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ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

INTRODUCCION.
Dentro de mi experiencia profesional, uno de los temas en los que me he
enfocado ha sido el del andlisis financiero. He podido observar los cambios y las
tendencias que en materia de finanzas han ocurrido principalmente en la dltima
década. Cambios originados por una apertura comercial y por las relaciones tan
estrechas que ha tenido México con su vecino pais, Estados Unidos de
Norteamérica. Todo ésto hace que la informacién financiera cambie. Como es el
caso del Estado de resultados' en donde se modificd la presentacién de las
utilidades, ahora se tiene utilidad por operaciones continuas, utilidad por
operaciones discontinuas, utilidad por partidas extraordinarias y utilidad neta.
Respecto al estado de situacion financiera, la clasificacion del activo total ahora se
divide en circulante, no circulante (antes fijo), otros activos (antes diferidos) y no
solo en nombre ya que ademas de los conceptos tradicionales que lo integraban
como efectivo e inversiones temporales, clientes, inventarios, deudores diversos,
entre otros, ahora se agregan las rentas pagadas por adelantado y los seguros
cuyo vencimiento sea igual o menor a un afo?, entre otros rubros. Por tal motivo la
razén de la prueba del acido que antes era activo circulante menos inventario
entre pasivo a corto plazo, ahora se determina con el activo disponible, que lo
conforma caja, bancos e inversiones temporales (a este grupo de conceptos se les
denomina efectivo) cuentas por cobrar o clientes e inventarios entre pasivo a
corto plazo.® asimismo el surgimiento constante de nuevos boletines, la tendencia
del capital de trabajo, a cero o negativo. Aunado a todo esto las empresas
mexicanas tienen mas competencia y éstas, deben estar a la altura de tales
cambios, de lo contrario la competencia podra hacerlas desaparecer. Por todo
esto, un analisis tradicional, como el que se utiliza en la actualidad, es dutil, pero ya
no es suficiente para interpretar la informacion financiera de la empresa.

Por lo anterior el presente trabajo pretende aportar los conocimientos y
experiencias que en materia de analisis he desarrollado durante mas de diez arios.

! Boletin B-3 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos

? Boletin C-5 Pagos Anticipados, emtido por el Instituto Mexicano de Contadores Piblicos

? Dicha modificacion se puede consultar en el libro de JOAQUIN A. MORENO FERNANDEZ. Las Finanzas
en la empresa. Edit. Instituto Mexicano de Contadores Publicos . Quinta edicion 1994. 872 Pags.



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

Para obtener el grado de maestra en finanzas y al que titulo: «Andlisis
Financiero INTEGRAL». Este nombre obedece a que se utilizan diferentes
técnicas y modelos financieros que permiten interpretar de una forma clara
y util la informacion financiera, para una adecuada toma de decisiones.

OBJETIVO DEL TRABAJO.

El objetivo principal del presente trabajo es dejar un antecedente del analisis
financiero multivariado, ya que los modelos hoy utilizados estan dispersos y no
existe un mismo texto en donde se los encuentre a todos. Los utilizados en el
presente trabajo no seran los Unicos que puedan aplicarse; eso queda abierto para
el tipo de empresa y analisis requerido.

La utilizacion de este método de analisis lo he venido utilizando hace mas de
diez afos en diferentes empresas y se han observado sus resultados. Asimismo,
se han divulgado en diferentes foros nacionales, como el Colegio de Contadores
Publicos de México y, aun, en algunos paises de Latinoamérica. Por lo que se
considera necesario dejar un trabajo escrito para que sea Util a la profesion.

CONTENIDO.
El trabajo esta integrado por cinco capitulos que se describen a continuacion:

En el primer capitulo se describe, en forma detallada, la metodologia que debe
seguirse para la aplicacion del analisis financiero multivariado. Se inicia con el
analisis cualitativo, donde son analizados los diferentes riesgos que pueden existir
tanto en el sector como en la empresa. Una vez concluido el analisis cualitativo se
prosigue con el analisis cuantitativo de la informacion financiera de la empresa,
retrospectiva y prospectivamente. Dentro de este andlisis se utilizaran los
diferentes indices, modelos y técnicas de analisis, interpretando cada uno de ellos.
Esto permitira formarse un juicio de la situacién financiera de la empresa para una
adecuada toma de decisiones que podran ser corregidas durante el andlisis. . En
el capitulo segundo se define el concepto del analisis financiero multivariado, asi
como su justificacion. Mientras que en el tercero se describen los indices, modelos
y técnicas utilizadas en el andlisis financiero multivariado, asimismo, se explica la



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

aplicacion e interpretacion de cada uno, para qué van a ser utilizados dentro del
analisis financiero muitivariado y por qué se haran cambios a algunas aplicaciones
utilizadas tradicionalmente.

Una vez descrita la metodologia y los indices, modelos y técnicas que se van a
utilizar en el analisis financiero multivariado, se prosigue a aplicar el modelo,
dentro del cuarto y dltimo capitulo, sobre una empresa ganadora y una con
problemas financieros para comprobar si tales indicadores realmente son los
adecuados para mostrar la situacion financiera de la empresa.
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|.- METODOLOGIA DEL ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

CUADRO SINOPTICO DE LA METODOLOGIA DEL ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

.
[ Vulnerabilidad

Entorno regulador
Riesgos Sector < Ciclicidad
Analisis Madurez
Cualitativo Dependencia
\ Rentabilidad
ANALISIS FINANCIERO ( No financieros

MULTIVARIADO. \ Riesgos Empresa 4

Financieros

(ROI*

Andlisis Histérico ROA®

Cuantitativo| Proforma { EVA®

Método Discriminante

\Crecimiento sostenible

El Analisis financiero multivariado se realiza desde el punto de vista retrospectivo y
prospectivo de la informacion financiera. Inicia con un analisis cualitativo para
continuar con el andlisis cuantitativo, se analiza el sector y se estudia a cada

* Rendimiento sobre la inversién (ROI)
% Rendimiento sobre los activos (ROA)
¢ Economic value added (EVA)
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empresa en forma individual sin estandarizar los indicadores por igual para todas
las empresas, ya que no todas son iguales aunque pertenezcan al mismo sector.

Supongamos que dentro del andlisis, si se le pudiera dar un peso al andlisis
cualitativo y al cuantitativo, se podria decir, que si es realizado un buen analisis
cualitativo, éste tendria un peso mayor con respecto al cuantitativo. Es decir, si
analizamos correctamente los riesgos del sector como son vulnerabilidad,
estructura de costos, ciclicidad, podremos saber de antemano en caso de que la
empresa esté sujeta a estos riesgos, que debe tener un programa de coberturas
en caso contrario los estados financieros presentaran deudas y gastos muy altos
debido a las pérdidas sufridas por siniestros, dando como resultado utilidades
menores. Con un buen analisis cualitativo podemos anticiparnos a los nameros y
asi cuando se tome un estado financiero de antemano poder saber cual es la
situacién financiera que presenta la empresa.

Dentro del anadlisis cualitativo son analizados los riesgos del sector, los riesgos
financieros y los no financieros de la empresa. También es estudiado cual debe
ser la distribucion del activo y la composicién de la estructura financiera de la
empresa, asi como las variables que inciden directamente en las utilidades de las
empresas que no son ventas, ni costo de ventas, ni gastos. Se determina con
anticipacion cual debe ser la situacion financiera de la empresa y cuales seran sus
repercusiones, en el caso de no encontrarse adecuadamente estructurada.

Una vez llevado al cabo el andlisis cualitativo, prosigue el analisis cuantitativo,
utilizando en ocasiones algunas razones financieras y los diferentes modelos.

Ya concluido el analisis cualitativo y cuantitativo se emite una opinién para
conocer cudl es la situacion que guarda la empresa, asi como las causas que
originan dicha situacion.
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I.1. Andlisis Cualitativo’.
El andlisis cualitativo, para el trabajo en especifico, se refiere al estudio de los
riesgos que tiene una empresa por pertenecer a un determinado sector y a los
riesgos propios de la empresa.

Dentro de los riesgos del sector se mencionan seis tipos (se pueden incluir otros
mas, queda a criterio del analista y las necesidades del analisis de que se trate),

que se detallan a continuacion:

1.a. Riesgos del sector:
a.1.Vulnerabilidad.
a.2.Entorno regulador.
a.3.Ciclicidad.
a.4.Madurez.
a.5.Dependencia.
a.6.Rentabilidad.

a.1. Vulnerabilidad.
Se refiere a la sensibilidad que tiene el sector con el ambiente, los aspectos
climatolégicos, la inseguridad social y la inestabilidad econdmica, entre otros.

Un sector altamente vulnerable es el agricola, pues lo afecta la falta de agua, las
inundaciones, las plagas, las situaciones sociales, el aspecto politico.

Otro sector vulnerable es el hotelero, sobre todo aquellos hoteles ubicados en
playas, ya que los afectan: los huracanes, la inseguridad, las epidemias, la
situacion econdmica, la inestabilidad politica, etcétera.

Estos sectores, como otros, son muy vulnerables a las situaciones antes
mencionadas. Esto afectara directamente sus ingresos y, por ende, a sus
utilidades y a los flujos de las empresas que lo conforman.

"Robert Kolb, en su libro Investments, menciona qué es el analisis cualitativo, cuando aborda el
tema «Analisis fundamental». R W. Kolb, Inversiones. México, Limusa, 1993. Pags. 396-400.

10



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

a.2. Entorno regulador.
Este esta intimamente relacionado con los aspectos politicos, de reglamentacion,
social y de contaminacion.

Empresas tipicas que pertenecen a este sector son: empresas cementeras, que
genera contaminantes del cemento; las mineras que emiten plomo; la industria
textil, que emite aguas residuales y todas las industrias que de un modo u otro
pudieran contaminar al ambiente, y dicho sea de paso que en caso de no
prevenirlo, deberan ser clausuradas.

Un aspecto social y politico fue el fallido proyecto del aeropuerto en Texcoco.
Otro proyecto por el aspecto social es el de los rellenos sanitarios; que las familias
no aceptaron que las barrancas fueran rellenas de cascajo y desperdicios. Como
estos ejemplos existen muchos, por lo que si el analisis sélo se hace desde el
escritorio, podria originar el rechazo de la decision tomada.

a.3 Ciclicidad.

La ciclicidad respecto a la economia no debe ser confundida con estacional o
temporal. Tal ciclicidad esta referida a los movimientos de la economia y se
clasifica en:

= (Ciclico. Se refiere a aquel sector que esta estrechamente relacionado con la
economia. Si a la economia del pais le va bien (esta en crecimiento), al sector
también. Pero si la economia esta mal (que en lugar de crecer se contrae),
también le ira mal al sector. Un ejemplo de ello es la industria de la
construccion y con ella todos sus derivados.

= Aciclico. Es aquel sector cuyas empresas que lo integran no les afecta, en
forma directa, la situacion econdmica del pais. En algunas ocasiones
disminuirdn un poco sus ingresos, pero sus ventas o servicios siguen siendo

buenos.

11
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Sector de las telecomunicaciones, como un ejemplo de este sector se tiene a
Teléfonos de México que es una empresa clasica aciclica. Aun en situaciones
dificiles los usuarios siguen ocupando sus servicios.

En el sector de bebidas tenemos los refrescos, la cerveza y vinos que bajo

circunstancias dificiles siguen consumiéndose.

Contraciclico. Se refiere a aquel grupo de empresas que surgen cuando la
economia de un Pais esta en crecimiento o se contrae. En 1994 hubo muchas
cuentas con saldos vencidos en los bancos, en un principio se contrataron a
despachos para recuperar las carteras, cuando intervine el FOBAPROA (en la
actualidad el IPAB), se reduce considerablemente la actividad de cobranza en
estos despachos.

Frente al alto grado de inseguridad, surgen las empresas de seguridad
privada.

a.4. Madurez.

Se refiere a la estabilidad del sector para continuar operando, clasificandose en:

Maduro. Se considera que un sector es maduro cuando sus ventas tienen una
tendencia estable de crecimiento y estas ventas van en aumento. Ejemplo de
ello tenemos a la industria del refresco, cerveza, alimentos,
telecomunicaciones, entre otros.

Emergente. Cuando surge de forma rapida, pero no se sostiene a menos que
esté constantemente desarrollando tecnologia, por lo que sus ventas creceran
en una forma abrupta, ejemplo: la electronica, electrodomésticos, entre otros.
Declinante. Como su nombre lo dice, en lugar de crecer, decrece.
Lamentablemente, en México se tienen varios ejemplos declinantes. Por citar a
algunos: camaras fotograficas no automaticas, discos LP.

12
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a.5.Dependencia.
¢ Qué tanto depende un sector de otro sector? Un ejemplo de ello se tiene, la
industria de la construccién depende de la industria del cemento, del vidrio, del

hule, etcétera.

a.6.Rentabilidad.

Qué tan rentable es el sector, aun en situaciones dificiles Qué estan haciendo las
empresas del sector para sostenerse en tiempos de crisis. Ejemplo: los bancos
estan, en la actualidad, obteniendo sus principales ingresos por comisiones,

servicios y por los ingresos que le generan las tarjetas de crédito.

b. Riesgos de la empresa.
Para el estudio de los riegos no financieros de la empresa, se consideran tres (se
pueden utilizar mas si asi se creyera conveniente)

- Mercado.
b.1. No Financieros - Ventas.
- Distribucion.

- Mercado. Estudia a qué estratos sociales estan enfocadas las ventas o
servicios que produce la empresa. Una empresa que ataca a todos los estratos
sociales es Coca-Cola. También se analiza qué tan importante son los
productos o servicios de la empresa para sus clientes.

- Ventas. Se estudia si las ventas son locales, regionales, nacionales o
internacionales. Ademas de servir para determinar el tamafio de la empresa,
también sirve para conocer el potencial de sus ventas y como minimiza los

impactos econémicos a través de la diversificacion de plazas y productos.

13
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- Distribucién. Qué tan flexible es el producto para que puedan realizarse
facilmente algunas alianzas con otras empresas para reducir los costos de
distribucion.

- Poder adquisitivo.
b.2. Financieros
- Solvencia.

- El Poder adquisitivo esta dado basicamente por las politicas de descuento por
pronto pago que las empresas otorgan a sus clientes. Por ejemplo Si la
empresa tiene una politica de ventas a crédito a 30 dias, y la cual dice: «si me
pagas dentro de los primeros diez dias te hago un descuento por pronto pago
del 2%».

Aplicando la siguiente formula se tiene:

_D x 360
100-D D*V
De donde:
D = Descuento
D*V = Dias por vencer

Lo que significa que si se tiene la politica de ventas a crédito de 30 dias, con un
descuento por pronto pago del 2%, si se paga dentro de los primeros10 dias, se

tendria:

14
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30 dias

D *V =20 dias

10 dias
D = 2%
D*V = 20dias

Desarrollo de la formula

D x 360=_2 x 360 = 2 x 18 = 367347

100-D D*V  100-2 20 98
Al anualizar la férmula se tiene:
(1+.367347/ 18)™® -1*100 = .438569 6 43.8569%

La pregunta que se hace es ¢ qué tipo de inversion en la actualidad esta dando
mas del 43%?

Otra pregunta que se hace sera ;la empresa esta generando mas o igual al 43%
por ese peso recibido?

- Riesgo solvencia. Se refiere a la capacidad de seguir creciendo con la
estructura que tiene sin adicionar recursos. Se conoce al aplicar la formula de
crecimiento sostenible que se vera en el capitulo Il y que Jean-Paul Sallenave
la trata ampliamente®. Quien sabe explotar esta férmula la puede utilizar, en

® Jean-Paul Sallenave. Gerencia y Planeacion Estratégica. Colombia, Editorial Norma,1985. Pags 89-177

15
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presupuestos, proyectos de inversion, ingenieria financiera y algunos otros
campos de las finanzas.

Michael E. Porter en su libro Estrategias Competitivas® también la analiza al

referirse a las fuerzas y debilidades del competidor a través del estudio de:

Productos

Distribucion

Comercializacion y ventas

Operaciones

Investigacion e ingenieria

Costos generales

Estructura financiera

Organizacion

Habilidad directiva

Cartera empresarial

Aptitudes fundamentales

Habilidad para crecer y en este punto aplica la siguiente férmula de crecimiento

sostenible
Crecimiento sostenible = (rotacion de activos) x (rendimiento sobre
las ventas después de impuestos) x ( Activo total / Pasivo total) x (
Pasivo total / Capital contable) x (utilidades retenidas).

Capacidad de respuesta rapida

Habilidad para adaptarse al cambio

Capacidad para resistir.

Para el analisis financiero multivariado, se utilizan algunos conceptos de los que

propone Michael E. Porter, como se puede observar, para analizar a la empresa e

identificar cual es su posicion financiera.

? Datos tomasdos del libro de Michael E. Porter. Etrategia Competitiva Técnicas para el Andlisis de los
Sectores Industriales y de la Competencia. México, Editorial CESA, 1994. Paginas 407.

16
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2. Analisis Cuantitativo.

El andlisis cuantitativo se enfoca al andlisis de las cifras de la empresa, utilizando
varios métodos, técnicas y modelos para obtener los mejores resultados. Dentro
de este estudio, se pueden aplican algunos otros modelos de los que se
mencionan en el presente trabajo, si asi fuera necesario, segun el tipo de andlisis
que se quiera realizar. Los métodos sefalados en el presente trabajo son
enunciativos mas no limitativos.

2.a. Estados Financieros. De los cuatro estados basicos'® los dos estados
financieros sujetos a andlisis son el estado de situacion financiera y el estado de

resultados.

2.b. Aplicacién de indices.
Se utilizan algunas razones financieras como son: de rentabilidad, RSC
(Rendimiento sobre el capital) y ROl (Rendimiento sobre la inversion).

El rendimiento sobre el capital (RSC), es un indice que nos muestra que tan habil
es la administracion para conducir a la empresa, ademas de la interpretacion de
cuanta utilidad esta generando cada peso del capital contable.

Otro indice que muestra qué tan habil se esta dirigiendo la operacion de la
empresa es el de la rotacion de los activos (Ventas netas / Activos totales),
adicionalmente se puede incluir el margen neto (Utilidad neta entre Ventas netas y
el apalancamiento (Activos totales / Capital contable), para complementar el

estudio.

191 os Estados Financieros bésicos que seiiala el Instituto Mexicano de Contadores Piiblicos de México son:
Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados, Estado de Cambios en la Situacion Financiera y el
Estado de Variacion al Capital Contable. Boletin B-1 pdginas 5y 6

17
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2.c. Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)

El CPPC es lo que le cuesta a la empresa financiarse por sus obligaciones
internas y externas. Se puede afirmar entonces, que es la tasa minima que debe
generar la empresa para cumplir con sus pagos.

Por lo anterior se tiene que si la empresa toma un peso a una tasa de
financiamiento del 20%, al invertir ese peso en la empresa, ésta debe generar el
20% 6 mas para cubrir dicho peso y los intereses que le estan cobrando.

Es muy importante saber determinar el CPPC, ya que si no es asi, esto hara que
una empresa mal administrada pueda ser considerada como una empresa exitosa
y contindien sus problemas. Su determinacién es muy controvertida y dado a que
no es tema del presente trabajo, no se profundiza en él.

No es lo mismo determinar el CPPC para una empresa cerrada (es decir,
privada, que no cotiza en Bolsa), que para una empresa publica (aquélla que
cotiza en Bolsa). En el capitulo Ill se muestra como se determina para cada uno
de los tipos de las empresas.

Es importante definir «Capital», ya que se puede prestar a interpretaciones
erroneas. Capital, referido al CPPC, proviene del inglés capital, se utiliza en el
argot financiero para agrupar los renglones del Estado de situacion financiera que
indican partidas de deuda con costo financiero y de capital contable. Lo que
nosotros como hispanohablantes conocemos como capital contable, en inglés se
denomina equity o shareholders equity. Por lo tanto, el capital de la empresa, para
un angloparlante, estad formado por debt mas equity, lo que normaimente se
conoce como recursos permanentes (Deuda a largo plazo + Capital contable)'.

' Obtenido directamente de las notas técnicas del profesor Raiil Valverde Dabrowski. Enero de 1997
Introduccién al Costo del Capital México. IPADE.
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Empresa Cerrada.

Pasivo con
Costo

Capital
Contable

Estructura financiera de una empresa.

CPPC

Se determina con base

en ponderaciones.

2d. EVA

Empresa Abierta.

Kd= 1+ (D/C *(1-t)

CPPC

Ke =TCR+B*(RM -TCR)

Se aplica la féormula siguiente:
CPPC= TCR+B*(RM -TCR)*( 1+ (D/C *(1-t)))

El EVA (por sus siglas en inglés: Economic Value Added)'?, es un indicador

econémico que determina si una empresa crea o destruye valor. Destruir valor

significa que la empresa no genera mas de lo que le cuesta pagar por sus fondos

o los recursos que le entregan.

2 EVA es una marca registrada por Stern Stewart Co., G. Bennett Stewart, 1990 The Quest for Value, The
EVA Management Guide , Estados Unidos.de América 78 1pdginas.
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En la actualidad, muchos ejecutivos se preguntan si el valor de las empresas ha
incrementado o ha disminuido. Una herramienta de analisis para dar respuesta a
esas cuestiones lo representa la determinacién del EVA'™®, misma que permite
saber cuales son los elementos que agregan valor a la empresa. El enfoque de
este concepto es totalmente operativo, porque se centra en aspectos tales como el
capital de trabajo, el incremento en las ventas y la disminucion de costos; es decir,
el giro principal de la empresa es el que debe generar el valor.

d.1. Empleando el EVA como una herramienta.

EVA es una herramienta que permite razonar, analizar y cuidar (siempre de
manera concreta y totalmente perceptible para los conocedores), cuéles son los
elementos que agregan valor a la empresa, asi como qué es lo importante que se
debe vigilar para que esto se siga dando. En otras palabras, permite de manera
sistematica cuidar los elementos importantes, para que la gente interesada en
estos efectos perciba el real crecimiento de la empresa.

d.2. Algunas consideraciones sobre el EVA."

Muchas veces, comparando estados financieros, se puede determinar si la
rentabilidad de la empresa ha cambiado para bien o para mal. Esto es factible si
se cuenta con la historia de la compaiiia a través del tiempo.

Sin embargo, este tipo de analisis no refleja concretamente la razén por la que la
empresa ha crecido o decrecido. En estos casos la influencia de factores externos
como inflacién, devaluaciones, efectos totalmente financieros o fiscales, pueden
distorsionar la percepciéon que tengamos. Por lo que deberan tomarse en cuenta

para la determinacién del EVA.

'3 Economic Value Added por sus siglas en inglés EVA

!4 Michael E. Porter, en su libro Estrategia Competitiva, hace mencién de lo que es valor agregado diciendo
que: “Se puede aumentar el valor agregado del negocio, proporcionando mas servicio con venta, dedicindose
a alguna fabericacion del producto, o haciendo el submontaje o montaje de los componentes, antes de vender
el producto al cliente. O también se puede incrementar el valor agregado por la integracion hacia delante, de
la fabricacion a la distribucion o menudeo”. Si efectivamente se puede tener valor agregado desde distintos
puntos de vista y este es otro enfoque diferente al que trata Bennett Stewart en su libro The Quest for Value
cuando habla de EVA (Economic Value Added). Pero que finalmente el objetivo es el mismo, adicionar valor.

20



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

d.3. Conceptos operativos.

La utilidad de operacion después de impuestos refleja lo que la empresa, de

manera operativa, ha generado por su actividad principal.

La manera mas simple de cuantificar la utilidad de operacion después de

impuestos es la de determinar la utilidad de operacion y después disminuir el

ISR™ y la PTU'" pagado por la empresa ( también se puede aplicar la tasa

impositiva del afio y el 10% de participacion en las utilidades de los trabajadores).

El capital de operacion invertido excluye como no operativos:

a)

b)

De los activos: los excedentes de tesoreria permanentemente invertidos a
plazo, los que normalmente no son operativos, siendo a la vez dificiles de
cuantificar, ya que normalmente se les da otra concepcion. Lo que se pretende
es identificar el efectivo realmente operativo, como la «caja chica» y lo que se
tiene prevista para hacer frente a las obligaciones normales de pago de
néminas, a proveedores, etc.. Ademas de las inversiones permanentes en
otras compaiias (las asociadas, por ejemplo), siempre y cuando no sean
participes directos de la operacién y otros, si los hubiere. Como identificar el
flujo de efectivo operativo es muy dificil, lo que se elimina en la practica es todo
el efectivo.

Por el lado del pasivo debe considerarse para ser disminuidos del activo total,

sOlo los pasivos sin costo especifico.

Para determinar el costo promedio ponderado de capital, primero se debera
cuantificar la parte proporcional que representan los pasivos de largo plazo y el
capital contable del total de los recursos permanentes; posteriormente, aplicar

'S Impuesto Sobre la Renta (ISR).
6 Participacién de las Utilidades a los Trabajadores (PTU).
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las tasas correspondientes a cada una de las partes, con el correspondiente
peso dentro del total.

No debe olvidarse que el costo de los recursos externos de largo plazo (que
normalmente son pasivos bancarios), tienen el beneficio del impuesto sobre la
renta. En otras palabras, el costo de los créditos bancarios siempre se ve
beneficiado por el importe de aplicarle la tasa del ISR correspondiente, por lo que
a la tasa de interés debera descontarsele la proporcién que comresponda al
impuesto.

d.4. ;Cémo cuantificar el EVA?
Si se razonan los elementos descritos anteriormente, seria l6gico pensar que si
tenemos una tasa de costo (costo promedio ponderado del capital) y tenemos
también los recursos que el accionista ha invertido (total del capital invertido en la
empresa) y ademas tenemos el monto que la operacion generé durante el ejercicio
(utilidad de operacion después de impuestos), entonces no tenemos mas que
realizar la combinacion de estos elementos para determinar cual es el monto del
EVA.
Si el resultado de la comparacion anterior es positivo, indicara que se generé un
valor econémico agregado hasta por ese monto; y si el resultado fuera negativo,
indicara que no se generod valor econémico agregado, o bien, que destruyo valor.
Algunas formas de determinar EVA, como ejemplos numéricos, se veran en el
capitulo Il y en el caso practico, una de ellas es:

EVA = (((U.O - Impuestos)/Inversion)-CPPC) x Inversién
De donde:

U.0. Utilidad de operacion
CPPC Costo promedio ponderado de capital.
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2.e. Método Discriminante.

El Método discriminante desarrollado por Edward Altman'’ permite conocer con
anticipacion si una empresa puede tener fracaso financiero o quizé llegar a la
quiebra.

El trabajo desarrollado por Altman en 1968, en su modelo z-score, se basa en un
andlisis discriminante para predecir el fracaso financiero de las empresas. El
referido estudio supone una definicion clara de razones para predecir la quiebra.

Por lo tanto, del estudio de Altman se desprende una lista original de 22
variables, de las cuales cinco son seleccionadas como las mejores para predecir

el fracaso financiero de la corporacion.
La funcién discriminante final quedé como sigue:

Z = 0.012X; + 0.014X; + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999Xs
De donde:
= Capital de trabajo / Activo total.
= Utilidades retenidas / Activo total.
Utilidades antes de impuestos e intereses / Activo total.
= Valor de mercado / Valor de |la deuda en libros.
= Ventas/ Activos totales.

N g 2 & X
1

indice total.

]

Rangos para determinar si la empresa tiene o no tiene fracaso financiero.

Z>299 = Dentro de la zona de no quiebra.

1.8< Z>299 = Enlazona. Analizar si su tendenciaes ala
zona de quiebra o a la de no quiebra.

Z<18 = Zona de quiebra.

"7 Edward 1. Altman. 1993 segunda edicion Corporate Financial Distress and Bankruptcy. Estados Unidos
de América. John Wiley & Sons. Inc.356 paginas.
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X,=Capital de Trabajo / Activo Total. El capital de trabajo es determinado por la
diferencia del activo circulante menos el pasivo a corto plazo. Cominmente, una
empresa con antecedentes de pérdidas operacionales constantes tendera a
reducir su activo circulante con relacion a su activo total.

Xz=Utilidades Retenidas / Activo Total. La cuenta de utilidades retenidas es la
que reporta el monto total de las utilidades reinvertidas o las pérdidas de las
empresas por sus ventas totales. La cuenta también se refiere a excedentes de
ganancias retenidas, ésto causa cambios en las corporaciones y en el pago de
dividendos por accién.

La edad de la empresa es considerada implicita en esta razén. Por ejemplo, una
empresa relativamente joven probablemente mostrara una razén baja (utilidades
retenidas entre activo total), porque el tiempo no ha incrementado sus utilidades
acumuladas. Por lo tanto, puede argumentarse que una empresa joven es
discriminada en este analisis y es probable que sea calificada con una quiebra
relativamente mucho mayor que ofras empresas antiguas, pero ésta es
precisamente la situacion en el mundo real. La incidencia de riesgos de quiebra

es mucho mas alta en empresas con pocos afos.

Xs;=Utilidad antes de Impuestos e Intereses / Activo Total. Esta razén es una
medida de la productividad real de los activos de la empresa, sin afectarse por

impuestos o verse influenciada por otros factores.

X4 = Valor Mercado / Valor Total de la Deuda en Libros. El capital es medido
por el valor de mercado de todas las acciones, tanto acciones preferentes como
comunes; mientras que el pasivo incluye tanto el pasivo a corto plazo como el
pasivo a largo plazo. La medida muestra como muchos activos de las empresas
pueden disminuir su valor antes de que los pasivos excedan al activo y la empresa
llegue a ser insolvente.

Por ejemplo, una empresa con un valor de mercado de su capital de $1,000 y
pasivo de $500 puede experimentar de dos a tres bajas el valor de los activos
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antes de la insolvencia. Sin embargo, la misma empresa con $250 de capital sera
insolvente si el activo disminuye su valor solamente una a tres veces.
La razén de apalancamiento financiero también puede ser un mecanismo de

prediccién de no quiebra.

Xs = Ventas / Activos Totales. La razon de rotaciéon del activo es una razén
financiera que muestra la habilidad de los directivos para utilizar los activos de la
empresa para generar ventas. Es una medida de capacidad de la administracion
del negocio en condiciones de competitividad.

En la practica, la especificacion del modelo es:

Z=12X1+14X2+33 X3+ 06 X4+1.0Xs

Este método ha sido aplicado en la informacion proporcionada a los
inversionistas por Moody's y por Standard & Poor (S&P). Aunque ambas
realizan sus analisis por falta de pagos por separado y recopilan experiencias del
mercado de valores, analizan primero la falta de pago por nimero de emisores.
Por ejemplo, si una de cien fueran emisoras con falta de pago (que es el 1% de la
tasa de falta de pago), es relativamente relevante para garantizar con colateral las
calificaciones de los bonos. Un monto igual a un Délar son adoptados para ser
invertidos en valores individuales. La otra diferencia entre el método de Altman y
los de estas calificadoras, es que Moody’s y S&P juntan todos los bonos en una
clase particular de calificacion sin analizar si son emisores nuevos o viejos,
mientras que Altman examina los bonos por fechas de emision.

Moody’s y S&P ven a través de un examen estrecho, cuando asignan
calificacion al bono. El examen esta basado tanto en la tasa de mortalidad como
en la tasa de falta de pago por antigiedad. Las agencias de calificacion
«presionan» los datos en forma rigurosamente equitativa y cautelosa, en lo

posible, desde su punto de vista.
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La aplicacion del método discriminante, se hara con dos empresas mexicanas
para efecto de comparacién -una empresa exitosa y una empresa con problemas
financieros- en el capitulo lIl.

2.f. Crecimiento Sostenible (CS).

Por crecimiento sostenible se entiende “la tasa de aumento del activo y de las
ventas que la empresa puede soportar financieramente’'®. Este crecimiento no
s6lo puede limitarse por la organizacion sino también por factores externos, el
mercado en que se desenvuelve la empresa, el tipo de productos que vende y la
competencia que tenga. Para tal efecto se lleva al cabo un estudio de
sensibilidades bajo la féormula de crecimiento sostenible que involucra los
escenarios pesimista, medio y optimista.

Un crecimiento interno por expansion (pero sin diversificacion) esta limitado por
la demanda. En el caso de la empresa que fabrica un sélo producto, por ejemplo
la fabricacion del anverso de la portezuela del Volks Wagen Sedan (cuyo material
es plastico) ya no podra crecer debido a que ya sacaron del mercado este
vehiculo, por lo que su ciclo de vida es declinante. Es por ésto, que las empresas
deben diversificarse, con la esperanza de que todos sus productos en el mercado
no decaigan al mismo tiempo. Aunque el crecimiento con diversificacion también
esta limitado por lo dificil que es obtener patrimonio nuevo o créditos externos, por
problemas de control interno, de organizacién o humanos, en el planteamiento de
un crecimiento rapido. El crecimiento es bueno, pero hay que tener presente que
un crecimiento rapido, lejos de beneficiar a la empresa, puede amenazar su
supervivencia al no ser capaz de controlarlo. Por lo que la estrategia de la
empresa consiste en buscar un ritmo de desarrollo compatible con su capacidad
de financiamiento y control del crecimiento. Este objetivo de crecimiento
equilibrado es limitado por factores humanos (crecimiento controlable) y por
factores financieros (crecimiento sostenible) a la vez.

'8 Definicién tomado del libro de Jean-Paul Sallenave. 1985. Gerencia y Planeacion Estratégica. Colombia:
Editorial Norma. Péginas 89 - 177
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Una estrategia de crecimiento sostenido busca la cuadruple igualdad de las tasas
de crecimiento de la demanda, de las ventas, del activo y del patrimonio. De

hecho, para que la empresa mantenga su participacién en el mercado tiene que ir
al ritmo de la demanda.

Férmula:'®

(Margen)x(Retencion)x(1 + Apalancamiento)
CS=

(Activos Totales/Ventas Netas) - ((Margen)x(Retencién)x(1+ Apalancamiento))

De donde:

CS = Crecimiento sostenible
Margen = Utilidad neta / Ventas netas.
Retencion = (1 -Db).

b = % de pago de dividendos.
Apalancamiento = Pasivo total / Capital contable.

El resultado es multiplicado por 100, para interpretar el crecimiento sostenible en
por ciento. De esta manera, si se obtiene como resultado 7% significa que la
empresa puede crecer en ventas hasta un 7%.

' Esta formula la menciona en forma amplia Sallenave. Op.cit. Esta formula puede ser aplicada también en
presupuestos, y en proyectos de inversion, y otras aplicaciones financieras

r
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Il. CONCEPTO DEL ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

1. Justificacion.

Se le da el concepto de andlisis financiero multivariado debido a que no sdlo se
utiliza un método de andlisis como puede ser el método de razones financieras,
sino que se utilizan dos 6 mas métodos de andlisis y ademas algunos modelos,
por tal motivo se estan utilizando varias técnicas y métodos de anélisis para un
solo estudio, dando como resultado el analisis financiero multivariado, objeto de
estudio.

¢ Por qué utilizo estos modelos y métodos, y no otros? Porque los he aplicado
durante 10 afos en diferentes empresas y el resultado ha sido favorable, ya que
proporcionan elementos de juicio razonables, desde el punto de vista de la
rentabilidad, la eficiencia, el crecimiento y, en caso de existir desastre financiero,
ésto proporciona mayores elementos para tomar una adecuada decision; ya sea
para corregir rumbos de actuacién de la empresa, para alguna alianza estratégica
0 para seleccionar alguna accion o invertir en ella.

Una ventaja que tiene el analisis financiero multivariado es conocer con
anticipacion el rumbo que puede seguir la empresa y ésto puede realizarse
cuando el método discriminante es aplicado, ya que ha sido comprobado que se
puede saber con anticipacion si una empresa puede tener un fracaso financiero o,
incluso, llegar a la quiebra®.

2. Concepto.

El analisis financiero multivariado es el método de andlisis en el que se utilizan
diferentes modelos y técnicas para interpretar la informacién de una empresa,
desde un punto retrospectivo y prospectivo, que nos permitira pronosticar a corto

plazo el rumbo que seguira la empresa.

20 Altman el autor del Método Discriminante ha venido a México en dos ocasiones, la dltima en el afio 2001,
aplic6 su modelo a empresas mexicanas y se obtuvo resultados favorables, como lo muestran sus memorias.
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Il iNDICES, MODELOS Y TECNICAS UTILIZADOS.

1. indices.
1.a. Rendimiento sobre el capital (RSC).

Uno de los indices utilizados en las razones financieras es el RSC?, ya que
ademas de indicar cual ha sido la utilidad que han generado las aportaciones de
los accionistas, muestra la calificacion de los directivos de la empresa. Mientras
mas alto sea este indice significa que la administracion esta dirigiendo con éxito a
la empresa®. ;Por qué se dice esto?. Porque si el accionista aporta un Peso, el
administrador debe generar mas que ese Peso para que sea mas atractivo el
negocio; de lo contrario al accionista le convendra invertir en un instrumento que le
dé un rendimiento mas seguro y sin ningun riesgo.

Si se analiza la razén del RSC = Utilidad Neta / Capital Contable, se tendra:

RSC = (util. neta/ vtas. netas) * (vtas. netas / act. tot.)*(act.tot./cap. contable)

Margen neto Eficiencia Apalancamiento
del uso del activo

Rendimiento de los activos

2! Rendimiento sobre el capital (RSC)
2 Lo sefiala claramente PALEPU, BERNARD, & HEALY, Introdution to Business Analysis & Valuation.
South Western. 1996 . 550 Pags.
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Con la presentacion anterior se tendra la posibilidad de analizar a la empresa y
conocer su rendimiento y el por qué de ese rendimiento ya que una de las causas
seria su margen neto bajo o alto, o que su eficiencia no es muy buena, esta Ultima
se obtiene con el indice de la rotacion de los activos que se muestra en la parte
central, o que su apalancamiento es muy alto, con el indice que se encuentra en la
tercera parte.

1.b. Indice de rentabilidad.
Margen neto:

Utilidad Neta = Margen Neto (Rentabilidad neta de las ventas)
Ventas Netas

Un margen neto de 5% 6 20% no puede indicarnos que la empresa esté bien o
esté mal en su rentabilidad. Por otra parte, si la comparamos con el indice
promedio del sector para saber si esta por debajo o por encima del indicador,
tampoco indicara que la empresa esté bien o mal, debido a que cada empresa
tiene sus estrategias particulares. Pero, ¢;entonces qué podra indicar si una
empresa debe tener utilidades altas, medianas o bajas? Esta respuesta nos la
puede proporcionar:

1. El valor agregado que le da la empresa a su producto o servicio. Esto significa
qué tanto valor puede ser adicionado al producto o al servicio terminado. Una
empresa que fabrica aviones adiciona mucho valor agregado a su producto,
desde el disefo, la tecnologia de punta que debe utilizar, el material, entre
otros aspectos. Por otra parte, la papeleria que vende plumas sélo tiene que
comprar éstas y ponerlas en un aparador, esperando a que llegue el cliente (es
diferente a aquél que las fabrica). Por lo tanto, la fabrica de aviones debera
tener mayor margen de utilidad que quien vende plumas.
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2. El tiempo en que tarda su proceso de elaboracion. Siguiendo con el mismo
ejemplo, un avién se demora meses en ser fabricado. Mientras que la pluma
suele ser vendida en menos de una semana. Por conclusion, el que debe
tener mas margen de utilidad es la fabrica de aviones.

3. El riesgo en el proceso. Durante el proceso pueden incurrir factores externos
que afecten directamente la produccion o al proceso, como puede ser el
desarrollo de tecnologia, algun producto sustituto, un eventual cierre de
fronteras, disposiciones legales, entre otras. Por lo anterior, la fabrica de
aviones tiene mayor riesgo, debido al desarrollo de tecnologias y nuevos
requerimientos. Por lo que ésta tendra mayor margen de utilidad que el que
vende plumas.

Con esto iniciara el estudio para saber qué tipo de utilidad debe tener la
empresa. En seguida se analizara el costo de ventas y sus gastos para analizarlos
y saber cudl de ellos podra ser disminuido.

Otro rubro que incide directamente en el resultado de la empresa es el Costo
Integral de Financiamiento (CIF), ya que este rubro estd conformado por
fluctuaciones cambiarias, comisiones, intereses y Resultado por posicion
monetaria (REPOMO). Este ultimo puede ser un gasto o una utilidad virtual®.

1.c. Indice de Eficiencia:

Ventas netas = Eficacia con que se estan utilizando los activos de la empresa

Activos totales  (Rotacion del activo en funcién a las ventas).

2 Virtual significa que no interviene el efectivo, se da el Resultado por Posicion Monetaria (REPOMO),
porque la empresa puede tener posiciones monetarias cortas o largas. Una posicion monetaria larga es cuando
los activos monetarios son mayores que los pasivos monetarios y entonces serd un gasto en el estado de
resultados y una posicion corta es cuando se tienen mas pasivos monetarios que activos monetarios y entonces
se tendra una utilidad.
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Si esta razén es alta, indica que la empresa esta cerca de su capacidad total.
También muestra la dificultad para generar mas negocio sin un aumento del
capital invertido. Bajo esta situacién implica un riesgo para la empresa.

1.d. Indice de apalancamiento.
Para su determinacion la podemos obtener a partir de la siguiente féormula:

Activos totales = Veces en que esta contenido el capital contable
Capital contable en el activo total.

Se puede concluir diciendo que la razén del rendimiento sobre el capital (RSC)
es una herramienta fundamental dentro del analisis vertical de una empresa. Al
observar el comportamiento de las razones en el tiempo puede con facilidad
identificarse los cambios en su productividad, eficiencia y apalancamiento. Y
entonces, dirigir el examen hacia la determinacion de las causas del cambio de tal
variacion.

El Rendimiento sobre los activos (ROA)*, indica el porcentaje de utilidad neta
generado por cada peso invertido en activos. Es un indicador clave de desemperio
administrativo en términos de empleo del activo para producir utilidad.

ROA = Utilidad neta / Activo total
Puede ser desglosado:

ROA = Utilidad x __ Ventas
Ventas Activo total

T 1

* Return on Assets por sus siglas en inglés (ROA), también llamada rendimiento sobre la inversién (ROI).
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© Rendimiento sobre ventas, indica el porcentaje de utilidad neta que proviene
de cada Peso de venta. Es una medida general de productividad.

® Rotacion del activo, Indica la cantidad de pesos generados por cada peso
invertido en activo. Es una medida general de eficiencia en el uso del
activo.

Por lo que se puede concluir que los cambios en el rendimiento sobre el activo
(ROA) pueden ser evaluados mediante el analisis de las variaciones en el
rendimiento sobre las ventas y la rotacion de los activos.

1.e. Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC).

Como mencioné en el capitulo I, el CPPC es la tasa de financiamiento de la
empresa por sus obligaciones internas y externas. También es la tasa minima que
debe generar la empresa para cumplir con sus compromisos. El CPPC no se
determina igual para empresas cerradas o privadas y empresas publicas (que
cotizan en Bolsa), por lo que a continuacion se muestra la formula para determinar
el CPPC para una empresa abierta.

CPPC= (TCR + (B*( Rm -TCR))) * (1+ ((D/C)*(1-t)))

Tasa minima exigida por el inversionista

De donde:
CPPC = Costo promedio ponderado de capital.
TCR = Tasa carente de riesgo o libre de riesgo. Se toma |la de CETES 28 dias.

B
Rm

Beta (volatilidad de la accion con respecto al mercado)®.

Rendimiento del mercado (IPC), dado que la empresa cotiza en Bolsa.

% En este caso la beta marca el riesgo de la accién, por lo que el inversionista pedird una prima por el riesgo.
Como se puede observar en la primera parte de la formula, se trata del CAPM, por lo que esta seria la tasa
minima exigida por el inversionista.
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D = Pasivo total.
C = Capital contable.
T = Impuesto sobre la renta y participacion de los trabajadores en las

utilidades

Una tasa carente de riesgo (TCR), o libre de riesgo, es aquélla que indica que
nunca se ha dejado de pagar esa tasa. Por tal motivo se utiliza CETES a 28 dias.

La beta se puede obtener directamente de los indicadores proporcionados por la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) o se puede determinar mediante la férmula

siguiente:
n *( ZRj*Rm) - ((ZRj)*( ZRm)
R =
n*( ZRm?) - ( ERm)?
De donde:
n = numero de periodos tomados como muestra.

ZRj = suma de los rendimientos de los precios de la accion.

*Rm = suma de los rendimientos del IPC%.

El Rendimiento del mercado (Rm) debe ser determinado con un numero de
rendimientos de 30 periodos como minimo (para el trabajo se tomo una muestra

semanal) y se aplico la siguiente férmula:

-| IPCfinal |-1 x 100 = % de rendimiento
IPC inicial

La suma de estos rendimientos sera Rm.

% Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), es ¢l rendimiento del mercado.
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Determinacion del costo promedio ponderado de capital, para una empresa

cerrada o privada (las que no cotizan en Bolsa)

= Procedimiento para determinar el CPPC.

a) ldentificar los pasivos con costo, en monto y tasas de interés
correspondientes?’.

b) Identificar el capital social y su composicién de acciones comunes y acciones
preferentes, asi como el importe de las utilidades acumuladas.

c) Una vez obtenidos los montos procedemos a determinar las tasas efectivas de

los créditos®.

Determinacién del CPPC para una empresa cerrada.

Concepto Monto T Te. Ponderacion  Total
$ % % % %
Créditos bancarios 500,000 18 25 33 8.25
Acciones preferentes 400,000 12 12 27 3.24
Acciones comunes 500,000 10 10 33 3.30
Utilidades acumuladas 100,000 10 10 ___7 0.70
Suma 1°500,000 100 15.49

Por lo que el Costo Promedio Ponderado de Capital de la empresa es del
15.49%

?! Cuando se tiene uno o hasta tres créditos es ficil determinar el costo del capital ajeno, pero se complica a
medida de que existen mas créditos, con vencimientos diferentes, tasas diferentes y montos diferentes, por lo
que en la practica si es el caso no es este el procedimiento que se tenga que utilizar, en el caso practico se
seifalard claramente como se determina el costo del pasivo con varios créditos.

%8 Una tasa efectiva es aquella que realmente se paga o se cobra en un periodo. La mayoria de los autores y en

la practica no se hace, pero esto no es correcto, ya que se estard tomando una tasa menor a la que la empresa
realmente esta pagando.
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De donde:

T = Tasa pagada por el crédito.
Te = Tasa efectiva pagada.

= En un Crédito bancario, la empresa paga una tasa del 18%. Pero éstas
normalmente son tasas de descuento®, por tal motivo, sila empresa adquiere
un crédito por $500,000, sélo regcibiré $410,000.00
500,000 *.18 = 90,000
a) 90,000/500,000 =0.18 pero 500,000 — 90,000 = $410,000 <— Recibio.

b) 90,000/410,000 =0.2195 entonces paga una tasa del 21.95%, no del 18%.

c) Los bancos también piden reciprocidad™ y ésta va desde el 2% hasta el 20% .

Para este caso tomemos el 10%:

500,000 x .10 = 50,000 cantidad de la que no podra disponer la empresa, por lo
que solo recibe: 500,000 — 90,000 — 50,000 = 360,000.

90,000/ 360,000 = 0.25, es decir, estd pagando el 25% la empresa por este
crédito, siendo ésta la tasa efectiva.

= Acciones preferentes. Para las acciones preferentes se debe conocer cuanto
se paga por concepto de pago de dividendos, en el ejemplo tenemos que es el
12%,

* Una tasa de descuento es aquella que se cobran por anticipado los intereses
* Cantidad que deben mantener en la cuenta de cheques
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Acciones comunes y Utilidades acumuladas: Para estos conceptos se considera
siempre el mismo porcentaje de pago de dividendos dado que las utilidades de
ejercicios anteriores corresponden a las acciones comunes, en el ejemplo se
considero una 10%.

2. Modelos y Métodos.

2.a. EVA

Como vimos en el capitulo |, EVA es una medida econémica que nos indica si una
empresa crea o destruye valor y éste esta dado por las variables:

Rendimiento sobre la inversién operativa neta

CPPC = Costo promedio ponderado de capital

De lo cual se deduce que, si:

Rendimiento sobre la inversion > CPPC — crea valor.
Rendimiento sobre la inversion < CPPC — destruye valor.

De aqui la importancia de determinar correctamente el CPPC.
La aplicacién practica del EVA sirve como una herramienta de medicion

econdmica para determinar si la empresa crea o destruye valor.

a.1. Formas de determinar el EVA:
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Empresa “X”, S. A. de C.V.
Estado de Resultados
Correspondiente al periodo del
1°. De enero al 31 de diciembre del 2002.

Ventas $3,000
Costo de ventas 1,950

Utilidad bruta 1,050
Gastos de operacion 450
Amortizacion crédito mercantii  ___60

Utilidad de operacién 540
Intereses pagados 180
Utilidad antes de impuestos 360
Impuestos 50% _180

Utilidad neta 180

Para la determinacion del EVA, se parte de la utilidad de operacion y se ajusta
con los impuestos correspondientes.

Para el ejemplo se considera una tasa del impuesto sobre |la renta del 40% y el
10% de la participacion de las utilidades a los trabajadores.
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Empresa “X*, S. A. de C.V.
Estado de Situacion Financiera.

Al 31 de diciembre de los afios

Concepto 2001 2002
Circulante
Efectivo® 150 225
Cuentas por cobrar. 540 525
Inventarios. 600 750
Total circulante. 1,280 1,500
Activo fijo neto. 1,410 1,305
Asociadas otros giros. 195 195
Total No circulante 1,605 1,500
Activo total. 2,895 3,000
Pasivo.
Pasivo a corto plazo
Proveedores. 555 615
Acreedores diversos. 225 225
Créditos bancarios. 315 300
Impuestos por pagar. 150 180
Total Pasivo a Corto plazo. 1,245 1,320
Pasivo a largo plazo
Créditos bancarios. 1,050 900
Pasivo Total 2,295 2,220
Capital Contable
Capital Social 450 450
Utilidades 150 330
Capital contable 600 780
Suma Pasivo y Capital 2,895 3,000

3! Se considera el efectivo como operativo .
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De donde:
Capital de operacién invertido al inicio:
2001
Efectivo 150.00
Cuentas por cobrar 540.00
Inventarios 600.00
Activo fijo, neto 1.410.00
Activos operativos 2,700.00
Proveedores 555.00
Acreedores diversos 210.00
Impuestos por pagar 180.00
Pasivos operativos 945.00

Capital operativo invertido 1,755.00

Costo promedio ponderado del capital.

Créditos bancarios L.P. 1,365 69%
Capital contable 600 31%
Recursos permanentes 1,965 100%

Si las tasas de costo fueran:
Pasivo 15.0%
Costo de capital 13.0%

Ponderandolas, el costo seria:

Pasivo 15.00%

menos: 7.50% Beneficio ISR
Costo pasivo: 7.50% 69% 5.17%
Costo capital: 13.00% 31% 4.03%
Costo promedio ponderado de capital 9.20%
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Rendimiento esperado:
Capital de operacion invertido 1,755.00
Costo ponderado de capital 9.20%
Rendimiento esperado 161.46

Utilidad de operacion neta después de Impuestos

Ventas 3,000
Costo de ventas 1,950
Utilidad bruta 1,050
Gastos de operacion 450
Utilidad de operacion 600
Impuestos 180
UODI*? 420
Valor econémico agregado:
UODI 420.00
Rendimiento esperado 161.46
EVA del aiio 2002 258.54

a.2. Otra manera de ver el EVA.

También podemos buscar el EVA a través de una tasa porcentual. Esto quiere
decir que si conocemos la tasa de costo del capital ponderado podemos
compararla contra el porcentaje que represente la utilidad de operacion, luego
entonces con la de impuestos entre el capital de operacion invertido al inicio del
ejercicio; determinando asi, el rendimiento, ya sea por encima o por debajo de la

tasa esperada.

32 Utilidad de operacion después de impuestos (UODI)
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Calculando el concepto bajo esta mecanica tenemos:
UODI 420.00
entre:
Capital de operacion invertido 1,755.00
Resultando una tasa obtenida de: 23.93%
que comparada con la tasa de
rendimiento esperada
(Costo Ponderado de Capital) dé: 9.20%

se obtuvo una tasa EVA de: 14.73%
misma que se comprueba si

dividimos el EVA de 258.54
entre el Capital de Operacién

Invertido al inicio 1,755.00
Resultando también una tasa del: 14.73%

La conclusién, hasta aqui, es que la empresa generé un EVA de $258.54 sobre
un capital de operacién invertido al inicio del ejercicio de $1,755.00. Visto de
otra manera, la empresa gener6é un EVA del 14.73% sobre el mismo capital de
operacion invertido al inicio del ejercicio de $1,755.00.

a.3. Elementos a controlar.
De lo anterior podemos desprender que los elementos importantes que deben
controlarse para mejorar el EVA de cualquier empresa seran los integrantes de
los siguientes conceptos, ademas de otros cualitativos.
1. Utilidad de operacion.
2. Capital de operacion invertido.
3. Costo promedio ponderado de capital.
De manera simple y concreta, para mejorar el EVA debemos cuidar lo
siguiente:
a) Incrementar la utilidad de operacion, lo cual se puede hacer:
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= Incrementando el nivel de ventas (ya sea en volumen o en el precio
promedio).

= Reduciendo el costo de produccion (minimizando desperdicios, comprando
mas baratos los insumos o siendo mas eficientes en la operacion).

= Reduciendo los gastos de operacién (eliminando los no necesarios y
manteniendo un estricto control de los mismos, entre otros).

b) Minimizar el capital de operacion invertido, lo que se logra por un lado,
reduciendo el capital de trabajo operativo (cuidando de no reducir ni
incrementar el nivel de las cuentas por cobrar y de los inventarios; o
incrementando el nivel de apalancamiento con los proveedores y con los
diversos acreedores); asimismo, reduciendo el nivel de los activos fijos
(cuidando de deshacemos de los no productivos ni invirtiendo en exceso en
ellos; ademas de cuidar su funcionalidad a través del adecuado mantenimiento
preventivo).

c) Disminuir el costo ponderado de capital, lo que se puede hacer:

= Cuidando y mejorando el nivel de apalancamiento necesario (lo malo no es
endeudarse, lo malo es no generar mas de lo que cuesta esa deuda).

= Adecuandolo a la estructura de la empresa, (si el negocio es de alto riesgo,
este lo financian los accionistas y no el banco o acreedores).

= Tratando de que éste sea obtenido, en lo posible, con financiamiento
externo y a las menores tasas de interés.

2.b. Método discriminante.

Altman propone tres grupos de variables:
Para empresas abiertas, es la mas conocida
Para empresas de servicios privadas
Para empresas industriales privadas

A continuacion se presenta cada una de ellas:
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Partiendo de la funcién discriminante sefialada en el capitulo Il, la férmula para
empresas que cotizan en Bolsa (empresas publicas) queda como sigue:

Z =0.012X; + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999Xs

De donde:

X; = Capital de trabajo / Activo total.

X2 = Utilidades retenidas / Activo total.

Xas = Utilidades antes de impuestos e intereses / Activo total.

X4 = Valor de mercado / Valor de |la deuda en libros.
Xs = Ventas/ Activos totales.
Z = indice total.

Variable. Definicion. Factor determinado.

X1 - Capital de trabajo./Activo total 12

X2 = Utilidades retenidas /Activo total 1.4

X3 = Utilidad de operacion /Activo total 3.3

Xy = Valor de mercado. /Valor deuda libros 0.6

Xs = Ventas / Activos totales 0.999
Z>299 = Dentro de la zona de no quiebra.
1.8< Z>299 = Enlazona. Analizar si su tendenciaes ala

zona de quiebra o a la de no quiebra.

Z<18 = Zona de quiebra.



ANALISIS FINANCIERO MULTWAR!ADO.

Altman determin6é dos modelos mas de calificacion, uno para empresas privadas
de servicios y otro para empresas industriales.

Modelo Z” Score para empresas privadas de servicio o cerradas

(que no cotizan en la Bolsa).

Z" = 717Xy + .847X2 + 3.107X3 + .420X4 + .998Xs

Activo circulante — Pasivo a corto plazo.

X1 =
Activo total.
Utilidades retenidas.
X2 -
Activo total.
Utilidad de operacion.
X‘B =
Activo total.
Capital contable.
X4 =
Pasivo total.
Ventas netas.
x‘S =

Activo total.
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Empresas de servicio privadas

Variable. Definicion. Factor determinado.
X4 = Activo circulante —Pasivo circulante./Activo total 0.717
X2 = Utilidades retenidas /Activo total 0.847
Xz = Utilidad de operacion /Activo total 3.107
X4 = Capital contable /Valor deuda libros 0.420
Xs = Ventas netas / Activos totales 0.998

Z'>290 = Zonade no quiebra.
1.23< Z">2.90 = Se analiza si tiene tendencia a quiebra.
0 no quiebra
2 <1.23

Zona de quiebra.
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X4

Modelo Z” Score para empresas industriales.

Z" = 6.56X; +3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Activo circulante — Pasivo a corto plazo.

Activo total.

Utilidades retenidas.

Activo total.

Utilidad de operacion.

Activo total.

Capital contable.

Pasivo total..
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Para empresas Industriales privadas

Variable Definicién Factor determinado.

Xi Activo circulante — Pasivo circulante/Activo total 0.717

Xa Utilidades retenidas /Activo total 0.847

X3 Utilidad de operacion /Activo total 3.107

X4 Capital contable /Valor deuda libros 0.420
Z">26 = Zonade no quiebra.

Para determinar si la empresa se encuentra en cualquiera de los parametros se
debe multiplicar cada razoén financiera por el factor determinado. Entonces se

suman los resultados, y esa suma resultante es la que se comprara con los

1.1 €« L£L>26

Se analiza si la tendencia es a la quiebra o
a la zona de no quiebra.
Z" <11 = Zonade quiebra.

indices de zona de quiebra, de no quiebra o de analisis.

Con este modelo podemos determinar previamente si la empresa va a tener un

fracaso financiero que le pueda llevar a la quiebra.

48



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO,

2.c. Crecimiento sostenible.
Férmula:=
(Margen)*(Retencion)*(1 + Apalancamiento)

CS=
(Activos Totales/Ventas Netas) - ((Margen)*(Retencion)*(1 + Apalancamiento))

De donde:

CS = Crecimiento sostenible

Margen = Utilidad neta / Ventas netas.
Retencién = (1-b).

b = Porcentaje de pago de dividendos.
Apalancamiento = Pasivo total / Capital contable.

El resultado se multiplica por 100 para interpretar el crecimiento sostenible en
porcentaje.

Se puede concluir que la férmula de crecimiento sostenible indica cuanto puede
crecer en ventas la empresa con la estructura que tiene sin adicionar capital.

 Esta formula la menciona en forma amplia en todo un capitulo Jean-Paul Sallenave en su libro Gerencia y
Planeacion Estratégica Esta formula puede ser aplicada también en presupuestos, y en proyectos de
inversion, y otras aplicaciones financieras
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IV. APLICACION DEL ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

Para llevar al cabo la aplicacion del Analisis Financiero Multivariado estudio las
siguientes empresas: Grupo Bimbo, S. A, como ejemplo de una empresa con
éxito y Altos Hornos de México. S.A.,, como ejemplo de una empresa con
problemas financieros; con la finalidad de comparar cada uno de los resultados

obtenidos en el analisis.
1. Grupo Bimbo, S. A.* como ejemplo de una empresa con éxito.

a. Analisis cualitativo.

a.1. Antecedentes.

Fundado en México el afio de 1945, Grupo Bimbo, S.A. es hoy en dia una de las
empresas de panificacion mas importantes del mundo por posicionamiento de
marca, por volumen de produccién y ventas, ademas de ser lider indiscutible de su
ramo en México y Latinoamérica. Con presencia en 14 paises de América y
Europa, cuenta con mas de 3600 productos y con cerca de 100 marcas de
reconocido prestigio.

Desde 1980, Grupo Bimbo es una empresa publica que cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores y esta formada por seis organizaciones y un corporativo, los
cuales operan empresas de la industria de la panificacion y de alimentos en
general.

Para la distribucion de sus productos, elaborados en sus 76 plantas ubicadas en
México, Estados Unidos de Norteamérica, Centro y Sudamérica, y Europa, cuenta
con una flotilla de 25 mil unidades, lo que permite llegar a 600 mil puntos de venta
en el mundo.

3 Datos obtenidos de la pigina http:/www.grupobimbo.com. mx/display. php?secction=1&subsection=13
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Su compromiso de ser una compafiia altamente productiva y plenamente
humana, asi como innovadora, competitiva y orientada a la satisfaccion total de
sus clientes y consumidores, esta presente en México,

Grupo Bimbo otorga empleo a mas de 72,000 personas.

En fechas recientes, ha obtenido los reconocimientos de calidad ISO 9000/1/2
para distintos procesos productivos en cinco plantas y 13 mas estan inmersas en
este proceso de certificacion que avalan la calidad, con alcance internacional, de
sus productos.

a.2. Riesgos sector y Riesgo empresa.

La empresa pertenece a un sector maduro, tiene antigiedad, desarrolla
tecnologia, y los factores econdmicos, sociales y ambientales de México no le
afectan en gran medida, pues ha penetrado en otros paises y los productos que
maneja son de consumo basico.

Si recordamos la situacién econdmica en México durante los afios de 1995 a
1997, hubo un PIB de 6.2, 5.2 y 7.0 sucesivamente, recuperandose en los dos
ultimos anos. Para Marzo de 1995, el Gobierno Federal deja en libertad el tipo de
cambio que alcanzo la cifra de $7.50 (debido a una sobrevaluacion en noviembre
del ano anterior). La inflacion que en noviembre de 1994 fue del 7% anual se
incrementd, para Marzo de 1995, 110% (resultando una inflacion acumulada a
marzo del 15.11%). Esto hizo que se desplomara también la produccién de bienes
y servicios, pero aun bajo estas circunstancias tan adversas, Grupo Bimbo
continué vendiendo, logrando un margen neto durante los afios de 1995 a 1997de
2.46%, 5.62% y 5.36%, confirmando con ésto que la empresa es rentable aun
durante crisis econoémicas.
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Respecto a los riesgos no financieros de la Empresa: Mercado, Ventas y
Productos; cuenta con una gran gama de productos, es decir, tiene diversificacion,
y no depende de uno sélo. Ha penetrado mercados nacionales e internacionales,
lo cual es bueno, ya que compensa las economias para realizar una rentabilidad
sostenida. La distribucion de sus productos la realiza con su propio equipo vy, lo
mas importante, penetra a todos los estratos sociales. Por ende, es importante
para sus clientes; caracteristica que le da posicionamiento en el Mercado.

b. Anélisis cuantitativo.

En esta parte del analisis se analizan dos de los estados principales basicos: El
estado de situacion financiera y el estado de resultados, correspondientes a 6
periodos que van de 1995 al 2000. Se inicia con la aplicacion de indices y se
determina el costo promedio ponderado de capital, el valor econémico EVA, el
método discriminante y el crecimientos sostenible; y con esto conocer la situacion
financiera de la empresa y finalmente emitir una opinion.

Para el andlisis cuantitativo se utilizara los Estados de situacion financiera y los
Estados de resultados mostrados los cuadros 1y 2.

Datos para determinar el costo de capital (Ke)

Ke = (TCR + B(Rm-TCR))

1995 1996 1997 1998 1999 2000
TCR = Cetes 28 dias (a) 46.81 27.25 18.97 31.92 16.25 17.59
Beta (b) 0.5100 0.5100 0.5100 0.5100 0.5100 0.5100
Rend.mercado anual (¢) 21.56 20.27 4408 -15.67 63.23 -15.23
Rm-TCR (*) 46.81 27.25 2511 31.92 46.98 17.56
Ke =TCR+B(Rm -TCR) 46.81 27.25 31.77 31.92 40.21 17.59
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Datos para determinar el costo de la deuda (Kd)

Kd = 1+ (D/C *(1-1)

Pasivo total (d) 2,719,087 4,002,195 4,047,610 7,443,777 7,436,170 8,696,722
Capital Contable (d) 6,627,606 8,009,360 9,817,325 11,511,808 14,896,377 15,283,946
Pvo. total / Cap. Contable 0.41 0.50 0.41 0.65 0.50 0.57
% del ISR que se pago (e) 0.57 0.39 0.43 0.05 0.38 0.40
1-T 043 0.61 0.57 0.96 0.62 0.60
1+(D/C * (1-T)) 1.18 1.30 1.23 1.62 1.31 1.34

Determinacién del costo promedio ponderado de capital (CPPC)
CPPC = TCR +B(Rm-TCR) ((1+(D/C *(1-t))

CPPC 55.24 35.42 39.08 §1.71 52.68 23.57

(a) Cetes de la ultima semana del ano correspondiente.

(b) La beta esta calculada segun los rendimientos del mercado y los rendimientos
de la accion.

(c) Se determind el rendimiento del mercado con un intervalo semanal, desde el
primero de enero al 31 de diciembre, de cada uno de los afios

(d) Datos obtenidos de los estados financieros, (cuadros 1y 2).

(e) El ajuste por el impuesto y el reparto de utilidades a los trabajadores se hizo de
acuerdo a los porcentajes pagados cada ano.

(*) En los casos en que el rendimiento del mercado es menor a la tasa carente de
riesgo se tomé unicamente el Cete a 28 dias.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA3®

GRUPO BIMBO, S.A.
(Miles de Pesos)
CONCEPTO 31/12/95  31/12/96  31M2/97 31/12/98  31/12/99 31/12/00
ACTIVO TOTAL 9,346,693 12,011,556 13,864,934 18,955,582 22,332,546 23,980,668
Activo Circulantes 1,780,152 2,407,821 2,954,551 3,522,068 6,152,581 7,305,435
Bco. e Inversiones Temporales 279,123 364,795 676,444 693,845 2,296,820 4,276,956
Clientes 618,018 770,432 892,681 1,281,342 3,092,800 2,268,904
Inventarios 617,790 894,002 1,092,890 1,206,973 732,078 694,559
Otros Activos 265,221 378,592 292,536 339,908 30,883 65,016
No circulante 7,566,541 9,603,735 10,910,383 15,433,514 16,179,965 16,675,233
Inversiones Permanentes 242,064 327,159 568,874 444 501 547,648 517,493
Activos Fijos Netos 6,621,434 8,352,557 9,596,483 12,040,673 12,417,377 13,072,546
Activos Diferidos 647,352 774,945 554,085 2,661,673 3,188,218 3,048,481
Otros activos L.P. 55,691 149,074 190,941 286,667 26,722 36,713
PASIVO TOTAL 2,719,087 4,002,195 4,047,610 7,443,777 7,436,170 8,696,722
Pasivo a Corto Plazo 2,275,613 2,355,902 2,094,047 3,397,582 3,723,847 4,675,590
Proveedores 434,720 782,342 888,825 1,455,957 1,218,453 1,475,115
Créditos Bancarios 1,344,676 911,512 387,483 546,250 657,385 1,385,150
Obligaciones 0 0 0 0 0 0
Impuestos por pagar 54,561 0 19,182 129,515 111,766 0
Otros Pasivos Circulantes 441,656 662,048 798,557 1,265,860 1,736,243 1,815,325
Pasivo a Largo Plazo 443,474 1,646,293 1,953,563 4,046,195 3,712,323 4,021,132
Créditos Bancarios 443,474 1,646,293 1,953,563 4,046,195 3,667,571 2,589,905
Obligaciones 0 0 0 0 0 0
Acreedores 0 0 0 0 0 0
Créditos Diferidos 0 0 0 0 0 1,417,060
Otros Pasivos 0 0 0 0 44,752 14,167
CAPITAL CONTABLE 6,627,606 8,009,361 9,817,324 11,511,805 14,896,376 15,283,946
Capital Social 490,226 541,023 527,841 1,091,651 2,110,226 2,196,709
Interés Minoritario 197,226 244,298 443344 465,721 347,550 281,292
Reservas 1,527,050 2,029,497 2,459,691 2,957,101 3,877,429 4,097,267
Exceso e Insuficiencia 838,917 -61,188 -583,036 -1,214,988 -2,363,026 -4,558,024
Utilidades Retenidas 3,324,251 4,408,701 5,975,228 7,019,329 8,999,570 11,374,281
Utilidad del Ejercicio 249,936 847,030 994,256 1,192,991 1,924,627 1,892,421
SUMA PASIVO Y CAPTIAL 9,346,693 12,011,556 13,864,934 18,955,582 22,332,546 23,980,668

(Cuadro. 1)

% Fuente Bolsa Mexicana de Valores (BMV) reporte anual de BIMBO xerografia del centro de informacién

de la BMV. Mayo del 2003.
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CONCEPTO

Ingresos Totales

Costo de Ventas
Utilidad Bruta

Gastos de Operacion
Utilidad de Operacién
CIF

Util.Antes Imp.y
Otros Productos
Otros Gastos y Productos
Utilidad Antes

de Impuestos

ISRy PTU

Utilidad Neta
Resultado en Invers.
Permanentes

Utilidad por Ops.
Continuas

Ops. Discontinuas

Resul.por Ops Extraord.
Efect. Inic. Por cambios.
Interés Minoritario

Utilidad (Pérdida) Neta

Divid.por Acc.pagados
Deprec y Amortiz.
Nam. total de acciones

ESTADO DE RESULTADOS®*
GRUPO BIMBO, S.A.
(Miles de pesos)

31/12/95  31/12/96  31/12/97  31/12/98  31/12/99  31/12/00
10,158,836 15,073,080 18,561,581 24,272,103 28,130,588 30,657,798
5218613 7,854,581 9,052,490 11,384,692 12,703,273 13,351,069
4,940,223 7,218,499 9,509,091 12,887,411 15,427,315 17,306,729
4,224 417 5,986,049 7,785,728 10,536,200 12,643,227 14,017,631
715,806 1,232,450 1,723,363 2,351,211 2,784,088 3,289,098
123,810 -232,552 -91,596 260,572 -329,011 70,886
591,996 1,465,002 1,814,959 2,090,639 3,113,099 3,218,212
-35,269 35615 111,222 -55,288 180,899 98,548
627,265 1,429,387 1,703,737 2,145,927 2,932,200 3,119,664
358,861 561,628 727,106 956,921 1,125,631 1,245,332
268,404 867,859 976,631 1,189,006 1,806,569 1,874,332
-3,471 -5,563 39,170 27,574 38,373 46,033
264,933 862,296 1,015,801 1,216,580 1,844,942 1,920,365

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 -129,722 0

0 0 0 0 0 0

14,997 15,266 21,545 23,589 50,037 27,944
249,936 847,030 994,256 1,192,991 1,924,627 1,892,421
-96141 -110465  -129630 -1036724 0 -218863
313684 724789 976647 1156680 1232198 1373822
335000 335000 335000 1340000 1421600 1421600

(Cuadro. 2)

* Fuente Bolsa Mexicana de Valores (BMV) reporte anual de BIMBO xerografia del centro de informacién

de 1a BMV. Mayo del 2003.
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Determinacion del Capital operativo neto y EVA

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Intersion total 9,346,693 12,011,556 13,864,934 18,955,582 22,332,546 23,980,668
Efectivo 279,123 364,795 676,444 693,845 2,296,820 4,276,956
Inversion operativa 9,067,570 11,646,761 13,188,490 18,261,737 20,035,726 19,703,712
Pasivo sin costo
Proveedores 434,720 782,342 888,825 1,455,957 1,218,453 1,475,115
Impuestos por pagar 54,561 0 19,182 129,515 111,766 0
Otros pasivos corto plzo. 441,656 662,048 798,657 1,265,860 1,736,243 1,815,325
Pasivos operativos 930,937 1,444,390 1,706,564 2,851,332 3,066,462 3,290,440
Capital operativo invertido 8,136,633 10,202,371 11,481,926 15,410,405 16,969,264 16,413,272
Csoto promedio ponderado
de capital 55.24 35.42 39.08 51.71 52.68 23.57
Rendimiento esperado 4494676 3,613,680 4,487,137 7,968,720 8,939,408 3,868,608
Utilidad de operacion 715,806 1,232,450 1,723,363 2,351,211 2,784,088 3,289,098
ISRy PTU 358,861 561,528 727,106 956,921 1,125,631 1,245,332
UoDI 356,945 670,922 996,257 1,394,290 1,658,457 2,043,766
EVA
uoDI 356,945 670,922 996,257 1,394,290 1,658,457 2,043,766
Rendimiento esperado 4,494 676 3,613,680 4,487,137 7,968,720 8,939,408 3,868,608
EVA 4,137,731 -2,942,758 -3,490,880 -6,574,430 -7,280,951 -1,824,842
Otra manera de determinar EVA
UOoDI 356945 670922 996257 1394290 1658457 2043766
entre
Capital operativo invertido 8136633 10202371 11481926 15410405 16969264 16413272
Rendimiento operativo 4.39 6.58 8.68 9.05 9.77 12.45
CPPC 55.24 35.42 39.08 51.71 5268 23.57
Tasa de EVA 0.51 -0.29 -0.30 -0.43 -0.43 -0.11
Misma que se obtiene
dividiendo
EVA -4 137,731 -2,942,758 -3,490,880 -6,574,430 -7,280,951 -1,824,842
Entre
Capital operativo invertido 8,136,633 10,202,371 11,481,926 15,410,405 16,969,264 16,413,272
Tasa EVA -0.51 -0.29 -0.30 0.43 -0.43 -0.11



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

De los célculos descritos para la determinacion del EVA, podemos observar que
las variables determinantes para conocer si la empresa crea o destruye valor son
el rendimiento del capital operativo y el costo promedio ponderado de capital
(CPPC). Si el rendimiento del capital operativo es mayor que el CPPC, entonces la
empresa crea valor. Para los cinco arios, el CPPC de Grupo Bimbo es mayor que
el rendimiento del capital operativo neto, por lo que la empresa no crea valor en
ningdn ano del periodo tomado como muestra.

1996 1996 1997 1998 1999 2000

Capital operativoneto 8,136,633 10,202,371 11,481,926 15,410,405 16,969,264 16,413,272

UoDiI 356,945 670,922 996,257 1,394,290 1,658,457 2,043,766
Rendimiento operativo 4.39 6.58 8.68 9.05 9.77 12.45
CPPC 55.24 35.42 39.08 51.71 52.68 23.57
Margen -50.85 -28.84 -30.40 -42.66 -42.91 -11.12

¢ Por qué Grupo Bimbo, si es una empresa buena no crea valor? Si observamos el
rendimiento del capital operativo neto esta por debajo del CPPC esto, nos hace
pensar que uno de los factores por los que no esta creando valor Grupo Bimbo,
obedece principalmente a que esta penetrando en otros Paises, siendo proyectos
a largo a plazo, por lo que no daran un rendimiento inmediato, sino que esto se
vera reflejado en los estados financieros dentro de unos arios.

Para el célculo del rendimiento operativo se tomé como base la utilidad de
operacion después de impuestos (UODI) y se dividi6 entre el capital operativo neto
dando como resultado un rendimiento operativo, y al comparario con el costo
promedio ponderado de capital resulta un margen siendo éste para todos los afios
negativo.
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Datos para determinar los indicadores de cada una de las variables del método

discriminante.

Activo circulante

Pasivo a corto plazo
Activo total

X1 = Cap. trab,/Act. Total

Utilidades retenidas
Activo total
X2 = Util. Reten./Act. Tot.

Utilidad de operacion
Activo total
X3 = Util.de op./Act.total

Precio de la accion
Numero de acciones
Valor del mercado

Pasivo total

X4 = Val. mdo./Val. deuda

Ventas netas

Activo total
X5 = Ventas / Act. Total

Meétodo discriminante.

19956

1,780,152
2,275,613
9,346,693

-0.05

3,324,251
9,346,693
0.36

715,806
9,346,693
0.08

7.61
335,000
2,550,657
2,719,087
0.94

10,158,836
9,346,693
1.09

Resumen de los indices

X1= Capital de trabajo./Activo total

= Utilidades retenidas /Activo total

X3 = Utilidad de operacién /Activo total

X4 = Valor de mercado. /Valor deuda

X6= Ventas /Activos totales

1996

1997 1998

2,407,821 2,954,551 3,522,068
2,355,902 2,094,047 3,397,582

12,011,556 13,864,934 18,955,582

0.00 0.06 0.01

4,408,701 5,975,228 7,019,329

12,011,556 13,864,934 18,955,582

0.37 0.43 0.37

1,232,450 1,723,363 2,351,211

12,011,556 13,864,934 18,955,582

0.10 0.12 0.12

10.70 18.14 17.86
335,000 335,000 1,340,000

3,584,165 6,077,704 23,938,832

4,002,195 4,047,610 7,443,777
0.90 1.50 3.22

15,073,080 18,561,581 24,272,103

12,011,556 13,864,934 18,955,582

1.25 1.34 1.28

1999

6,152,581
3,723,847

22,332,546

0.11

8,999,570

22,332,546

0.40

2,784,088

22,332,546

0.12

20.65
1,421,600

29,351,775

7,436,170
3.95

1.26

1995 1996 1997 1998 1999 2000

-0.05 0.00 0.06 0.01
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0.36 0.37 0.43 0.37
0.08 0.10 0.12 0.12
0.94 0.90 1.50 3.22

1.09 1.25 1.34 1.28

0.11

0.40

0.12

3.95

1.26

0.1

0.47

0.14

2.18

1.28

2000

7,305,435
4,675,590
23,980,668
0.11

11,374,281
23,980,668
0.47

3,289,098
23,980,668
0.14

13.33
1,421,600
18,949,502
8,696,722
218

28,130,588 30,657,798
22,332,546 23,980,668

1.28
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Para la determinacion del método discriminante se multiplica el resultado obtenido
de cada una de las variables por el factor determinado por Altman.

Determinacién del método discriminante Factor 1995 1996 1997 1998 1999 2000

X1=  Capital de trabajo./Activo total 1.2 -01 0.01 0.07 0.01 0.13 0.13
X2=  Utilidades retenidas /Activo total 14 050 051 06 052 0.56 0.66
X3 = Utilidad de operacion /Activo total 3.3 025 0.34 041 041 041 045
X4 = Valor de mercado. /Valor deuda 06 056 054 09 193 237 1.31
X5=  Ventas /Activos totales 0.999 109 125 1.34 1.28 1.26 1.28

Se encuentra dentro de la zona de 2.34 265 3.33 4.14 473 3.83

no quiebra supera en todos los casos
la puntuacién de 1.8

Z>299 = Dentro de la zona de no quiebra.

1.8< Z>299 = Enlazona. Analizar si su tendenciaes ala
zona de quiebra o a la de no quiebra.

Z<18 = Zona de quiebra.

A través del método discriminante Grupo Bimbo para 1995 y 1996 se encontraba
dentro de la zona de andlisis situandose mas cerca a la zona de no quiebra ya que
la puntuacién fue de 2.34 y 2.65 por debajo de la puntuacién de no quiebra de
2.99, pero sin ningun problema financiero, ya que como se observa en los afios

subsecuentes se recupera totalmente para ubicarse dentro de la zona de no
quiebra.

Dentro de este método, las variables en orden de importancia (para que una
empresa no pueda llegar a un fracaso financiero), radica principalmente en:
a. La buena administracion y aprovechamiento de sus activos totales.
b. La utilidad de operacion que generen los activos totales.
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Se puede apreciar que en todas las variables de X1 a X5, con excepcion de la
variable X4, son divididas entre el activo total. El factor de mayor peso que es de
3.3 se le asigna al indicador utilidad de operacién entre activo total.

Por lo que se puede afirmar, que una empresa que administra adecuadamente
sus activos dificilmente podra tener un fracaso financiero.

Crecimiento sostenible (CS).

Datos para determinar el crecimiento sostenible.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Utilidad neta 249,936 847,029 994,256 1,192,991 1,924,627 1,892,421
Ventas netas 10,158,836 15,073,080 18,561,581 24,272,103 28,130,588 30,657,798
Margen 0.02 0.06 0.05 0.05 0.07 0.06
Pago div. 96,141 110,465 129,630 1,036,724 0 218,863
Util.Retenidas

ano antirior 3,201,006 3,324,251 4,408,701 5,975,228 7,019,329 8,999,570
% Pago div. 0.03 0.03 0.03 0.17 0.00 0.02
Retencién

1-%pago div. 0.97 0.97 0.97 0.83 1.00 0.98
Pasivo total 2,719,087 4,002,195 4,047610 7,443,777 7,436,170 8,696,722
Capital contable 6,627,606 8,009,360 9,817,325 11,511,808 14,896,377 15,283,946
Apalancamiento 0.41 0.50 0.41 0.65 0.50 0.57
1 + Aplanca. 1.41 1.50 1.41 1.65 1.50 1.57
Activo total 9,346,693 12,011,556 13,864,934 18,955,582 22,332,546 23,980,668
Ventas netas 10,158,836 15,073,080 18,561,581 24,272,103 28,130,588 30,657,798
Act.tot/Vtas. 0.92 0.80 0.75 0.78 0.79 0.78

60



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

Férmula del crecimiento sostenible (CS)

CS= Margen x Retencién x 1 + Apalancamiento
Activo total - (Margen x Retencién x 1 + Apalancamiento)
Ventas tot.

Determinacién del crecimiento sostenible.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Margen 0.02 0.06 0.05 0.05 0.07 0.06
Retencion 0.97 0.97 097 0.83 1.00 0.98
1 + Apalanc. 1.41 1.50 141 165 1.50 1.57
Numerador 0.034 0.0815 0.0734 0.067 0.1026 0.0945
Act.T / vtas 0.92 0.80 0.75 0.78 0.79 0.78
menos:

Numerador

Denominador 0.89 0.72 0.67 0.71 0.69 0.69
Crecimiento Sostenible (CS) 0.04 0.1 0.11 0.09 0.15 0.14
CSen% 4% 1% 11% 9% 15% 14%

El Crecimiento sostenible indica hasta cuanto puede incrementar sus ventas

Grupo Bimbo con la estructura que tiene, sin adicionar capital.
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Resumen de indicadores

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Margen Neto
(Utilidad neta / Ventas netas) 2% 6% 5% 5% 7% 6%
Eficiencia
Ventas netas/Activos totales 1.09 1.25 1.34 1.28 1.26 1.28
Apalancamiento
Activo Total/Capital contable 1.41 1.50 1.41 1.65 1.50 1.57
Rendimiento sobre el capital
Utilidad neta/Capital contable (ROI) 4% 11% 10% 10% 13% 12%
Rendimiento sobre los activos
Utilidad neta/Activos totales (ROA) 3% 7% 7% 6% 9% 8%
Ke

Tasa minima exigida por el inversionista 47% 27% 32% 32% 40% 18%
CPPC

Costo promedio ponderado de capital 55% 36% 39% 52% 53% 24%
TASA EVA -0.51% -0.29% -0.30% -0.43% -0.43% -0.11%
EVA

Valor econdémico agregado (Millones Ps) -4,138 -2,943 -3491 -8,574 -7,281 -1,825
Altman

Método discriminante 2.34 2.65 3.33 414 4.73 3.83
CS
Crecimiento sostenible 4% 11% 11% 9% 15% 14%

La rentabilidad de Grupo Bimbo en 1999 fue del 7% y de 6% en el 2000, siendo
las mas altas de los seis afos tomados como muestra. La rotacion de los activos
se mantuvo constante durante los ultimos tres afios. La participacion de las
aportaciones de los accionistas en la inversion total de la Empresa se mantiene
marginalmente constante durante 1998,1999 y 2000.

El Rendimiento sobre el capital -uno de los mas importantes- muestra mejoria,
permaneciendo constante en 1999 y 2000. Refleja como se esta administrando la
empresa. Nétese que en 1995 se tenia un ROI del 4% y para el 2000 ya se tiene
un ROI de 12%, mejorandose paulatinamente. Debido al desarrollo de tecnologia
y a la constante expansion que ha tenido Grupo Bimbo, se ha tenido la necesidad
de obtener nuevos créditos, originandole un CPPC muy alto, llegando a ser hasta
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del 55% en 1995 y del 53% en 1999. Lo que hace que el CPPC sea alto es la
prima de riesgo que requiere el inversionista, ya que en 1995, el rendimiento del
Mercado ascendio a 47%% y en 1999 al 40%.

El Método discriminante muestra que es una empresa que dificiimente podria
quebrar gracias a la buena optimizacion de sus activos, como lo muestran sus
indicadores para los afos 1997 al 2000, siendo superiores al minimo establecido
para la zona de no quiebra, que es del 2.99 de calificacion. Aunque en 1995 y
1996 se encontraba en la zona de andlisis por ser sus indicadores 2.34 y 2.65,
nunca estuvo en la zona de zona de quiebra.

Para 1999 y 2000, el Crecimiento sostenible refleja un crecimiento de 15% y 14%,
esto indica que, con la estructura que tiene, puede crecer en ventas en esos
niveles.

Como puede observarse, al aplicar diferentes métodos de analisis, se puede
tener una apreciacion mas amplia de la situacion financiera que guarda Grupo
Bimbo, concluyendo que es una empresa con vision, emprendedora y bien
administrada.
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2. Altos Hornos de México, S.A.>’ como ejemplo de una empresa con problemas
financieros.

a. Anélisis cualitativo.

a.1. Antecedentes.

La siderurgica de mayor produccion en el Pais, Altos Hornos de México,S. A
cuenta con dos plantas en Monclova. Es lider nacional de producciéon y
comercializaciéon de productos planos (lamina rolada en caliente y en frio, placas,
hojalata y lamina cromada); asimismo, fabrica productos no planos (perfiles
estructurales, perfiles ligeros y alambrén). Garantiza sus productos de acero bajo
la certificacion de calidad 1SO-9000 en los procesos de produccion de arrabio, de
aceracion y laminaciéon. Cuenta con las normas QS-9000 y VDA6.1 que lo
acreditan como proveedor certificado de la industria automotriz. La alta calidad
certificada de sus aceros le permite entonces competir ventajosamente a nivel
mundial.

A fines de 1995, el Consejo de Administracion resolvid incorporar a la empresa
las minas de carbén, fierro y caliza que controlaba entonces Grupo Acerero del
Norte; decision que fortalecié tanto operativa como financieramente a Altos Hornos
de México en términos y costos.

La integracion de las minas, las cuales generan los principales insumos,
aseguran la transparencia en los precios de transferencia y menores costos de
operacion, permitiendo a Altos Hornos de México mantener margenes de utilidad
ante las variaciones ciclicas de los mercados del acero.

En términos de operacién, ademas de garantizar el suministro de largo plazo de
materias primas, la sinergia de integracion genera para Altos Hornos de México y
sus subsidiarias, importantes ventajas competitivas con respecto a cualquiera otra
siderurgica, ya sea nacional o extranjera.

Sumados el apoyo tecnolégico y la capacitacién proporcionados por el grupo
holandés Hoogovens durante los ultimos ocho afios, una alta calificacion del
personal, suministro seguro de insumos y garantia de calidad certificada, Altos

3" Datos obtenidos directamente de la pigina de internet: http://ahmsa.com/acero/htms/aboutuse. htm.
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Hornos de México ocupa un prominente lugar internacional como empresa
competitiva, con eficientes y avanzados sistemas de produccién y uno de los mas
bajos costos de operacion.

a. 2. Riesgo sector y Riesgo empresa.

Después de haber analizado los riesgos del sector se aprecia que la Empresa «va
con la economia»®, ya que mantiene gran dependencia de sectores ciclicos;
como la industria automotriz y la de la construccidn, entre otras. Depender de
otros sectores que sean ciclicos con la economia pone en riesgo a la empresa
debido a que en épocas de recesion es dificil mantener una rentabilidad, como
sucedi6 en Marzo de 1995, cuando la inflacién alcanzé cifras criticas. La
produccion de bienes y servicios se desplom6, asi como el nivel de ocupacion. En
el primer semestre de 1995 el PIB cay6 un 5.8%, el indice de desempleo abierto
subidé de 3.6% de la poblacion econémicamente activa (PEA) en Diciembre de
1994 al 6.6% en Junio y a 7.6% en Agosto de 1995. Ademas, la salida de recursos
continué en forma acelerada durante el primer semestre de 1995, con lo que
México estuvo al borde del colapso productivo y financiero. Lo que quiza ha sido
mas grave todavia que el deterioro de los niveles de vida, fue el desaliento
provocado por la crisis después de las expectativas de desarrollo que la gente
habia venido generando

Al depender directamente de sectores que se mueven en paralelo con la
economia, los indicadores de Altos Hormos de México se vieron afectados
seriamente, provocando que la empresa cayera dentro de la zona de fracaso
financiero, como lo demuestra el método discriminante aplicado en el analisis
realizado.

b. Anélisis cuantitativo.
El Estado de situacion financiera y el Estado de resultados son los dos estados
sujetos a analisis en el presente estudio. Se seleccionaron seis afios que

% Ir con la economia significa que cuando la economia del pais estd en crecimiento repercute favorablemente
en la empresa. Mas si la economia se contrae, afectara directamente sobre las ventas de la empresa
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corresponden al periodo 1995-2000. Para el desarrollo del anélisis se
determinaron los indices del rendimiento sobre el capital, rendimiento sobre los
activos, la rotacion de los activos, ademas de aplicar el EVA, el método
discriminante y el crecimiento sostenible.

El método discriminante es un factor determinante para esta Empresa, ya que
indicara la probabilidad de fracaso financiero que pudiera tener la Altos Hornos de
México. Asimismo, la variable a controlar, en caso de que se quisiera hacer una
reestructura financiera sera el Activo total.

El estado de situacion financiera y el estado de resultados corresponden a los
cuadros 3 y 4, respectivamente.

Datos para determinar el costo de capital (Ke)

Ke = (TCR + B(Rm-TCR))

1995 1996 1997 1998 1999 2000

TCR = Cetes 28 dias (a) 46.81 27.25 18.97 3192 16.25 17.59

Beta (b) 0.4950 0.4950 0.4950 0.4950 0.4950 0.4950
Rend.mercado anual (c) 21.56 2027 44.08 -15.67 63.23 -15.23
Rm-TCR (%) 46.81 27.25 2511 31.92 46.98 17.56

Ke =TCR+B(Rm ~TCR) 46.81 27.25 3140 31.92 39.50 17.59

(a)Cetes de la Ultima semana del afio correspondiente.

(b) La beta esta calculada segun los rendimientos del mercado y los rendimientos
de la accion.

(c) Se determiné el rendimiento del mercado con un intervalo semanal, desde el
primero de enero al 31 de diciembre, de cada uno de los afos
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Datos para determinar el costo de la deuda (Kd)

Kd = 1+ (D/C *(1-t))

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Pasivo total (d) 12,767,342 14,790,711 18,222,831 24,274,360 22,794,447 26,568,450
Capital Contable (d) 8,010,004 10,784,840 11,524,133 11,502,894 10,853,235 7,881,810
Pvo. total / Cap. Contable 1.59 1.37 1.58 2.1 2.10 3.37
Util.antes impuestos 562,448 3,242,625 1,746,849 -1,412,397 1,275,215 1,904,766
Impuesto pagado 52,496 44,601 24,270 18,561 34,110 768,302
% del ISR que se pago (e) 0.09 0.01 0.01 -0.01 0.03 0.40
1-m 0.91 0.99 0.99 1.01 0.97 0.60
1+(D/C * (1-T)) 245 2.35 2.56 3.14 3.04 3.01

Determinacién del costo promedio ponderado de capital (CPPC)

CPPC = TCR +B(Rm- TCR) ((1+D/C *(1-t))

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ke 46.81 27.3 31.4 3192 395 17.59
Kd 245 235 25 314 3.04 3.01
CPPC 114.46 64.11 80.36 100.17 120.25 52.97

(d) Datos obtenidos de los estados financieros, (cuadros 1y 2).

(e) El ajuste por el impuesto y el reparto de utilidades a los trabajadores se hizo de
acuerdo a los porcentajes pagados cada ario.

(*) En los casos en que el rendimiento del mercado es menor a la tasa carente de
riesgo se tomo unicamente el Cete a 28 dias.
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CONCEPTO

ACTIVO TOTAL
Activo Circulantes
Bco. e Inversiones
Temporales
Clientes
Inventarios

Otros Activos

No circulante
Inversiones Permanentes
Activos Fijos Netos
Activos Diferidos
Otros activos L.P.

PASIVO TOTAL
Pasivo a Corto Plazo
Proveedores

Créditos Bancarios
Obligaciones
Impuestos por pagar
Otros Pasivos Circulantes
Pasivo a Largo Plazo
Créditos Bancarios
Obligaciones
Acreedores

Créditos Diferidos
Otros Pasivos

CAPITAL CONTABLE
Capital Social

Interés Minoritario
Reservas

Exceso e Insuficiencia
Utilidades Retenidas
Utilidad del Ejercicio

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Altos Hormnos de México, S.A.*®

31/12/95

20,777,344

31/12/96

25,575,551

31/12/97

29,746,964

31/12/98

35,777,254

31/12/99

33,647,681

31/12/00

34,450,260

3,900,009

5,171,107

6,249,426

7,825,790

5,597,435

5,663,578

694,738

1,315,230
1,875,820
14,221

253,805

1,658,203
3,176,973
82,126

343,606

2,149,290
3,664,055
92,475

323,424

2,259,348
4,076,766
1,166,252

83,619

2,161,257
3,322,835
29,724

159,438

2,053,572
3,393,131
57,437

16,877,335

20,404,444

23,497,538

27,951,464

28,050,246

28,786,682

301,382
16,000,242
413,744
161,967

12,767,342

376,800
19,175,158
636,516
215,970

14,790,711

262,766
21,991,845
996,567
246,360

18,222,831

697,464
25,220,359
1,764,011
269,630

24,274,360

485,757
25,086,169
2,134,012
344,308

22,794,447

444,010
25,712,522
2,267,368
362,782

26,568,450

4,598,978

4,690,231

4,894,726

23,036,504

21,234,702

20,989,568

962,320
2,605,270
4,837
122,601
903,950

1,506,585
2,052,745
0

101,471
1,029,430

1,915,835
1,726,455
0

158,874
1,093,562

2,056,933
18,685,464
0

341,999
1,952,108

1,763,566
16,108,653
0

206,305
3,156,178

2,009,260
16,173,133
0

168,950
2,638,225

8,168,364

10,100,480

13,328,105

1,237,856

1,559,745

5,578,882

7,258,365
481,059
31,186
162,791
234,963

9,361,694
0

246,451
138,540
353,795

12,516,243
0

66,373
80,157
665,332

0
0
505,508
0
732,348

404,463
0
209,351
0
945,931

204,471

0

481,083
3,711,435
1,181,893

8,010,004

10,784,840

11,524,133

11,502,894

10,853,235

7,881,810

2,073,325
2,238
1,677,345
6,009,966
-2,258,701
505,831

2,288,162
2,592
2,501,851
4,565,147
-2,238,607
3,665,695

2,232,413

2,621
3,805,940
3,195,749
1,081,557
1,205,853

2,357,441
22,916
4,686,894
3,590,911
2,713,109
-1,868,377

2,430,124
26,699
5,275,577
922,322
948,808
1,249,705

2,647,846
26,457
5,748,232
-4,058,573
2,395,484
1,122,364

SUMA PASIVO Y CAPTIAL 20,777,346

25,575,551

29,746,964

35,777,254

33,647,682

34,450,260

(Cuadro 3)

* Fuente Bolsa Mexicana de Valores (BMV) reporte anual de Altos Hornos de México xerografia del centro
de informacién de la BMV. Mayo del 2003
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CONCEPTO

Ingresos Totales

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Operacion
Utilidad de Operacién

CIF

Util.Antes Imp.y otros Prod.
Otros Gastos y Productos
Utilidad Antes de Impuestos
ISRy PTU

Utilidad Neta

Result. en Inver. permanentes
Utilidad por Ops. Continuas
Operaciones Discontinuas
Resultado por Ops. Extr.
Efect. Inic. Por cambios.
Interés Minoritario

Utilidad (Pérdida) Neta

Divid. / Acc. Pag. en periodo
Deprec. y amortizaciones
Numero total de acciones

ESTADO DE RESULTADOS

Altos Hornos de México, S. A. ¥

31112/95 31/12/96  31/12/97  31/12/98  31/12/99  31/12/00
7,780,377 11,153,193 12,124,649 12,931,563 12,007,967 12,541,076
5,563,124 8,360,579 9,376,218 10,406,183 10,242,313 10,599,210
2,217,253 2,792,614 2,748,431 2,525,370 1,765,654 1,941,866
625,702 817,746 885917 812,766 833,338 750,142
1,591,551 1,974,868 1,862,514 1,712,604 932,316 1,191,724
1,000,311 -1,310,815 43815 2,666,376 -1,819,539 -1,001,506
591,240 3,285,683 1,818,699 -953,772 2,751,855 2,193,230
28,792 43,058 71,850 458625 1,476,640 288,464
562,448 3,242,625 1,746,849 -1,412,397 1,275,215 1,904,766
52,496 44,601 24,270 18,561 34,110 768,302
509,952 3,198,024 1,722,579 -1,430,958 1,241,105 1,136,464
4,231 9,220 12,381 -1,325 34,555 -8,110
505,721 3,207,244 1,734,960 -1,432,283 1,275,660 1,128,354
0 0 0 432,048 23,621 0
0 -458,419 529,111 0 0 0
0 0 0 0 0 0
-110 -32 -4 4,046 2,334 5,990
505,831 3,665,695 1,205,853 -1,868,377 1,249,705 1,122,364
0 0 0 0 0 0
795,136 883469 874,471 1,128,596 1,278,992 1,394,461
138,707 388,376 388,376 388,376 388,376 388,376
(Cuadro 4)

“ Fuente Bolsa Mexicana de Valores (BMV) reporte anual de Altos Hornos de México xerografia del centro
de informacién de la BMV. Mayo del 2003,
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Determinacién del capital operativo invertido y EVA.

Inversion total
Efectivo
Inversién operativa

Pasivo sin costo
Proveedores
Impuestos por pagar
Otros pvos. corto plazo

Pasivos operativos

Capital operativo

Invertido

Costo prom. Ponderado

de capital

Rendimiento esperado

Utilidad de operacion
ISRy PTU
uoDl

EVA

uoDI

Rendimiento esperado
EVA

1995

20,777,344
694,738
20,082,606

962,320
122,601
903,950
1,988,871

18,093,735
1.14

20,709,681

1,591,551
52,496
1,539,055

1,539,055
20,709,681
-19,170,626

Oftra manera de determinar EVA

UoDI
Entre

1,539,055

Capital operativo invertido 18,093,735

Rendimiento operativo
CPPC

Tasa de EVA
TasaEVAen %
Misma que se obtiene
dividiendo

EVA

Entre

Capital operativo invertido

Tasa EVA
Tasa EVAen %

0.09
1.14
-1.06
-106%

-19,170,626
18,093,735

-1.06
-106%

1996

25,575,551
253,805
25,321,746

1,506,585

101,471
1,029,430
2,637,486

22,684,260
0.64

14,542,331

1,974,868
44,601
1,930,267

1,930,267
14,542,331
-12,612,064

1,930,267

22,684,260
0.09

0.64

-0.56

-56%

-12,612,064
22,684,260

-0.56
-56%
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1997

29,746,964
343,606
29,403,358

1,915,835

158,874
1,093,562
3,168,271

26,235,087
0.80

21,082,088

1,862,514
24,270
1,838,244

1,838,244
21,082,088
19,243,844

1,838,244

26,235,087
0.07

0.80

-0.73

-13%

-19,243,844
26,235,087

-0.73
-73%

1998 1999

35,777,254 33,647,681
323,424 83,619

35,453,830 33,564,062

2,056,933 1,763,566
341,999 206,305
1,952,108 3,156,178

4,351,040 5,126,049

31,102,790 28,438,013
1.00 1.20

31,154,247 34,196,918
1,712,604

18,561
1,694,043

932,316
34,110
898,206

1,694,043 898,206
31,154,247 34,196,918
-29,460,204 -33,298,712

1,694,043 898,206
31,102,790 28,438,013
0.05 0.03

1.00 1.20

-0.95 -1.17

-95% “117%
-29,460,204 -33,298,712
31,102,790 28,438,013
-0.95 -1.17

-95% “117%

2000

34,450,260
159,438
34,290,822

2,009,260

168,950
2,638,225
4,816,435

29,474,387
0.53

15,611,678

1,191,724
768,302
423,422

423,422
15,611,678
-15,188,256

423,422

29,474,387
0.01

0.53

-0.52

-52%

-15,188,256
29,474,387

-0.52
-52%
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En la determinacion del EVA se observa que Altos Hornos de México no crea

valor en ninguno de los afos del periodo tomado como muestra, porque su

rendimiento, sobre la inversion operativa, estda muy por debajo de su costo de

capital. Por ejemplo, en el afio 2000 la empresa tiene un costo de 53 centavos por

cada peso que obtiene, mientras que al invertir ese peso sélo genera 1 centavo.

Esto compromete a la Empresa a seguir endeudandose pues no genera los

suficientes flujos como para cubrir sus deudas.

Datos para determinar los indicadores de cada una de las variables del método

discriminante.

Activo circulante

Pasivo corto plazo

Capital de trabajo

Activo total

X1 = Cap. trab,/Act. Total

Utilidades retenidas
Activo total
X2 = Util. Reten./Act. tot.

Utilidad de operacion
Activo total
X3 = Util.de op./Act.total

Precio de la accién
Namero de acciones
Valor del mercado

Pasivo total

X4 = Val. mdo./Val deuda

Ventas netas
Activo total
X5 =Ventas / Act. Total

1995

3,900,009
4,598,978
-698,969
20,777,344
-0.03

-2,258,701
20,777,344
-0.11

1,591,551
20,777,344
0.08

19.20
138,707
2,663,174
12,767,342
0.21

7,780,377
20,777,344
0.37

1996

5,171,107
4,690,231
480,876
25,575,551
0.02

-2,238,607
25,575,551
-0.09

1,974,868
25,575,551
0.08

16.5
388,376
6,408,204
14,790,711
0.43

11,153,193

25,575,551
0.44
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1997

6,249,426
4,894,726
1,354,700
29,746,964
0.05

1,081,557
29,746,964
0.04

1,862,514
29,746,964
0.06

20

388,376
7,767,520
18,222,831
0.43

12,124,649
29,746,964
0.41

1998

7,825,790
23,036,504
-15,210,714
35,777,254
-0.43

2,713,109
35,777,254
0.08

1,712,604
35,777,254
0.05

8.88
388,376
3,448,779
24,274,360
0.14

12,931,553
35,777,254
0.36

1999

5,597,435
21,234,702
-15,637,267
33,647,681
-0.46

948,808
33,647,681
0.03

932,316
33,647,681
0.03

2.52
388,376
978,708

22,794,447

0.04

12,007,967
33,647,681
0.36

2000

5,663,578
20,989,568
-15,325,990
34,450,260
0.44

2,395,484
34,450,260
0.07

1,191,724
34,450,260
0.03

2.52
388,376
978,708

26,568,450

0.04

12,541,076
34,450,260
0.36
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Método discriminante.

Determinacion de los indices

X1=  Capital de trabajo./Activo total
X2 = Utilidades retenidas /Activo total
X3 = Utilidad de operacion /Activo total
X4 =  Valor de mercado. /Valor deuda

X5=  Ventas /Activos totales

Determinacién del método discriminante
X1=  Capital de trabajo./Activo total

=  Utilidades retenidas /Activo total
X3 =  Utilidad de operacion /Activo total
X4 = Valor de mercado. /Valor deuda
X5=  \Ventas /Activos totales

Se encuentra dentro de la zona de

quiebra, ya que la suma de cada aiio

es menor de 1.8

1995 1996 1997 1998 1999 2000
-0.03 0.02 0.05 -0.43 -0.46 -0.44
-0.11 -0.09 0.04 0.08 0.03 0.07
0.08 0.08 0.06 0.05 0.03 0.03
0.21 0.43 043 0.14 0.04 0.04

0.37 0.44 041 0.36 0.36 0.36

Factor 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1.2 -0.04 0.02 0.05 -0.51 -0.56 -0.53
1.4 -0.15 -0.12 0.05 0.11 0.04 0.10
3.3 025 0.25 0.21 0.16 0.09 0.11
0.6 0.13 0.26 0.26 0.09 0.03 0.02

0.999 0.37 0.44 041 0.36 0.36 0.36

0.56 0.85 0.98 0.20 -0.04 0.06

Z>2.99 - Dentrode la zona, de no quiebra

1.8< Z>2.99 - enlazona analizar si su tendencia es a la zona de
quiebra o no quiebra

Z<18
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En Altos Hornos de México se puede apreciar que desde 1995 la empresa tenia
ya un fracaso financiero; pudo haber llegado a la quiebra en cualquier momento,
porque la tendencia de sus indices va en descenso.

Es muy datil contar con éste método, pues podemos anticiparnos al fracaso
financiero planeando algunas estrategias financieras para «salvar» a la empresa.
Y debido a que era una de las empresas que cotizaban en Bolsa, pudieron
haberse vendido las acciones protegiendo asi a los inversionistas y no causarles
pérdida.

Datos para determinar el crecimiento sostenible.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Utilidad neta 505,831 3,665,695 1,205,853 -1,868,377 1,249,705 1,122,364
Ventas netas 7,780,377 11,153,193 12,124,649 12,931,553 12,007,967 12,541,076
Margen 0.07 0.33 0.10 0.14 0.10 0.09
Pago div. 0 0 0 0 0 0
Util.Retenidas

aio anterior -253,535 -2,258,701 -2,238,607 1,081,557 2,713,109 948,808
% Pago div. 0 0 0 0 0 0
Retencion

1-%pago div. 1 1 1 1 1 1
Pasivo total 12,767,342 14,790,711 18,222,831 24,274,360 22,794,447 26,568,450
Capital contable 8,010,004 10,784,840 11,524,133 11,502,894 10,853,235 7,881,810
Apalancamiento 1.59 1.37 1.58 2.1 2.10 3.37
1 + Apalanca. 2.59 2.37 2.58 3.11 3.10 4,37
Activo total 20,777,344 25,575,551 29,746,964 35,777,254 33,647,681 34,450,260

Ventas netas 7,780,377 11,153,193 12,124,649 12,931,553 12,007,967 12,541,076
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Crecimiento sostenible.

Cs= Margen x Retencion x 1 + Apalancamiento
Activo total (Margen x Retencion x 1 + Apalancamiento)
Ventas tot.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Margen 0.07 0.33 0.10 -0.14 0.10 0.09
Retencién 1 1 1 1 1 1
1 + Apalanc. 259 237 258 3.11 3.10 4.37
Numerador 0.17 0.78 0.26 -0.45 0.32 0.39
Act.T / vtas 267 229 245 2.77 280 275
Menos numerador igual a:

Denominador 250 1.51 2.20 3.22 2.48 2.36

Crecimiento sostenible (CS) 0.07 0.51 0.12 -0.14 0.13 0.17

CSen% 7% 51% 12% -14% 13% 17%

El crecimiento sostenible muestra que los afios mas criticos fueron 1995, 1996 y
1998. En 1995, la empresa soélo podia crecer 7% en sus ventas. Para 1996
cambié su situacion, empezé a utilizar mal sus activos; se observa que todavia
podia crecer 51% sus ventas. Finalmente, en 1998 la empresa ya no podia crecer
en ventas con la estructura que tenia, ya que el crecimiento sostenible para ese
ano fue de -14%, otro riesgo grave de solvencia. Todo ésto muestra la mala
administracién de la empresa. No se estaban optimizando sus activos.
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Resumen de indicadores.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Margen Neto

(Utilidad neta / Ventas netas) 7% 33% 10% -14% 10% 9%
Eficiencia

Ventas netas/Activos totales 0.37 0.44 0.41 0.36 0.36 0.36
Apalancamiento

Activo Total/Capital contable 2.59 2.37 2.58 an 3.10 437
Rendimiento sobre el capital

Utilidad neta/Capital contable (ROI) 6% 34% 10% -16% 12% 14%
Rendimiento sobre los activos

Utilidad neta/Activos totales (ROA) 2% 14% 4% -5% 4% 3%
Ke

Tasa minima exigida por el

Inversionista 47% 27% 31% 32% 40% 18%
CPPC

Costo promedio ponderado

de capital 114% 64% 80% 100% 120% 53%
TASA EVA -106%  -56% -73% -95% -117% -52%
EVA (en millones de pesos) -19,171 -12,612 -19,244 -29,460 -33,299 -15,188
Altman

Método discriminante 0.56 0.85 0.98 0.20 -0.04 0.06
cs

Crecimiento sostenible 7% 51% 12% -14% 13% 17%

La eficiencia de los activos es muy baja durante los seis afos, provocando que la
empresa no genere flujos, orillandola entonces a endeudarse. Esta situacion
demuestra claramente que la razén de apalancamiento va en aumento de 2.59
veces en 1995 a 4.37 en el 2000. Y su costo promedio ponderado de capital
indica que por cada peso que recibe, paga 53 centavos en el 2000, pero al
invertilo en la empresa, sélo genera 14 centavos. El método discriminante
comprueba la situacion sefialada ya que la principal variable que determina el
fracaso financiero es el Activo total. Una variable mas que tiene un peso
importante es la utilidad de operacion. Por lo tanto, Altos Hornos de México refleja
un fracaso financiero desde 1995 con 0.56 de calificacion. Cada aro el indicador
senala un resultado muy bajo, llegando al 2000 con 0.06 de calificacién; cuando el
factor base para que una empresa no quiebre es de 1.8 como minimo.
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Considérese ésto como un factor clave para que esta empresa tenga riesgo de
desaparecer.

Un factor muy importante para que una empresa no quiebre son los intereses
politicos que puedan existir sobre ella. Tales intereses comprometeran a que se la
sostenga. Este es el caso de Altos Homos de México.

Resumen

Altos Homos de México, la empresa siderurgica en México de mayor produccion
de acero y otros materiales similares, con diversificacion de productos, pertenece
a un sector maduro. Tiene dependencia de otros sectores como la industria
automotriz y la de la construccion, las cuales son susceptibles a la situacion
econdmica del pais. Con una estructura de costos alta y certificada bajo las
normas de ISO-9002, cuenta con ventajas competitivas reconocidas a nivel
internacional por la eficiencia de sus sistemas avanzados de produccion,
originando bajos costos en ésta.

Con base en el andlisis realizado para el periodo 1995-2000, se reconoce como
uno de los principales problemas de esta empresa, el desaprovechamiento de sus
recursos, originado principalmente por la mala administracion, ya que sus
indicadores del método discriminante (0.56, 0.85, 0.98, 0.20, -0.04 y 0.06) van en
descenso y muestran que, desde 1995, esta dentro de la zona de fracaso
financiero. Basicamente porque tiene muchos activos que generan pocas ventas
(lo muestra su razén de rotacion que, en promedio, es de 0.38 veces), causando
una baja rentabilidad y llegando incluso a tener pérdida en 1998 (esto indica que
por cada Peso que vende, pierde 14 centavos). La empresa no genera los flujos
suficientes por lo que se ve obligada a pedir mas capital prestado cada ano,
generando un CPPC cada vez mayor, obteniéndose un rendimiento menor.
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CONCLUSIONES.

El Analisis financiero multivariado es un analisis sencillo al alcance de todo tipo de
empresa, sea micro, mediana o grande, y que resulta muy util para corregir con
anticipacion el rumbo de actuacion de las empresas. Mediante el uso del método
discriminante se puede predecir anticipadamente si la empresa puede llegar a
tener un fracaso financiero. Con el crecimiento sostenible se pueden realizar
analisis de sensibilidades en escenarios pesimistas, optimistas y medios; también
puede ayudar a la preparacion de los presupuestos al indicar hasta cuanto puede
crecer en ventas la empresa con la estructura que tiene. En la proyeccion de
estados financieros resulta Util para la determinacion de las necesidades de
financiamiento por un incremento determinado de ventas, asi como otras
decisiones financieras que se puedan tomar al respecto.

Saber determinar correctamente el costo promedio ponderado de capital (CPPC),
y considerando que no es determinado de la misma forma para una empresa
abierta que para una cerrada, permite identificar claramente cuanto se esta
pagando por cada peso obtenido a través de financiamientos intemos y externos y
si la empresa esta generando mas que lo que esta pagando. Tomando en cuenta
todo lo anterior se podran disefar algunas estrategias financieras para beneficio
de la empresa.

El Analisis financiero multivariado puede entonces formar parte del analisis
fundamental que en la actualidad aplica la Bolsa Mexicana de Valores, ya que ésta
utiliza el andlisis financiero tradicional con adicion de un andlisis econémico.
Emplear este analisis que propongo, permitira a los inversionistas seleccionar con
mayor certeza en qué tipo de accién podran invertir, y asi, minimizar el riesgo
crédito, también llamado riesgo contraparte.

La ventaja sobre el andlisis tradicional es que a través del andlisis financiero
multivariado se puede determinar con anticipacion si la empresa puede llegar a
tener un fracaso financiero, si esta desperdiciando sus recursos y hasta cuanto
pueden aumentar sus ventas con la estructura que tiene. Al utilizar el analisis
financiero multivariado se enriquece el andlisis tradicional en beneficio de quien va
a tomar alguna decision sobre la informacion financiera de la empresa.



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

Referencias bibliograficas.

ALTMAN, Edward |. Corporte Financial Distress and Bankruptcy. 22.ed. Nueva
York, John Wiley & Sons, Inc., 1993. 356 pags.

AVELLANEDA OJEDA, Carmenza. Diccionario bilingde de términos financieros.
Santafé de Bogota, McGraw-Hill, 1999. 376 péags.

BREALEY, Richard A.; Stewart C. Myers. Principios de finanzas corporativas.
Trad. por C. Ansotegui, M. A. Espitia, J. Jiménez. 42 Ed. Madrid, McGraw-Hill,
1993. 1203 pags.

COPELAND, Tom; Tim Koller, Jack Murrin. Valuation: Measurignand Managing the
Value of Companies. 22. Ed. Nueva York, John Wiley & Sons, Inc., 1996. 550
pags.

HELMKAMP, John G.; Leroy F. Imdieke, Ralph E. Smith. Principles of Accounting.
32. Ed. Nueva York, John Wiley & Sons, Inc., 1989. 1314m pags.

Instituto Mexicano de Contadores Publicos. Principios de contabilidad
generalmente aceptados. 172. Ed. México, IMCP, 2002.

KOLB, Roberth W. Inversiones. Trad. por J. Coro Pando. México, LIMUSA-Grupo
Noriega, 1993. 747 pags.

MORENO FERNANDEZ, Joaquin. Las finanzas en la empresa: Informacion,
andlisis, recursos y planeacion. 52. Ed. México, IMCE, 1994. 580 pags.

PORTER MICHAEL, Ventaja competitiva, creacién y sostenimiento de un
desempefio superior. Trad. por Maria Ascencion de la Campa Pérez Sevilla. 12
Ed. México, CECSA, 1987. 545 pags.

ROSS, Stephen A.; Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe. Finanzas
corporativas. Trad. por J. J. Diaz Diaz. 32. Ed. México, McGraw-Hill, 1997. 1040
pags.

SALLENAVE, Jean-Paul. Gerencia y planeacién estratégica. Santafé de Bogota,
Editorial Norma, 1985. 283 pags.

STEWART, G. Bennett lll. The Quest for Value. Nueva York, HarperCollins
Publishers, 1990. 781 pags.

78



ANALISIS FINANCIERO MULTIVARIADO.

OCHOA TORRES, Miguel; Guillermo Quiroz Abed, Raul Velarde Dabrowski.
RION, GEQ y Valore: Tres instrumentos para generar valor. México, Brainware-

IPADE, 1998.110 péags.

Universidad Nacional Auténoma de México, Instituto Mexicano de Ejecutivos en
Finanzas. Valuacion de empresas y creacién de valor. México, UNAM-IMEF, 2002.

270 pags.

......

T

4

TR
e LT

. 2

:-:—j II-"\

79



	Portada
	Índice
	Introducción
	I. Metodología del Análisis Financiero Multivariado
	II. Concepto del Análisis Financiero Multivariado
	III. Índices, Modelos y Técnicas Utilizados
	IV. Aplicación del Análisis Financiero Multivariado
	Conclusiones
	Referencias Bibliográficas



