pura y simple. Pero una compra debe hacerse con criterio
empresarial, o no funciona ni siquiera como movimiento financiero. Lieva tanto a un fracaso
empresarial como financiero, (37).

Existen cinco reglas para el éxito de las compras de empresas, y han sido seguidas por
todos los adquirientes desde los dias de J.P. Morgan, hace muchos afios.

1. Una compra tendra éxito s6lo si la empresa adquiriente piensa que puede aportar a la
empresa que compra, y no que le aportara la compafia adquirida a la adquiriente, por
maés atractiva que pueda ser la sinergia esperada.

2. Una diversificacion exitosa a través de la compra, requiere un nucleo coman de unidad.
Las dos empresas deben tener en comun los mesrcados o la tecnologia, asi como un
lenguaje comun para unir a las compaiiias. Sin este nucleo de unidad, la diversificacion,
especialmente a través de la compra, nunca da resultado; los lazos financieros solos son
insuficientes.
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3. Ninguna compra da buenos resultados, a menos que quienes estan en la empresa
adquiriente respeten el producto, ios mercados y los clientes de la empresa que
adquieren. La compra debe implicar una concordancia temperamental.

4. En aproximadamente un afio, la compafiia adquiriente debe estar en condiciones de
proveer una administracién de afto nivel para la compafia que adquiere. Es una falacia
elemental creer que se puede comprar una administracién, porque los jefes anteriores no

desean ser jefes de division.

S. Dentro del primer afio en que tiene lugar la fusién, es importante que un nuamero
bastante grande de personas en [os grupos gerenciales de las dos compafiias reciban

1S0S C id bles cruzando las lineas -0 sea, de una de las antiguas empresas a la
otra-. El objetivo es convencer a los administradores en ambas empresas de que la fusién

les ofrece oportunidades personales.
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CAPITULO SEIS

INTERACCION ENTRE LAS VARIABLES PARA IDENTIFICAR LAS QUE CONTRIBUYEN
POSITIVAMENTE A LA PARTICIPACION DE MERCADO.

En los capitulos anteriores, uno al cinco, se desarrollaron los cinco puntos que contiene
la planeacién financiera estratégica Que se propone, para un manejo estratégico de las
empresas pequefias y medianas.

Los cinco puntos propuestos, el impacto del entorno econdmico, el apoyo del Sistema
Financiero Mexicano,la importancia de la actividad empresarial, la utilizacion del enfoque
sistémico para determinar las relaciones de la funcion financiera con las demas funciones de la
empresa y con el entorno, y la identificacién de las ventajas competitivas de las que dispone la
empresa, asi como su inclusién en la estrategia competitiva y su relacion con las decisiones
financieras, se hacen interactuar todas ellas para obtener como resuitado las ventajas
competitivas y competencias distintivas de que dispone la empresa para incrementar su
posicién competitiva.

La metodologia de la encuesta que se siQuié para la identificacién de las variables
anteriores, los datos que se utilizaron y el mecanismo de recoleccién de los mismos, y el
método estadistico empleado para tal efecto, se explican a continuacién en este capitulo seis.
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6.1 METODOLOGIA DE LA ENCUESTA
6.1.1 Tipo de Investigaciéon

El tipo de investigacion que se realiz6 es de caracter descriptivo, es decir, se llevé a
cabo una encuesta para describir las variables de que disponen las empresas pequefias y
medianas para su operacion, y cuya dimension, manejo e importancia son vitales para la
Planeacién Financiera Estratégica de las mismas. Planeaciéon que tiene como objetivo aumentar
la posicion competitiva de la empresa, y la rentabilidad y el valor de mercado de sus activos,

(6}

$.1.2 ETAPAS
§.1.2.1 Presencia del Problema

£1 modelo de economia de mercado, adoptado por nuestro pais a partir de la década de
los aftos 80's, ha ocasionado una serie de retos y de oportunidades para las empresas
mexicanas, y ha distorsionado la manera en que se dirigian las empresas mexicanas antes del
cambio de modeio econémico, afectando con ello su competitividad.

En opinibn de los empresarios entrevistados (véase seccién 6.3.2), la distorsion
causada por ia apertura econdmica, en la mayoria de las empresas, es vista como un fenémeno
problemaético que altera el ancestral manejo de las empresas, restringe fos margenes de accion
y obliga a trabajar de manera estratégica para el logro de los objetivos empresariales.

6.1.2.2 Identificacién y Definicién del Problema

La alteracion que causa la apertura econdémica en la direccion de las empresas
mexicanas pequefias y medianas, se relaciona directamente con su competitividad, es decir, las
empresas que no estan preparadas para hacer frente a la apertura, padecen una disminucién
de su participacion de mercado; disminucion que se considera como un problema que debe
resolverse, y que es producto de la entrada de nuevos competidores y nuevos productos.

8.1.2.3_Técnica Estadistica Utilizada

La interaccion entre las mediciones o datos de las variables, se realizé por medio del
Andlisis Discriminante, técnica estadistica que se emplea para realizar Andlisis Multivariado, y
que permite estimar la relacién entre una variable dependiente categoérica, como io es la
participacién de mercado baja, media o alta, y un conjunto de variables independientes que
configuran a la variable dependiente, y que contienen caracteristicas generalmente métricas, es
decir, que se pueden medir mediante numeros. La relacién anterior permite a su vez, identificar
cuales son las variables independientes o explicativas, que son mas significativas en el
compaortamiento de la variable dependiente o respuesta.

El Analisis Discriminante implica derivar una variable estadistica, llamada combinacion
lineal, de dos o mas variables independientes para observar cual es la que mejor discrimina
{clasifica), entre grupos previamente definidos. Esta combinacién lineal se conoce, en Anilisis
Discriminante, como la funcién discriminante, (2).
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6.1.2.4 Seleccién de Indicadores e Instrumentos de Medicién

t os indicadores utilizados fueron proporcionados por las empresas encuestadas, y se
refieren a los estados financieros y a las respuestas a las preguntas proporcionadas en el
cuestionario tipo, (ver anexo 1), el que a su vez, es el resuitado de la identificacién de las
variables mediante el enfoque sistémico.

Cuestionario que se diseiié para captar la informacién correspondiente a las variables
de que dispone ia empresa, las que se consideraron, con ayuda de la opinién experta y det
método econdmico -soluciébn gue cueste menos implementarse-, las que configuran la
participacién de mercado, indicacion de competitividad, o variable dependiente.

E! cuestionario también captd inforrnacién acerca de las estrategias que siguen los
empresarios o directores para conducir a sus empresas, y en algunos casos, para enfrentar el
futuro.

Por altimo, el cuestionario contempla ios comentarios de los entrevistados acerca del
estado de la economia, del costo del dinero y de la competitividad actual de la empresa, referida
a la participacién actual de la empresa en su sector de mercado correspondiente.

Para lograr lo anterior, se elaboré un cuestionario de alternativa fija -eleccién forzosa-,
para las preguntas que se relacionan con la clasificacién de las empresas; y con preguntas de
opcion miltiple, también de eleccién forzosa, para los cuestionamientos acerca de la
preparacion del director, de las variables propias de la empresa y de las ajenas a ella, con un
apartado de respuesta abierta, (3).

2_OBJETIVO DE LA ENCUESTA

identificar las variables que repercuten de manera importante en la participacién de
mercado de empresas pequefias y medianas, y que contribuyen a mejorar su competitividad.

La necesidad de la economia mexicana, representada por {as empresas micro,
pequeiias, medianas y grandes, reforzada por el Sistema Financiero Mexicano, y regulada por el
Estado, de generar méas de un millén de empleos remunerados anualmente, requiere que ilas
empresas, en particular, compitan en condiciones favorables con empresas similares -

nacionales y extranjeras-, por el mercado interno del pais, y en segundo lugar por los mercados
intemacionales.

Para poder competir, es decir, para que las empresas puedan hacer frente a empresas
similares, una vez considerado el aspecto regulatorio propiciado por el gobiemo -aspectos
legales, fiscales y econdmicos, que en suma representan la competitividad auspiciada por el
estado y en la que se incluyen los acuerdos o tratados comerciales con diferentes paises-, las
empresas para mantener, defender o aumentar su participacion de mercado -competitividad-,
deben establecer estrategias para cada una de las variables o factores que se relacionan con su
actividad y sobre las que tienen control, y tratar de disefiar estrategias giobales de reaccion,
interaccién o de proactividad, para enfrentar las variables o factores ajenos a su actividad y que
limitan o impiden la consecucién de los objetivos empresariales.
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8.3 DISENO DE LA MUESTRA (**)

En virtud de que los resultados del primer muestreo aleatorio simple (*), ver apéndice A,
denominado probabilistico, no resultaron satisfactorios debido al bajo porcentaje de respuesta,
se opt6é para la determinacién de la muestra por un segundo muestreo aleatorio (**), entre un
grupo de propietarios y directores de empresa.

Mediante este segundo muestreo, se realizé la encuesta en el |nstituto Panamericano
de ARha Direccion de Empresa, IPADE, México. Se realizé una sesion de informacién y
concientizacion entre 70 empresarios y directores que asistieron a uno de los diferentes cursos
de actualizacién que ofrece el instituto. Se tom6 una muestra aleatoria, de 40 empresarios y
directores, de los cuales 2 no cooperaron, quedando la muestra definitiva con 38, quienes si
cooperaron y proporcionaron la informacion que se les solicito.

5 [-3 [ cién nidos
[ ] S Que ron datos para Ia investigacién, se concentran
on log siguientes sectores:
Transformacién : 16
Comercio : 11
Servicios : 11

Y subsectores como productos alimenticios, metalmecanica, industria automotriz,
construccion, es domésticos, industria eléctrica y electrénica, industria quimica, industria
textil, industria del papel, industria del vidrio, muebles para baiio, restaurantes, empresas de
consultoria, articulos de decoracién y bienes de consumo.

o vigron los datos siguisntes:

Sociedad andnima : 24
Sociedad anénima de C.V. : 8
Sociedad anénima de C.V.de R.L. 1
Persona fisica con actividad empresarial : 4
Sociedad civil : 1
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6.3.4 Ubicacién de las empresas encuestadas:

Distrito Federal H 24
Estado de México : 8
Querétaro 1
Puebla 1
Aguascalientes 1
Nuevo Laredo, Tamps. 1
Coatzacoalcos, Ver. : 1
Minatitian, Ver. H 1

6.3.5 Antiguedad de las empresas encuestadas:

40 afios o mas : 5
entre 39 y 30 01
entre 29 y 20 : 8
entre 19y 10 .
9 aflos o menos : 12

15 o menos H 8
emtre 16 y 100 b |
entre 101 y 250 : 10
251 o mas H 9

menos de $ 599,000 : 6
entre $600,000y $ 5,999,999 9
entre $ 6,000,000y $ 9,999,999 01
mas de $ 10,000,000 : 22

6.4 DATOS OBTENIDOS A PARTIR DEL CUESTIONARIO

Los datos que se utilizaron en {a pr i stigacién, y que incluyeron en el Analisis

Discriminante Multivariado, se encuentran concentrados en las variables que se exhiben en el
anexo 2, y se desarrollan en este apartado 6.4.

Del total de empresas encuestadas, 38, el 84.21 %, si se consideran preparadas para
enfrentar ios retos y oportunidades que la apertura comercial ofrece. EI total de los empresarios

y directores encuestados, consideran a las siguientes variables como necesarias para enfrentar
el futuro inmediato:

159



L1
232832l

Gréfica 6.4.1 Preparacion del Empresario. Variables importantes para

enfrentar el futuro.

Variables en la grafica 6.4.1:

1. Capacitacion propia, informacion y actualizacion.
2. Pensamiento y accién estratégicos.

3. Agresividad para acudir a nuevos mercados.

4. Capacidad de respuesta.

S. Incrementar liderazgo.

6. Mejorar la comunicacion con empleados y clientes.
7. Sentido de la oportunidad.

8. Actitud para el cambio.

9. Adaptabilidad.

10. Menos y mejores colaboradores.

11. Etica en los negocios.
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Descripcién de las variables que hacen a los empresarios y directores mas competitivos
~-grafica 6.4.1-:

En la grafica anterior, destacan por su impornancia en la preparacion del empresario
para la competitividad, las variables 1 y 2, que conforman un primer conjunto que engloba la
preocupacion y el deseo de |los empresarios por la capacitacion propia, y que se refiere
fundamentalmente a la actualizacion y tenencia de informmacion, las que en unién con et
compromiso estratégico de los dirigentes para guiar a las empresas en e! futuro cercano,
representan la base del empresario para enfrentar nuevos retos.

Un segundo grupo de variables importantes que son consideradas por los empresarios
como fundamentales en su percepciéon para enfrentar a la competencia, lo constituyen la
agresividad y la capacidad de respuesta . La agresividad se refiere a el impulso necesario para
acudir o acceder a nuevos mercados, y la capacidad de respuesta del empresario para enfrentar
a su vez, la agresividad de empresas competidoras.

Un tercer grupo conformado por las variables 5 y 6, destaca la importancia del liderazgo
y de la comunicacion con empleados y clientes, liderazgo que es necesario para llevar a ia
empresa a los objetivos predeterminados, los que se lograran si la comunicacién con los
empleados y con los clientes permite la identificacion de sus necesidades.

Un cuarto grupo en importancia, o componen las variables que se refieren a la
oportunidad, al cambio y a la adaptabilidad ,7, 8 y 9, variables que se refieren a la oportunidad
en la toma de decisiones , al cambio de actitud del empresario y a la adaptabilidad del mismo
para acoplarse a las nuevas caracteristicas que la apertura de la economia y del sistema
financiero ofrecen a las empresas mexicanas.

Finalmente, el contar con menos y mejores colaboradores ,10, fué considerada por los
empresarios encuestados, como una variable menos significativa que las anteriores, en lo que a
la preparacién para la apertura se refiere. La ética en los negocios ,11, es considerada por los
encuestados como no significativa, por lo menos en lo que a esta investigacién se refiere, para
enfrentar los retos y oportunidades que la apertura ofrece.

De acuerdo con las empresas encuestadas, las ventajas competitivas que conducen a
mejorar la posicion de competencia de la empresa son las siguientes, clasificadas por el
porcentaje de importancia.
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Gréfica 6.4.2 Ventajas Competitivas identificadas en las empresas
encuestadas.

Variables en |la grafica 6.4.2:

1.- Calidad, precio y servicio.

2.- Fuerza comercial y mercadotecnia.

3.- Capacitacion y comunicacion con empleados y obreros.
4.- Investigacion, desarrollo e innovacion.

5.- Tecnologia.

6.- Flujo de efectivo.

7.- Uniones, alianzas con otras empresas.

8.- Rentabilidad de la inversion.

9.- Reinversion de utilidades.

10.- Estructura de capital.

11.- Variables macroeconémicas.
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Descripcion de las variables que representan una ventaja competitiva para la empresa, ~
grafica 6.4.2-.:

Destaca en primer lugar, por la importancia que le asignaron los entrevistados, la
variabie 1, calidad, precio y servicio. En un mercado de sustitucién de importaciones se tenia de
forma generalizada, un precio alto y una baja calidad; pero en virtud dei cambio de modelo
econdémico, ahora es necesario el contar con productos que se ofrezcan a un precio que soporte
la mayor calidad, y que se soporten mediante servicios de excelencia.

En segundo lugar, las variables 2 y 3, forrman un grupo cuyo denominador comiin es la
preparacion y capacitacion de la fuerza laboral de la empresa, la que debe seguir un efectivo
canal de comunicacion con la direccion. Destaca la atencién que ios empresarios encuestados
otorgan a la fuerza comercial y a la mercadotecnia en particular. El conocimiento y el uso de los
productos y servicios es para los encuestados un aspecto vital para lograr ventajas competitivas.

Los resultados de los dos puntos anteriores, son congruentes con los obtenidos por
Michael Porter (4), en ios que afirma que las empresas pueden defenderse o enfrentar a la
competencia mediante la implantacion de tres estrategias, liderazgo en costos, diferenciacién y

segmentacion.

Un tercer grupo de variables importantes lo componen ias variables 4 y 5, investigacion,
desarrollo e innovacion, las que junto con la tecnologia, conforman este grupo de ventajas
competitivas que tienden a disminuir el costo de produccién de productos, a desarrollar nuevos
y mejores productos y a lograr la adquisicién de tecnologia que favorezca lo anterior y coloque a
las empresas en camino de la modemizacion.

En sexto lugar de importancia, los encuestados colocaron al flujo de efectivo, que como
ventaja competitiva indica ia cantidad de recursos de que se dispone para realizar cuaiquiera de
las actividades que se encaminan a lograr una ventaja competitiva.

En el séptimo lugar, las uniones y alianzas con otras empresas, a juicio de los
entrevistados, permiten mantener y aumentar la participacion de la empresa en los mercados, y
sobre todo a raiz de la apertura de Ja economia, facilitan la penetracién en diferentes mercados
y el intercambio de informacion, recursos, tecnologia, etc.

La rentabilidad de la inversién, como la octava variable que representa una ventaja
competitiva, es el parametro financiero que determina la competitividad en un determinado
sector, y que tiene que ser tomado como objetivo por aquellos empresarios que, queriendo ser
competitivos, tienen que lograr para permanecer en éi.

Las variables 9 y 10, reinversion de utilidades y estructura de ¢ , SOn cor
por los entrevistados como menos importantes que todas las anteriores, pero cuyo manejo
financiero adecuado, permite a la empresa contar con una ventaja competitiva que le permita
hacer frente, en condiciones favorables, a la solicitud de créditos o financiamientos, tanto

nacionales, como adquiridos en el extranjero.
Por ditimo, los empresarios encuestados coincidieron en colocar a las variables
macroeconomicas, como la Gitima ventaja competitiva. Las variables macroeconémicas, al no

poder ser manejadas por ilas empresas o directores, benefician o perjudican a todas las
empresas, y que su coirecto manejo por parte del estado, es prioritario para el desarrollo y

crecimiento del pais.
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De acuerdo con los entrevistados, las siguientes son las variables -en orden
d Py <
C de

P ia-, que limitan la generacion de utilidades.

‘e
geg288el

Gréfica 6.4.3 Variables que limitan la Generaciéon de Utilidades.

Variables en la gréfica 6.4.3:

1- B ivo fi iamient:

> de tas cuentas por cobrar.
2.- Falta de liquidez del totai de la economia mexicana.
3.- Costo y disponibilidad de los financiamientos.

4.- Disminuci6n de las ventas.

5.- Bajo precio de venta de productos y servicios.

8.- Gastos excesivos de venta y administracion.

7.- Afto costo de ventas.

8.- Acumulacién de inventarios.

9.- Debilidad competitiva

10.-Obsolescencia de productos.

11.- Hueigas y problemas laborales.
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Descripcion de las variables de la grafica 6.4.3:

Las variables 1, 2, 3 y 4, excesivo financiamiento de las cuentas por cobrar, faita de
liquidez del total de la economia mexicana, costo y disponibilidad de ios financiamientos y
disminucion de las ventas, conforman el grupo que incide de manera relevante en la generacion
de utilidades en las pequefias y medianas empresas. Las cuatro variables anteriores reflejan ios
problemas por los que ha venido circulando la economia mexicana en los Gltimos afios, y que
son consecuencia de las politicas macroeconémicas, reflejadas en el comportamiento del
Producto interno Bruto (PIB).

Destaca por su importancia el excesivo financiamiento de las cuentas por cobrar, es
decir, la cartera vencida. La faita de liquidez de ia economia, y el costo y disponibilidad de los
financiamientos, que inciden en Jla generacion de ia cartera vencida, causan a su vez una
disminucion en las ventas, 10 que a juicio de los entrevistados limita la generacion de utilidades

.y por ende, la competitividad.

tas variables 5, 6, 7 y 8, bajo precio de venta de productos y servicios, gastos
excesivos de venta y administracion, alto costo de ventas y acumulacién de inventarios, en el
orden anotado, manifiestan su importancia en la obtenciéon de utilidades, y que son el reflejo a
un nivel microecondémico, de las dificultades econémicas por las que atraviesa actuaimente
nuestro pais. EI bajo precio de venta, que tiene relacién con la apertura de la economia y que
es necesario mantener, entre otras cosas, para ser competitivo, reduce el valor agregado
manteniendo altos los gastos de venta y administrativos y sobre todo, el costo de ventas. Ante
la disminucioén de las ventas, la consecuencia inmediata es {a acumulaciéon de inventarios, con
el consiguiente deterioro financiero que ocasiona.

Los empresarios entrevistados consideraron a las variables 9, 10 y 11, como menos
significativas para la generacion de udtilidades, es decir, la debilidad competitiva, la
obsolescencia de productos y las huelgas y problemas laborales, no contribuyen de la misma
forma que las variables anteriores, a ia generacion de utilidades. De acuerdo con los resultados
anteriores, confirmados por el dato de que el 84.21 % de los entrevistados si se consideran
preparados para enfrentar la competencia, ia debilidad competitiva parece ser que no es
significativa en la generacion de utilidades. Asimismo, la obsolescencia de productos no se
considera significativa. Cabe mencionar que las huelgas y probiemas laborales, anotadas en
ditimo lugar por los entrevistados, no son un impedimento para la generacion de utilidades, 1o
que se explica por las dificultades econémicas por las que pasa la poblaciéon, y por la
concientizacion en todos los sectores de {a sociedad acerca de la cooperacién mutua en el logro
del bienestar; y por lo menos en las empresas entrevistadas, no se tuvieron huelgas o algun otro
problema laboral.
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8.4.4_Variables que Contribuyen a elevar el Valor de la Empresa

De acuerdo con las empresas encuestadas, |las variables que contribuyen a elevar el
valor de la empresa, son de acuerdo a su orden de importancia, las siguientes:

‘o
288288 ¢8

Grifica 86.4.4 Variables que contribuyen a elevar el Valor de
la Empresa.

Variables en la grafica 6.4.4:

1.~ Flujo de efectivo.

2.- Utilidad neta.

3.- Utilidad de operacion.

4.- Costo de capital.

5.- Capital contable.

8.- Utilidades retenidas.

7.- Objetivos determinados.

8.- Rendimiento sobre el capital.
9.- Crecimiento de las ventas.

10.- Inflacién.
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11.- Riesgo de no lograr los objetivos.
12.- Utilidades por accién.

13.- Competencia entre empresas del mismo sector.
Descripcion de las variables de la grafica 6.4.4:

De acuerdo con la mayoria de los investigadores y profesores del area financiera, (5),
(8), el objetivo de la empresa a largo piazo, consiste en elevar el valor de las posiciones de los
propietarios, o el valor de las acciones, que permitan a la empresa competir sobre una base
continua de andlisis. Por su parte la estrategia financiera tiene como objetivo aumentar la
posiciéon competitiva de la empresa, de tal forrna que la rentabilidad y el valor de mercado de
sus activos se incremente, (7).

E! objetivo de la empresa y el objetivo de la estrategia financiera se pueden concentrar
en elevar e} valor de la empresa; objetivo que requiere de una serie de etapas, cuyas variables
se describen a continuacién, y que de acuerdo con los entrevistados, la importancia de las
mismas se anota en orden decreciente.

Destacan en primer lugar, las variables 1 , 2 y 3, que conforman el grupo mas
importante en la determinacion del vailor de la empresa.
El flujo de efectivo, que se constituye por la utilidad después de intereses e impuestos -recursos
generados o utilidad neta-, combinada con la depreciacion y con otros gastos virtuales, es de
acuerdo con los entrevistados, la variable que predomina en la determinaciéon de valor en las
empresas. La utilidad de operacion o la capacidad financiera de la empresa para absorber
gastos fijos y de venta y administrativos, es considerada como la tercera variable importante.

E! costo de capital o costo ponderado de los recursos con los que se esta financiando la
empresa, y que es la tasa de descuento que se aplica a los flujos de efectivo para determinar el
valor de la empresa, constituye junto con la magnitud del capital contable o recursos propios, un
segundo bloque importante de variables. En este bloque también se distingue la presencia de
las utilidades retenidas, variable 8, cuya reinversién en la empresa aumenta la magnitud del
capital contable, y por consiguiente, si todo permanece igual, el valor de la empresa.

En séptimo lugar, los tre jos consideraron a la fijacién de objetivos determinados,
como una variable que afecta el valor de la empresa. Cuando los objetivos son claros,
congruentes con la empresa y el medio ambiente que ia rodea, el logro de los mismos aumenta
el valor de la empresa.

E! rendimiento sobre el capital .8, asighada en el octavo lugar, indica la rentabilidad
sobre el capital invertido en la empresa al que se le afiade la reinversion, la actualizacién y las
reservas, entre otros aspectos, conforrmando el capital contable. Asi, el rendimiento sobre el
capital contable indica creaciéon de valor, en la medida que el rendimiento sea mayor que el
costo del capital contable.

Las variables que ocupan los lugares 9 y 10, crecimiento de las ventas e inflacién,
indican en primer lugar, el riesgo referido a no lograr las v presupt d con el
consiguiente deterioro de las utilidades y del valor de la empresa. La tasa de inflacién, que
disminuye la demanda por los productos, sobre todo de los consumidores de ingresos bajos e
ingresos fijos, incide sobre las utilidades generadas y sobre el valor de la empresa.
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Con menor importancia en la configuracion de valor en las empresas pequefias y
medianas, los empresarios y directores consideraron que la variable 11, riesgo de no lograr los
objetivos, debido a variaciones en el ambiente intermno y extemo de la empresa, y la
competencia entre empresas del mismo sector ,13, son poco significativas para este analisis.

Sin embargo, destaca el lugar asignado a a variable 12, utilidades por accién, a la que
no se le considers significativa, no obstante que las utilidades por accién, multiplicadas por el
multiplo financiero precio/utilidad 6 1tasa real de interés, segun se tenga informacién, refliejan el

precio de la accién de la empresa, y que multiplicado por el total de acciones, se obtiene el valor
de la empresa.

OBTENIDOS A PARTIR DEL _ANALISIS DISCRIMINANTE
MULTIVARIADO.

Et > 3. alosr ftados del subprograma Analisis Discriminante Multivariado,
del programa estadistico de computacion SPSS, que se utilizé para la interaccion de las

mediciones de cada una de las variables referidas en el cuerpo de este capitulo, y que se
encuentran listadas en el anexo 2.

El anexo 3 en sus péginas 2 y 3, exhibe las medias y las desviaciones estandar de los
tres grupos de empresas utilizadas en la investigacibn, empresas con baja participacion de
mercado -1-, de 0.01 a 20 %, empresas con media parnticipacion de mercado -2-, de 21 a 40 %,

y empresas con alta participacion de mercado -3-, con participaciones de mercado de 41 % en
adelante.

La diferencia entre las medias de los grupos se utiliza como una primera aproximacion
del poder discri te de las variabl entre los grupos; expresado de otra forma, se utiliza
para observar si las medias de los grupos son significativamente diferentes en cualquier
variable. La diferencia entre las cantidades -medias-, referidas por cada variable en cada uno
de los tres grupos, indica en su magnitud, 1a significancia con la que los grupos perciben a cada
una de las variables, es decir, a mayor diferencia entre las medias, mayor es el impacto de la
variable en un grupo determinado. Si no existen diferencias significativas entre las medias de
los grupos, se concluye que los grupos perciben de manera homogénea a la variable en
particular; la importancia de la variable es similar para cada grupo o empresas con una
deteminada participacién de mercado.

En el anexo 3, péaginas 2 y 3, se observa que todas ias variables, excepto la V8 y la
V14, presentan diferencias significativas entre las medias de los grupos, es decir, el resto de las

variables aparecen, como primera aproximacion, como significativas; contribuyen al poder
discriminante entre los grupos.
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8.56.1.2 sviaciones Esténdar

La pagina 3 del anexo 3, contiene los resultados de las desviaciones estandar entre los
grupos. Medida de disp i6n que indica que tan lejos se encuentran las observaciones de la
media. Asimismo, se observa la forrna en la que se distribuyen los valores en cada grupo, y si
existen suficientes diferencias entre 10s grupos para sopontar la significancia estadistica.

La desviacion esténdar entre grupos y la media de los mismos, se realizan bajo la regla
estadistica que establece que los porcentajes de discriminacion se calculan maximizando la
varianza entre grupos y minimizando la varianza dentro de elios.

8. lineal d
5.2.9 tri orrelaciéon

La pagina 4 del anexo 3, contiene la matriz de correlaci6n de las variables utilizadas en
la investigacion. La matriz de correlacién mide el grado de asociacién o la relacion entre dos
variables -colinearidad-, o m#&s variables independientes -multicolinearidad-. Cuando dos
variab independient: tienen entre si un coeficiente de correlacion igual a uno, se dice que
tienen colinearidad completa, la que disminuye a medida que el coeficiente se hace mas

pequefio.

La importancia de la colinearidad en estudios estadisticos, se refiere a la reduccion del
poder predictivo de las variables, en la interpretaciéon de l0s resultados y en la forma en la que
se obtienen. La matriz de correlacion referida, que indica colinearidad entre dos variables,
exhibe la alta asociacién -correlacién-, entre las variables namero de empleados -V7-, y las
ventas anuales -V2-, como lo indica el valor del coeficiente: 0.76736, asimismo existe aita
asociaciéon entre el numero de empleados y la antigiedad -V6-, cuyo coeficiente es:0.70292, y
entre el nimero de empleados y el capital contable -V4- con un coeficiente de 0.64416.

La variables V9 y V10 -estrategia de reaccion y estrategia de interacciéon-, presentan
igualmente una alta asociacion 0.61564. Asimismo la estrategia de diferenciacion -vV12-,
presenta una asociacién alta con respecto a la estrategia de liderazgo en costos, 0.60110.

Finatmente, el estado de la economia -V14- presenta una alta asociaciéon con el costo
del dinero -V13-, medida igualmente por la magnitud del coeficiente de correlacion, que es de
0.77758.

La alta asociaciéon o correlacién entre dos o mas variables permite eliminar alguna de
ellas puesto que las dos miden de forma aproximada el mismo fenémeno; eliminacién que se
debe hacer bajo criterios estadisticos que se describen en la seccién 6.5.3.

.3 de entre Variables

El anexo 3 en la pagina S5, exhibe una tabla de andlisis de varianza de las variables
utilizadas en la investigacién, que se utiliza para determinar la significancia entre las medias de

las variables independientes.
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En esta tabia, la importancia de las variables se mide por la magnitud de los valores de
los estadisticos Wilks' Lambda, F , y por el nivel de significancia. El menor valor del estadistico
Wilks' Lambda, el menor nivel de significancia y et mayor valor de F, determinan la imponancia
de las variables. Para el presente caso, las variables mas importantes en ia configuracion de la
posicién competitiva de empresas con participacion baja, media y aita, son las siguientes en
orden de importancia:

V4 : Capital contable.

V7 : Nomero de empleados.

V15: Empresas del sector transformacion.
V2 : Ventas anuales.

V10: Estrategia de interaccién.

V12: Estrategia de diferenciacion.

V16: Empresas del sector comercio.

V8 : Rentabilidad sobre la inversién -ROI-.
V11: Liderazgo en costos.

V9 : Estrategia de reaccion.

V17: Preparacion del empresario ante la apertura.
V6 : Antigiedad de la empresa.

V13: Costo del dinero.

VS5 : valor agregado.

V3 : Reinversion de utilidades.

V14: Estado de la economia.

La dificultad y el costo que implica obtener la informacién, justifica para algunos autores
(8), el aceptar niveles de significancia ain cercanos a 0.30. Tal es el caso de esta investigacion,
en la que los niveles de significancia inferiores a 0.30, y los estadisticos Wilks' Lambda y F,

indican que las wvariables mas importantes son : capital contable, nimero de empleados,
empresas en el sector transformacién, ventas anuales y estrategia de interaccién.

€.8.4 Funciones Discriminantes Obtenidas.

En la pagina 6 del anexo 3, se encuentran las dos funciones canénicas obtenidas y los
coeficientes estandarizados de dichas funciones.
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En la parte superior se observa una pequefia matriz que contiene dos rengiones, el
primero que aparece marcado con el nimero uno se refiere a la primera funcién discriminante

obtenida, cuyos datos relevantes se explican a continuacion:

En la primera columna se encuentra e! valor Eigen, que indica la varianza total que
existe en la funcién 1; valor que es de 1.32. Puesto que este valor es mayor a 1, se considera
aceptable.

En la segunda columna se tiene el porcentaje de varianza con la que la funcién 1
contribuye a la varianza total. Ei porcentaje de la varianza que se explica por la funcién 1, o
explicado por ésta, es de B6.51.

El porcentaje de la varianza explicado por la funcion 1, y el valor de la significancia

estadistica anotado en la uitima columna, confieren a la funcién 1 un poder discriminante mayor
n relaciéon con la funcién 2, es decir la funcién 1 explica y clasifica mejor las variables que

contribuyen a mejorar la participacion de mercado.

- EI valor de la Lambda de Wilk -0.356137-, indica un grado de separacién importante
entre las variabies de la funcidén, mientras que el valor de la cormrelaciéon can6nica -0.7551-
. establece por la magnitud del mismo, el grado de asociaciéon entre las dos funciones o

entre las variables que configuran dichas funciones, (9).

- En el segundo renglon se tienen los datos que determinan la importancia de la segunda
funcién obtenida. La funcion 2, explica el 13.49 % de la varianza total.

6.54.1 odalidades _de
Discriminante Simultaneo y Analisis Discriminante por Pasos.

Para la obtencion de los resultados de la presente investigacién, se utilizé la modalidad
del analisis discriminante simultaneo, en virtud de que el objetivo es el de determinar las
capacidades discriminatorias que tienen las variables estudiadas, sobre la participacién de
mercado de empresas pequeiias y medianas.

La utilizacion del andlisis discriminante por pasos, es recomendable para determinar
que variables, de manera particular, son las mas eficientes en discriminar entre los tres grupos
de participacion de mercado clasificados en la investigacion.

El anexo 3 - A, es el resultado del analisis discriminante por pasos, elaborado para
confirmar el método simultaneo, en donde se observa que la variable 4, capital contable, es la
mas eficiente para discriminar entre los tres grupos determinados.
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.5.5.1 {4} Clasificacién

€l anexo 3, pagina 7, presenta la matriz de clasificacion, en la que se indica con que
grado de precision o eficiencia ha sido clasificada la funcién discriminante, en otras palabras, la
matriz de clasificacion indica con que probabilidad las variables de ia funcion pueden clasificar a
los factores o elementos con las mismas caracteristicas. La matriz de clasificacion se utiliza
para determinar la habilidad predictiva de una funcién discriminante, funcion que es la niumero
uno para la presente investigaciéon, y que al ofrecer un 76.32 % de casos correctamente
clasificados, indica la importancia de las variables independientes para la prediccion de la

pertenencia del grupo.

En ia presente investigacion, la eficiencia de 76.32 % se obtuvo de la siguiente forma:
- niumero de casos clasificados correctamente: 21 +5+3 = 29

- namero de casos que se utilizaron para la
prediccién de Ia pertenencia de grupos H 38

- eficiencia : 29/38 = 76.32 %

.2 C [+ ima Probabilidad

E) criterio de méaxima probabilidad es el porcentaje de aciertos que se obtiene si se
asignan todas las observaciones al grupo que tiene la mayor probabilidad de ocurrencia, y que
se utiliza para contrastar el resuitado obtenido en la matriz de clasificacion -76.32 %-.

Para el caso presente, con una muestra de 38 observaciones, 28 de ellas fueron
clasificadas en el grupo 1 -ver matriz de clasificaciéon-, 7 observaciones en el grupo 2 y 3
observaciones en el grupo 3. Esta informacion indica que la mayor probabilidad es de 28%
asignada al grupo 1.

Puesto que el porcentaje de grupos correctamente clasificados que es de 76.32 %,
obtenido de la matriz de clasificacién, es mayor que el porcentaje de 28.0 %, obtenido por el
criterio de méxima probabilidad, se concluye que el modelo obtenido -funcién 1-, es muy bueno
basado en el criterio anterior.

cién de la Funcién Discriminante

En la pagina 6 del anexo 3, se tienen listados los coeficientes estandarizados, proceso
por el cual las variables se transforman para presentar una media de cero y una desviacién
esténdar de uno, de las funciones canénicas, relacién -correlacién-, entre compdositos lineales,
obtenidas en la investigacion.

La magnitud de los coeficientes de las variables, indica el grado de importancia de cada

variable en la funcién comrespondiente. E! signo negativo en algunos de ellos, indica que su
contribucién es negativa, aunque igualmente importante, indicando problemas de colinearidad

junto con magnitudes pequefias de los coeficientes.
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La funcioén 1, que explica el 86.51 % de la varianza, tiene como variables significativas,
medidas por la magnitud y signho de sus coeficientes, a las siguientes:

V15, empresas del sector transformacion,
V10, estrategia de interaccion,
V12, estrategia de diferenciacion,

V8 , rendimiento sobre la inversion -ROI-,

V14, estado de la economia,

V2 , ventas anuales,

V6 , antigbedad de ia empresa,

V13, costo del dinero,

V16, empresas del sector comercio, y

V4 , capital contable.

De las variables anotadas anteriormente, se eliminan las que presentan una alita
correlacién -colinearidad-, -ver ia seccién 6.5.2.1-, y las que presentan un coeficiente muy
pequefio, debido a que no contribuyen al poder discriminante de la funcién. La funcién 1 queda

entonces de la siguiente forma:

Participacion de mercado = 1.44197 (V15) + 0.91914 (V10)
-0.91448 (V12) + 0.82993 (V8)
+0.79550 (V2) - 0.71867 (V6)
-0.57252 (V13) + 0.43694 (V16)

-0.31533 (V4).

El anexo 3 - 6, contiene los coeficientes estandarizados de las dos funciones canénicas
obtenidas en la investigacion, y que de acuerdo Namakforoosh, 1984, determinan la importancia
de las variables en cualquiera de las dos funciones. Para otros autores (10), estos coeficientes
se pueden utilizar para la fase de validacién de cualquiera de las dos funciones, teniendo
cuidado como se anoté anteriormente que pequefios coeficientes pueden indicar colinearidad, y
que estos mismos coeficientes estan sujetos a una estabilidad considerable. El apartado 8.5.6
contiene la interpretacién del modelo obtenido bajo el concepto de los coeficientes
estandarizados, y que hace referencia a la funcion niamero 1, que como se dijo es mas
representativa en virtud de que explica el 86.51 % de la varianza.
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El mismo anexo 3 - 6, exhibe una matriz de estructura que contiene los coeficientes de
correlacién entre cada una de las variables y las dos funciones discriminantes obtenidas. Los
[ marcados con un asterisco, que denotan una correlacién mayor entre la variable
cormrespondiente y la funcién respectiva, se utilizan para la interpretacion de las funciones, (11),
puesto que refiejan la varianza que las variables independientes comparten con la funcion
discriminante. Asi, de acuerdo con este criterio, la funcién 1 presenta mayor correlacion, esta
més asociada o se representa mejor por las siguientes variables:

V15, empresas del sector transformacion,

V10, estrategia de interaccion,

V12, estrategia de diferenciacion,

V18, empresas del sector comercio,

V8, rendimiento sobre la inversion, ROI,

V9, estrategia de reaccion,

V17, preparacién del empresario ante la apertura,
V8, antigiiledad de la empresa.

€l anexo 3 - 7, presenta la tabla de las funciones canodnicas discriminantes, evaluadas
de acuerdo con la media de los grupos, denominados estos grupos como grupos centroide.

El centroide indica la localizacién de una observacion en un determinado grupo; y una

comparacién de los grupos centroide demuestra que tan lejos estan a lo largo de la dimension
probada.

El anexo 3 -8 y 9, exhibe el mapa territorial, en el que se observan las diferencias entre
los grupos y la tocalizacién de los grupos centroide, grupos centroide que pueden ser
interpretados como el nimero de desviaciones estandar que separan a cada grupo del promedio
de todos los grupos. Con estandarizaciéon el promedio de todos los grupos es igual a cero. El
mapa teritorial se usa para definir las fronteras entre los grupos, lo cual permite clasificar las
observaciones dentro de un grupo correspondiente.

8.8.7. Punto ico Co

El punto de corte es el criterio que se utiliza para determinar en que grupo debe de ser
clasificada una determinada variable. El punto de corte se calcula a partir de los grupos
centroide y del nimero de observaciones que se tienen en cada grupo.

De ia matriz de clasificacion, anexo 3 - 7, se obtiene el namero de observaciones por
grupo y el valor de los grupos centroide:
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Punto critico de corte = N12Z1 + N2Z2 + N3Z3 / N1 + N2 + N3
= 28(-.41286) + 7(.05481) + 3(3.72548)/ 38

0.00

Punto de corte que representa el origen de los vectores del anexo 3 - 10, que se utiliza
para confirmar la importancia de las variables de forma grafica.

6.8.7.3 Grifica de Vectores

El anexo 3 - 10, muestra una grifica que contiene a las dos funciones obtenidas, los
grupos centroide y las variables en forma de vectores. La longitud de cada vector es una
indicacién de la importancia relativa de cada variable en la discriminacién entre grupos. Para
construir los vectores, se multiplica el valor del coeficiente de correlacién, para cada funcion,
en el anexo 3 - 6, por su respectivo valor de F, relacionado en el anexo 3 - 5.

Fi ion 1 F ion 2 F punto 1 punto 2
\"AE1 .32204 -.00225 2.40 77 - .0054
vio .24002 -.22764 1.52 .36 - .3460
V12 -.18269 -.05822 .78 -.14 ~ .0400
vie -.16738 .00117 .65 -.10 .0010
v8 .15471 A5171 .64 .09 .0800
vo ~-. 15224 06346 .55 -.08 .0340 i
v17 11492 .03662 .31 .04 .0110 K
v6 .11400 .04173 .30 .04 0129 !
v4 .34202 .86641 4.32 1.47 2.87 :
v7 .30167 43342 2.79 .84 1.20 *
v2 22417 42727 1.82 .40 77 H
v11 13245 25763 .64 .08 .16
v5 -.04575 22181 22 -.01 .05 i
V13 -.05929 20952 24 -.01 .05 :
v3 .06884 -.09552 14 .01 -.02 K
vie -.02758 07406 .03 -.01 .01 :

El andlisis aritmético de la grifica que se encuentra en el anexo 3 - 10, comprueba que
la funcién 1 tiene mayor relacién con las variables 15, 10,12, 8,9, 17,68y 11.

La misma funcién 1 tiene menor relacién con las variables 2, 4, 7, y 8. Relacién que se
mide por las distancias con respecto a los ejes, y por la magnitud de los vectores. "

La relacién anterior indica que la funcion 1 es la fuente primaria de diferencias entre los
grupos 1 y 2, contra el 3, es decir, se identifica mejor con los dos primeros grupos.

En lo que respecta a la funcion 2, ésta tiene mayor relacién con las variables 4, 2, 7, 16,

5, 3 y 14. Asimismo, la funcién 2 aporta la distincién entre el grupo 2, contra los grupos 1 y 3, :
concluyendo que {a funcién 2 se identifica mejor con el grupo 2.
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Para determinar los grupos que las funciones 1 6 2, discriminan entre ellos, con los
grupos centroide se observan las diferencias entre ellos, es decir se observa la distancia
aritmética que los separa. El centroide del grupo 1 en la funcién 1 es -.41286, del grupo 2 es
.05481 y del grupo 3 es de 3.72548, concluyendo que Ja fuente primaria de las diferencias por la
funciéon 1 es entre el grupo 1 y el 2, contra el 3.

En lo que respecta a la funcién 2, el centroide del grupo 1 es -.20364, del grupo 2 es
91833, y del 3 es -.24215, lo que significa que la funcién 2 establece las diferencias entre los
grupos 1 y 3, contra el grupo 2.

5.8 [] ion Re dos

Las dos funciones discriminantes obtenidas anteriormente, deben ser sujetas de
validacién, sobre todo la funcién 1 que se considera como ia mas importante debido a que
explica el 86.51 % de la varianza total. Para |la fase de validacién, Joseph F. Hair, et al., (12),
sugieren que I[a muestra sea dividida en dos partes, una para desarroliar la funcion
discriminante, y la otra parte para la fase de validacién. Los mismos autores establecen que si el
tamafo de la muestra no es por io menos de 100 observaciones, la misma muestra se puede
utilizar para la obtencién de la funcién y para su validacion.

Esta fase de validacion, que se denomina intema porque se utiliza la muestra original,
estd cc ida en los os 3 -11 y 3 -12. El anexo 3 -11 presenta la clasificacion adicional
elaborada por la funciéon 1, y el anexo 3 -12 ofrece los resultados de la clasificacién adicional,
destacando el porcentaje de casoS cofrectamente clasificados que es de 71.05 %. Este
porcentaje significa que la validacién de la funcién 1 es excelente puesto que es mayor que el
porcentaje obtenido por el criterio de maxima probabilidad, el que en este caso es de 28 %, y
que se obtiene por el mayor nGmero de casos asignados al grupo 1, -28-.

Descripcion del anexo 3 -11.

La primera columna indica el namero de casos u observaciones en la investigacién. El
asterisco en los nimeros de los grupos en la segunda columna, indica una incorrecta
clasificacién por la funcién discriminante, mientras que la ausencia de asteriscos indica
clasificacién correcta, que se confirma por la igualdad de los nameros de los grupos en ia
segunda y tercera columnas.

La cuarta y quinta columnas se refieren a la mayor probabilidad que indica, en primer
lugar, el grupo al que se asigna una observacién o caso por el modelo, utilizando la funcion
discriminante, y la segunda mayor probabilidad indica el segundo grupo mas probable usando Ia
misma funcioén discriminante, columnas 8 y 7.

La dltima columna -scores-, indica para cada observacién y en cada grupo, el
porcentaje de discriminacién o que tan bien se identifica la observacién en el grupo
correspondiente, es decir, que tanto se identifica la empresa con el grupo de baja, media o alta
participacién de mercado. No importando el signo del coeficiente, la magnitud del mismo indica
ia fuerza de la clasificacién.
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6.5.9 Resumen de los resultados

La funcidén 1, que explica el 86.51 por ciento de la varianza, es mas significativa para
las empresas con baja y media participacion de mercado -grupos 1 y 2-, por el contrario, la
funcién 2 que explica el 13.48 por ciento de la varianza, es mas apropiada para empresas con

media y alta participacién de mercado.

Las variables en las que es necesario poner mas atencién, de acuerdo con los
resultados de la presente investigacion, para reafimar y elevar la parnticipacion de mercado, son

las siguientes:

- Elevar el capital contable,
- Pertenecer al sector de transformacion,
- Mantener y/o aumentar las ventas,

- Establecer una estrategia de interaccién con las variables ajenas
a la empresa o no controlables,

- Establecer una estrategia de diferenciaciéon de productos y
servicios,

- Procurar el liderazgo en los menores costos,
- Procurar una mayor rentabilidad sobre la inversién, ROI,

- Establecer una estrategia de reacci6on ante los acontecimientos y
acciones que se pr ren el dio que rodea a la empresa,

- Procurar que el costo del di ~financi i , incidan lo
menos posible en los resuitados de la empresa. Negociar monto,
plazo y momento oportuno para su consecucion.

De manera especifica, para las empresas pequefy y i se sugiere que
pertenezcan al sector de rmacioén; que di estrategias para interactuar, para
informarse de 10 que sucede en el entormo; procurar diferencia en productos y servicios; poner
atencién a la rentabilidad sobre la inversion y a las ventas; procurar las tasas de interés mas
baratas en el mercado y el mayor plazo para conseguir financiamientos, cuidando siempre de
mantener una estructura financiera equilibrada.

Para las empresas grandes, se recomienda en primer lugar poner atenci6n al manejo
del capital contable, procurando elevar su magnitud; impedir que el alto costo del dinero incida
negativamente en la estructura financiera; conseguir el mayor rendimiento sobre la inversién;
elaborar estrategias o compromisos de diferenciacion; tratar de elevar las ventas y situarse en el
sector de transformacion.
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8.5.1 Modelo Obtenido.

Con los coeficientes de las variables que tienen mayor importancia en la configuracién
de la participacion de mercado -funcién 1 -, y las variables correspondientes, se obtiene el
siguiente modelo que aporta informacion a los responsables para la toma de decisiones:

Y= 1.44197 (V15) + 91914 (V10) - .01448 (V12) + 82993 (V8)
+ . 79550 (V2) - .71887 (VB) + .57252 (V13) + .43694 (V16)
- .31533 (v4).

Donde :
Y = Panrticipacién de Mercado
V15 = Empresas del sector transformacion
V10 = Estrategia de interaccién
V12 = Estrategia de diferenciaciéon
V8 = Rendimiento sobre la inversion
V2 = Ventas
V6 = Antigiiedad de la empresa
V13 = Costo del dinero
V18 = Empresas del sector comercio
V4 = Capital contable.

Variables que deben tomarse en cuenta para la elaboracién de la Planificacion
Fi a E gica que tenga como objetivo la elevacién del valor de ia empresa, y de!
patrimonio de los accionistas o propietarios de la misma, tomando como referencia el
mantenimiento y aumento de la participacién de mercado de la empresa.

.85.91 idacién detl Modelo Obtenido

La validez de la informacién y su confiabilidad estan avaladas por el analisis
discriminante multivariado de los datos obtenidos, en el que el porcentaje de casos agrupados
comrectamente clasificados, que es de 76.32 % , significa de acuerdo con la teoria estadistica,
que existen variables significativas y que puede ser buena para pronosticos.

En lo que se refiere a la confiabilidad, {os estados financieros facilitados por las
empresas, presentan esta caracteristica, puesto que al ser auditados por profesionistas
especializados que cuentan con las cualificaciones necesarias para realizar dicha tarea,
representan fielmente el estado que guardan las empresas.

En lo que respecta a los comentarios expresados por los empresarios y directores, la
propia capacidad de los mismos y su experiencia en el ambiente empresarial, reconocida por el
investigador y soportada por el tipo de las empresas encuestadas y su permanencia y
posicionamiento en el mercado, avalan y torman confiable la informacién recogida.
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6.5.12 Alcances

Los alcances que se pretenden con la realizacion de la presente investigacion, se
concentran a la aportacion del modelo de Planificacién Financiera Estratégica, que formando
parte de la estrategia global de la empresa, ayude al empresario, propietario, director o
responsable de las empresas pequeias y medianas, para posicionar a sus empresas en los
mercados de reciente apertura, y a dirigirias con una vision estratégica, que tenga como objetivo
elevar el valor de la empresa y/o el valor para |0s propietarios y accionistas.

€6.5.13 Limitaciones

La obtencion de 10s datos y la disponibilidad de los mismaos, al igual que |a cooperaciéon
de los propietarios y directores en la aportaciéon de la inforrmacion y en los comentarios para la
clasificacion de las variables que contribuyen al mejoramiento de la posicion competitiva de las
empresas pequefias y medianas, constituyeron la limitacién mas importante en la realizacién de
ia presente investigacion. La limitacién comentada proviene, en opinion de aigunos empresarios
que no quisieron contribuiir al estudio, a que la informacién que se les solicité es de caracter
estrictamente confidencial. Asimismo, dicha limitacién se tuvo también en el caso de !a
seleccién de los 4 empresarios requeridos para la elaboracion de la prueba piloto del
cuestionario.

En lo que se refiere a la muestra, los cuestionarios que se enviaron por correo, arrojaron
un porcentaje de contestaciones o respuestas de 8.13 %, |lo que de acuerdo con la mayoria de
los investigadores, impide efectuar generalizaciones validas. De acuerdo con Parten,M., (13),
es necesario hacer todo lo posible para conseguir contestaciones por lo menos en un 80 6 90
por ciento, y en caso de que no se logren es preciso conocer algo de las caracteristicas de
quienes no respondieron.

En lo referente a la interpretacion de las preguntas, la asistencia de los encuestados a
cursos de actualizacion evita la limitacion del cuestionario en este sentido. De igual manera, el
cuestionario al tener objetivos académicos y de investigacion, permite garantizar el anonimato
de los entrevistados. Los resultados que la investigacion ofrezca, si pueden contribuir al
beneficio de aquél que los ponga en practica en la empresa que dirige.

En lo que se refiere a la confiabilidad de los datos contenidos en el cuestionario, se
elaboraron formas paralelas de |la prueba y se aplicaron en dos ocasiones diferentes a cuatro
empresarios que colaboraron para ello -prueba piioto o de equivalencia-, obteniéndose los
mismos resultados en ambas ocasiones.

(14).

Sin embargo, con los datos obtenidos se profundizé en la realizacién de varias técnicas
estadisticas, hasta tener la seguridad de que el Andlisis Discriminante Multivariado ofrece los
resuitados que a su vez, refiejan acertadamente la situacién de las empresas medianas y
pequefias que operan actualmente en el ambito del grupo de empresarios seleccionados
aleatoriamente en el Instituto Panamericano de Alta Direcci6én de Empresa.
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CAPITULO SIETE

DISENO DE LA ESTRATEGIA FINANCIERA QUE SOPORTE
LA POSICION COMPETITIVA.

Como d4ltimo punto en el desarrollo del estudio presente, en el capitulo siete se
especifica, a manera de concretizar la informaci6én de los capitulos anteriores, la estrategia
financiera m#és conveniente -la que soporte la posicién competitiva y eleve el valor de la

empresa-.

Z.1_EL ENTORNO ECONOMICO Y LA ESTRATEGIA.

Una estrategia financiera que contribuya a mantener, defender y/o elevar la posicion
competitiva, es un proceso dindmico en el que intervienen un numero considerable de variables,
como son las de tipo econdmico - PIB, tasas de interés, tasa de desempleo, tipo de cambio y
tasa de inflacion, entre otras -, las del ambiente que rodea a la empresa - competidores y grupos
de poder -, las que se refieren a la actitud del empresario, director o responsable del area
financiera - eﬁcacla para el logro de los objetivos y agresividad en la conduccién-, (*), y las del

do i fectos en la empresa deben ser evaluados por la propia estrategia
financiera. Asumismo. Ia estrategia debe considerar, evaluar las acciones altemativas que se
tomarén para contrarrestar los efectos nocivos de las variables y anticiparse a las acciones de
los competidores, asi como los posibles acuerdos de asociacién para crear empresas colectivas,

entre otros.

Las decisiones financieras de cualquier empresa son inter-relacionadas y secuenciales;
éstas no se torman una vez y se espera que permanezcan de manera indefinida, por el contrario,
es necesario ejercer un seguimiento continuo de las mismas, analizar las posibles
consecuencias en la estructura financiera de !a empresa y evaluar alternativas relacionadas.
Decisiones financieras que formando parte de la estrategia financiera, deben tener como
objetivo primordial aumentar el valor de la empresa y el patrimonio de los accionistas, sin
descuidar ios intereses de los grupos que dependen de la empresa.

Puesto que el valor de !la empresa se ve afectado por las variables citadas
anlenormeme - econémicas, del entomo, de direccién de la empresa, y del sistema financiero -,
una corecta estrategia financiera debe empezar por contemplar las variables econémicas que
inciden directamente en el desempefio de ia empresa, y que es necesario enfrentarlas de
manera estratégica, es decir, tratar de disminuir el grado de incertidumbre innato en ellas.

Los cifras de ia tabla 7.1, que se adjunta al final de este capitulo, demuestran la
vuinerabilidad de la economia mexicana, puesto que una modificacién del tipo de cambio
ocasiona alteracién de las tasas de inflacién, de interés y de desempieo, las que inciden
negativamente en la actividad econémica.

"y c ¥ C D de Ia Empresa y de is Direccidn
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La variabilidad de los datos de la tabla 7.1, justifica la aplicacion del cuesuonano de ta
investigaciéon durante los aiios 1992 y 1993, y su utlllzacnén en los tiempos actual
la variabilidad de las cifras macroeconémicas, sugiere, a nivel de empresa, realizar un
monitoreo constante de las cifras. Este monitoreo, como parte de la estrategia, requiere un
compromiso constante del o de los responsables de la planificacién estratégica para identificar
los eventos e indicadores estratégicos que alteran el comportamiento de las variables criticas

del entormo.

Una cormrecta estrategia permite estimar por anticipado el comportamiento futuro de las
variables criticas mediante el analisis de eventos econdémicos, politicos, sociales, laborales y
financieros, es decir, el observar y analizar cambios sustanciales en los eventos anteriores en
nuestro pais y en los paises con los cuales se comercia, y su "adelanto” por los indicadores
estratégicos, como son la Bolsa Mexicana de Valores, ia Bolsa de Nueva York, el precio del
petréleo, el precio del oro, la balanza de pagos, los acuerdos de libre comercio y las inversiones,
entre otros, permiten anticiparse y evaluar mediante simulacién, las posibles consecuencias a
nivel de empresa, como son el cambio en las tasas de interés, la variacién del tipo de cambio, la
tasa de desempleo y la tasa de inflacién, cuyos valores pasados. presentes y sobre todo, la
visualizacion de sus valores futuros, permitan tomar decisiones que por lo menos mantengan la
participaciéon de mercado y el valor de la empresa.

La visualizacion de los valores futuros requiere de un compromiso constante, de
caracteristicas estratégicas, para determinar el impacto positivo o negativo de las variables en la
determinacién de los objetivos de la empresa; para lo cual es necesario realizar politicas que
contempien la disminucién del impacto y de la incertidumbre.

Una estrategia financiera, como parte de la estrategia global de ia empresa, debe
empezar con la determinacion prevista de las variables econémicas que inciden sobre Ia
generacién de las ventas y que ocasionan alteraciones financieras en la empresa, como son la
utilidad de operacidon, el flujo de efectivo, la rentabilidad, la magnitud del capital de trabajo, el
valor y vida Gtil de los activos, la relacion pasivo-capital y el monto de cada uno; en suma, sobre

el valor de la empresa.

7.2 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y LA ESTRATEGIA.

Un segundo aspecto de la estrategia que se sugiere, se relaciona con el conocimiento
profundo del Sistema Financiero Mexicano. Puesto que Ila competitividad de las empresas es
funcién de las politicas macroecondmicas y microeconémicas, en donde las primeras inciden
sobre las variables financieras a un nivel macroeconémico, y éstas a su vez impactan los
rendimientos de las empresas y el valor de las mismas. Puesto que los recursos financieros
provienen del sistema financiero, éste debera de ser eficaz en su contribucién en la fijacion de
las tasas de interés y eficiente en la asignacién de l0os recursos, puesto que las em, no
deberian de invertir a menos que el rendimiento previsto por lo menos iguale el costo de los

recursos requeridos.

La posicion competitiva de una empresa depende del sector en el que se desenvuelva,
y para cada sector se tienen parametros financieros determinados que son el resultado de la
competencia dentro del mismo. La rentabilidad sobre la inversion, que es una medida tipica del
desempeiio de las empresas dentro de un sector determinado, es diferente para cada sector de
competencia y su valor se altera por el costo del dinero, el cual es determinado por el sistema
financiero y que repercute sobre la tasa de descuento y consecuentemente sobre el valor de las

empresas.
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En virtud de lo anterior, el conocimiento profundo del sistema financiero, y en particular
de las organizaciones que tienen relacién directa con la empresa -SHCP, IMSS, bancos, casas
de bolsa, ammendadoras, aseguradoras, NAFIN, etc.-, de los servicios que ofrecen, de las
obligaciones que exigen, del plazo, monto y costo de 10s recursos que ofrecen, puede convertir
la necesidad de financiamiento o de inversion en una ventaja competitiva.

Por lo escrito anteriormente y aunado a la importancia del Sistema Financiero Mexicano
en la fijacién de las tasas de interés y del tipo de cambio -entre otros-, una adecuada estrategia
financiera requiere considerar este tipo de variables para disminuir su impacto negativo en la
busqueda de los objetivos de la empresa.

7.3 LA ACTITUD DEL EMPRESARIO / DIRECTOR Y LA ESTRATEGIA.

Puesto que una parte importante en la configuraciéon del valor de la empresa la
constituye la eficiencia con la que se maneja la operacién de ia misma, el capitulo tres ofrece
como resultado de la investigacion realizada, 1os elementos o caracteristicas que son necesario
resaltar para elevar la competitividad del empresario o director.

Las caracteristicas que los empresarios y directores encuestados determinaron como
relevantes para aumentar su competitividad y poder sobrevivir, forman parte de la estrategia
global de la empresa, en la que las cualidades o caracteristicas de quienes la dirigen, que se
enseflan por copia o contagio, son esenciales para promover una nueva cuitura de trabajo que
se distinga de la competencia.

La comentada implementacién de una nueva cultura laboral en nuestro pais, debe
empezar por el ejemplo de 10s responsables de las decisiones, procurando maotivar al personal
para colaborar en la empresa y buscar la satisfaccion de necesidades mutuas, es decir, el
desarrolio del personal y el logro de los objetivos de !la empresa.

Una estrategia personal -de directores y empresarios-, que se oriente a elevar la
competitividad de la empresa, se inicia con la tenencia de la mejor informacién, capacitarse y
actualizarse, desarmrollar pensamiento y accién estratégicos, tener la agresividad para acudir o
desarrollar nuevos mercados, lograr una rdpida capacidad de respuesta, incrementar el
liderazgo y mejorar la comunicacién con los empleados y con los clientes.

En e! modelo para la toma de decisiones que se presenta en el apartado 7.6, la actitud
del empresario o director se vera reflejada en la eficacia con la que se logren los objetivos
determinados.

Objetivos que hacen referencia a el volimen de las ventas realmente obtenidas, a la
deternminacion de Ia relacién deuda/capital, en la aplicacion de recursos en proyectos rentables,
en la fijacién de la tasa de descuento con la que se maneja la empresa -costo ponderado de
capital-, y en la consecucién de financiamientos que no disminuyan el vailor de la empresa y el
patrimonio de los accionistas.

De manera general, se puede establecer que la empresa en su conduccion y en el logro

de los objetivos es reflejo o consecuencia de la manera en que la empresa es dirigida, y de los
wvalores -riesgo, responsabilidad-, de quienes la conducen y trabajan en ella.
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7.4 LA FUNCION FINANCIERA Y LA ESTRATEGIA.

E| siguiente punto que interviene en la estrategia financiera propuesta, después de
considerar el entorno econdémico, la actitud del empresario o director responsabie,y el papel del
sistema financiero en la competitividad de las empresas, se relaciona con el papel de la funcion
financiera dentro de las empresas y su relacion con el entorno.

Puesto que el responsable de la empresa -propietario, director-, utiliza la mayor parte
del tiempo en tomar decisiones para que las cosas sigan su curso y que la gente realice lo que
se espera de ellas, es decir, controlar -dirigir- 1a operacién de la empresa, es necesario primero
informar a los empleados io que se espera de ellos y de la empresa en general. Para el aspecto
financiero en particular, un sistema de control e informacion que tenga como base el analisis de
sistemas, ayuda a lograr informacion y control.

E! establecimiento de analisis de sistemas dentro de una empresa contribuye a facilitar
ta informacion y el control, y como consecuencia obtener mayor eficacia en la consecucién de
los objetivos. A medida que las empresas crecen y ei entorno se torna turbulento, la funcién
financiera adquiere una relevancia mayor en la conduccién de las organizaciones,
convirtiéndose en una funcién estratégica de apoyo a la direccién, en el aumento de la
competitividad y del valor de la empresa.

Por su parte, una estrategia financiera hace referencia a situaciones abstractas en las
que los nameros significan la operacionalizacién de la estrategia, por lo cual, un sistema de
informacién que proporcione los datos veraces y en el momento en el que se necesitan, resulta

de vital importancia.

7.5 VENTAJAS COMPETITIVAS Y ESTRATEGIA.

El siguiente punto en la estrategia propuesta, consiste en la identificacion de las
ventajas competitivas de que dispone la empresa, y que son el soporte para la configuracion de
estrategias y para la competitividad y participacién de mercado.

Las ventajas competitivas mas importantes identificadas en la presente investigacion, a
juicio de los entrevistados, son las siguientes:

- Calidad, precio y servicio.

- Mercadotecnia.

- Capacitacion del personal y comunicacion.

- Innovacion.

- Tecnologia.

En un segundo teérmino, los entrevistados determinaron a la generacién de flujo de

efectivo, alianzas con otras empresas, rentabilidad sobre la inversidn, reinversién de utilidades y
una estructura 6ptima de capital, como ventajas competitivas que contribuyen a defender |a

posicién competitiva de la empresa.
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Las variabl di o ventajas competitivas descritas, tanto las que se
relacionan con la activndad de direccién, como las que indican ventajas competitivas en la
empresa, y las que se citan a continuacion que tienen que ver con la limitacion en ta generacién
de utilidades en ia empresa: financiamiento de las cuentas por cobrar, falta de liquidez, costo del

dinero, disminucién de las ventas, disminucion de los precios de ta, aur > de los g
de venta y administracion, e incremento del costo de ventas, como las més significativas de
acuerdo con las entrevistas realizadas y que se pueden convertir en egias genéricas -

Michael Porter-, mediante la unién de dos o mas variables, cuya sinergia indica |a estrategia
genérica a seguir, esto es, se pueden identificar estrategias de liderazgo en costos, estrategia de
diferenciacién y de segmentacion que tienen como base las ventajas competitivas.

Para la actitud del empresario o director, se unen dos o mMas caracteristicas y se
obtienen estrategias de reaccién, de interaccion y de disefio del futuro. En cuanto a las variables
que limitan la generacion de utilidades, éstas se pueden agrupar en estrategias que enfrenten el
costo del dinero, al estado de la economia y a la debilidad competitiva.

Las estrategias genéricas descritas antenormente y las vanables cuantitativas descritas
en ei anexo dos del capitulo seis, . f [+ I contable, valor agregado,

anhgnedad numero de P dos y rend sobre el adivo total, se hacen interaccionar
i un procedimi estadistlco denominado Andlisis Discriminante Multivariado,
genéricas que es necesario tener en

obteniendo como resultado las variab y estr
cuenta, desde un punto de vista estratégico, para confortTnar una estrategia financiera que

contribuya a8 mantener y/o aumentar la participacién de mercado y consecuentemente su
posicién competitiva.

Para empresas con una baja participacion de mesrcado, una adecuada estrategia
financiera que se oriente a defender la competitividad de este tipo de empresas, debe poner
atencioén a lo siguiente:

- Pertenecer al sector de transformacion.

- Disefar procedimientos para interactuar e informmarse de 10 que sucede en el entormno de
ia empresa.

- Procurar estrategias de diferenciacion de productos y servicios.
- Poner atencién a la rentabilidad sobre la inversion.

- Poner atencion a las ventas.

- Obtener los menores costos posibles en las tasas de interés.

- No olvidar mantener un equilibrio en la estructura financiera.

Para empresas con una media participacién de mercado, se sugiere lo siguiente:

- Centrarse en el jo del capi cor

- Evitar que el elevado costo del dinero incida negativamente en la estructura financiera.
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- Poner atencion a la rentabilidad sobre la inversion. :
- Incrementar la diferenciacion de productos y servicios.
- Incrementar las ventas de acuerdo con posibilidades y objetivos.

- Pertenecer al sector de transformacion.

Finalmente, desde un punto de vista general y para empresas con cualquier

participacién de mercado, se recomienda lo siguiente:

1. Centrarse en el manejo del capital contable.
2. Desarrollar las actividades en el sector de transformacion.

3. Procurar la generacién de ventas mediante la reduccion de costos,
elevacién de la calidad y realizacién de promociones. Aumentar la

mercadotecnia.

4. Interactuar con las variables no controlables por la empresa, in-
formarse, analizar los indicadores estratégicos. j
4

5. Incrementar la diferencia de productos y servicios.

6. Lograr la rentabilidad de la inversion propia del sector y supe-—-
raria, sin olvidar la contraparte en el valor de la empresa.

7. Si no se quiere o no se puede interactuar con el entorno, por lo
menos reaccionar ante las acciones de los competidores y los acon-

tecimientos del entormno.

8. Endeudarse o salicitar financiamientos unicamente cuando se justi-
fiquen, y su impacto se estime por medio de los estados financie--
ros previstos. Evitar que el elevado costo de los mismos disminuya
el valor de la empresa y/o el patrimonio de los accionistas, lo
que desde el punto de vista financiero estratégico, es el objetivo

a lograr.

El modeio de simulacién que se presenta a continuacién, tiene por objeto aumentar o
defender la posiciéon competitiva de |Ia empresa mediante el uso de una correcta estrategia
financiera que tenga como objetivo elevar el patrimonio de los accionistas, el valor de la
empresa y el beneficio de todos aquelios que dependen de ella.

Modelo de simulacién de aplicacién general, en el que intervienen las variables y
estrategias genéricas comentadas anteriormente, y cuya aplicacién especifica a cuaiquier :
empresa requiere cuantificar las variables que contiene y que son cantidades particulares a 5
cada empresa, es decir, para cada empresa es necesario dimensionar las variables mediante i
ecuaciones en las que se incluyen las cantidades que se refieren a la estrategia adoptada, la
que es especifica para cada empresa debido al tipo, tamaiio y valores -riesgo-, de quienes la

dirigen.
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Tabla 7.1 Cifras econdmicas relevantes para el periodo 1992 - 1995,

Afo PIB % Inflacién Tasa de Tipo de Tasa
A da % ] és - bio -fin desempleo —
promedio del periodo- % sobre
anual- Cetes peso / délar poblacién
28d econémicam
ente activa-

1992 2.8 11.9 15.62 3.1145 3.1

1993 0.4 8.0 14.99 3.1070 3.3

1994 3.5 7.1 14.10 5.0000 3.7

1998 -8.9 51.9 48.6 7.7000 6.6

1998 7.2 1563 28.00 7.5620 5.6
Junio-

1998 51 27.7 24.00 7.6520 5.1
~dicbre-

1997 6.0 16.0 20.00 8.1000 4.0
~dicbre- e e e e e

e=estimada

F Banco de 1 4 de 1983 & 1997.

LIMITACIONES EN LA INVESTIGACION

Una vez concluida la investigacién, es conveniente recordar y dar a conocer las
dificuitades que se tuvieron que sortear para lograr los objetivos que se pretenden con este
trabsjo. A io largo del tiempo que se invirtié para la investigaciéon, surgieron varios obstéculos,
entre 10S que destaca en primer lugar la identificacién y localizacién de la informacion
relacionada con Planeacién Financiera Estratégica, y su repercusion en la competitividad de las
empresas.

Ante la escasa informacion (articulos, revistas, librcs, ensayos), relacionados con
investigaciones realizadas en México acerca del impacto de la Planeacion Financiera en la
competitividad de las empresas pequefias y medianas, fué necesario acudir a varias
Universidades e Institutos en el extranjero; entre ellos, la Universidad Auténoma de Barcelona,
Espafia; la Uni idad de Rice, en Houston, Texas, y sobre todo a la Universidad de Brigham
Younq. en vao Utah, cuyos profesores Brent D. Wilson y Robert H. Daines, especializados en

iera Estratégica, proporcionaron los lineamientos por los que habria de

seguir la pmseme investigacion.

Parte de la informaci6én utilizada fué proposcionada, en México, por el Instituto
Panamericano de ARta Direccion de Empresa, tanto en publicaciones diversas acerca de
recientes investigaciones, como en el curso de Alta Direccién impartido en los aflos 1986 -
1987.
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En segundo lugar, la identificacion de las empresas objeto de la investigacién mediante
directorios especializados de acceso general -no se incluyen los directorios de confederaciones
y agrupaciones empresariales-, constituy6 un problema importante porque no estan actualizados

y ta informacién que contienen es una mezcla de vanos tipos de empresas en 10 que se refiere a
sectores y tamafios de las mismas.

En tercer lugar, y después de haber identificado las empresas correspondientes para la
elaboracion de la investigacion, la falta de cooperacion de ios responsables de ifas mismas
constituyé un obstaculo muy importante, y que refieja la escasa comunicacion entre la
universidad y ia iniciativa privada, sobre todo en lo que a ciencias sociales se refiere.

La fatta de cooperacién de los empresarios y directores se debe, de acuerdo a la
impresion recibida, a que éstos no quieren dedicar unos minutos de su ti

PO para resp
preguntas relacionadas con la empresa y su labor en la mi ! inforr 16
financiera para su utilizacion en investigaciones de las que no racibirtn benoﬂdos directos, por

o menos en el corto plazo, y que se derivan de inforrnacién que la consideran confidencial.
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CONCLUSIONES

El modelo econémico que prevalezca en nuestro pais no debe representar un obstaculo
para el desempefio de las labores de los auténticos empresarios. La iniciativa empresarial, que
es una fuerza vital para cualquier pais, debera ser lo suficientemente fuerte para superar los
obstéculios que se le presenten, y no obstante, para su mejor desempefio, el empresario
requiere de un clima de estabilidad tanto en el marco econémico, como en el fiscal y el

financiero.

En los momentos econémicos actuales, caracterizados por la integracion de nuestro
pais en la economia de mercado, mediante la adopcién del neoliberalismo econémico, la
maxima utilizacion de los recursos -tecnolégicos, administrativos y de capital-, de que disponen
las empresas mexicanas, contribuye al! éxito de las empresas y a la contribucion que hacen
éstas en el desarrollo econémico de nuestro pais, mediante el reparto equitativo de sus

beneficios.

Conforme un pais y las empresas que conforman la planta productiva, cuenten con mas
y mejores recursos tecnoldgicos, administrativos y de capital, se tendra un pais mas
desarrollado y los ciudadanos tendran mejores niveles de vida. Dado que actualmente no se
tienen los recursos econdmicos para adquirir la tecnologia necesaria que nuestro pais requiere,
es muy importante que se realice investigacién aplicada que resuelva problemas practicos, y se
evite la salida de capitales por esta via. En lo que se refiere a la administracién, la investigaciéon
en ésta disciplina al ser de cardcter bdasico, ofrece caonocimientos y teorias propias para nuestro
medio, ¢ de bajar con variables existentes en el pais, que pueden contribuir a la
mejor y mas eficaz conduccién de empresas mexicanas en los momentos turbuilentos actuales.

Por lo anterior, tanto la investigacién aplicada como la basica requieren, para su
realizacién, de la contribucién, del aporte de informacién, y de los medios para su verificacion,
de las empresas que componen el aparato productivo nacional y de sus dirigentes, quienes

en a sia los beneficiados con las investigaciones realizadas. Es decir, se
requiere una vinculacion mas estrecha entre las universidades y las empresas para
conjuntamente contribuir at bi de la sociedad, evitar la salida de capitales, desarroliar
t logias propi y fortalecer tanto a las empresas como a las universidades -creacién y
divuigacién del conocimiento-.

El temor y falta de confianza de los directores de empresa, que se refleja en {a negativa
para proporcionar inforrmacion, es un reflejo de su falta de preparacién para enfrentar las nuevas
condiciones econémicas y de competencia, y consecuentemente indica faita de competitividad
de los mismos, puesto que se confunde la informacion estratégica con la informacién general, a
la que cuaiquier persona puede accesar en un mercado de competencia perfecta.

En lo que se refiere a la motivacién para realizar la presente investigacion, ésta surgio
de la idea de aplicar el concepto de estrategia a la funcién financiera de la empresa, que siendo
una subestrategia empresarial orientada a la consecucién y asignacion de recursos, pueda ser
utilizada de manera prioritaria y estratégica para elevar el valor de la empresa y su
competitividad.
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La Planificacion Financiera Estratégica que se propone, se elaboré6 a partir de la
sinergia entre las ventajas competitivas y las competencias distintivas de que dispone cualquier
tipo de empresa por el s6lo hecho de permanecer en el mercado, y que deben ser combinadas
con las oportunidades, amenazas y limitaciones del entormo-mercado, potenciando sus puntos
fuertes y protegiendo sus puntos débiles. Mediante este tipo de planeaciéon, una empresa
conseguird determinadas ventajas sobre sus rivales -aunque sean pequedias y frozosamente
deban variar con el transcurso del tiempo-, que podran aiterar a su favor la correlaciéon de
fuerzas existentes, o que le permitird vencer en la lucha diaria por conseguir el favor de los

clientes a los que dirige sus productos y servicios.

Los elementos o variables proporcionados estan de acuerdo con ia teoria en materia de
economia, finanzas, teoria de sistemas, planeacion estratégica y de competitividad, referida por
varios autores, y matizada por las experiencias laborales en los ambitos de conduccion y
creacién de empresas, y como profesor de asignatura, en temas afines, en varias universidades
del pais, por el autor de la presente, y obtenidos a partir de dos estancias de investigacién
realizadas en una empresa pequefia y en una mediana, con una duracion aproximada de ocho
meses y a solicitud expresa de los propietarios de las mismas con el fin de determinar posibles
sugerencias de solucién; solucién a una problemaéatica debida fundamentalmente a una
disminucién en la participacién de mercado, ia que a su vez es consecuencia, entre otras, de

una indiscriminada apertura econémica.

Entre los problermnas mas significativos que se encontraron en !las dos estancias de
investlgacldn. se encuentra la falta de organizacién formal, situacién que dificulta cualquier
ior. Andlisis que indicaron la aita relacién que tiene el capital de las empresas con

su p-mcipncmn de mercado, y que hace imprescindible concientizar a los propietarios de
empresas acerca de la importancia que tiene la reinversién de utilidades, en la competitividad

de la empresa.

La secuencia y los elementos que forman parte de ia estrategia propuesta se
proporcionaron por quien ésto escribe, y fueron sometidos a una evaluacion, para determinar su
importancia, en las empresas de 38 empresarios y directores seleccionados mediante un
proceso de muestreo denominado deterministico, es decir eleccién de {a muestra sujeta al juicio

del investigador.
Final cabe d ar que la metodologia y los elementos propuestos, estan
enfocados a las empresas pequefias y medianas que no disponen de estrategias formales -
compromiso por escrito-, para conducir las operaciones de ila empresa, y que tomando la que
aqui se sugiere, podran elevar o mantener su posicién competitiva teniendo como objetivo
prioritario el elevar el valor de la empresa y el patrimonio para los accionistas de Ila misma,
objetivo que si se logra éticamente, redundard en beneficios para la sociedad en general
mediante la contribucién, via impuestos, a la i >ci6én de necesidades de la sociedad y
mediante el excedente de recursos disponibles, a la generacion de empleos, tan urgente e
importante hoy dia en nuestro pais, en donde las empresas pequefias y medianas tienen un

papel determinante.
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La planeaci6n estratégica de una empresa es hoy absolutamente necesaria y no s6jo las
grandes empresas deben planificarse sino incluso las pequeiias, tal como lo establece Peter F.
Drucker: " La pequefta empresa que consigue dar forma al futuro desde el presente, no sera
pequefia por mucho tiempo.”
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SUGERENCIAS PARA NUEVAS INVESTIGACIONES

La apertura comercial y financiera ofrece una gran variedad de temas para su
investigaciéon. Investigaciones que deben pretender el proporcionar, como resultado de las
i los elerny s o variables que las empresas mexicanas requieren para poder competir
en los mercados nacionales y posteriormente, buscar su internacionalizacién, ya sea
directamente o formando parte de cadenas productivas en unidn con otras empresas.

Entre los elementos a destacar, resalta la importancia de los mercados a los cuales
deben orientarse las empresas mexicanas; Si es requisito indispensable el concentrarse primero
en los mercados nacionales, y después del posicionamiento en ellos, debe acudirse a los
mercados internacionales, o si bien, en virtud de las condiciones actuales de ios mercados, del
estado de la economia y de la demanda agregada, es aconsejable dirigirse de manera prioritaria

a los mercados intemacionales.

Otro elemento importante que se relaciona con la fuerza y estado de los mercados, es
el nivel de ventas y su repercusion en la participacién de mercado o posicién competitiva de las
empresas; cuales son las variables intrinsecas a las ventas, como lo son la calidad y precio del
producto, la distribucion en el mercado adecuado, la preparacion del personal que compone la
fuerza de ventas, entre otras, cuyo adecuado manejo por parte de la empresa le redundara en
una mejor posicién de la empresa dentro de su mercado especifico.

Por la parte de las variables que la empresa no puede controlar, pero que si debe
contemplar bajo un esquema de planeacion estratégica que disminuya el riesgo de su impacto
negativo en la empresa, como son el estado de la economia que se refleja en la tasa de
desempleo, el tipo de cambio peso-ddlar, el nivel o tasa de inflacién, y la competencia de
nuevos productos y nuevas empresas, son entre otras, fuentes importantes para futuras
investigaciones, y que ocasionan iguaimente una alteracién en la participacién de mercado de

la~ empresas mexicanas.

Por lo que se refiere a las variables del sistema financiero, se puede investigar de que
manera el cambio en la tasa de interés activa, facilita o impide [a generacién de utilidades para
la empresa, y su consiguiente posicionamiento en el mercado.

192



Anexo 1
CUESTIONARIO

1.- CONSTITUCION LEGAL DE LA EMPRESA (marque ia que proceda).

-— Sociedad Anénima

-—- Sociedad Anénima de Capitai Variable

--- Sociedad Anénima de Responsabilidad Limitada
--— Persona Fisica con Actividad Empresarial

-—- Oftra ( especifique )

2.- SECTOR EN EL QUE LA EMPRESA DESARROLLA SUS ACTIVIDADES.

~—- Industria de Transformacién
-~ Comercio

-—- Servicios

--— Otro ( especifique )

3.- UBICACION DE SU EMPRESA

-—- Distrito Federal
--— Estado de México
-—- Otro ( especifique )

4.- ANTIGUEDAD DE LA EMPRESA EN EL. MERCADO

-— Mas de 40 afios
-—-- Entre 30 y 39

-—— Entre 29 y 20

-— Entre 19y 10

--— Menos de 10 afios.

5- PARA CLASIFICAR A SU EMPRESA POR SU TAMANO, DETERMINE EN CUAL DE LOS
SIGUIENTES ESTRATOS SE ENCUENTRA.

Trabajadores ( empleados + obreros )
- Menos de 1S
---- Entre 15y 100

-—- Entre 101 y 250
-— Mas de 250
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Ventas Anuales ( 19683 )

—— Menos de $ 598,000
- Entre $ 600,000 y 5'999,999
--- Entre $ 6'000,000 y 9'999,999
— Mas de $ 10'000.000

Valor Agregado.
Anote el valor agregado obtenido en el periodo 1983

--—— Valor Agregado = ventas - costo de ventas - depreciaciones
- intereses pagados por créditos
diversos.

- Si lo desea, anftelo como porcentaje de las ventas.

6.- CONSIDERA QUE SE ENCUENTRA UD. PREPARADO (A), PARA ENFRENTAR LOS
RETOS Y OPORTUNIDADES QUE LA APERTURA COMERCIAL OFRECE ?

-~ Si -— No

Qué elementos considera Ud. que debe reforzar o tomar en cuenta para enfrentar el futuro
inmediato ?. ( clasifiquelos por orden de importancia, el 1 como el mas impartante, y el 11 como

el menos importante ).

- Capacitacién propia, informacioén y actualizacion.
--— Pensamiento y accion estratégicos, futurista.

-~ Agresividad para acudir a nuevos mercados.

-—— Su propia actitud para el cambio.

- Capacidad de respuest:

— M y jores col adores.

-~ Incrementar liderazgo.

--— Sentido de la oportunidad.

--—- Claro sentido ético en los negocios.

--—- Mejorar comunicacién con clientes y empileados.

7.- LA EMPRESA QUE USTED DIRIGE, POR EL SOLO HECHO DE EXISTIR, TIENE UN
NIVEL O GRADO DE COMPETITIVIDAD, MISMO QUE DEBERA DE INCREMENTAR EN
VIRTUD DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS PREVALECIENTES. LA COMPETITIVIDAD,
QUE ABARCA VARIOS NIVELES DE DECISION (EN LA PROPIA EMPRESA, EN EL SECTOR,
COMO PAIS Y EN EL PLANO INTERNACIONAL), SE PUEDE MEDIR, EN EL NIVEL DE
EMPRESA, COMO LA PARTICIPACION DE MERCADO O EL LUGAR QUE OCUPA DENTRO

DEL SECTOR AL QUE PERTENECE.
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ANOTE UD. CUAL ES LA PARTICIPACION DE MERCADO DE SU EMPRESA:--—--%
O EL LUGAR QUE OCUPA EN EL SECTOR:———-

ASIMISMO, CLASIFIQUE POR ORDEN DE IMPORTANCIA ( EL 1 COMO EL MAS
IMPORTANTE ), LOS SIGUIENTES ELEMENTOS QUE AYUDARAN A SU EMPRESA A
MANTENER O AUMENTAR SU PARTICIPACION DE MERCADO.

--—-—- Alianzas, uniones con otras empresas.

-—- Incremento en lnvestigacién y desarrollo. Innovacion.

- Adquisicion de tecnologia.

- Reinversién de utilidades.

-— Lograr parémetros internacionales de calidad, precio y servicio.

- C itacion, concientizaciéon y mayor comunicaciéon con empleados

— Mayor atencién a la fuerza comercial, mercadotecnia.

--— Mayor generacion de flujo de efectivo.

-— Elevar la rentabilidad de la inversién por arriba del promedio
del sector.

-— Diversificacion y solidificacién de la estructura de capital.

---- Manejo estratégico de las variables macroeconémicas ( tasa de
interés, paridad cambiaria, Producto Intemo Bruto, tasa de
desempleo ), y leyes y reglamentos emitidos por el gobierno.

8.- LA TASA DE REINVERSION DE UTILIDADES ( 1 - DIVIDENDOS, O UTILIDADES
REPARTIDAS O RETIRADAS DE LA EMPRESA ), CONTRIBUYE A MEJORAR LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA, VIA LA DIVERSIFICACION O DISMINUCION

DE SU COSTO DE CAPITAL.
ANOTE UD. LA TASA DE REINVERSION DE UTILIDADES PARA SU EMPRESA, DURANTE
LOS ANOS DE 1992-—— Y 1993,

EN EL CASO DE NO HABER OBTENIDO UTILIDADES, O NO LAS ESTIMADAS, CLASIFIQUE
NUEVAMENTE POR ORDEN DE IMPORTANCIA, LOS SIGUIENTES FACTORES QUE

INCIDEN EN LA GENERACION DE UTILIDADES:

—- Costo y disponibilidad de financiamientos.

-—— Considerable di icién de las
— Excesava lcumulaclén de inventarios.
—— O de PPy

—— Elevado ﬁnancaamiento de las cuentas por cobrar, incobrables
0 excesivo periodo de cobro.
-— Demasiados gastos de venta y administracién.
-—~ Alto costo de ventas. Cuesta demasiado producir.
--—— Bajo precio de venta de productos y servicios.
— Falta de liquidez del conjunto de la economia.
—— Huelgas y problemas laborales.
— Por debilidad competitiva.
--—— Oftro ( especifique ).
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8.- EL VALOR DE MERCADO Y EL VALOR FINANCIERO DE LA EMPRESA, SON DOS
FORMAS DE EXPRESAR CUANTO VALE LA EMPRESA. CUANTO MAS AUMENTE EL
VALOR DE LA EMPRESA, MAS SE DEFIENDE O AUMENTA LA COMPETITIVIDAD DE LA

MISMA.

CLASIFIQUE UD. LAS SIGUIENTES VARIABLES, POR ORDEN DE IMPORTANCIA,
QUE DESDE SU PUNTO DE VISTA CONFIGURAN EL VALOR DE LA EMPRESA; EL
NUMERO 1 PARA LA MAS IMPORTANTE.

--—- Flujo de efectivo.

—-- inflacién.

-—- Costo de capital; costo ponderado de las diferentes fuentes de
financiamiento, adquiridas y generadas, de que dispone la
empresa.

- Utilidad neta.

-—- Objetivos determinados.

-~ Utilidad de operacion.

- Riesgo. Referido a no poder obtener los resultados esperados.

-—- Utilidades retenidas.

-— R imi el capital contable.

- Utilidades por accitn.

--— Rendimiento sobre la inversién.

---- Crecimiento. Considerar que es opuesto a la disposicion de
utilidades.

--— Aumento del capital contable.

- Otro ( especifique ).

10.- POR ULTIMO, DE SER POSIBLE, ANEXE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE SU
EMPRESA PARA LOS ANOS 1992 Y 1983, LOS QUE SERAN UTILIZADOS, DE FORMA
ANONIMA Y ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL, PARA EL DISENO DE UN MODELO
FINANCIERO QUE PUEDA SER UTILIZADO COMO APOYO PARA LA TOMA DE
DECISIONES ESTRATEGICAS, Y QUE AL MISMO TIEMPO, INDIQUE EL NIVEL DE
COMPETITIVIDAD DE LAS EMPRESAS PEQUENAS Y MEDIANAS.

EN CASO DE NO TENER ESTRUCTURADOS LOS ESTADOS FINANCIEROS, ANOTE POR
FAVOR LAS CIFRAS QUE SE LE PIDEN EN LOS ESPACIOS SIGUIENTES:

1993

Ventas totales.

Costo de ventas.

Inversiones en activos fijos.
Depreciacién acumulada.
Impuestos pagados.

Utilidades o dividendos repartidos.
Utilidades retenidas.

Capital contable.

Capital social.

-h
NERRRRRE g

198



Pasivo total.
Monto de financiamientos obtenidos; créditos
Costo (%), de los financiamientos anteriores
Porcentaje de financiamientos adquiridos en
México. :

Costo de capital.

Crecimiento en utilidades.

Aumento de capital, via emision de acciones.
Aumento de capital, via aportaciones.
Capital de trabajo neto.

L T
P

PHEHH

NOTAS:
- PARA SU COMODIDAD, PUEDE ENVIARME EL CUESTIONARIO VIA

FAX, O BIEN HACER UNA CITA PARA QUE REALICEMOS UNA
ENTREVISTA.

- PARA SEGUIMIENTO Y RETROALIMENTACION DE LA INFORMACION,
ANOTE SUS DATOS DE IDENTIFICACION EN UNA HOJA INDEPEN--
DIENTE DEL CUESTIONARIO.
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Anexo 2

DATOS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL ANALISIS DISCRIMINANTE
MULTIVARIADO Y OBTENIDOS A RAIZ DE LA APLICACION DEL CUESTIONARIO.

vt vis v2 v3 v4 vs vé v7 vs
34.0 2 9.62 o 8.41 5.0 3.22 5.15 4.38
15.0 1 8.01 [¢] 7.58 (o] 1.61 3.91 -5.15
8.0 1 9.62 o] 9.08 25.0 2.71 6.05 3.82
3.0 1 9.62 100 9.37 [o] 2.71 6.05 1.21
25.0 2 9.62 75 9.48 30.0 1.61 5.15 5.33
23.0 2 9.62 45 14.89 (o] 3.22 6.05 23.93
5.0 1 8.01 100 7.26 12.0 2.71 3.91 2.16
12.0 1 9.62 80 10.74 [o] 2.71 6.05 3.44
65.0 3 9.62 o 11.27 12.7 3.56 8.05 20.15
78.0 3 8.62 100 13.35 8.5 2.71 6.05 24.11
3.0 1 9.62 75 7.8 o 3.22 3.91 7.22
0.5 1 5.70 100 5.59 10.0 2.71 3.91 [+]
S50. 3 9.62 100 7.1 4.5 2.71 5.15 [+)
15.0 1 9.62 80 8.34 o 3.91 6.05 14.33
2.0 1 8.01 100 6.73 o 1.61 2.08 12.98
12.0 1 8.62 100 9.71 8.0 3.22 5.15 11.18
5.0 1 8.52 100 8.52 10.0 2.71 3.91 4.90
20.0 1 8.62 o 9.46 32.0 2.7 5.15 12.33
10.0 1 9.62 o 12.71 38.0 3.22 6.05 35.45
0.8 1 5.70 10 6.48 [¢] 1.61 2.08 8.20
0.01 1 5.70 80 8.01 10.0 1.61 2.08 12.51
15.0 1 8.01 90 9.42 1.8 3.91 5.15 19.75
5.0 1 5.70 10 6.21 10.0 1.61 2.08 10.48
1.0 1 5.70 80 6.62 o] 1.81 2.08 10.368
2.0 1 8.01 50 5.86 35.0 1.61 2.08 o
20.0 1 9.62 100 7.68 12.0 2.71 5.15 18.60
30.0 2 8.01 60 8.01 [+] 3.22 3.91 20.17
28.0 2 8.01 80 9.90 20.0 1.61 3.91 7.95
0.01 1 8.01 25 7.31 25.0 3.91 3.81 10.11
2.0 1 5.70 50 7.30 10.0 1.61 2.08 8.07
0.5 1 8.01 10 9.03 4.0 1.61 2.08 3.41
20.0 1 9.62 100 10.682 12.0 3.91 8.05 18.23
30.0 2 9.62 30 9.68 20.0 3.22 515 2.168
10.0 1 9.62 [+] 10.58 o 3.91 5.15 7.59
1.5 1 9.62 68 7.64 14.7 3.22 3.91 2.77
28.0 2 9.62 70 9.08 18.0 2.71 5.15 15.24
15.0 1 8.62 o 5.52 13.0 2.71 3.91 o
6.0 1 8.62 o 8.03 18.8 1.61 3.91 21.98
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DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

V1 = Participacién de mercado (variable dependiente o respuesta) Se obtuvo directamente del
cuestionario; cifras aportadas por los encuestados.

V18 = Variable Agrupadora. Puesto que el Analisis Discriminante Multivariado requiere que la
variable dependiente (participacion de mercado) sea categorica, se disefié esta variable cuyos
valores 1,2 y 3, agrupan participaciones de mercado de 0.01 a 20, de 21 a 40 yde 41 a 80,
respectivamente.

V2 = Ventas (variable independiente o explicativa). Debido a que el cuestionario capté rangos
de los volumenes de venta, se tomo ia media aritmética de cada rango, y se le aplicd Logaritmo
Natural.

V3 = Reinversion (variable independiente). Se obtuvo directamente del cuestionario mediante
ios datos aportados.

V4 = Capital contable (variable independiente). A los valores captados en el cuestionario, se
ies aplicé el Logaritmo Natural.

VS = Valor Agregado (variable independiente). Se obtuvo direc te del c1 i rio.

V6 = Antigiiedad (variable independiente). Logaritmo Natural de la media aritmética de los
valores captados en el cuestionario.

V7 = Numero de Empleados (variable independiente). Logaritmo Natural de la media aritmética
de los valores captados en el cuestionario.

V8 = Rendimiento sobre Activo Total (variable independiente). Se obtuvo directamente de los
valores aportados por los encuestados.

V9 = Estrategia de Reaccion ante los Sucesos (variable independiente, dummy). Se obtuvo
del andlisis de las respuestas a las preguntas del cuestionario; se identificaron 3 tipos de
estrategia: Reaccién, interaccion y disefio del futuro.

V10 = Estrategia de Interaccion (variable independiente, dummy).

V11 = Liderazgo en Costos (variable independiente, dummy). Se obtuvo del analisis de Ias
respuestas a las preguntas del cuestionario; se identificaron 3 tipos de acci cCOmo v
competitivas: Lider en costos, diferenciacion y segmentacion.




V12 = Diferenciacion (variable independiente, dummy).

V13 = Caosto del Dinero (variable independiente, dummmy). Se obtuvo del anilisis de las
respuestas a las preguntas del cuestionario; se identificaron 3 tipos de factores que impiden la
generacion de utilidades: Costo del dinero, Estado de ia Economia y competitividad.

V14 = Estado de la Economia (variable independiente, dummy).

V15 = Empresas del sector de Transformacién (variable independiente, dummy). Se obtuvo
del andlisis de las respuestas a las preguntas del cuestionario; se identificaron 3 sectores en el
que operan las emp enct : Transformacién, Comercio y Servicios.

V168 = Empresas del sector Comercio (variable independiente, dummy).

V17 = Preparacién de los Propietarios, Directores o Responsables ante la apertura. Se obtuvo

directamente de la respuesta de l0s encuestados, preparado 1, né preparado 0.



ANEXO 3
3-1

-------- DISCRIMINANT ANALYSIS ~~-cnaa-
On groups defined by VAROOD18

Analysis number 1
Direct method: all variables passing the tolerance test are entered.
Minimum tol ce level 00100

Canonical Discriminant Functions
Maximum number of functions.............. 2
Minimum cumulative percent of variance... 100,00
Maxdmum significance of Wilks' Lambda.... 1,0000
Prior probability for each group is ,33333

Classification function coefficients
(Fisher's linear discriminant functions)

VAROOO18= 1 2 3

VAROO002 12,3870570 12,8335621 14,7211625

VAROQO03 , 1204521 ,12114486 ,1089765
VAROOOD4 7,2140591 7,8220034 6,5081357
VAROOOOS 3404519 38056800 4158208

VAROOOOS 1'0.31“073 10,0551553 6,7204987
VAROOQO7 -16,0786728 -16,2035263 -15,7609022
8535232

VAROOO0O 16,7520543 16,7482610 15,63899690
VAROOO010 18,8870082 17,4485082 24,5008837
. VAROOOD11 1,5615796 2,2158551 2,0382184
VAROO012 7,0776373 7,4056868 -9519720
VAROOO13 8,5814508 9,9041620 3,9209763
VAROOO14 -7,0561921 -8,7300827 -13,7227283
VAROOO01S -9,8225241 -9,9004249 2,6029278
VAROOO18 -16,4740059 -17,3410368 -12,5323584
VAROOOQ17 15,9168791 16,1339717 16,7798703
(Constant) -76,0510044 -85,34168757 -96,3531885



-------- DISCRIMINANT ANALYSIS --------
On groups defined by VARO0O018
38 (Unweighted) cases were processed.

O of these were excluded from the analysis.
38 (Unweighted) cases will be used in the analysis.

Number of cases by group

Number of cases
VAROO0018 Unweighted Weighted Label

1 28 28,0

2 7 7.0

3 3 3,0
Total 38 38.0

Group means

VAROOO18 VAROOOQO2 VARQOOO03 VARO0004 VAROO00S

1 8,33821 54,57143 8,18571 10,76393

2 9,16000 51,42857 9,892143 13,28571

3 9,62000 686,66667 10,84333 8,567000
Total 8,59079 54,94737 8,71526 11,05526

VAROOD18 VAROOOOS VARQQOO7 VARO0008 VARO0009

1 2,60429 4,06714 9,17607 28571

2 2,68714 4,92429 11,30857 28571

3 2,98333 $,75000 14,75333 ,00000
Total 2,85026 4,35789 10,00021 26316
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VARDODO18 VAROO0010 VAROOO11 VARO0O12

1 ,50000 .39286 35714 ,46429
2 42857 57143 28571 57143
3 1,00000 68667 00000 '

Total 52632 44737 31579 47368

VARODO18 VAROOO14 VAROO0O1S VARO0OO16

1 ,39286 35714 32143 82143
2 42857 42857 28571 85714
3 ,33333 1, ,00000 1.00000

Total 39474 ,42105 28947 84211

Group standard deviations

VAROO0013

VAROOO17

VAROODOS

VAROQO018 VARQOO02 VARQOQO03 VAROOQOO4
1 1.55813 42,98529 1,73570 11,31169
2 78560 28,68134 2,20442 11,64351
3 ,00000 §7,73503 2,74498 4,10545
Total 1,43776 40,93300 2,07703 10,85237

VARO00OO18 VAROQ006 VAROOQO7 VAROQOOOOS8

1 86125 1,50635 8,47420 46004

2 75803 , 76687 8,48534 48785

3 48075 ,51962 12,92027 ,00000
Total 81187 1.43084 8,70544 44626

VAROOO18 VAROO010 VAROOO11 VAROOO12

1 50918 49735 48795 50787

2 53452 53452 48795 53452

3 00000 57735 ,00000 57738
Total 50601 50390 47107 50601

VARO0OO18 VAROOO14 VAROQOO15 VAROOO16

1 49735 48795 47559 39002

2 53452 53452 48795 37798

3 57735 00000 .00000 ,00000
Total 49536 50036 45961 36954
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Pooled within-groups cosmvelation matrix
VARO0002 VARO0003 VARO0004 VAROOO0S5 VAROO006 VAROD007

i
I
H
H
i

VARO0QO2 1,00000

VARO00003 -,07161 1,00000

VAROOOO4 ,47017 -04913 1,00000

VAROO00OS ,19019 -,27981 04759  1,00000

VAROOOO6 536883 05058 38935 -,07396 1,00000

VAROO007 ,76738 ,04862 64416 ,10084 70292 1,00000
,70202 1,00000

VAROOOQO8 ,10859 -,02472 54792 ,12906 25701 ,24879

VAROQOOO9 ,13193 -,08514 08207 ,21043 06355 ,07612

VAROOO10 -,40442 00234 -25853 -,12774 -268512 -,36934

VAROOO11 ,15000 ,20287 20923 -,16187 13082 ,206810

VAROO0012 -,02324 -,00148 -,12708 -,008685 -,02821 -,00706

VAROO013 -,33850 -,07404 -26205 -,14530 -,30387 -,24363

VAROOO14 ,38089 -,02444 ,20042 ,19978 ,21093 . 14627

VAROO001S ,11529 20491 14430 -,209748 ,35618 ,29333

VAROOO16 ,06111 -,25855 01822 ,16175 -,11853 -,13849

VAROQ017 ,12302 -,05559 ,19637 -,15667 24282 .30318

VAROO0O08 VAROO00S VARO0010 VARO0O11 VARODO12 VAR00013

VAROOO08 1,00000

VAROOOO9 ,10348 1,00000

VAROQO10 -,12825 -61564 1,00000

VAROOO1t -,10879 ,21311 -,36176 1,00000

VAROO012 -,08456 -,19069 37982 -,60110 1,

VAROO013 -,16485 01749 08707 -,00647 02501 1,00000
VAROOO14 ,17422 ,12431 -,08843 ,03285 -09313 -77758
VAROOO15 -27218 ,16859 -,15263 ,04158 19646 -,04094
VAROO0016 05105 ,11683 07833 ,03890 ,15781 ,08086
VAROO0017 ,22780 -,21591 -,01086 ,07988 ,01144 -01573

VARO0O14 VARO001S VAR00016 VARO0017
VAROOO14 1,00000
VAROOO15 ,09148 1,00000

VARQOOO016 -,04755 -,51875 1,00000
VAROO0017 -,09053 -,12358 .14588 1,00000

205



Wilks' Lambda (U-statistic) and univariate F-ratio
with 2 and 35 degrees of freedom

Variable Wilks' Lambda F
VAROOQ02 90544 1.8275
VAROOOO3 99189 . 1431
VAROOOO4 ,80189 4,3233
VAROOQ0S 58721 22687
VAROOO06 88270 '
VAROOQD7 86238 2,7928
VAROOOO8 96477 ,6390
VAROOO09 86939 5526
VAROO010 81984 1.5250
VAROOO11 96432 6475
VAROOQ0O12 85696 7871
VAR0OOO13 88644 2405
VAROOO14 99786 0375
VAROOO015 879086 2,4077
VARQOO016 96417 .
VARQQO17 88251 3114

Significance

.1758
8672

0210
,7983
7369

0749
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Standandized canonical discriminant funclion coefficients
Func ¥ Func 2

VAROO002 79550 22821

VAROOOO3 -,13572 08245 . o y
VAROOOO4 -31533  1,16920 Canonical Discriminant Functions
VAROO005 20382 ,20287

VAROOQOOOE6 -,71867 ,10459 Pctof Cum Canonical After Wilks'

VARO0O007 10208 -,30419 Fcn Eigenvalue Variance Pct Corr Fcn Lambda Chi-square df Sig
VAROOOOS 8 -,53960

VAROOQOOS -.12106 04813 : 0,356137 28,382 32 6498
VAROOO10 01914 -,12495 1* 11,3266 86,51 86,51 .,7551: 1 828593 5,171 15 9906
VAROOO011 08112 27121 2° 2069 1349 100,00 ,4140:

VAROOO12 -,91448 51072

VAROO013 -,57252 B8827 * Marks the 2 canonical discriminant functions remaining in the analysis.
VAROOO14 -81508 48356

VAROQO15 1.44197 -67324

VAROO0O168 4 - 7

Structure matrix;

Pooled within-groups correlations between discriminating variables
and canonical discriminant functions
(Variables ordered by size of comrelation within function)

Func 1 Func 2

VAROCOO1S 32204 -,00225
VAROOD10 24002 -,22764
VAROOO12 -, 18288 -,05822
VAROQO168 -,168738* ,00117
VAROOO0S 15471 15171

-. 15224 08346

03682
,11400" 04173

VAROOOO4 34202 86841
VAROQO07 30167 43342
VARQOGOO02 ,22417 42727
VARGOO11 .13245 25763
VAROQOOS -.04575 ,22181°
VAROO0O13 -05820 ,20052°
VAROODO3 08884 -,00552*
VAROOO14 -,02758 07406

= denotes larg bsolute correlation b ) each variable and any
discriminant function.
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Classification results -

No. of Predicted Group Membership
3

Actual Group Cases
Group 1 28 21 1
75,0% 21,4% 3.6%
Group 2 7 2 5 o
28B,6% 71.4% 0%
Group 3 3 o o 3
0% 0% 100,0%

Percent of "grouped” cases correctly classified: 76.32%
Classification processing summary

38 (Unweighted) cases were processed.

G cases were excluded for missing or out-of-range group codes.
O cases had at least one missing discriminating variable.

38 (Unweighted) cases were used for printed output.

38 cases were written into the working file.

Canonical discriminant functions evaluated at group means (group centroids)
Group Func 1 Func 2

1 -.41286 -.20364
2 05481 91833
3 3,72548 -,24215

Test of Equality of Group Covanance Matrices Using Box's M

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those
of the group covariance matrices.

Group Label Rank Log Determinant
1 16 -3,778114
2 < 7 (Too few cases to be non-singular)
3 < 3 (Too few cases to be non-singular)
Pooled within-groups
covarnance matrix 16 -3,129278

No test can be performed without at least two non-singular group
covariance matrices.

208



N J0-=~03CT

Canonical Discriminant Functions

27
2-
°
. a
14 Group 2
Avd - -
(=B ° Gro-a‘lu- ’ ° s -
A e - Group
nn v
B ° o ° ©

209

T Group Cerwroids
Group 3
Group 2
Group 1



Variables de la investigacién en forma de
Funcione s 15 2.

Grupos cenlroide.

FUNCION 2

qa -

vectores.

FUNCION 1
! 2

- 2
= 3
- 9
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3-n

Case Mis Actuai Highest Probability 2nd Highest Discrim
Number Val Sel Group Group P(D/G) P(G/D) Group P(G/D) Scores
1 2~ 1 ,7631 5633 2 ,4367 2873
-,5327
2 b el 2 ,7816 5712 1 ,4288 1722
.1360
3 1 1 .9871 5680 2 ,4320 -,2378
-.1822
4 1™ 2 ,7384 5299 1 .4701 -,0758
.0892
) 2 3062 9679 1 ,0321 -,4118
2.5239
6 2 2 ,1400 8719 1 ,1281 1,1619
1.9194
7 k Bl 2 6144 5095 1 ,4905 2741
-,1605
8 kB 2 ,5680 ,9035 1 ,0965 5275
1,7280
9 3 3 ,5134 1,0000 1 ,0000 3,7021
1120
10 3 3 ,5134 1,0000 1 ,0000 3,6960
9155
11 1 1 ,3400 6727 2 ,3273 3764
-1,3874
12 1 1 ,4685 ,9408 2 ,0592 -1,2057
-1,1469
13 3 3 ,5134 1,0000 1 ,0000 3,7783
-1,7539
14 1 1 .7298 8394 2 ,1606 -, 7967
-.8750
15 1 1 ,4255 7072 2 ,2928 0087
-1,3639
16 1~ 2 ,3981 6906 1 .3094 5403
8668
17 1~ 2 ,9297 ,6530 1 .3470 0992
4883
18 1 1 ,1145 8242 2 ,1758 1,8661
-,0760
19 b Bl 2 ,8913 ,8669 1 ,1331 0756
1.4549
20 1 1 ,9726 ,7070 2 ,2930 -.5915
-.3655
21 1 1 ,2789 8300 2 ,1700 -,4803
-1,6965
22 1 1 ,0753 ,7938 2 ,2062 1,3739
-1,6572
23 1 1 ,1465 9785 2 ,0215 -1,4364
-1,8291
24 1 1 ,9716 7113 2 2887 -,6697
-.2551
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3.1

Actual Highest Probability 2nd Highest Discrim

Case Mis
Number val Sel Group Group P(D/G) P(G/D) Group P(G/D) Scores

25 1 1 .9216 ,6513 2 ,3487 -, 2668
-,5577

26 1 1 .0850 ,9991 2 0009 -2,7739
2614

27 2~ 1 .8872 .5664 2 ,4336 ,0489
-, 4287

28 2 2 ,2854 6248 1 .,3752 -.9728
1.2971

- 29 1 1 ,1356 ,9992 2 ,0008 -2,5658
-,5823

30 1 1 ,9636 ,7121 2 ,2879 -7104
-,1892

a 1 1 ,.3568 9116 2 ,0884 -1,6869
5635

32 1 - 2 ,5771 5524 1 ,4476 5654
,0535

33 2 2 9968 ,7596 1 2404 ,1068
89201

34 1 .,0892 ,7452 2 ,2548 -1,7445
1,4873

as 1 1 .3846 8807 2 ,0193 -1,9188
-,0857

36 2 2 9748 ,7170 1 ,2830 ,1633
7292

37 1 1 9411 7419 2 ,2581 -,6462
-, 4850

a8 1 - 2 ,7272 ,5258 1 4742 -0333
K ]
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Classification results -

No. of Predicted Group Membership

Actual Group Cases 1 2 3
Group 1 28 19 9 (o]
67.9% 32,1% 0%
Group 2 7 2 5 ¢}
28,6% 71,4% 0%
Group 3 3 o [v] 3
0% 0% 100,0%

Percent of "grouped" cases comrectly classified: 71,05%
Classification processing summary
38 (Unweighted) cases were processed.
O cases were exciuded for missing or out-of-range group codes.
O cases had at ieast one missing discriminating variable.
38 (Unweighted) cases were used for printed output.
38 cases were witten into the working file.
Following variabies will be created upon successful compietion of the procedure:

Name Label

DIS_3 — Predicted group for analysis 1

*NOTE* Option ‘'separate’ means classification using group covariance matrices
of the canonical discriminant functions, not those of the original
variables.
If there are fewer functions than variables, that makes a difference.
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-------- DISCRIMINANT ANALYSIS --------

On groups defined by VAROOCO18

Analysis number 1

Stepwise vanable selection
Selection rule: minimize Wilks' Lambda
Maximum number of steps.................. 32
Minimum tolerance level.
Minimum F to enter......
Maximum F to remove....

Canonical Discriminant Functions
Maximum number of functions.............. 2
Minimum cumulative percent of variance... 1
Maximum significance of Wilks' Lambda.... 1,0000
Prior probabilities

Group Prior Label

1 ,73684
2 ,18421
3 ,07895

Total 1,00000
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Vanables not in the Analysis after Step O -

Minimum

Variable Tolerance Tolerance F to Enter Wilks' Lambda

VARO00002 1,0000000 1,0000000 1.8275236 8054445

VAROOO03 1,0000000 1,0000000 ,1430528 9918918
VAROO0O4 1,0000000 1,0000000 4,3233401 8018937
VARO000S 1.0000000 1,0000000 2267099 9872108
VAROQOO6 1,0000000 1,0000000 ,3080017 9827043
VAROO007 1,0000000 1,0000000 2,7927834 8623755
VAROOOO08 1,0000000 1,0000000 6389557 8647744

VAROO009 1,0000000 1,0000000 5626316 ,8693878
VAROOD10 1.0000000 1,0000000 1,5250216 9198413
VARO0O0O011 1,0000000 1,0000000 6475206 9643191

VAROOO12 1.0000000 1,0000000 7870813 9569597
VAROOO013 1.0000000 1,0000000 2405297 9864418
VAROOO14 1.0000000 1,0000000 0375199 9978606
VARO001S 1,0000000 1,0000000 2,4076639, .8790584
VARO00016 1,0000000 1,0000000 6504116 9641655
VAROOQ17 1,0000000 1,0000000 3114351 9825149

P R R R R N e R R

At step 1, VAROOOO4 was included in the analysis.

Degrees of Freedom Signif. Between Groups
Wilks' Lambda 80189 1 2

5,0
Equivalent F 4,32334 2 35,0 ,0210
Variables in the Analysis after Step 1

Variable Tolerance F to Remove Wiiks' Lambda

VAROOOO4 1,0000000 4,3233

Variables not in the Analysis after Step 1

Minimum
Variable Tolerance Tolerance F to Enter Wilks' Lambda
VAROOOO2 ,7788447 7789447 .1402786 7953309
VAROOQO3 ,9975863 ,8975863 1672477 , 7540815
VAROOOOS ,99773S0 ,9977350 2142926 7919114
VAROOOO6 .B484090 ,8B484090 ,1821951 7933907
VAROOOO7 .5850614 ,5850614 2225085 7915336
VAROOOO8 6997853 ,6997853 2252082 7914095
VARODOO9 9932652 ,9932652 ,6492639 7723945
VAROOO10 ,9331630 ,9331630 2,3265346 7053615
VAROOO11 ,9562245 ,9562245 1113144 7966772
VAROOO12 ,9838512 ,9838512 3977330 7835615
VAROO0013 ,9313277 ,9313277 5143726 7783433
VAROOO14 9156585 ,9156585 3698623 7848188
VAROOO1S5 ,9791779 ,9791779 1.5784241 7337648
VAROOO16 ,8996682 ,9996682 5824880 7748872
VAROOO17 ,9614389 ,9614389 0849120 7979083
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F level or tolerance or VIN insufficient for further computation.

Summary Table

Action Vars Wilks'
Step Entered Removed in Lambda Sig. Label

1 VAROOOO4 1 ,80189 0210

Classification function coefficients
(Fisher's linear discriminant functions)

VARDOO18= 1 2 3

VARODOO4 2,2383121 2,7129280 2,9650148
(Constant) -9,4664732 -15,1497365 -18,6142956

Canonical Discriminant Functions

Pctof Cum Canonical After Wilks'
Fcn Eigenvalue Variance Pct Comr Fcn Lambda Chi-square df Sig

. 0,801894 7.727 2 ,0210
1* ,2470 100,00 100,00 ,4451:

= Marks the 1 canonical discriminant functions remaining in the analysis.

Standardized canonical discriminant function coefficients
Func 1

VAROOOO4  1,00000

Structure matrix:

Pooled within-groups correlations between discriminating variables
and canonical discriminant functions
({Variables ordered by size of correlation within function)

Func 1

VARO0004  1,00000
VAROQQO7 64416
VAROQO0O008 54792
VARO00O2 47017
VAROQ006 38935
VAROOO14 29042
VAROOO13  -,26205

VARO0010O -,25853
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VAROOO11 20923
VAROOO17 ,19637
VAROOO15 14430
VAROOO12 -.12708
VAROO009 .08207
VAROOO0O3 -.04913
VAROOO0S5 04759
VAROOO16 01822

Unstandardized canonical discriminant function coefficients

Func 1

VAROOOO4 5229161
{Constant) -4.5573516

Canonical discriminant functions evaluated at group means (group centroids)
Group Func 1

1 - 27691
2 63072
3 1.11280

Since the number of variables in the analysis equals the number of canonical
discriminant functions, the test for equality of covariance of variables is
identical to that for functions and will not be attempted. To find the
log of the determinant of a covariance matrix on variables from that of the
corresponding matrix on functions, add 1.2966684

Test of equality of covariance of the canonical discriminant functions

The ranks and natural logs of determinants printed are those of the group
covariance matrices of the canonical discriminant functions.

Group Label Rank Log determinant
1 1 -. 193842
2 1 364295
3 1 722882

Pooled within-groups covariance

matrix (an identity matrix) 1 ,000000

Box's M Approximate F Degrees of freedom Significance
1,60219 71929 2, 3159 4879
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APENDICE A
PRIMER DISENO DE LA MUESTRA ALEATORIA

i6n de Emp Universo y Muestra

A.1 Sel

En México existen 1'985,386 personas fisicas consideradas unidades econdémicas;
214,728 sociedades o personas morales. En el comercio se tienen 93,687 empresas y 1'114,893
personas fisicas dedicadas a la actividad. En los servicios 77,969 establecimientos y 626,367
personas fisicas. En la industria manufacturera 35,344 empresas y 229,278 personas fisicas,("),

INEGI, SECOFI.

blacién bajo Estudio

A.1.1 Definicion de ta P
Araceli Jurado A., 1997, establece, de acuerdo con el Censo Econémico de 1987, que
en México se tenian 1'213,940 empresas micro, 71'313 empresas pequeifias, 9'117 medianas y
2'877 grandes.
La poblaciéon bajo estudio son entonces, las empresas pequeftas y medianas que se
encuentran registradas en nuestro pais.

A.1.2 Identificacion del Marco Muestral

En virtud de Ja gran cantidad de empresas que componen la poblacién bajo estudio, se
determind tomar como marco muestral, a las empresas registradas en el catalogo {lamado
Industridata, publicado por Mercamétrica Ediciones, s.a., 1993, con e! fin de limitar el marco
muestral. Dicho catdlogo comprende empresas industriales, comerciales y de servicios con
capital superior a $ 350,000, pero no mayor de $ 800,000; o con ventas entre $ 12 y $ 42

miliones, o con 150 a 300 personas empleadas.

De acuerdo con el catalogo descrito, las empresas
aproximadamente el 5§50 % del total de las empresas con las caracteristicas mencionadas
anteriormente, debido a la dificultad para conseguir la informacion. En total se presenta
informacién de 1,366 empresas.

El 51% de las empresas incluidas tienen sus oficinas en el Distrito Federal, el 23% en el
resto de la zona metropolitana del Distrito Federal, y el 26% restante en otras ciudades.

incluidas representan

! X1 Censo Comercisl, X| Censo de servicios, X1V Censo Industrial y X1l Censo de Transportes y Comunicaciones. 1983,

1994 y 1995..
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A1.2.1 Disefio del M )

A.1.2.2 Tipo: Aleatorio Simple

En este tipo de muestreo denominado probabilistico, todos los elementos de la

poblacién bajo estudio referidos al marco muestral, tienen igua! posibilidad de ser
seleccionados.

A1.23 T o de la M

De acuerdo con la variable cuantitativa, namero de empleados, que utiliza el catalogo
industridata para la clasificacion de empresas, se tomé una muestra piloto con el objeto de
determinar su varianza en relacion a la variable namero de empleados. Varianza que se
requiere para determinar el tamano de la muestra.

Empresa N= 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Namero de
empleados X = 175 225 216 190 180 125 120 160 297 280

Promedio de Empleados. X = 196.8
Varianza; V = (Xi - X)°/ N-1 = 3,481.95

Formula;n=22/2v/ée?

Donde ; n = tamafo de la muestra = ?
Z /2 = intervalo de confianza = 1.96 (95 % de confianza)
e = error maximo de
muestreo deseado = 8
v = varianza = 3,481.95

Sustituyendo ; n = 209.004

A.1.2.4 Sel ibndelaM

Debido a que la poblaciéon se encuentra definida en el marco muestral -catalogo
Industridata-, para la seleccién de la muestra se utilizé una seleccion alfabética sistematica,
consistente en la seleccién de las empresas cuyo naumero de clasificacion es de 6 y de sus

miltiplos, agotando con esta seleccién el nimero de empresas registradas en dicho catalogo,
como se describe a continuacion:



Tamafo de la muestra = 209

Namero total de empresas en el catalogo = 1366

Seleccion sistematica = 1366/209 = 6.53

A.1.2.86 Pr para la ob i6n de los D:

A las empresas seleccionadas de la manera anterior -209-, se les envié por sistema de
mensajeria, el cuestionario tipo (anexoc 1), para ser resuelto en unién con el investigador en una
determinada fecha, y a solicitud de la empresa encuestada. El procedimiento anterior no tuvo el
éxito pretendido, ya que después de seis meses de seguimiento telefénico -se contraté una
secretaria para tal fin-, y personal, de reiteradas invitaciones para concertar entrevistas, y de
comunicar los resultados futuros, la respuesta obtenida, es decir, el namero de cuestionarios
completamente contestados fué de diecisiete, con lo que el porcentaje de respuesta fué de 17/

208 = 8.13 %.
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APENDICE B

B.1 _FACTORES FINANCIEROS ESTRATEGICOS OBTENIDOS EN LA INVESTIGACION
CUYA ATENCION SE SUGIERE PARA ELEVAR LA COMPETITIVIDAD DE LAS EMPRESAS
PEQUENAS Y MEDIANAS

B.1.1 _Estructura Financiera Optima. Capital Contable

En cualquier tipo de empresa, micro, pequefa, mediana o grande, se tienen datos
formales, por escrito, e informales en la mente del propietario o responsable, que representan el
estado actual, pasado y pretenden representar el futuro de la empresa en cuestion. Estos datos
reflejados idealmente en los estados financieros -estado de posicion financiera con base en et

efectivo y estado de resultados, principalmente_, son la base para determinar la estructura
financiera y la estructura de capital.

La estructura financiera se conforma por el analisis del lado derecho del balance -
pasivos circulantes, pasivos a targo plazo y capital contable-. y la estructura de capital se
conforma por el mismo lado derecho del balance, sin considerar ios pasivos a corto plazo.

Las decisiones financieras de la empresa acerca de:
inversion y Financiamiento

. activos circulantes . pasivos a corto plazo
. activos fijos
. deuda a largo plazo
. capital contable
Determinan:
. riesgo e ingreso de la empresa

Que es evaluada en:
. mercados financieros

Para determinar:
. precio de las acciones

Que es una aproximacion de:
. beneficio para los accionistas / propietarios.

La politica de estructura de capital implica una eleccion entre el riesgo y los
rendimientos esperados. El uso de mas deuda eleva el riesgo de la corriente de beneficios de la
empresa, y una tasa de rendimiento esparada mas alta. Un riesgo mas alto tiende a disminuir el
precio de las acciones, pero una tasa esperada de rendimiento mas aita io eleva, por lo tanto, la

optima estructura de capital es la que logra un equilibrio entre estos riesgos y rendimientos, y
eleva el precio de las acciones o el valor de la empresa.

La estructura de capital es uno de los tépicos financieros que admiten severas criticas,
sin embargo, el punto de vista tradicional hace referencia a la utilizacién de una combinacion de
capital y de deuda para aumentar el valor de 1a empresa y disminuir el costo de capital.

222



El valor de la empresa, medido en cualquiera de sus formas-valor contable de las
. acciones, flujo de efectivo de la operacion, activos, capital contable, etc.-, y el costo de capital,
representan los dos factores fundamentales para !a toma de decisiones en lo referente a la
estructura de capital.

8.1.2 Costo de Cap. y Costo del Dinero

El! costo de capital es la tasa requerida de rendimiento que tiene la empresa. Los
inversionistas que aportan su dinero a una empresa, esperan ser compensados por el tiempo y
riesgo involucrados, lo que se puede entender como la tasa de rendimiento que ellos esperan
obtener en su inversion; tasa de rendimiento que refleja el costo de oportunidad si tales recursos
se colocaran en otro tipo de inversion, manteniendo el mismo riesgo. Desde el punto de vista de
la empresa que utiliza fondos, la tasa requerida de rendimiento se convierte en ia tasa minima
que debe aceptarse al realizar las oportunidades de inversion. Debido a que l1a tasa requerida de
rendimiento es un costo de oportunidad, {os inversionistas presumiblemente pueden obtener la
tasa requerida de rendimiento de alternativas comparables, y ellos demandan a la empresa que,
cuando menos, obtenga dicha tasa.

Como cualquier insumo necesario para la empresa, el capital tiene un costo que es
necesario repercutir en la estructura financiera, en e! flujo de efectivo y en el costo de capital.
Este ultimo se constituye de varios componentes, con un costo cada uno de ellos, cuyo
promedio ponderado representa una tasa -costo de capital-, que se utiliza para tomar
decisiones.

Costo de Capital= (fraccién de deudas)(tasa de interés)(1-tasa de
impuesto) + (fraccién de capital preferente)(costo
del capital preferente) + (fracciéon de capital co-
mun)(costo del capital comun).

E! costo de capital es un importante eslabdn en la consecucion de las metas financieras
de la empresa, que es el beneficio de los accionistas y/o propietarios, que se consigue en
primera instancia, mediante la minimizacién del costo de los insumos, en los que el capital es
uno de ellos.

Costo de Capital para Empresas Pequefas

Debido a que las empresas pequefias generalmente no son publicas -no cotizan parte
de su capital social en la Bolsa Mexicana de Valores-, el costo de capital es dificil de calcular,
como también lo es la identificacion de las diferentes fuentes de financiamiento de que
disponen, debido principalmente a la escasa informacion que presentan.

Los diferentes métodos para calcular el costo de capital hacen referencia a empresas
grandes, publicas, que facilitan la consecucién de la informacién, como por ejemplo el Método
de Fijacion de Precios para Activos de Capital, CAPM por sus siglas en inglés, que requiere
datos sobre riesgo de los activos y rendimientos de los mismos; datos que se encuentran en la
BMV, agrupados por empresa, por sectores de actividad y referidos al pasado.

Las empresas micro y pequefias, cuyo capital social no se encuentra denominado en

acciones, en la mayoria de los casos, y por lo cual no se tienen costos involucrados y
rendimientos similares, pueden determinar su costo de capital de la siguiente manera:
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Costo de Capital= (% de cada uno de los elementos que conforman su
estructura de capital){costo real o percibido de
cada uno de estos elementos).

La rentabilidad en cualquier sector industrial, comercial o de servicios, es funcién del
grado de competencia en el sector y se mide como el rendimiento sobre la inversién -ROI-;
rendimiento que es caracteristico en cada sector, y al que cualquier empresa Que desee ser
competitiva debe llegar y superar.

Los directivos con una mentalidad estratégica, enfocan su desempeiio hacia el
incremento del valor de la empresa para {os accionistas, para lo cual, realizan inversiones cuya
tasa esperada de rendimiento sea igual o mayor que el costo de capital. En este contexto, para
aumentar el valor o el beneficio de los accionistas, es de suma importancia administrar la
posicion competitiva de una empresa en su sector industrial. La clave para reforzar el ciclo de
valor es la creacidon de una posicion en ia industria o sector de competencia, que sea menos
susceptible a la competencia directa, y menos vulnerable a la erosion de la influencia que
ejercen los compradores, proveedores y bienes sustitutos.

La posicién competitiva se puede aumentar, disminuir o aun desaparecer mediante el
establecimiento de una superioridad tecnolégica, esfuerzos de mercadotecnia, diversificacién e
identificacion de ventajas competitivas y competencias distintivas.

Posicion competitiva que representa el inicio del valor que representa la empresa para
los accionistas, valor que para el caso de las empresas pequeiias se puede establecer como
funcioén del capital invertido, es decir, el valor de los activos totales de que dispone la empresa.

Para las micro, pequefias y medianas empresas, el valor de la empresa esta
relacionado con el valor corporativo menos el valor de las deudas o pasivos. Asi, el valor

corporativo es igual al valor presente de los flujos de efectivo de |la operacion, descontados a
una tasa que es ia del costo de capital.

Flujo de efectivo de |la operacion= ventas
- gastos de operacion
= utilidad de operacion
- impuestos
= utilidad de operacion d/imp.
+ depreciacion y gastos que no
representan salida de efectivo
-+ aumento en el cap. de trabajo
-+ gastos de capital.

Valor para los accionistas = flujo de efectivo de la operacion
- deuda.

B.1.4 Reinversion de Utilidades

Puesto que la configuracion de una estructura financiera sana, permite a la empresa
equilibrar el rendimiento y el riesgo comespondiente a la empresa, al sector y al pais, le

reinversion de utilidades, para empresas que obtienen beneficios, es un factor que ayuda a la
configuracion de la estructura financiera.
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La reinversion de utilidades permite evitar la adquisiciéon de financiamientos, cuyo costo
y monto puede elevar el costo de capital, reducir la rentabilidad de la empresa y de los
proyectos a realizar. Asimismo, la reinversion de utilidades, si no es suficiente, permite la
adquisicion de financiamientos en la misma proporciéon en la que se realice la reinversion, y

facilita Ia adquisicion de los mismos en virtud de que se tiene un flujo de efectivo que respalda
la peticion.

Por otra parte, los accionistas, propietarios o duefios de la empresa, pueden castigar el
retiro de dinero, o dividendos de la empresa, por un crecimiento de la misma que les ofrezca
rendimientos posteriores como producto de un crecimiento o solidificacion de la empresa.

B.1.8__ Ejercicio de Simulacién para Resaltar la importancia de los Factores Financieros
Estratégicos Obtenidos en la Presente Investigacién

Ejemplo:

Una empresa del sector de transformacion pretende conseguir un crédito de $
350,000.00 para compra de maquinaria. Lo quiere recibir en el mes de octubre y pagario en
diciembre. Tiene ademas otro crédito de $1,000,000,00 que vence en septiembre, del que
solicita renovacion para pagario en diciembre.

Para determinar |la capacidad de pago de la empresa, y la repercusion de los créditos en
la creacion o disminucién de valor y en su direccién estratégica, se requiere la elaboracion
de:(a) el flujo de caja por los meses de septiembre, octubre, noviembre y diciembre. Asimismo

se elabora el estado de resultados (b),y el balance (c), para el mes de diciembre, bajo los
siguientes supuestos:

1. Se pagan intereses al 18 % anual! y la reinversion de utilidades representa el 83 % de la
utilidad neta.

2. Se pagan intereses al 30 % anual y la reinversion de utilidades representa el 83 % de la
utilidad neta.

3. Se pagan intereses al 30 % anual y la reinversiéon de utilidades representa el 100 % de
ia utilidad neta.
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4. Balance al 31 de agosto:

tesoreria 1,559 docs. por pagar 1,000
banco
cuentas por cobrar 684 cuentas por 948
pagar
inventarios 4,764 acumulaciones 552
wvarias
impuestos por 479
pagar
Activo Circulante 7.007 anticipo de 1,566
clientes
activo fijo 4,010 Pasivo Total 4,545
depreciacion acum 3,090
Capital 3,424
Contable
Activo Fijo Neto 920  mmmememmee
Ppagos anticipados 42
Activo Total 7,969 Pasivo + Capital 7.969
5. Ingresos Presupuestados: octubre 1,323
noviembre 779
diciembre 1,604
enero 2,265

6. Costo Total: Varia de acuerdo con el costo dei dinero, e inciuye
inventario de materia prima, inventario en proceso,
compras, gastos, depreciacion e intereses por los
créditos.

(a) Flujo de Caja:

La importancia del flujo de caja queda de manifiesto cuando se requiere determinar
la necesidad de efectivo, previo a una negociacion y a su utilizacion. Asimismo, para la toma de
decisiones y para la solicitud de créditos, resulta de mucha ayuda contar con este tipo de
respaldo, no importando el tamaiio de empresa ni su complejidad administrativa.
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Concepto septiembre octubre noviembre diciembre enero
Ingresos

cobros 684 1,323 779 1,604 2,265

crédito

bancario 350

Total Ingresos TTTTésd T T T T T TTIed T T T T T T TTAe T T T T T T Tiéoa T T T T T T Tazgms

Egresos

proveedores 284 600 €00 600 600

compras 400 400 400 400 400

compra equipo 350

pago impuestos 181 181

pago de créditos 1.350

dividendos

pago intereses

( 1

Total egresos 1,544 1,554 1,365 1,375 1,020 1,034 2,701 2,715 1.000

Saldo inicial 1,559 699 689 1,007 987 766 732 (331)

Flujo de caja neto (860) (870) 308 298 (241) (255) 1,097) (1.111) 1.265

mensual

Saldo final de caja 699 689 1,007 287 766 732 (331) (379) 934
‘_—___"___”"_—__—____—__—__"__—____—__—__—_—(-_-'-) ‘__——___(T-T

Nota: en el caso de 2,565 1.000

no pagar dividendos

y con un costo del 732 (379)

dinero de 30% anual, (961) 1.265

del dinero para (229) 886

diciembre

se tiene:

(*) tasa de interés 18 % anual
(**) tasa de interés 30 % anual
(***) Tasa de interés 30 % anual, sin pago de dividendos.
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b) Estado de resultados a diciembre:

c) Balance proforma -previsto-, a diciembre:

ventas
costo total

utilidad antes
de impuestos
impuestos

utilidad neta
dividendos

utilidades
retenidas

tesoreria

cuentas por cobrar
inventario

Activo Circulante
activo fijo
depreciacion
acumulada

Activo Fijo Neto
pagos anticipados
Activo Total
proveedores
acumulaciones
impuesto por pagar
Pasivo Circulante

Capital Contable

Pasivo + Capital

(*) tasa de interés 18 % anual
(**) tasa de interés 30 % anual
(**=) tasa de interés 30 % anual, sin pago de dividendos.

Nota: Las ventas en el estado de resultados se componen de los ingresos mensuales mas el anticipo de

clientes.

™ () o
7.637 7.537  7.537
5.857 5,905 5,905
1,680 1,632 1,632

771 748 748
9209 884 884
150 150 o
759 734 884
(@) (i) [ G}
-331 -379 -229

2265 2265 2,265

3,024 3,024 3,024

4958 4910 5,060

4,360 4,360 4,360

3,137 3,137 3,137

1,223 1,223 1,223

42 42 42
6,223 6,175 6,325
600 600 600
552 552 552
888 865 865

2,040 2017 2,017

4183 4158 4,308

6,223 6,175 6,325
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Estructura Financiera y Costo de Capital para el mes de diciembre;

(@]
% x costo (1)= costo p.(2)
proveedores 600 600/6,223= 9.6 0.15 1.44
acumulaciones 552 8.9 0.16 1.42
impuestos por pagar ass 14.3 [+] o}
capital 4,183 67.2 022 14.78
Suma Total 6,223 100 17.64
B (]
; % x costo (1)= costo p.(2)
‘ proveedores 600 600/6,175= 9.72 0.15 1.45
: acumulaciones 552 8.94 0.16 1.43
impuestos por pagar 865 14.00 o [o]
capital 4,158 67.34 022 14.81
Suma Totatl 6,175 100 17.69
(Gl
% x costo (1)= costo p.(2)
proveedores 600 600/6,325= 9.48 0.15 1.42
acumutaciones 552 8.73 0.16 1.39
impuestos por pagar 865 13.68 o o]
capital 4,308 68.11 0.22 14.98
Suma Total 6,325 100 17.79
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) () ™)

Costo de Capital 17.64 17.69 17.79
Valor contable por acciéon
AT-PT/Numero de acciones (3)= 41.83 41.58 43.08
Ut. Neta
ROI = ccecomeemecmeeee 14.60 14.31 13.97
Inversién Total
Ut. Neta
ROE = —ccccmmmemmeeee e 21.73 21.26 20.51

Capital Comun

(1) costo componente de c/u de 1as tucites.
(2) costo ponderado.
(3) se consideran 10,000 acciones.

Comentarios:

. Para el ejercicio realizado, esta empresa -que puede ser micro, pequefia, mediana o
grande, si se muttiplican todas tas cantidades por 1,000 o sus multiplos-, no puede pagar
el costo del dinero del 18%, ni tampoco el monto solicitado, puesto que al final del periodo

el saldo final en caja del flujo de caja es deficitario. Mucho menos puede pagar el costo de
30%, aun en el caso de la reinversion del 100%.

. En el estado de resultados y en el balance de diciembre, se tienen los datos para
obtener el rendimiento sobre el capital. que en el caso del costo del dinero del 18%, es de
21.73%, rendimiento que comparado contra el costo componente del capital -rendimiento

exigido-, de 22%, indica que la empresa pierde valor por lo menos en el periodo
considerado.

. Para evitar lo anterior, es neccsario reestructurar la carga f...a..ciera -plazo- para el pago
de ias obligaciones, y renegociar el costo con el fin de que éste sea inferior al 18%, y
analizar mediante simulacion el efecto que tendria en |la rentabilidad sobre el capital, y
elaborar el flujo de caja para determinar la capacidad de pago.

. Si se eleva el costo del dinero -y las demas variables permanecen constantes-, se eleva
el costo ponderado de capital y disminuye la utilidad por accion -o rendimiento sobre e!
capital-, por 1a disminucion de utilidades debido al aumento de intereses; reduciendo con
ello Ia holgura financiera de la empresa para la realizaciéon de nuevos proyectos.

. Conforme se aumente el capital de la empresa, se tendra mayor control sobre la misma.
capital/activo total.

. Conforme se aumente el capital en mayor proporcidon que el pasivo -deuda-, la empresa
sera bien vista por los posibles acreedores -bancos, fondos de fomento, inversionistas

particulares, etc.-, que requieren como garantia el respaldo del capital y los activos
indirectamente.

230



. La reinversién permite crecimiento y solvencia; castiga rentabilidad sobre recursos
propios si la utilidad no se eleva sustancialmente.

. La reinversion de utilidades en la empresa, ademas de ofrecer recursos para crecer,
permite disminuir o aumentar el costo ponderado de capital, dependiendo del monto y
costo componente de las demas fuentes de financiamiento.

. El costo ponderado de capital permite observar el costo de financiamiento de la
empresa, y comparar el rendimiento de cualquier proyecto que se quiera realizar contra
este costo ponderado de capital. Si el rendimiento del proyecto individual es mayor que el
costo, se debe realizar porque afiade valor a la empresa.

De lo contrario, el valor disminuye en virtud de que se aplican recursos financieros de la
empresa a un proyecto cuyo rendimiento no supera su costo.

. Si el rendimiento sobre el capital -ROE-, no es mayor que el costo de los recursos
aportados por los inversionistas -costo percibido o rendimiento que exigen por su capital
de acuerdo al grado de riesgo de la empresa-, la empresa pierde valor, no crea beneficio
para los titulares del capital, e indirectamente a los que dependen de |la empresa.

. El rendimiento sobre la inversiéon -ROIl-, indica la competitividad de una empresa en su
sector. El ROI es un parametro financiero por sectores de actividad, que indica la

rentabilidad promedio por la inversion realizada, de las empresas panicipantes en ese
sector determinado.

. Si una empresa quiere ser rentable y competitiva, debera obtener por 1o menos la
rentabilidad del sector; en caso contrario tendera a desaparecer.
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APENDICE C

GUIA PARA LA OBTENCION DE FINANCIAMIENTOS
SUGERENCIAS PARA LAS EMPRESAS MICRO Y PEQUENAS

Comentarios y sugerencias dedicadas a las micro y pequefas empresas, acerca de la
informacion que deben presentar ante los acreedores -bancos comerciales, inversionistas,
bancos de desarrollo € instituciones de fomento-, para facilitar la obtencién de financiamientos.

En la negociacion que se lleva a cabo entre empresa y acreedor, es conveniente que
exista confianza mutua. Puesto que ila empresa y los acreedores intercambian necesidades; la
empresa requiere dinero para la realizacion de proyectos nuevos, modificacion a los existentes,
reestructuracion de su estructura financiera, solucién a una situaciéon anémala en su capital de
trabajo -dinero o recursos que requiere para su operacién cotidiana-, o para la compra de
maquinaria o vehiculos de reparto. Requerimientos de dinero que en suma mejoraran la
generacion de flujo de efectivo -dinero-, por parte de la empresa y elevaran el valor de la misma
y/o el beneficio de los propietarios.

Por su parte el acreedor tiene {a necesidad de colocar, prestar dinero, que es su activo
principal, el que recibe de terceras personas a quienes ofrece un rendimiento o interés. El
beneficio para los acreedores resulta entonces de obtener un rendimiento mas elevado por los
recursos que presta, en comparacion con el rendimiento que paga a los propietarios del dinero
que recibe, es decir, la diferencia entre la tasa activa -cobra el banco-, y la tasa pasiva -paga el
banco-, tiene que ser positiva; condicién necesaria para que el acreedor aumente el valor de su
empresa y el beneficio para los accionistas o propietarios.

Este intercambio de necesidades lleva aparejado un riesgo, el que depende de las
condiciones econémicas prevalecientes en el pais -durante una recesién o un periodo de dinero
extremadamente escaso, el acreedor no tiene el dinero suficiente para prestar, o bien su costo,
es excesivo. Por su parte, la empresa deudora puede verse forzada a demorar el pago porque a
su vez sus clientes le retrasan ios pagos.

Para minimizar el riesgo, compartido entre acreedor y deudor, éste ultimo requiere
establecer politicas de crédito con sus clientes, como son las normas de crédito, términos del
crédito y politicas de cobranza, que le aseguren a ia empresa una generacion de fiujo de
efectivo que le permita hacer frente a sus COmMpPromMisos.

Por su parte el acreedor -banco-, evaluara los riesgos del crédito sobre los cinco puntos
siguientes:

1. Caracter, Confianza. Compromiso del cliente para hacer frente a sus compromisos.

2. Capacidad. Habilidad del cliente para pagar sus obligaciones; an--
tecedentes, métodos de negocio, instalaciones.
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3. Capital. Posicién financiera de la empresa; andlisis de razones -
financieras, en especial el riesgo: deuda/activos, razén
circulante y rotaciéon del interés que se paga por el di—
nero: utilidad antes de intereses e impuestos / cargos -
por intereses.

4. Colateral. Activos que ofrezca el cliente en cesién como garantia
del crédito extendido.

5. Condiciones. Analisis de la economia en general que afectan el pa-
go de las obligaciones.

El analisis de los cinco puntos anteriores requiere asignar un costo total esperado,
resultante de la concesion de crédito a un cliente dado. El costo total se debe comparar contra el
incremento en los ingresos netos; como resultado de esta comparacion se decide si se otorga el
crédito.

Empresa Micro. Financi iento via Naci I Fi iora

Si Ud. tiene, dirige o0 es propietario junto con otras personas de una empresa que cuente
con 15 0 menos personas, entre obreros y trabajadores administrativos, y el valor de sus ventas
anuales en el afto precedente no haya rebasado 110 salarios minimos elevados al afo -$
1'062,000.00 para el salario minimo de la zona A que es de $ 26.45-, y sus actividades las
realiza en el sector manufacturero o en e! sector servicios, y es directamente proveedora de la
industria, ud. puede modernizar y eficientar su empresa -evitando el impacto negativo en el
medio ambiente-, acudiendo a solicitar ayuda financiera -dinero-, a Nacional Financiera -NAFIN-
., mediante alguno de sus intermediarios: Uniones de Crédito, Fideicomisos, Arrendadoras
Financieras, Entidades de Fomento y Bancos Comerciales.

Los intermediarios financieros otorgan financiamiento para:

a. Capital de Trabajo
Adquisicion de materia prima, pago de salarios y sueldos, y para otros gastos propios del
giro.

b. Arrendamiento Financiero. Refaccionario
Adquisicién y/o compra de maquinaria, equipo y locales, asi como modificaciéon de
instalaciones.

c. Reestructuracién de Pasivos
Modificacion y recalendarizacién de montos, plazos y costo de créditos, para deudas
previamente contraidas.

d. Contratacion de Asesoria
Crédito para el pago de asistencia técnica; profesionales que ayudan a mejorar cualquier
area de la empresa que se encuentre en problemas.
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e. Infraestructura Tecnoldégica
Crédito para la adquisicion y/o mejoramiento de las condiciones de operacién de los

procesos, como también la compra de tecnologia.

f. Equipos Anticontaminantes
Crédito para la adquisicién de equipos anticontaminantes y procesos que eviten la

descarga de efluentes, tanto al aire como al agua.

g. Financiamiento al Comercio Exterior
Como complemento a sus programas de descuento crediticio, NAFIN ofrece a empresas

mexicanas financiamiento en moneda extranjera, a tasas y plazos preferenciales a través
de los siguientes instrumentos:

1. Lineas globales de crédito. fara la importacién de bienes y servicios, con recursos a
mediano y largo plazo. El plazo puede ser desde 180 dias hasta 10 ailos, dependiendo del
tipo de bienes y monto de la operacion.

2. Lineas de comercio exterior a corto plazo. Para la preexportaciéon, exportacién e
importacion de materias primas, insumos, refacciones, maquinaria y equipo, entre otros.
El plazo varia de 90 a 180 dias segun el tipo de operacién a realizar.

h. Programa de Garantias
Programa que facilita a las empresas el acceso al financiamiento de inversiones en

activos fijos y capital de trabajo. Actua bajo dos modalidades:

1. Garantia automatica sobre créditos
Se garantiza como maximo el 50% del crédito solicitado, hasta un méaximo de 4.5

millones de pesos, donde e! banco podra solicitar ia garantia correspondiente, y
NAFIN después de una evaluacion, en un plazo no mayor de 48 horas resolver

sobre ia misma.

2. Garantia selectiva sobre créditos
Para montos mayores a 4.5 millones de pesos, y sobre todo para proyectos de

desarrollo tecnolégico y mejoramiento del medio ambiente.

i. Cuasicapital
Financiamiento a ias micro y pequeiias industrias para que participen en esquemas
asociativos, mediante la aportacion de capital o la adquisicion de partes sociales.
También se refiere a financiar a inversionistas -personas fisicas-, para que aporten capital
o adquieran partes sociales de micro, pequefias y medianas empresas, con el objeto de

mejorar su estructura financiera.

Los financiamientos descritos estan concentrados en el Programa Unico de
Financiamiento a ia Modemizacion Industrial, PROMIN, auspiciado por Nacional Financiera.
Mediante el PROMIN, ud. podrs obtener (0s siguientes plazos, montos y costos de los créditos:
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Plazos:

Podran ser hasta de 20 aiios, incluyendo el periodo de gracia, en el cual sdlo se paga
interés no capital.

Tasas de Interés:

Tasa NAFIN, la que para algunos intermediarios es igual a la Tasa de Interés
interbancaria de Equilibrio -THE-, a la que se agrega el margen que determine el intermediario, y
que va depender del riesgo que determine y de las garantias que se le presenten.

Ud. podra obtener, en funcion de la capacidad de pago que exhiba al intermediario,
hasta un total de $ 1'200,000.00.

Empresa Micro. Fi via la B C cial

Si ud. no puede obtener recursos de las entidades de desarrollo -NAFIN-, tiene la
oportunidad de obtenerlos de los bancos comerciales, los que otorgan créditos en condiciones
mas estrictas que la banca de fomento, es decir:

1.- Son mas selectivos en la asignacion de créditos; eligen a los deudores que les
ofrezcan las mayores garantias. Generalmente eligen a las empresas grandes porque,
entre otros, e! costo de elaboracién y asignacion de crédito es mas barato por unidad, es
decir, les cuesta lo mismo administrar un crédito pequefio que uno grande.

2.- La tasa de interés o costo del crédito es mas alta que la tasa que cobra NAFIN por
medio de sus intermediarios. Dependiendo del monto y del plazo, la tasa que cobra la
banca comercial esta en funcién de la TIIE, a la que se le agregan entre 10 y 13 puntos
dependiendo de! tipo de empresa, caracteristicas del proyecto de inversién, del riesgo del
mismo y de las garantias que se le presenten.

3.- El plazo del crédito usualmente se encuentra entre 1 y 3 afos.

4.- El monto del crédito es sujeto de negociacion y debe estar respaldado por las
necesidades de la ermpresa y por el proyecto de inversion que se presente.

Empresa Micro. inf i6n que debe P

Para ambas instancias, NAFIN o banca comercial, ud. deberQ de informar lo mas
exhaustivamente posible cual es el estado presente y pasado que guarda su empresa, asi como
de informar el futuro probable que ud. avisora. Cuanta mas informacion presente ud., mejor
podra “vender’, y convencer a los acreedores de que su empresa O proyecto es sujeto de
crédito por la posibilidad que tiene de ofrecer rentabilidad en el futuro cercano.
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Para lograr lo anterior, si ud. no dispone de informaciéon formal, referente a la
contabilidad de su empresa, que refleje todos los movimientos que realiza -compras, pagos,
ingresos, adquisicion de inmuebles, de equipo de reparto, pagos de salarios, impuestos, rentas,
luz, agua, etc.-, informaciéon que tal vez ud. la tenga en su mente, pero no documentada
mediante documentos, facturas, recibos, que reflejen el movimiento de su empresa. Si no
cuenta con la informacién reflejada en documentos, trate de hacer un esfuerzo y dedique una

parte de su tiempo a escribir, registrar en documentos todas las operaciones y movimientos de
su empresa.

Si no lo quiere o no 1o puede hacer, contrate a una persona que lo haga, el salario que
le pagara o recuperara via la profesionalizaciéon, utilidad de la informacién y tiempo que tendra
ud. disponible para realizar actividades estratégicas para pensar y realizar acciones que
mejoraran las operaciones de la empresa.

Asimismo, ud. debera presentar el documento de alta ante la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, y/o los documentos notariales -acta constitutiva-, si es que su empresa se
constituyé como sociedad andénima, para demostrar la legalidad de la empresa y la persona que
tiene el poder en la misma para realizar todo tipo de actividades llamadas legales.

En Resumen, si ud. es propietario o dirige una micro empresa. trate de aportarie al
acreedor los mayores y mejores datos posibles de su empresa, buscando que sea atractiva,

sélida para el banco o entidad de fomento. Elabore un documento o proyecto en el que incluya
lo siguiente:

- Sus datos generales. Destaque su labor empresarial.

- Antigiiedad de la actividad empresarial.

- Detalle de la actividad empresarial. Establezca el giro y las actividades de la empresa.

- Mercado y clientes que se atienden.

- Forma como se recupera lo vendido. Plazos de cobro, créditos.

- Datos sobre costos, precios de venta, ingresos, impuestos.

- Explicacién del porqué y para qué se requiere el crédito y como se reflejara este dinero
en la marcha de la empresa.

- Determine el flujo de efectivo de su empresa, con y sin el financiamiento solicitado. El
flujo de efectivo es la cantidad de dinero que queda disponible después de considerar
todas sus entradas y salidas de dinero en un determinado periodo. Puesto que el
proposito financiero basico es elevar la cantidad de dinero de que se dispone, a ud. le
interesa que las entradas de dinero sean mayores que las salidas de dinero que su
ampresa requiere para operar. Los acreedores se fijaran, como evaluacion de su solicitud

de préstamo, en el valor actual o presente de ios flujos de efectivo futuros de su empresa
o proyecto.

- Si le es posible, con los datos anteriores elabore los llamados estados financieros, que
reflejan como se encuentra su empresa desde el punto de vista financiero.
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Empresa Pequefia. Financiamiento mediante NAFIN y por medio de La Banca Comercial

Si ud. amigo empresario cuenta con una empresa en la que laboren entre 16 y 100
trabajadores -entre obreros y empleados-, y el monto de sus ventas brutas en el afo anterior no
sobrepase el equivalente de 1,115 veces el salarioc minimo elevado al afio, $ 10'764,500.00 -
mayo '97, zona A-, ud. puede acudir a solicitar financiamiento y apoyo a NAFIN, via sus

intermediarios, los que le podran otorgar hasta $ 12'000,000.00 con los plazos y costos
especificados en el inicio de esta guia.

Si por otra parte, ud. decide acudir a la banca comercial, las cantidades maximas de
endeudamiento, los plazos y costos del mismo estaran sujetos a negociacion, en e! entendido de
que los plazos son menores y los costos son mayores que 10s que ofrece |la banca de desarrolio.

En ambos casos, ud.

tiene que informar exhaustivamente a los acreedores -
administradores del crédito-, a que empresa o0 proyecto se le van a proporcionar los recursos, es

decir, el administrador del crédito debe conocer a fondo el negocio que ud. dirige, para lo cual
es necesario que ud. demuestre experiencia en la conduccién del mismo, que cuente con
técnicos y profesionales que apoyen su idea, que la cantidad que solicita sea respaldada por
recursos propios o de otros inversionistas y que la solicitud o proyecto de inversion esté bien

elaborada y que ud. sea capaz de responder a cualquier pregunta, demostrando control sobre la
empresa o proyecto.

€n virtud de la magnitud de su empresa y de la complejidad de su administracion,
probablemente cuente con una o varias personas en las que haya delegado responsabilidades.
Una de esas responsabilidades es la contabilidad de los movimientos de la empresa, es decir, el
registro diario y mensual de las operaciones de la empresa, que conducen a la elaboracion de

los lamados estados financieros historicos y permiten la elaboracion de previsiones futuras de la
marcha de la empresa.

La elaboracién de estados financieros forma parte importante dentro del proyecto de
inversion o plan de negocio que ud. debera presentar para la obtenci6én de recursos a partir de
los acreedores. Estados financieros -estado de resultados y balance, principalmente-, que son la
pauta para que el administrador de crédito -acreedor-, analice la liquidez de su empresa, la

capacidad de endeudamiento y la estructura financiera y rentabilidad, y a su vez asignar
recursos para el corto, mediano y largo plazos.

Plan de Negocio o Proyecto de inversiéon

El plan de negocio se compone de varios planes parciales. Es aconsejable ponerios por
escrito y de forma ordenada, de este modo ayudaran a la hora de conseguir financiamiento.

1.~ Estudio de Mercado

Valorar, determinar la cantidad de bienes y servicios provenientes de una nueva unidad
productora, qQue en una cierta area geografica y bajo determinadas condiciones, la
comunidad estard dispuesta a adquirir para satisfacer sus necesidades. Este punto

proporciona el volumen y la capacidad de compra de los potenciales clientes y el precio al
que se debe vender el producto o servicio.
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2.- Plan de Mercadotecnia

Debe incluir ia estrategia de precios -para introducir nuevos productos, para defender la
participacién de mercado, etc.-, la promocién y la publicidad.

3.- Prondstico de Ventas

Establecer conjuntamente con los responsables de las areas de ventas, produccién,
mercadotecnia, y finanzas, si los hubiera, las unidades que se pretenden vender y los

ingresos que se obtendrian.

4 .- Prondstico de Produccion

Establecer los requerimientos de maquinaria, equipos, mobiliario y herramientas que se
requieren para producir las unidades establecidas en el punto 3.

5.- Plan de Compras

Determinar la mano de obra, los inventarios, los gastos indirectos que se requieren.

6.- Plan de Gastos de Operacion

Determinar los gastos administrativos y otros gastos que se requieren para la produccién
determinada anteriormente.

7.- Plan de Cobranza

Se requiere determinar como se van a transformar las operaciones en dinero. De que
manera y en Que plazo se van a cobrar las ventas.

-> Plan Financiero

Pian de Negocio

Estudio de mercado  —--co—aeemeeea > Pronéstico de Ventas
Plan de cobranza ——————————eDe

Pronéstico de producciéon -~ -—--—----->
Plan de compras w———-> - Pronéstico de Gastos

Plan de gastos de operacion -——--—>

= Prondstico de Resuitados
( flujo de caja)
+ Presupuesto de Tesoreria

+ inversiones necesarias -———->
+ capacidad financiera -—-—-----> = Balance Previsto
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E! plan financiero tiene como base Ila elaboracién del llamado flujo de efectivo del
negocio, el que se refiere a la determinacién del dinero que queda en la empresa después de
determinar ias entradas y salidas; de considerar la inversiéon en activo fijo y de los cambios en el

fondo de maniobra o capital de trabajo.

Este fiujo de efectivo de la operacién de la empresa es determinante para determinar la
rentabilidad de la misma o de! proyecto de inversién que se pretende realizar, asi como para
determinar el periodo de recuperacion de la inversion.

Desde un punto de vista financiero, la inversion o proyecto mas atractivo es el que
ofrece mayor rentabilidad. La rentabilidad se puede determinar mediante los siguientes

métodos:

1.- Periodo de Recuperacion Ajustado:
Método que determina el tiempo en el que se recupera la inversion, incorporando el valor

del dinero en el tiempo y lo compara contra la vida util de! proyecto.

2.- Valor Presente o Actual Neto:
Método que determina el valor actualizado de los flujos de efectivo que se espera

obtener. Es la diferencia entre el valor actualizado de los ingresos y de los pagos,
descontados a una tasa de interés que puede ser el rendimiento de una inversion
altemativa -CETE a 28 dias-, o bien, el costo ponderado de capital de que dispone la
empresa para financiar sus operaciones. Si el valor presente o actual es positivo, se
considera el proyecto o inversion rentable. A mayor valor presente neto del dinero, mayor

rentabilidad.

Fe 1 Fe 2 Fe n
_—

+
(1+k1) (1+k2) (1+kn)

VPN = -| +

VPN = Valor Presente Neto
| = Inversién Inicial
k = Tasa de interés o de descuento aplicable a c/u de los afios

de duracién de} proyecto.
Fe = Flujos de efectivo de la operacién de la empresa o proyecto.

3.- Tasa Interna de Rendimiento:
Es el tipo de actualizacién que hace igual a cero el Valor Presente Neto, o sea, el valor

final neto de todos los flujos de efectivo es igual a cero.

Fe 1 Fe 2 Fen
TIR=-1+ + -t

- =0
a+K (1+k)? (1+k)"

TIR = Tasa Intema de Rendimiento
1 = Inversién Inicial
k = Tasa de descuento o de interés
Fe = Flujos de efectivo de la operacion de la empresa o proyecto.
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Despejando k en la ecuacion anterior, se obtiene un valor para k, y si es mayor que la
tasa de descuento utilizada en la determinacion de los flujos de efectivo -tasa de interés
alternativa o de oportunidad, o costo ponderado de capital-, el proyecto es rentable.

Asimismo, el riesgo de todo proyecto debe incluirse en la determinacion de la tasa de
descuento; si ésta es alta o baja, el proyecto es mas o menos riesgoso. También el riesgo se

incorpora en los flujos de efectivo; si el riesgo es alto, el flujo de efectivo se disminuye y
viceversa.

Adicionalmente a los métodos de rentabilidad descritos, el administrador de crédito
evaluara la posible adjudicacion de los recursos basandose en el calculo de 3 razones

financieras para comprobar si el deudor pagara oportunamente, las que se obtienen de los
estados financieros:

activo circulante - inventarios
a. Razén circulante =

pasivo circulante
. qué tan cargado se encuentra el posible deudor con sus
pasivos circulantes ?

deuda
b. Razén de endeud

o =
activo total

. qué proporcion de recursos propios ha sido invertida
dentro del negocio ?

ingreso neto
c. Margen de utilidad =

ventas netas

. precios de venta bajos ?
. costos altos ?

Finalmente recuerde que el acreedor tomard en cuenta el tipo de negocio -

estacionalidad, malos periodos-, para agregar factores cualitativos en la asignacion de los
créditos.

240



REFERENCIAS CORRESPONDIENTES A CADA CAPITULO

CAPITULO UNO

(1) Drucker, P.F. Las fronteras de la administraciéon. Buenos Aires:
Sudamericana. 1986, p. 27
{(2) Cardoso Eliana, A. y Levy S. En Dornbusch, R y Helmers, F.L.
(comp.). The open economy. Tools for policymakers in
developing countries. New York: Oxford University Press.
Banco Mundiat, 1988, p. 348.
(3) Ibid., p. 349
(4) Ibid., p. 349
(5) Ibid., p. 349
{6) Ibid., p. 350
(7) Ibid., p. 351
(8) Ibid., p. 352
(8) Ibid., p. 353
(10) tbid., p. 354
(11) Ibid,. p. 354
(12) lbid., p. 354
(13) Ibid., p. 355
(14) Ibid., p. 355
(15) Ibid., p. 364
(16) Ibid., p. 367
(17) Meyer L. El Economista, diario. 5 de marzo de 1993, p. 10.
(18) Hagemeyer B. Neoliberalismo y social cristianismo. Madrid:
Unién, 1986. p. 75
(19) tbid., p. 77
(20) Ibid., p. 78
(21) Banco de México. Inforrme anual 1994, pp. 7-24
(22) Ibid., pp. 7-24 -
(23) Hemandez P. F. Crecimiento y liberali ion econdmica.
Un anadlisis de series de tiempo para México.
Revista Estados Econdmicos, 1993, 8, nim. 1
Colegio de México y UDLA, Puebla, p. 68
(24) Banco de México., 1994 op. cit.,, p. 6
(25) Banco de México. The ican economy 1995, p. 6
(28) El Economista, diario, 31 de julio de 1997, p. 8
(27) Banco de México., 1994, op. cit., pp. 98-99
(28) ElI Economista, diario, 8 de mayo de 1997, p. 34
(29) Damn A. El Economista, diario, 31 de julio de 1997, p. 8
(30) Hagemeyer B., 1988, op. cit., p. 61
(31) El Economista, diario, 7 de junio de 1997, pp. 24-25
(32) Cardoso Eliana, 1988, op. cit., p. 355
(33) Calva J.L. Sintesis de diagndstico y proposiciones. Engloba
resultados del seminario nacional sobre alterna-
tivas para la economia mexicana. México, UNAM, 1993.
Resumen en el diario El Financiero, los dias 20 de
noviembre y 13 de diciembre de 1983, pp. 6a y 7a.
(34) ibid., p. 7a
(35) tbid., p. 6a
(36) Sarmiento S. El Financiero, diario, 30 de enero de 1994, p. 5
(37) Ibid., p. 5

241



(38) Hagemeyer B., 1986, op. cit., p. 41

(39) Ibid., p. 35

(40) Ibid., p. 52

(41) Cailva J.L., 1993, op. cit.,, p. 7a

(42) Ibid., p. 7a

(43) Ibid., p. 7a

(44) Ibid., p. 7a

(45) Ibid., p. 7a

(46) El Economista, diario, 8 de mayo de 1997, p. 34

(47) Paz O. Revista Vuelita, enero de 1993, nam. 194. México, p. 22

(48) Uvalle B. R. Excelsior, diario, 15 de mayo de 1992, suplemento

ideas. p. 1
(49) Ibid., p. 1
(50) Salinas L. R. Excelsior, diario, seccion financiera, 10 de
enero de 1994, p. 1

(51) Martinez N.O. El Economista, diario, 3 de enero de 1997, p. 2

{52) Eil Financiero, diario, 25 de julio de 1991, p. 25

{53) Centro de Investigacion para el Desarrollo, A.C. Alternativas
para el futuro: El Sistema Financiero Mexicano. México:
Diana, 1990, pp. 9-17.

(54) lbid., p. 14

(55) lbid., p. 95

(56) Ibid., p. 102.

CAPITULO DOS

(1) El Financiero, diario, 5 de septiembre de 1993, p. 3
(2) Centro de Investigacién para el Desarmrollo, A.C. Alternativas
para el futuro: El Sistema Financiero Mexicano. México:
Diana, 1990, p. 99
(3) Reformas al sector financiero para lograr internacionalizacién y
competitividad, 20 de mayo de 1993.
(4) El Financiero, diario, 21 de mayo de 1993, p. 4
(5) Mansell C. Catherine. Las finanzas populares en México. México:
Milenio, 1995, pp. 15-18
(6) Villegas H. y Orntega O. Rosa Ma. E/ nuevo Sistema Financiero
Mexicano. México: PAC. 1992.
Pp. 93-100
(7) Mansell C., 1995, op. cit., p. 39
(8) Villegas H., 1992, op. cit., p. 97
(9) Ortiz M. G. La reforma financiera y la desregulacién bancaria.
México: Fondo de Cultura Econémica, 1994, p. 17
(10) Ibid., p. 17
(11) Villegas H., 1992, op. cit., pp. 95-96
(12) lbid., p. 85
(13) Ortiz M., 1994, op. cit., p. 41
(14) Ibid., p. 51
(15) Ibid., p. 53
(16) Ibid., p. 57

(17) Ibid., p. 111
(18) Ibid., p. 223
(19) Ibid., p. 216

(20) Ibid., p. 122
242



(21) Mansell C., 1995, op. cit., p. 22

(22) Ortiz M., 1994. op. cit.,, p. 123

(23) Topf H. S. La desregulacioén financiera global. La carrera comer-
cial en la encrucijada. México: Fondo de Cultura Eco-
némica, 1993, p. 9

(24) Ibid., p. 9

(25) Ibid., p. 10

(26) tbid., p. 11

(27) Ibid., p. 12

(28) Ortiz M., 1994, op. cit.,, pp. 190-211

(29) Ibid., p. 36-39

(30) Exceilsior, diario, 13 de octubre de 1993, p. 34a

(31) E! Financiero, diario, 5 de septiembre de 1993, p. 3

(32) Mansell C., 1995, op. cit., pp. 17-35

(33) Villegas H., 1992, op. cit., pp. 93-100

(34) Ibid., p. 97.

CAPITULO TRES

(1) Liano C. A. La nueva sensibilidad. Espafia: Espasa Calpe, 1988.
pPp. 145-233
(2) Felgueres F. V. La pequefia y mediana empresa. Su importancia
ante la crisis econémica y social de los afifos
ochenta. Tesis de maestria. Universidad la Salle
México, 1986, pp. 37-40
(3) Hall R. Organizaciones: Estructura y proceso. México, Prentice
Hall Hispanoamericana, 1982, pp. 28-33
(4) Valeroy V. A. La empresa, accién ardua. El Financiero, diario,
22 de mayo de 1992, p. 31a
(5) Ibid., p. 31a
(6) Ibid., p. 31a
(7) Felgueres V., 1986, op. cit., p.55
(8) Represas J. Las nuevas responsabilidades del empresario en el
siglo XXI. El Financiero, diario, 28 de julio de
1993, p. 28
(9) Ibid., p. 28
(10) tbid., p. 28
(11) Felgueres V., 1986, op. cit., p. 39
(12) ibid., pp. 37-38
(13) Freeman, R. E. Strategic manag it. A stakeholder approach.
Massachusetts: Pitman, 1984, p. 9
(14) Llano C. C. El miedo del empresario. Revista Istmo,
nam. 170, mayo-junio, 1987, pp. 31-41
(15) ibid., p. 34
(16) Sudrez |. Antes de emprender cualquier accién, debemos saber
evaluar. Revista Alto nivel. Afio 5§ num. 60, agosto
de 1993, p. 34-35
(17) Corona T. L. (comp.) Pequefia y mediana empresa: del diagndéstico
a las politicas. Centro de Investigaciones
Interdisciplinarias en Ciencias y Humanida-
des. México: UNAM, 1997, p. 20
(18) Ibid., pp. 21-34
(19) Ibid., pp. 85-119

243



(20) \bid., pp. 87-88
(21) Ibid., p. 19
(22) El Financiero, diario, 26 de junio de 1993, p. 3
(23) Brealey R., y Myers S. Principios de finanzas corporativas.
Meéxico: Mc-Graw Hill Interamericana, 2a.
1991, pp. 663-665
(24) Clarke R., et al. Strategic financial management. \llinois, USA:
Irwin. 1988, p.14
(25) Donnelly, R. G. La empresa familiar. Biblioteca Harvard de
Administracion de empresas. num. 21, 1974,
pp. 2-5

CAPITULO CUATRO

(1) Drucker, P. F. Las fronteras de la administraciéon. Buenos Aires:
Sudamericana, 1988, pp. 199-202
{2) Ackoff, R. L. Towards a system of systems concepts. Revista
Management Sciences. 1971, voi. 17, num. 11,
pp. 661-671
(3) lbid., p. 668

(4) sanchez S. M. G. La organizacion y su diagnostico bajo el enfo-
que sistémico: Un caso practico. Tesis para
obtener el grado de Doctor en Administracion.
Mexico: UNAM, 1986, p. 42

)

Simén D. Nadima. Marco conceptual para el estudio de las organi-
zaciones. Revista Contaduria y Administracion,
nim. 179, oct.-dic. 1995, pp. 3-17.
(6) Montano H. L. Algunos avatares del paradigma organizacional.
En Ibarra C. y Montafio L. (comp.). El orden orga-
nizacional: Estrategia y contradiccién. México:
UNAM, 1991, pp. 11-13
7) Ibid., p. 36
(8) Ibid., p. 36
(9) Cdbdigo de comercio y leyes complementarias. México: Pornia, 42a.

pp. 173-228
(10) Ackoff, L., 1971, op. cit., p. 663

(11) Gelman O., Garcia J.1. Forrmacién y axiomatizacion del concepto

de sistema general. México: UNAM, 1988
Pp. 48-49
(12) Gelman, O.L. Specifics of analysis of scientific theories within
the framework of the General Systems Theory, in
philosophical questions of logical analysis of
scientific knowiledge. Revista Armenian Academy of

Sciences publishing houses. Yerevan: 1974, vol. 3
Pp. 2-19

(13) Kuhn T.S. La estructura de las revoluciones cientificas.
México: Fondo de Cultura Economica. 1971, pp. 80-91

(14) Maruyama M. Paradigms and comunication. Revista Technological
Forecasting and Social Change. Vol. 6, pp. 3-32

244



(15) Gelman O.L. Metodologia de la ciencia e ingenieria de sistemas:
Algunos problemas, resuitados y perspectivas.
Memorias del IV congreso de la Academia Nacional de
Ingenieria. Mérida, Yuc., México, 1978, p. 27

(16) Gelman, O.L.. Formalization of mathematical modelling processes
as one of the ways of building the General Systems
Theory, problems of Jogic and methodology of
General Systems Theory. Tibilisi, 1967. pp. 25-29
(17) Gelman O. y Garcia J.l., 1988, op. cit.,, p. 21
(18) S nchez S.M., 1986, op. cit., pp. 18-23
(19) Gelman O.L. y Rangel J.L. Desarrollio de un sistema de proteccion
y restablecimiento para una ciudad
frente a desastres. Memorias del V
Congreso de la Academia Nacional de
Ingenieria. Moretlia, Mich., México,
1979, p. 31
(20) Rangel J.L. y Gelman O.L. Desarrollo de! enfoque sistémico y
concreciéon de algunos elementos
basicos para definir y analizar el
sisterna educativo en México. Informe
intemo, Instituto de Ingenieria.
México: UNAM, 1981, pp. 7-11
(21) Habermas J. Problemas de legitimacién del capitalismo tardio.
Buenos Aires: Amorrortu, 1975, p. 74
(22) Negroe G. Papel de la planeacién en el proceso de conduccién.
Tesis para obtener el grado de Maestro en Ingenieria.
México: UNAM, 1981, pp. 1-75
(23) Freeman, R.E. Strategic management: a stakeholder approach.
Massachusetts: Pitman, 1984, pp. 24-27
(24) Chadwick R.E. Una vision sistémica del planteamiento.
Barcelona: Gili, 1973, p. 23
(25) S nchez S. M., 1986, op. cit., p. 42
(26) Clarke, R.G., et al. Strategic financial management.
#llinois: lrwin, 1988, p. 1-4
(27) Haime L.L. Planeacion financiera en la empresa moderna.
México: Isef, 1989, pp. 75 y 107.

CAPITULO CINCO

(1) Drucker P.F. Las fronteras de la administracién. Buenos Aires:
Sudamericana, 1986, p. 49
(2) Ulano C.C. Andlisis de la accién directiva. México: Limusa,
1979, p. 46
(3) Hoffer, W.Ch. and Schendel, D. Strategic management. A case book
in policy and planning. New York:
West, 2a. 1984, p. 6
(4) Samuelson P. A. Curso de economia moderna. México: Aguilar, 9a.
1981, pp. 495,554,838
(5) Ansoff, H.l. Corporate strategy. New York: McGraw-Hill, 1865
p. 30
(6) lbid., p. 30

245




(7) Andrews, R.K. The concept of corporate strategy.
llinois: Irwin, 1980, p. 17
(8) Chandiler, Jr. A.D. Strategy and structure.
New York: MIT, 1962, p. 21
(9) Hoffer and Schendel, 1984, op. cit., pp. 9-10
(10) Quinn, J.8B. Strategies for change; logical incrementalism.
Hlinois: Irwin, 1984, p.22
(11) Freeman, R.E. Strategic management: a Stakeholder approach.
Massachusetts: Pitman, 1984, pp. 3-29
(12) Peters, T. and Waterman, R. Searching for excellence.
New York: Harper and Row. 1882,
pp. 61-63
(13) Zapata G.E. ~ ¢ Existe planeacion en la micro, pequefia y mediana
empresa ?. Revista Emprendedores. Vol.3, num. 3
julio-agosto de 1990. México: UNAM, FCA, pp. 15-18
(14) El Financiero, diario, 23 de abril de 1993, p. 34a
{15) Porter, M. How compelitive forces shape strategy.
Harvard Business Review. 1979, num.2 PP. 137-145
(16) El Financiero, diario, 25 de septiembre de 1989, p. 69
(17) Porter, M. Competitive strategy. New York: Free Press, 1980,
p. 110
(18) Ibid., p. 56
(19) Véase revista Management Today en Espaiiol, octubre 1983,
pp. 26-42
(20) Steiner, G.A. Top Management planning. New York: Macmillan
1969, pp. 10y 18
(21) Ghemawat, P. Commitment. The dynamic of strateqgy. New York:
Free Press, 1992, pp. 17-31
(22) Clarke, R.G., et al. Strategic financial management.
inois: Irwin, 1988, p. 1
(23) Ibid., p. 1
(24) Ibid., p. 3
(25) Ibid., p. 7
(26) ibid., p. 25
(27) Ibid., p. 40
(28) Aguirre O. El manual del financiero. México: T.D., 1995,
Pp. 75-135
(29) Moreno F.J. Las finanzas en la empresa. México: IMCP, 5a.
1994, pp. 355-407
(30) Aguirre O. Manual de ingenieria financiera. México: EFE, 1991
PpP. 165-193
(31) Moreno F.J., 1994, op. cit., pp. 195-265
(32) Ibid., p. 267
(33) Ibid.. p. 268
(34) Aguirre O., 1991, op. cit., pp. 138-146
(35) Ibid., p. 139
(36) Clarke, R., et al., 1988, op. cit., p. 190
(37) Drucker P. F., 1986, op. cit., p. 248.

248



CAPITULO SEIS

(1) Cilarke, R.G., et al. Strategic financial management.
illinois: Irwin. 1988, p. 3
(2) Hair, J.Jr., et al. Multivariate data analysis, with readings.
New Jersey: Prentice Hall. 1995, 4a., p. 182

(3) Arias G.F. Introduccién a la técnica de investigacién en cien-
cias de la administracién y del comportamiento.
México: Trillas. 1974, 3a., p. 118

(4) Porter, M. Competitive strategy, techniques for analizing
industries and competitors. New York: Free Press.
1980, p. 56

(5) Bierman, H.Jr. Strategic financial management. lilinois: Irwin,

1988, p. 7

(6) Clarke, R.G., et al., 1988, op. cit.,, p.3

(7) Ibid., p. S

(8) Hair, J.Jr., et al., 1995, op. cit., p. 198-199

(9) Namakforoosh M. N. Metodologia de la investigacién.

México: Limusa, 1984, pp. 504-505

(10) Hair, J.Jr., et al., 1995, op. cit., p. 217

(11) Ibid., p. 226

(12) Ibid., p. 221

(13) Parten, M. Surveys, polls, and samples. New York: Harper and

Row, 1950, p. 118
(14) Hermmandez S. R., et al. Mefodologfa de la investigacién.
México: McGraw-Hiil, 1991, p. 33.

247



BIBLIOGRAFIA

1. Ackoff, R.L. *Towards a system of systems concepts’’. Revista
Management Sciences. 1971, vol. 17, nam. 11.
2. Aguire Octavio. EIl manua) del financiero. México: T.D., 1995.

3. Aguirre Octavio. Manual de ingenieria financiera.

México: EFE. 1992.

4. Andrews, R. K. The concept of corporate strategy. Hlinois:

irwin, 1980.
5. Ansoff, H. |. Corporate Strategy. New York: McGraw-Hill, 1965.

6. Arias G. Fernando. Introduccién a la técnica de investigacién

en ciencias de la administracion y del
comportamiento. México: Trillas, 1974.

(3a.ed)

7. Aspe Pedro y Beristidin Javier. Toward a first estimate of the

evolution of inequality in Mexico. Nueva York:

Holmes and Meier, 1984.

8. Bierman, H. Jr. Strategic financial planing. USA: Free Press,
1980.
9. Brealey, R. and Myers,S. Principios de finanzas corporativas.

Meéxico: McGraw-Hill Interamericana,
2a., 1991.

10. Calva J. Luis. "Sintesis de diagnéstico y proposiciones”. Engloba
resultados del Seminario Nacional Sobre Aitemati-
vas para la economia mexicana. México: UNAM, 1993,

. Centro de Investigacion para el desarmolin, A_C. Alternativas

para el futuro; Eil Sistema Financiero

Mexicano. México: Diana, 1990.

12. Chadwick R. E. Una visién sistémica del planteamiento.

Barcelona: Gili, 1973.
13. Chandler, Jr., A. D. Strategy and structure. USA: MIT, 1962.
14. Clarke, R.G., et al. Strategic financial management. |liinois:

Irwin, 1988

15. Corona T. Leonel. (Comp). Pequeiia y mediana empresa: del
diagnéstico a jas politicas. Centro de Investi-

gaciones Interdisciplinarias en Ciencias y
Humanidades. UNAM, México, 1997.

1

-t

248



16.

17.

18.

19.

20.

21

22,

23,

24.

25,

26.

27.

28.

coédigo de Comercio y Leyes Complementarias. México: Porraa, 42a.
1983.

Dornbusch, R. y Helmers, F. L. ( Comp.). The Open Economy. Tools
for policymakers in developing countries. Nueva York:
Oxford University Press. Banco Mundial, 1988.

Drucker, Peter F. Las fronteras de la administraciéon Buenos Aires
Sudamericana, 1986.

Felgueres F. Vicente. “La pequeiia y mediana empresa. Su importan-
cia ante la crisis econémica y social de
los aiios ochenta”. Tesis de maestria, Uni--
versidad la Salle, México, 1986.

Freeman, R. E. Strategic management: a stakeholder approach.
Massachusetts: Pitman, 1984.

. Garcia Alba P., Serra Puche J. Financial aspects of macroeconomic

management in México. Tokio: Asian
Economic Press. 1983,

Gelman O. L. “Metodologia de la ciencia e ingenieria de sistemas:
algunos problemas, resultados y perspectivas”.
Memorias del IV congreso de la Academia Nacional de
Ingenieria. Mérida, Yuc. México, 1978.

Gelman, O. L. “Specifics of analysis of scientific theories within
the framework of the General Systems Theory, in
philosophical questions of logical analysis of
scientific knowledge”. Revista, Armenian Academy of
Sciences publishing houses. Yerevan, 1974, vol. 3

Gelman, O. L. “Formalization of mathematical modelling processes
as one of the ways of building the general system
theory, problems of logic and methodology of
general systems theory”. Tibilisi, 1967.

Gelman O., Garcia J.1. “Formacidn y axiomatizacién del concepto de
sistema general™. México: UNAM, 1988.

Gelman O. L., Rangel J. L. “Desarrolio de un sistema de protecciéon
y restablecimiento para una ciudad
frente a desastres™. Memorias del V
congreso de la Academia Nacional de
Ingenieria. Morelia, Mich., México,
1979.

Ghemawat, P. Commitment. The Dynamic of strategy. New York:
Free Press, 1992.

Ghigliazza S. El papel de la Banca Central en la modernizacién
financiera. México: Fondo de Cultura Econémica,
1992.

249



29. Habermas J. Problemas de legitimacion del capitalismo _tardio.
Buenos Aires: Amorrortu, 1975.

30. Hagemeyer Bertrand. Neoliberalismo_y Social Cristianismo. Madrid:
Editorial Uni6n, 1986.

31. Haime L. Luis. Planeacién financiera en la empresa modema.
México: Isef, 1989.

32. Hair, J. Jr., et al. Multivariate data analysis, with readings.
New Jersey: Prentice Hall, 1995 (4a. ed.)

33. Hall, Richard. Organizaciones: Estructura y proceso. México:
Prentice Halt Hispanoamericana. 1982.

34. Hamburg, Morris. Statistical analysis for decision making.
The Wharton School, University of Pennsylvania.
HBJ, third edition, USA, 1983.

TR

35. Hernandez Sampieri R., et al. Metodologia de la investigaciéon.
McGraw-Hill, México, 1991.

st

36. Hernandez T. Fausto. “Crecimiento y liberalizacién econémica.
Un analisis de series de tiempo para México".
Revista Estados Econdémicos, 1993, voliumen 8,
namero 1, Colegio de México y UDLA-Puebla.

37. Hoffer, W. Ch., Schendel, D. Strategic management, a case book in
policy and planning. USA: West,
1984. (2a. ed.).

38. Kuhn T. S. La estructura de las revoluciones cientificas. México:
Fondo de Cultura Econémica, 1971.

39. Llano C. Alejandro. La nusva sensibilidad. Espafia: Espasa Calpe,
1988. :

40. Llano C. Carlos. Andilisis de la accion directiva. México: Limusa.
1979.

41. Llano C. Carlos. Revista istmo, 1987, nam. 170, mayo-junio.

42. Mansell C. Catherine. Las finanzas populares en México. México:
Milenio, 1995.

43. Maruyama, M. “Paradigms and comunication”. Revista, Technological
Forecasting and Social Change. 1974, vol. 6.

44. Montafio H. Luis. “"Algunos avatares del paradigma organizacional”.
En Ibarra C. y Montafio L. (comp.). El orden

organizacional: Estrategia y contradiccion.
México, UNAM, 1991.

250




45. Moreno F. Joaquin. Las finanzas en la empresa. México: IMCP,

1994. (5a. ed.)

46. Namakforoosh M. Naghi. Metodologia de la investigacion. México:

Limusa, 1984.

47. Negroe G. "Papel de la planeacién en el proceso de conduccién”.
Yesis, para obtener el grado de Maestro en Ingenieria.
Universidad Nacional Autonoma de México, 1981

48. Ortiz M. Guillermo. La reforma financiera y la desincorporacion

bancaria. México: Fondo de Cultura Econdmica,
1994.

49. Parten, M. Surveys, polls, and samples. New York: Harper and Row,
1950.

50. Paz Octavio. Revista Vuelta, enero 1993, num.1 1984, México.

51. Peters, T. and Waterman, R. Searching for excellence. New York:

Harper and Row. 1982,

52. Porter, M. How competitive forces shape strateqy. Harvard
Business Review. 1979, num. 2, 137-145.

53. Porter, M. Competitive strategy, technigues for analizing
industries and competitors. USA: fFree Press, 1980.

54.

Quinn, J. B. Strategies for change; Logical Incrementalism.
Hllinois: rwin, 1980.

55. Rangel J. L., Geiman O. L. “Desarrollo del enfoque sistémico y
concrecion de algunos elementos
b sicos para definir y analizar el
sistema educativo en México". Informe
interno, instituto de Ingenieria,
UNAM, México, 1981,

56. Samuelson, Paul N. Curso de economia moderna. México: Aguilar,
9a., 1981.

57. Sanchez S. Mejorada Gaspar. “La organizacién y su diagnéstico bajo
el enfoque sistémico; un caso practico”
Tesis para obtener ¢l grado de Doctor
an Administracion. México, UNAM, 1986

58. Simén D. Nadima. “Marco conceptual para el estudio de las argani-

zaciones”. Revista Contaduria y Administracion.
Num. 179, oct.-dic., 1995.

251



AT I I oL i e s,

T B i e b S

59. Solis, Leopoldo. Economic policy reform in Mexico; a case study
for developing countries. Nueva York: Pergamon, 1981

60. Steiner, George A. Top management planning. New York: Macmillan,
1

969.

61. Swary H. y Topf B. La desregulacién financiera giobal. La barrera
comercial en la encrucijada. México: Fondo de

Cultura Econémica, 1993.
62. Terrell, J.C. Elementary statistics for business. Georgia State
University, Georgia, USA: W.B. Saunders Company,
1979.
63. Valero y V. Antonio. "La empresa, accion ardua”. Diario el Finan-
ciero, 1992, mayo 22.

64. Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Maria. El nuevo Sistema
Financiero Mexicano. México: Pac, 1992.

252



	Portada
	Índice
	Prefacio
	Introducción
	Capítulo Uno. Entorno Económico
	Capítulo Dos. EL Mercado Financiero Mexicano
	Capítulo Tres. La Empresa, el Empresario y la Competitividad. Características del Sector de Empresas Pequeñas, el Financiamiento, Problema Común
	Capítulo Cuatro. La Función Financiera, Identificación mediante el Enfoque Sistémico, de sus Relaciones con las Demás Funciones de la Empresa y con el Entorno
	Capítulo Cinco. Relación entre la Estrategia Competitiva de la Empresa y sus Decisiones Financieras
	Capítulo Seis. Interacción entre las Variables para Identificar las que Contribuyen Positivamente a la Participación de Mercado 
	Capítulo Siete. Diseño de la Estrategia Financiera que Soporte la Posición Competitiva
	Limitaciones en la Investigación
	Conclusiones
	Sugerencias para Nuevas Investigaciones
	Anexos
	Bibliografía



