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INTRODUCCION

El motivo principal para realizar la presente investigacion se halla en la incapacidad
de la teoria neoclasica tradicional para describir la compleja dinamica que es
inherente a toda empresa productiva. En esta teoria la empresa no existe como
organizacion, se reduce a un concepto tedrico representado por una funcion
matematica que intenta describir su comportamiento y que la aisla y aleja del
mundo real. La teoria neoclasica determina el precio y la cantidad 6ptimos para
una empresa gue opera tanto en un mercado competitivo, como en mercados de
caracter oligopdlico o monopdlico, sin embargo, es incapaz de describir el proceso
de transicion de una empresa competitiva a una oligopdlica o monopdlica, de
hecho, es incapaz de describir los factores y procesos que caracterizan al

crecimiento de la empresa.

Como resultado de este vacio tedrico nos proponemos dar respuesta a preguntas
gue consideramos fundamentales; ¢Cudles son las causas que provocan el
proceso de crecimiento de la empresa y cOmo se realiza este mismo proceso?
Para cumplir con nuestro objetivo utilizamos un marco tedrico diferente a la teoria
de la empresa neoclasica, uno que busca explicar el desarrollo de la empresa
tomando en cuenta otros factores, ademas de precios y cantidades, y sobre todo,

gue cuente con supuestos y resultados que sean congruentes a la realidad.

Para alcanzar nuestro propdsito recogemos las criticas y propuestas tedricas
provenientes de connotados economistas como Piero Sraffa y Joan Robinson y
utilizamos esquemas conceptuales desarrollados por Edith Penrose y Alfred

Eichner, estos distintos autores tienen como premisa fundamental en sus enfoques



factores se intensificaron a partir de 1985, razén por la cual iniciamos el anélisis de
la evolucion de la empresa a partir de este afio, concentrandonos en la evoluciéon
del flujo operativo’, el cual es indicador de la generacién del fondo interno de
inversion y de la contratacion de créditos bancarios, fuente del fondo externo. Es
asi como el estudio del desempefio de Cemex durante el periodo 1985-2010,

representa un interesante caso de estudio.

! Flujo de operacion equivale a utilidad de operacién mas depreciacion y amortizacion. La
amortizacion no se contabiliza en la utilidad de operacién, sino en otros productos (gastos).
El flujo de operacion no es una métrica utilizada bajo los principios de contabilidad
generalmente aceptados pero nosotros, junto con Cemex, opinamos que es ampliamente
aceptado como indicador financiero que refleja la habilidad para fondear internamente
gastos en capital, dar servicio a o incurrir en deuda.



tedricos la existencia de factores internos a la empresa que impulsan y a la vez
limitan su ritmo de crecimiento. En esta investigacion consideramos que la
ambicion de la gerencia o el empresario que dirige a la empresa, la permanente
presencia de la competencia de otras empresas y el comportamiento de la
demanda crean la necesidad de crecimiento de la empresa y que esta tiene que
invertir para hacer realizar este crecimiento. Por tanto la empresa tiene que generar
un fondo de inversion que provea los recursos financieros necesarios para el
crecimiento y este tiene dos fuentes: fondos internos y fondos externos, los
primeros son generados por la empresa mediante el incremento de la diferencia
entre sus ingresos y sus costos, lo que equivale al volumen de ganancias,
mientras que los segundos son suministrados por el sistema financiero y bancario.
Consideramos que el proceso de generacion del fondo de inversion es el factor
gue determina el ritmo de crecimiento de la empresa, esto es: a mayor volumen del
fondo de inversion, mayor es el crecimiento de la empresa.

Demostraremos la validez de nuestro marco tedrico analizando a una empresa
mexicana en particular: Cementos Mexicanos S. A (Cemex), debido a que posee
varias caracteristicas que nos parece, contribuiran al desarrollo de la investigacion.
Entre estas caracteristicas podemos contar con; el que sea una trasnacional cuyo
origen se halla en un pais subdesarrollado, el que opere en una industria de
dimensiones globales y por tanto sometida a la competencia internacional, que
cuenta con mas de cien aflos de existencia y sobre todo el que sea una empresa
gue cuenta con una larga trayectoria de crecimiento. Ademas, en el caso de Cemex
es evidente la presencia de los factores que consideramos como determinantes del

crecimiento de toda empresa y también es claro que la interaccion de estos
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CAPITULO 1. EL CRECIMIENTO DE LA EMPRESA

1.1 La teoria neocléasica de la empresa

La teoria microecondmica neoclasica tiene como objetivo determinar el equilibrio
del sistema econOmico y para cumplir con este ha desarrollado una estructura
tedrica-analitica que cuenta con un alto grado de sofisticacion y abstraccion. Sus
cuerpos tedricos fundamentales, la teoria del consumidor y la teoria del productor o
teoria de la empresa, resultan en las usuales curvas de oferta y demanda que

determinan el punto de equilibrio de precios y cantidades.

La teoria del consumidor busca demostrar el cumplimiento de la maximizacion de
la utilidad de los consumidores ante la presencia de una restriccion presupuestaria.
El resultado es una curva de demanda con una pendiente negativa que refleja una
relaciona inversa entre las cantidades demandadas y los precios de los bienes

(Mas-Collel, 1995, Varian, 2006).

La teoria de de la empresa, de manera analoga a la teoria del consumidor, tiene
como objetivo demostrar la condicion de maximizacién de beneficios ante la
presencia de restricciones tecnoldgicas, lo que resulta en una curva de oferta de
pendiente positiva (Mas-Collel 1995, Varian 2006). Para derivar la curva de oferta

hace uso de algunos supuestos fundamentales que a continuacion revisaremos.

Si en el proceso productivo se utiliza mas de un factor productivo y al menos uno
esta fijo, aumentos sucesivos en la cantidad usada del factor variable
incrementaran la produccion, pero a una tasa cada vez menor. Por tanto durante el
proceso productivo se hara presente la “ley del producto fisico marginal

decreciente” (Varian, 2006) y en consecuencia los rendimientos seran



decrecientes. La forma de la curva de la funcién de produccion se representa en la
Figura 1, donde y representa el nivel de produccion y x el factor de produccion

variable. Asi, la funcion de produccion y=f(x) es una funcién decreciente.

y=f(x)

v

Figura 1

Por otro lado, el suponer que los factores productivos son sustitutos entre si,
implica la posibilidad de aumentar el uso de un factor y disminuir el uso de otro sin
gue la cantidad producida cambie, esto significa la existencia de un conjunto infinito
de combinaciones de los factores de la produccion para un mismo nivel de
produccion (conjunto conocido como isocuanta). Este supuesto permite la
convexidad estricta de las curvas que representan a las isocuantas, condicion
indispensable para el analisis matematico y la obtencién del equilibrio (Debreu,
1973, Mas-Collel, 1995, Varian, 2006).

La teoria neoclasica también supone la maximizacion de beneficios en el corto

plazo y para cumplir con este supuesto es necesario que la empresa comience con
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elegir la combinacion de factores que minimice sus costos y que maximice sus
beneficios (Varian, 2006).

Basado en estos supuestos fundamentales se utiliza el analisis de costos para
derivar la curva de oferta para la empresa representativa de una economia
competitiva. Como podemos observar en la figura 1, la funcién de produccién
presenta un aumento acelerado al inicio de la produccion pero conforme aumenta
la produccion los rendimientos de los factores son constantes y luego decrecientes,
e incluso pueden llegar a ser negativos. Este comportamiento de la funcién de
produccion se refleja en el comportamiento de los costos totales de produccion,
gue presentan un descenso al inicio de la produccion pero después comienzan a
subir junto a los aumentos en el nivel de produccion.

Si el costo total esta dividido en costo variable y costo fijo y los rendimientos
decrecientes estan presentes en el proceso de produccion, la curva de costo total
medio (la razén entre costo total y cantidad de producto), la curva de costo variable
medio (la razon entre costo variable y la cantidad producida) y la curva de costo
marginal (variacidon en el costo total ante un cambio en la cantidad producida)
tienen forma de “U” (Varian, 2006).

En la Figura 2 estan representadas: la curva de costo marginal (CMg), la curva de
costo total medio (CMe) y la de costo variable medio (CVMe), ademas del nivel de
equilibrio de la empresa E;. Si la empresa actia en un mercado perfectamente
competitivo, por lo que la empresa no tiene ningun efecto en el nivel de precios,
entonces el precio vigente en el mercado es su ingreso marginal y el nivel de
produccion optimo para la empresa competitiva es aquel en donde el costo

marginal es igual al precio de mercado. Si el costo marginal es mayor al ingreso
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marginal, entonces se presentaran perdidas y convendra reducir el nivel de
produccion, por el contrario, si el costo marginal es menor al ingreso marginal

entonces convendra aumentar la produccion (Varian, 2006).

CMg, CMe, p 4

CMg (yj CVMe
p

<v

E1

Figura 2

De acuerdo a este andlisis, el nivel de producciéon éptimo minimo, se ubica en el
punto donde la curva de costo variable medio y la curva de costo marginal se
encuentran, pues si el precio de mercado es menor al costo variable medio
entonces conviene a la empresa cerrar. Asi, el resultado es que la empresa
competitiva maximiza sus beneficios cuando el costo marginal es igual al precio de
mercado y por tanto la curva de oferta de la empresa corresponde al segmento
positivo de la curva de costo marginal y que se encuentra por encima del costo

variable medio (Varian, 2006).
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Este andlisis corresponde al corto plazo, en donde existen factores fijos que no
pueden aumentarse en su cantidad, tales como edificios o maquinaria, sin embargo
se obtiene el mismo resultado cuando nos referimos al largo plazo. En el largo
plazo todos los factores son variables y la empresa puede elegir el tamafio de
planta optimo, sin embargo, el tamafio de la planta de largo plazo elegido
necesariamente corresponde a un tamafo de planta de corto plazo y por tanto “los
costos a largo plazo y los costos a corto plazo son iguales.” (Varian, 2006, p. 389).
Por otro lado, suponer que la combinacién de factores productivos elegida
maximiza los beneficios, implica que en el equilibrio de largo plazo los beneficios no
pueden ser positivos, pues un aumento en el nivel de produccién provocaria un
aumento en el nivel de beneficios, lo que contradice el supuesto de maximizacion, y
tampoco pueden negativos, pues esto obligaria a cerrar a la empresa. Por tanto,
para cualquier nivel de produccion de largo plazo en que se ubique la empresa, el
nivel de beneficio necesariamente es nulo (Varian, 2006).

Hasta aqui, la teoria de la empresa neoclasica es capaz de construir la curva de
oferta de la empresa (basada en supuestos muy particulares, como hemos visto),
pero no proporciona una explicacibn sobre su crecimiento, por el contrario,
considera que una vez que el mercado ha determinado el precio y la cantidad de
equilibrio, la empresa ajusta su tamafo Optimo y se mantiene en ese nivel mientras
las condiciones del equilibrio no cambien, el resultado: una empresa estatica que
no tiene incentivos para crecer, ni siquiera para obtener mas beneficios. No existen
factores internos que impulsen el crecimiento, cualquier cambio que provoque el
crecimiento es determinado por factores exdégenos a la misma empresa. Surge asi

la necesidad de utilizar un marco teorico diferente a la teoria neoclasica que
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considere mas elementos que solo precios y cantidades para analizar el proceso de

crecimiento de la empresa.

1.2 Teoria de la fijacion de precios

El concepto de los rendimientos decrecientes es un concepto que fue desarrollado
por David Ricardo, principalmente para analizar la renta de la tierra, materia en
donde los rendimientos decrecientes son aplicables dada la existencia de una
cantidad limitada de esta y a los diferenciales en la calidad de la misma (Ricardo,
1996). Asi que la principal condicion para la presencia de los rendimientos
decrecientes es que exista al menos un factor de produccion cuya cantidad y
calidad se mantenga constante. Esta caracteristica es aplicable a la tierra y al
sector agricola, sin embargo no es asi en los demas sectores de la produccién
como en el caso de la industria (Sraffa, 1926). Adam Smith demostré la existencia
de rendimientos crecientes en la manufactura a través del aprovechamiento de la
organizacion de la produccion y de la divisiébn del trabajo (Smith, 2009). Existe
también la presencia de economias de escala internas y externas; mientras que las
economias de escala externas son generadas por el desarrollo de la industria, el
cual mejora las condiciones en el mercado para cada empresa particular, las
economias de escala internas son generadas en el interior de cada empresa, pero
ambas tienen el mismo efecto; cuando aumenta la escala de la produccion se
presenta el incremento en la eficiencia en el uso de los factores productivos debido
a la generacibn de ahorros y sinergias y en consecuencia se presentan

rendimientos crecientes.
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Por otro lado, si suponemos que los factores productivos no son sustitutos sino
complementarios y que su utilizacion combinada esta determinado por coeficientes
técnicos fijos (Eichner, 1976, Lavoie, 1992), entonces, para aumentar la capacidad
de produccion en el corto plazo, es necesario aumentar todos y cada uno de los
factores productivos. Un aumento en el doble de todos los factores de la
produccion provoca un aumento, al menos, igual al doble de la capacidad de
produccion, lo que significa que existen rendimientos no decrecientes. Los factores
complementarios implican que cuando es elegida una técnica de produccion no es
posible combinarla con otra técnica diferente y por tanto no existe un conjunto
formado por un nimero infinito de combinaciones de los factores de la produccion,

sino que este se reduce a un conjunto de un solo elemento (Robinson, 1976).

Cuando se elige la técnica de produccion se conocen los costos y se determina la
capacidad instalada maxima. Normalmente las empresas laboran con un exceso de
capacidad instalada, utilizando entre 60 y 80% de su capacidad productiva
maxima, con el propésito de hacer frente a aumentos subitos de la demanda
(Andrews, 1959), que no sean tan grandes que necesiten aumentar la escala de la

produccion al doble.

Asi, la empresa puede aumentar o reducir el nivel de utilizacion de la capacidad
instalada, aunque, para cada nivel de capacidad utilizada incurre en diferentes
niveles de costos. La empresa incurre en costos variables, representados por el
trabajo y las materias primas, y costos fijos, que corresponden a maquinaria y
gastos administrativos, sin embargo y en contraposicién a la teoria neoclésica,

aqui los costos variables medios son constantes, mientras que los costos fijos
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medios se reducen conforme aumenta la utilizacion de la capacidad instalada
(Andrews, 1959, Eichner, 1976).

Como vemos en la Figura 3, las curvas de costos medios totales (CMe) y costos
marginales (CMg) se reducen inicialmente, pero, conforme aumenta la utilizacion
de la capacidad instalada de la empresa (y), estas se aproximan hasta convertirse
en una sola curva que tiende a ser horizontal. Asi que representa a la curva de

oferta de la empresa (Eichner, 1976, Lavoie, 1992).

»

CMg, CMe, p 4
D; D, D3

CMe

\ IMg=Ime

//

Ty, 100% y

(O [P S —

Figura 3

En este marco no existe un equilibrio en donde los costos marginales son iguales al
precio vigente en el mercado. Las empresas que dominan el mercado son de

caracter oligopolico, con un alto poder de mercado y son estas quienes determinan
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el precio y no el mercado (Andrews, 1959, Eichner 1976, Lavoie, 1992). EIl proceso
de fijacién del precio por la empresa oligopdlica consiste fundamentalmente en
determinar los costos para una capacidad instalada y el nivel de utilizacion
esperado de esta, para posteriormente agregar un margen de ganancia (diferencia
entre ingresos y costos), lo cual determinara el precio del producto (Andrews, 1959,
Eichner 1976).

Si en la Figura 3 el nivel de demanda es D; y el precio es p, entonces la empresa
tiene una tasa de utilizacién esperada de la capacidad instalada al nivel y;, pero si
la demanda aumenta y se desplaza a D,, entonces la empresa aumenta su tasa de
utilizacion de la capacidad instalada a y, y si la demanda llega a D3, la capacidad
instalada es insuficiente para satisfacer la demanda, asi que la empresa podria
sobreutilizar su capacidad instalada para satisfacer la demanda, lo que implicaria
gue los costos marginales aumenten, o podria aumentar la escala de la produccién,
aumentando al doble la capacidad instalada.

El resultado de este proceso es que la empresa aumenta su nivel de produccion
cada vez que aumenta la demanda y la curva que representa a la oferta de la
empresa es la curva de ingreso marginal (Eichner, 1976), la recta IMg de la Figura
3. Esto significa que la empresa siempre ofrece toda la cantidad de produccion que
pueda ser absorbida por la demanda o en otras palabras, la empresa siempre
busca vender la maxima cantidad posible (Sraffa 1926).

Asi llegamos a los siguientes resultados: la curva de oferta de la empresa
oligopdlica es perfectamente elastica y la determinacion del nivel de produccion y el
crecimiento de la empresa no dependen de costos crecientes y rendimientos

decrecientes, tal como sostiene la teoria neoclasica. Ademas, gracias a la
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presencia de rendimientos crecientes, el aumento en la utilizacion de la capacidad
instalada significa un aumento cada vez mayor en la diferencia entre el ingreso
marginal y el costo marginal, aumentando el margen de ganancia de la empresa,
lo que genera un fondo interno de inversion cada vez mas grande en ultima

instancia.

1.3 Teoria del crecimiento de la empresa

Autores como Marx, Shumpeter y Penrose, entre otros, han descrito al empresario
como una persona que posee cualidades psicoldgicas y sociales que los distinguen
y que lo llevan a tomar un papel activo en la direccién de la produccién. Si bien el
objetivo inicial del empresario es la ganancia, no es suficiente para explicar el
crecimiento de la empresa. Existen otros motivos que llevan al empresario a
esforzarse por aumentar el tamafio de su empresa, entre ellos podemos contar
con: el reconocimiento social (Penrose, 1962), el afan de acumular riqueza, la
simple satisfaccion de hacer bien las cosas y sobre todos ellos, el deseo de poder
(Weber, 1922; Lavoie, 2005).

Este deseo de poder se ve favorecido con la consolidacion de las grandes
empresas. Actualmente los mercados de competencia oligopdlica imperan en el
sistema econdmico y las empresas lideres son quienes determinan los precios y las
empresas seguidoras tienen que ajustar sus precios en consecuencia o0 ajustan su
produccion para satisfacer a la mayor parte de la demanda, mientras que las
empresas seguidoras tienen que satisfacer a la demanda residual (Church, 2000).
Las decisiones de las grandes empresas son realizadas por gerentes

profesionales, la separacion entre la gerencia y la propiedad de las empresas es un
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hecho que ha estado presente desde el surgimiento del sistema capitalista y que
ahora se refleja en la proliferacion de accionistas y de gerentes (Eichner, 1976).
Los gerentes, a diferencia de los accionistas que solo se preocupan del precio de
sus acciones o de los dividendos que recibiran, tienen como objetivo la expansion
de la empresa, lo que determina que tomen decisiones basados en
consideraciones de largo plazo. A las motivaciones para aumentar el tamafio de la
empresa mencionadas antes debemos afiadir el sistema de compensaciones
pagadas a la gerencia, el cual estd estructurado de tal forma que provoca que
evite las ganancias de corto plazo a favor de mejorar la posicion de la empresa en
el largo plazo, aun cuando esto impligue que el reparto de utilidades a los
accionistas se limite. Las decisiones son tomadas con base en consideraciones de
largo plazo, pues mediante el crecimiento sostenido en el tiempo se asegura la
generacion de un flujo constante de ingresos, que pueda ser acumulado y
posteriormente invertidos para continuar con el crecimiento de la empresa y
obtener a la larga un mayor volumen de ganancias. Por lo tanto, mediante la
generacion de un flujo de ingresos constante, que sirva a la formacién de un fondo
interno de inversion, el gerente o empresario puede asegurar la expansion continua
de la empresa y con ello acumular dinero y poder.

Debido a que el empresario o gerente es el nexo entre la empresa y su entorno, de
su eficiencia en el analisis e interpretacion de las condiciones del mercado y en la
toma de decisiones depende el éxito de la empresa. Un empresario que no es
capaz de reconocer y aprovechar las oportunidades que se le presentan condena a
su empresa al estancamiento. Asi que uno de los principales factores del

crecimiento de la empresa se halla en la ambicion del empresario o gerente, la
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cual lo impulsa a buscar la expansion de la empresa para aumentar el dinero y
poder que le permita controlar el entorno econémico, politico y social en donde
opera la empresa (Lavioe, 1995), sin embargo esta ambicibn debe estar
acompafada de las capacidades y experiencia suficientes que hagan posible el
crecimiento de la empresa.

Por otro lado, si suponemos rendimientos constantes a escala en las actividades de
produccion de la empresa, el continuo crecimiento de la empresa es posible
siempre que las funciones gerenciales y la estructura administrativa crezcan. El
conocimiento con que cuenta la gerencia sobre los recursos propiedad de la
empresa y la capacidad para usarlos de diferentes maneras, son elementos que
impulsan la expansion de la empresa, aunque a la vez pueden limitar el crecimiento
de la empresa (Penrose, 1962). Si bien los recursos humanos se caracterizan por
contar con rendimientos crecientes (Penrose, 1962), lo que implica que el aumento
en su rendimiento es mas que proporcional al aumentar el uso de los recursos
humanos (la experiencia y la capacidad de la gerencia), existe la posibilidad que
cuanto mayor es la tasa a la que crece la empresa, aumenta la imposibilidad de
obtener nuevos gerentes que cuenten con la experiencia y conocimientos
necesarios para dirigir este mismo crecimiento, esto es lo que se le conoce como el
“efecto Penrose” y constituye un limite al crecimiento de la empresa.

Asi la ambicion de poder del empresario o el gerente es el factor que impulsa el
crecimiento de la empresa, mientras que su experiencia y capacidad aceleran o
limitan este mismo crecimiento, por lo tanto, la presencia de estos elementos es

condicion indispensable para que la empresa crezca en el largo plazo.
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1.4 Demanda de fondos internos de inversion

Si bien el crecimiento a largo plazo es el principal objetivo de la gerencia, existe
otro elemento fundamental para el crecimiento de la empresa; sobrevivir a la
competencia (Eichner, 1976, Robinson, 1976). Con excepcion de los monopolios,
todas las empresas se enfrentan a la competencia y esta puede tomar diferentes
formas: “quienquiera que esté creciendo atenta contra la posicion de otros, estos
contraatacan expandiendo su propia capacidad, reduciendo los costes de
produccion, variando el disefio de los bienes o introduciendo nuevos planes de
venta.” (Robinson, 1976, p. 131). Por otro lado como ya vimos en el apartado 1.2,
un mercado en permanente expansion representa un estimulo para el aumento de
la capacidad productiva y por tanto del crecimiento de la empresa. Entonces
tenemos que ante un mercado en expansion y para cualquiera que sea la forma de
competencia, las empresas deben disefar estrategias que le permitan obtener
ventajas frente a sus rivales, sin embargo cualquier estrategia necesita de
inversion para ponerla a funcionar, asi que la inversién y su financiamiento son
esenciales. Cuando, dénde y cuanto invertir son decisiones que determinan el
monto de ganancia futura y el tiempo de recuperacion del dinero invertido,
mientras que la estructura del financiamiento determina el costo de la inversiéon y el
grado de endeudamiento en que se incurre.

Reuniendo los elementos contemplados hasta el momento podemos afirmar que la
demanda de fondos de inversion surge de la ambicion del empresario/gerente, de
la competencia y del crecimiento del mercado, principalmente. La ambicion del
empresario es determinante para el crecimiento de la empresa, si el

empresario/gerente no es ambicioso no puede existir el crecimiento de la empresa,
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por el contrario si lo es, la empresa comenzara a crecer. Por otro lado la amenaza
gue representa la competencia es un incentivo suficiente para que el
empresario/gerente busque el crecimiento de la empresa. Finalmente un mercado
en expansion estimula el aumento de la capacidad productiva y por tanto el
crecimiento de la empresa. Asi, la ambicion del empresario/gerente es motivacion
inicial para el crecimiento de la empresa, mientras que la competencia y el
crecimiento del mercado son estimulos que mantienen este crecimiento.

Estas motivaciones y estimulos son los factores que dan origen a la necesidad de
crecimiento de la empresa y que generan la demanda de fondos de inversion para
gue este crecimiento se realice. El nivel de inversion realizada debe garantizar a la
empresa un flujo de ganancias suficientes para acumular recursos financieros, con
el objetivo de asegurar su permanencia en el mercado y posibilitar el crecimiento,
asi: “la demanda por fondos de inversion por la mega corporacion lider surge de la
necesidad de financiar aquellos gastos que, aunque no relacionados con la
produccion actual, llevaran sin embargo al crecimiento de la ganancia corporativa
(corporate levy) a través del tiempo y por tanto al crecimiento de la empresa
misma.” (Eichner, 1976, p. 88).

La demanda de fondos de inversion se expresa en la elaboracion de planes de
inversion, los cuales permiten satisfacer las necesidades de crecimiento de la
empresa. Los gastos que representan cada uno de aquellos planes de inversion
gue la empresa decida llevar a cabo tienen un rendimiento esperado denominado
eficiencia marginal de la inversioén, r, para cada plan de inversion (Eichner, 1976).
La demanda de fondos de inversion depende de su tasa de rendimiento esperada o

eficiencia marginal de la inversidn con respecto a la tasa de interés o costo de los
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fondos. Los distintos planes de inversion tienen una eficiencia marginal diferente y
cada plan de inversion tiene un costo diferente, en consecuencia la curva de
demanda de fondos de inversion muestra las cantidades de inversion que la
empresa esta dispuesta a realizar para cada tasa de interés y por tanto esta curva
tiene pendiente negativa, puesto que a mayores tasas de interés, menores seran
los planes de inversion que generen una eficiencia marginal suficiente para obtener
ganancia. Por tanto, los diferentes planes de inversion disefiados para aumentar la
ganancia corporativa y expandir el tamafio de la empresa se relacionan
negativamente con la tasa de interés y esta relacidén se representa por la curva de
demanda de fondos de inversion D, (Figura 4).

La empresa siempre tendra una alta demanda de fondos de inversion, tan alta
como grande sea la ambicion de poder que tenga la gerencia o el empresario o
como grande sea la expansion del mercado, sin embargo la demanda de fondos de
inversion efectivamente realizada es aquella determinada por los planes de
inversion disefiados y esta representada por la curva de demanda de fondos de

inversion.

1.5 Oferta de fondos internos de inversion

Si la inversion es el medio para el crecimiento de la empresa, entonces a mayor
tamafio de la empresa y de sus competidoras, mayor sera el volumen de los
recursos financieros necesarios para invertir y a la vez, a mayor tamano, mayor
sera su acceso al financiamiento (Robinson, 1976). La empresa tiene que hallar
diversas fuentes que le suministren los fondos necesarios para su expansion. La

oferta de los fondos financieros para la empresa tiene basicamente dos fuentes. La
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fuente interna consiste en la generacion de fondos internos mediante la expansion
de la ganancia. La fuente externa consiste en la contratacion de créditos en el
sistema bancario.

Eichner utiliza el concepto de ganancia corporativa para denominar a la ganancia
obtenida por las grandes corporaciones y es equivalente al concepto de margen de
ganancia que hasta aqui hemos utilizado, pues ambos se refieren a la diferencia
entre el precio de venta y los costos en que incurre la empresa, la cual puede
aumentar mediante el aumento de los precios, una reduccion de costos o ambos.
Sin embargo el autor da un nuevo significado al margen de ganancia o ganancia
corporativa, la define como “la cantidad de fondos disponibles para la mega
corporacion proveniente de fuentes internas para financiar los gastos de inversion.”
(Eichner, 1976, p. 61).

La generacion de la ganancia corporativa para cualquier empresa tiene un costo, el
cual tiene tres fuentes, el efecto sustitucién, el efecto entrada y la posible
intervencién estatal. Una empresa lider en el mercado que busca un aumento de la
ganancia corporativa mediante el aumento de precio provoca un efecto sustitucion,
en donde parte de los consumidores reducen la demanda del bien de la empresa
gue aumenta el precio y aumentan su demanda de los bienes que no han
aumentado su precio, reduciendo las ventas de la empresa lider. Sin embargo el
efecto sustitucion se presenta gradualmente a traveés del tiempo, la ganancia
corporativa aumenta inmediatamente después del aumento del precio, pero
conforme los consumidores sustituyen gradualmente su demanda, la ganancia
corporativa se reduce hasta que el monto de la pérdida de ganancia es igual al

incremento inicial. Si sumamos el total de las pérdidas de la ganancia corporativa y
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las dividimos entre el niumero de periodos necesarios para igualar las pérdidas a
las ganancias iniciales, obtenemos una estimacion de la reduccion promedio de la
ganancia corporativa. Asi, tenemos dos cantidades: la ganancia obtenida
inmediatamente después del aumento de precio, la cual podemos considerar
equivalente al ingreso obtenido por la obtencién de un crédito bancario, y la pérdida
promedio de la ganancia corporativa, la cual puede ser considerado como
equivalente a los pagos periédicos por concepto de intereses. Si dividimos la
cantidad segunda por la primera obtenemos la razon R;, que puede ser
considerada como una tasa de interés implicita debida al efecto sustitucion.
(Eichner, 1976). Esta tasa de interés implicita se deriva del costo en que incurre
una empresa lider que utiliza el aumento en el precio para aumentar los fondos de
inversion internos, la cual es funcién del tiempo y del cambio porcentual en el
precio, n, a mayor porcentaje en el aumento del precio, mayor sera la reduccion de
las ventas.

El efecto entrada consiste en que el aumento de la ganancia corporativa estimula la
entrada de nuevas empresas a la industria, reduciendo la participacion de mercado
de la empresa que aumenta su ganancia corporativa y reduciendo sus ventas. El
monto en que se reducen las ventas para todas las empresas que conforman una
industria cualquiera es igual a la produccion de la empresa entrante
correspondiente al tamafio de planta optimo minimo imperante en la industria, m.
Asi el monto de perdida en ventas y ganancia corporativa para cada una de las
empresas sera una fraccion de m. El costo total para la empresa que aumente sus
ganancia corporativa, ya sea mediante el aumento de precio o la reduccion de

costos, sera resultado de dividir la multiplicacién del porcentaje m de reduccién de
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ventas por la probabilidad de entrada de nuevas empresas 1, entre el aumento de
la ganancia. Esta razon la denominamos R, y se le puede considerar también como
una tasa de interés implicita al costo del efecto entrada, la cual es una funcién no
solo del tiempo y de la probabilidad de entrada de nuevas empresas sino también
del porcentaje de variacion en el precio, a mayor el porcentaje de aumento en el
precio, mayor sera la ganancia corporativa y mayor sera su costo.

La posibilidad de intervencion estatal se produce principalmente ante un aumento
en el precio con lo cual aumenta la percepcion gubernamental de practicas
monopdlicas, cuando este aumento es realizado por una empresa que opera en un
mercado altamente concentrado y por tanto un aumento en medidas legales que
afecten las actividades y las ventas de la empresa.

Tomando en consideracion la suma de los costos R; y R,=R generados por el
aumento de la ganancia corporativa, podemos derivar una curva de oferta de
fondos internos en funcion del aumento en el precio, “esta curva de oferta refleja
las diferentes cantidades de fondos de inversion adicionales por periodo de
planeacion AF/p, que pueden ser generado internamente a través de la ganancia
corporativa a diferentes tasas de interés implicitas R.” (Eichner, 1976, p. 80). Por
tanto el denominador de la razén R, es la suma de las ganancias corporativa
obtenidas a traves del tiempo generadas por el aumento de precio y el numerador
es la suma de la reduccion de las ganancias generadas por el efecto sustitucion y
el efecto entrada a largo del tiempo y depende del cambio porcentual de la
variacion del precio.

Las relaciones entre el precio, la tasa de interés y la oferta de fondos de inversion

internos se representan en la Figura 4. La pendiente de la curva OR en el cuadrante
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IV es creciente en consecuencia de los cambios que ocurren en la elasticidad de
la demanda y de la probabilidad de entrada como respuesta a cambio en el precio
(n), cuando los cambios en el precio son pequeios, la pendiente de OR es
inelastica y a cambios mayores esta elasticidad aumenta. (Eichner, 1976). El
aumento en el precio provoca un aumento en la ganancia corporativa y por tanto
mayores son los fondos de inversion internos AF/p. En el cuadrante Il la curva
OAF/p tiene una pendiente decreciente pues conforme aumenta el porcentaje de
variacion en el precio n, aumenta la tasa de interés implicita R, el costo de esta
variacion de precio, y por tanto la ganancia corporativa es cada vez menor. Esta
relacion se muestra en la curva S, del cuadrante I, la curva de oferta de fondos de
inversion generados internamente. Esta curva tiene una pendiente positiva que
tiende a ser infinitamente elastica reflejando el hecho que conforme aumentan los
fondos internos, el costo de estos, R, se incrementa rapidamente.

Sin embargo el crecimiento financiado por el flujo de efectivo es limitado, si la
empresa tiene que crecer mas alla de lo que su flujo de efectivo permite, tiene que
buscar otra fuente de financiamiento. Como mencionamos las empresas cuentan
con otra fuente de fondos de inversion en el sistema bancario. Una vez que la
empresa es sujeta de crédito en el sistema bancario, la oferta de recursos
financieros para la empresa se vuelve infinita a la tasa de interés vigente. Los
creditos bancarios pueden ser considerados complementarios a los fondos
internos; cuando la tasa de interés implicita R es menor a la tasa de interés externa
r, conviene a la empresa aumentar la generacién de ganancia corporativa hasta el
nivel en que la tasa implicita sea igual a la tasa de interés externa. A partir de este

punto la empresa usara los fondos externos debido a que tienen un costo menor
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que los fondos internos, asi “la curva de oferta total de fondos de inversion
adicional, S;, puede ser obtenida simplemente combinando la curva de oferta de
fondos internos adicionales, Sy, con la curva de oferta de fondos externos, basados

en la tasa de interés constante, i.” (Eichner, 1976, p. 86).

45°

S A

" AF/p

AF/p

Figura 4.

Una vez que la empresa ha contraido deuda, su pago depende del flujo de
ingresos generado por la nueva inversion, asi que este flujo se convierte en un
indicador del crecimiento de la empresa, pues a mayor flujo mas rapido saldara su
deuda y mas rapido esta en posicion para hacer una nueva inversion y expandir a

la empresa.
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Como hemos visto la ambicién del gerente/empresario, la competencia y la
expansion de la demanda (o la posibilidad de aumentar la participacion de
mercado) son los factores que crean la necesidad de crecimiento de la empresa
gue asegure su supervivencia y por tanto garantice una fuente de ganancias en el
largo plazo. El crecimiento de la empresa depende de la inversion que esta realice;
puede invertir en investigacion y desarrollo, en la ampliacion de sus plantas o en la
compra de otras empresas, sin embargo el objetivo final de la empresa es
aumentar su tamafio y su participacion de mercado. Sin embargo la empresa
necesita de recursos financieros que le permitan llevar a cabo sus planes de
inversion, asi es como la necesidad de crecimiento de la empresa genera la
demanda de fondos de inversion.

Por otro lado, si los planes de inversion necesitan de fondos para realizarse, la
empresa tiene la obligaciéon de obtener los recursos financieros que le permitan
generar aquellos fondos de inversion necesarios para la inversion y el crecimiento.
Las dos principales fuentes de recursos para la inversion son los fondos internos y
externos. Los fondos internos de inversion se forman a través de la generacion y
acumulacion de la ganancia generada por la actividad de la empresa, como hemos
visto el aumento del margen de ganancia depende de la diferencia entre el precio
de los productos de la empresa y los costos en que esta incurre. Esta diferencia
depende a su vez de la capacidad que la empresa tiene para fijar el precio de venta
de sus productos (cuando tiene esta capacidad) y de la capacidad de reducir sus
costos, a mayor el precio fijado por la empresa o menor sean sus costos, mayores
seran las ganancias. Los fondos externos proceden del sistema financiero de la

economia: los créditos bancarios y la emision de bonos y el acceso a estos

28



recursos dependen del tamafio de la empresa y de cuan atractivo sean los
margenes de ganancia de los planes de inversion para los bancos. A mayor
tamafo de la empresa mayor sera su acceso al crédito bancario y mayor sea el
rendimiento esperado, o eficiencia marginal, de la inversién, mayor sera el monto
de crédito bancario obtenido en préstamo.

Como hemos visto la ambicién el empresario 0 gerente, la competencia y la
expansion de la demanda generan la demanda de inversion, mientras que los
fondos internos y externos constituyen la oferta de fondos de inversion y su
interaccién determinan el crecimiento de la empresa. Es asi como el objetivo de la
empresa es el crecimiento y la generacion de ganancias es su medio (Lavioe,
1995). En la presente investigacion nos proponemos identificar la presencia de los
distintos elementos que constituyen la oferta y demanda de fondos de inversion y
analizar la interaccion existente entre estos elementos y el crecimiento de

Cementos Mexicanos.
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CAPITULO 2. ORIGEN Y CRECIMIENTO DE CEMENTOS

MEXICANOS

Cementos Mexicanos S. A. tiene sus origenes en Monterrey, en 1906, cuando se
constituyé Cementos Hidalgo, la primera planta de cemento del pais, y en 1920,
cuando Lorenzo H. Zambrano funda Cementos Portland Monterrey. Al principio la
relacién entre ambas empresas se caracteriz6 por la competencia, la cual se
tradujo en una guerra de precios, sin embargo en 1924 estas dos cementeras, junto
a Tolteca y Cruz Azul, de la ciudad de México, llegaron a un acuerdo en donde se

dividieron el territorio nacional para evitar pérdidas. (Fuentes-Berain, 2008).

Con la crisis econémica de 1929 la produccion de la industria del cemento en
México también sufrid la consecuencia de la reduccion de la actividad econémica
nacional y el 4 de enero de 1931 Cementos Hidalgo y Cementos Portland
Monterrey se fusionaron como una forma para sobrevivir a la crisis. Asi se
constituyd Cementos Mexicanos (Cemex). Posteriormente la industrializacion y el
crecimiento del mercado interno propiciaron el desarrollo de la industria del
cemento y la consolidacidon de varias empresas cementeras tales como: Cementos
Guadalajara, Cementos Tolteca, Cementos Anahuac, San Luis Mining Company,
Cementos Cruz Azul y Cementos Mexicanos. Durante este periodo la estrategia de
crecimiento de Cemex se basoO en la expansion interna mediante la inversion en
capacidad instalada, tan solo entre 1948 y 1970 la capacidad de produccién de
Cemex crecio en 6.8% anual (aproximadamente la misma tasa de crecimiento de

la economia mexicana) hasta alcanzar 1.14 millones de toneladas anuales.
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Si bien el crecimiento de Cemex, desde su fundacién y hasta la década de los
sesenta, se baso en el crecimiento interno mediante la inversion en la ampliacion
de sus plantas de produccion ya existentes y en construccién de nuevas plantas, lo
cual permitié que la empresa se expandiera en el norte de México, en 1966 Cemex
inicia una nueva estrategia: la expansion en la industria nacional del cemento al
adquirir Cementos Maya en Mérida y en 1976 adquiere Cementos Guadalajara, con
la cual se convierte en el principal productor de cemento en México. En este mismo
afio inicia su cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que significé el acceso
a un mayor volumen de recursos financieros que permitieron continuar su
expansion interna y externa. A pesar del gran volumen de inversidon realizada
durante esta década, el endeudamiento a largo plazo alcanzado fue de sélo 399
millones de pesos, lo que seria fundamental para sortear la crisis que se presenté
en la siguiente década (Cerutti, 2000) y aunque al finalizar el afio de 1980 la
empresa habia contraido créditos con bancos de Estados Unidos y México, sus
pasivos de largo plazo representaban en ese afio so6lo el 16% del valor total de los
activos, proporcion que incluso disminuy6 durante los momentos méas agudos de la
crisis.

La crisis de 1982 se tradujo en una contraccion de la actividad econdmica en el
pais y la reduccion de las ventas de la empresa, lo que la obligo a buscar nuevos
mercados en Estados Unidos.

En 1985 Lorenzo Zambrano se convirtio en el presidente ejecutivo de la empresa y
con él llegd un cambio en la estrategia de crecimiento. La empresa concentrd todos
los esfuerzos en el negocio del cemento, deshaciéndose de los activos en sectores

no relacionados al cemento (inmobiliario, petroquimico y hotelero) que habia
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adquirido durante la década de los setena. Ademas invirtio en el desarrollo de un
sistema de comunicaciones satelitales que le permitiera contar con informacion de

cada una de sus plantas.

En el contexto nacional, en ese mismo afio de 1985 el pais firma el GATT, con lo
cual la empresa fue expuesta a la competencia externa, aunque también
representaba la oportunidad de introducirse a nuevos mercados, asi que Cemex se
prepar@ para iniciar su transformacion en un productor multinacional de cemento
(Cerutti, 2000). Ya en este afio su participacion en el mercado nacional
representaba el 33% de la capacidad instalada con 10.7 millones de toneladas,
logradas a través de enormes volumenes de inversion. En estos afios también
habia avanzado en la integracion vertical: contaba con once empresas concreteras,

dos productoras de papel y una fabrica de bienes de capital.

En 1986 inicia operaciones en la planta Huichapan con la mas avanzada tecnologia
cementera, con lo cual distribuye cemento a constructores de la region central. La
planta cuenta con una capacidad anual de produccién de mas de un milléon de

toneladas de cemento.

En 1987 adquiere Cementos Anahuac que controlaba el 13% del mercado interno a
partir de dos grandes plantas ubicadas en Barrientos, Estado de México y Tamuin,
San Luis Potosi y contaba con una plataforma exportadora con la primera terminal
maritima del pais en el puerto de El Prieto, Veracruz y otra en West Palm Beach,
Florida, ademas de una pequefa flota cementera. En este mismo afio Implementa
su sistema satelital de comunicaciones Cemexnet para conectar todas las

instalaciones de la compafiia.
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En 1989 se convierte en el sexto productor de cemento del mundo al adquirir
Cementos Tolteca, el segundo productor mas grande de México, cuyo principal
accionista era la britanica Blue Circle y su principal competidor local. Con esta
compra la empresa llegaba al 67% de control de la produccidon nacional de
cemento. Agregaba las instalaciones que Tolteca poseia en California y Arizona y
su terminal maritima en Guaymas, Sonora. Con tales estrategias y a través de
inversiones y fusiones, Cemex logro superar a la filial mexicana Apasco, la cual
habia sido adquirida en un 49% por el grupo suizo Holcim, tan solo dos meses
antes de la compra de Cementos Tolteca y que habia anunciado sus intenciones
de aumentar su capacidad de produccion.

Mientras Cemex consolidaba su hegemonia en la industria nacional, continué
construyendo una plataforma exportadora, aunque desde la década de los setenta
ya habia comenzado a exportar de forma marginal al mercado norteamericano, sin
embargo a partir de la crisis de la deuda de los ochenta, el mercado interno se
redujo y se vio obligada a aumentar sus exportaciones a Estados Unidos. El
volumen de exportaciones tuvo un incremento exponencial en tan solo cinco afios
pues paso6 de exportar 242 mil toneladas en 1983 a 3.6 millones de toneladas en
1988 y a partir de este afio aumentd sus inversiones en la compra de empresas de
concreto y distribuidoras de cemento en Estado Unidos, con el propdésito de
importar el cemento desde México y dar salida a sus crecientes volumenes de
produccion. En este 1986 consolida sus esfuerzos de exportacion a Estados
Unidos mediante inversiones en copropiedad a 50% con dos compaiiias:
Southwestern Sunbelt Cement que contaba con 5 terminales en California, Arizona

y Nuevo México y Texas Sunbelt Cement con otras terminales en Texas. En 1988 y
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1989 adquiere las empresas: Gulf Coast Portland Cement Co., que cuenta con una
terminal maritima y capacidad de molienda de 1 millon toneladas anuales de
cemento; Houston Shell and Concrete con 22 plantas concreteras; Houston
Concrete Products, que produce bloques de concreto y a la empresa de servicios
Aggregate Transportation, permitiendo incrementar su potencial exportador a
Estados Unidos. En 1990 adquiere la empresa Pacific Coast Cement Corp., que
cuenta con una terminal maritima en Los Angeles, con el fin de asegurar la
importacion de cemento de las plantas del Pacifico.

Ante el crecimiento de las exportaciones de cemento mexicano hacia el mercado
estadounidense, algunas empresas promovieron una demanda antidumping en
contra de Cemex. Asi que en 1989 se le aplicé un impuesto de 58% sobre sus
exportaciones a Estados Unidos, determinado por la Comision de Comercio
Internacional de ese pais. Ante las trabas que imponia el gobierno de Estados
Unidos para continuar exportando cemento desde México, la empresa tuvo que
cambiar su estrategia, ya no era suficiente con exportar sino que era necesario
instalar plantas productoras de cemento en aquellos paises que tuvieran un
mercado en expansion.

Asi es que en 1992 realiz6 la primera adquisicidn de una empresa cementera fuera
de México con la compra de Valenciana y Sanson, las dos compafias cementeras
mas grandes de Espafia. A partir de estas compras se sucede una serie de
adquisiciones alrededor del mundo (véase Anexo 1, Cuadro 4), practicamente cada
afio Cemex hace una compra de al menos una empresa cementera. El crecimiento
de las empresas competidoras lleva a la empresa a realizar adquisiciones cada

vez mas significativas, lo que requiere de una gran fuente de recursos financieros.
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En el afio de 1999 se inscribe en la Bolsa de Valores de Nueva York y a partir del
siguiente afio comienza a contratar créditos bancarios y personales de montos
cada vez mas importante para poder cumplir con su estrategia de rapida
expansion.

En septiembre del 2001, Zambrano firmé la mayor adquisicion en el exterior
realizada por una empresa mexicana, pagando 2,600 millones de dolares para
obtener el control de la firma estadounidense Southdown, la tercera mas importante
de Estados Unidos, con una capacidad para operar doce plantas en ese pais, lo
gue la colocé como el productor mas grande de Norteamérica.

El aflo de 2005 la empresa duplica su tamafio y aumenta su presencia en 20
paises, la mayoria de Europa, con la compra de la brithnica RMC Group, la
empresa concretera mas grande el mundo y la mayor compradora de cemento, a
cambio de 5,800 millones de ddlares.

En 2007 se hace de Rinker Group Limited, empresa australiana de materiales de
construcciéon con un desembolso de 15,300 millones de délares. Con esta compra
se convierte en la principal productora a nivel mundial de concreto y agregados vy
la consolida en el tercer lugar en la produccion mundial de cemento. En su ejercicio
fiscal terminado el 31 de marzo de 2007, Rinker reporté ingresos consolidados por
aproximadamente 5,300 millones de dolares, de los cuales aproximadamente 4,100
fueron generados en los Estados Unidos y 1,200 en Australia y China.

Mientras Cemex expandia su tamafio y diversificaba internacionalmente sus
mercados, el mercado mundial de cemento crecié a una tasa media de 5% durante
el periodo 1991-2010 (Gréfica 1), incluso en los afios 2008 y 2009, cuando el

mercado cementero en Ameérica y Europa se contrajeron, esta tendencia de
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crecimiento a nivel mundial se mantuvo debido a la dinamica del sector constructor
en China. Este crecimiento del mercado mundial de cemento representd una
enorme oportunidad para aquellas empresas que como Cemex, tenian como

objetivo el crecimiento.

Grafica 1. Consumo Mundial de Cemento

(millones de toneladas anuales, 1991-2010)
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Fuente: Lafarge

La participacion de Cemex en el mercado mundial de cemento siempre ha sido
marginal, su capacidad de produccion no rebaso el cinco por ciento del total de
cemento consumido alrededor del mundo (Gréafica 2). Desde 1992 hasta el afio
2000 Cemex aumentd su participacion en el mercado, pero a partir de 2001 esta se
redujo, con excepcion del afio 2005 cuando aumento su participacion en el

mercado mundial gracias a la compra de la empresa RMC. Esto indica que la tasa
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de crecimiento de la demanda mundial del cemento fue mayor que la tasa de

crecimiento de la capacidad de produccion de Cemex.

Gréfica 2. Participacion de Cemex en el Mercado Mundial
(%, 1992-2010)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Cemex y Lafarge

La crisis econémica mundial que comenzd en 2007 tuvo consecuencias graves
para Cemex pues se vio obligada a vender activos y negociar un contrato de
financiamiento con sus acreedores, con lo cual redujo aun mas su participacion en
el mercado mundial de cemento. En los siguientes capitulos nos enfocaremos en
analizar por qué y cdmo se presentd este proceso de crecimiento y contraccion de

la empresa.
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CAPITULO 3. UN MODELO DE CRECIMIENTO: CEMEX WAY

3.1 Condiciones de mercado y estrategias de competencia

Desde la década de los ochenta la industria cementera mundial esta dominada por
empresas oligopdlicas trasnacionales que concentran la produccion de cemento en
varios paises alrededor del mundo. La industria cementera es un sector en donde
la innovacidbn en procesos productivos es escasa. Por otro lado, las
megacorporaciones determinan el precio del cemento en cada uno de los paises en
donde operan y ninguna de ellas es capaz de modificar el precio por si sola sin
sufrir de las represalias de las otras empresas. Estas caracteristicas determinan
gue la competencia que impera en la industria cementera mundial este basada
principalmente en la expansion del tamafio de las empresas mediante la compra de

otras empresas cementeras en mercados estratégicos.

Muestra de esta situacion es que las dos ultimas décadas la cementera francesa
Lafarge hizo multiples adquisiciones alrededor del globo y en el 2001 se convirtié
en el productor mas grande del mundo de materiales para construccion al adquirir
Blue Circle de Gran Bretafia, aunque su mayor desarrollo ha sido en el continente
asiatico, en 1994 se establecié en China, en 1998 en Filipinas y en 1999 en la India
y Corea de Sur. Mientras tanto, la suiza Holcim, también realizaba grandes
adquisiciones en Europa. Estas empresas son las mayores cementeras del mundo;
en el 2010, Lafarge contaba con una capacidad de produccion de 217 millones de
toneladas de cemento al afio, mientras que Holcim contaba con 211.5 millones,
ambas tienen como estrategia de crecimiento el adquirir a otras empresas

cementeras y tomar el control rapidamente para hacerlas mas rentables o mas
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pronto posible, estrategia que Cemex también adoptd para mantenerse en
competencia, aunque a partir de 2007 quedd rezagada con una capacidad de
produccion de 96 millones de toneladas de cemento al afio, capacidad que
mantiene hasta la actualidad.

Con la apertura comercial de México, que se formalizé6 en 1985 con la firma del
GATT, Cemex quedd expuesta a la competencia de las grandes corporaciones y a
la amenaza de ser adquirida por alguna de ellas. En el mismo afio de la apertura,
Lorenzo Zambrano llego la presidencia ejecutiva de la empresa y junto con él un
nuevo equipo gerencial (Fuentes-Berain, 2008) que trajo consigo un ambicioso
proyecto de expansion, cuyo objetivo inmediato fue consolidar a la empresa en el
mercado nacional, el cual se alcanzé en 1989 cuando alcanzé el 67% de la
produccion nacional de cemento tras la compra de Cementos Tolteca. Mientras el
objetivo de corto plazo se concretaba, se disefiaba la estrategia de largo plazo: la
expansion de las operaciones de la empresa en el ambito internacional.

Las principales estrategias adoptadas en esa década (y que se mantuvieron
durante dos décadas) fueron; primero: el crecimiento mediante fusiones y
adquisiciones, aungue esta estrategia ya habia sido adoptada desde finales de los
sesenta, pero la nueva gerencia le dio un impulso importante, segundo: la
especializacion y la integracion vertical, la empresa vendid0 sus activos en
industrias como la petroquimica y la hotelera para concentrarse en la cadena de
valor del cemento, desde la extraccion de los minerales, pasando por la produccion
y hasta la distribucion del producto final, cemento y concreto y tercero: la
diversificacion geografica a nivel mundial con objetivo de penetrar en nuevos

mercados y no depender de uno solo.
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Aunque Cemex se convirtid6 en la principal productora de cemento en México
desde finales de los ochenta y desde entonces tiene el poder de mercado suficiente
para determinar el precio en el mercado interno, esto no sucedio en el resto del
mundo. En los demas paises en donde operaba, tenia que tomar el papel de
tomador de precios, ya sea porque existia una empresa con un poder de mercado
mayor al de Cemex o0 para evitar una guerra de precios cuando existia otra
empresa con una participacion de mercado similar. El resultado fue que Cemex no
tuvo la capacidad de fijar el precio en la mayoria de sus mercados, asi que para
aumentar sus ganancias tuvo que buscar la reduccién de costos.

Las estrategias adoptadas por Cemex requirieron de grandes volumenes de
inversion, para realizar las adquisiciones de empresas cementeras, canteras y la
construccion de infraestructura que permitiera mover grandes cantidades de
cemento para su distribucion, ademas de la inversidbn en la renovacion y
actualizacion de su capacidad instalada para evitar un posible rezago tecnolégico
frente a sus competidoras. Asi que la empresa disefid6 una estrategia de
financiamiento que le permiti6 acceder a los recursos necesarios para Ssu
expansion. Esta estrategia estuvo basada en la reinversion de utilidades y en la
contratacion de créditos bancarios.

Como vemos, debido al proceso de concentracion y globalizacion de los mercados
mundiales, desde 1985 Cemex se enfrentd a la competencia de las grandes
cementeras (Lessard y Reavis, 2009), asi que tuvo que ser mas agresiva en su
expansion a nivel nacional y después internacional para sobrevivir y convertirse en
un competidor real de las grandes corporaciones cementeras del mundo, de este

modo, no estaria en riesgo de ser absorbido por alguna de estas. Ademas la
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ambicion de la nueva gerencia exigia acelerar el crecimiento de Cemex y por
tanto se elaboraron planes y proyectos encaminados a aumentar el tamafo de la
empresa. Asi es como la amenaza que representaba la competencia de otras
empresas trasnacionales, la ambicion y agresividad de la nueva gerencia y un
mercado mundial de cemento en constante expansion crearon la necesidad de

crecimiento de Cemex y esta a su vez genera la demanda de fondos de inversion.

3.2 Cemex Way

Para hacer frente a la demanda de fondos de inversion Cemex disefi6 un modelo
de crecimiento capaz de ofrecer los fondos necesarios para el crecimiento de la
empresa. Desde el inicio de la empresa en 1906, la politica de reinversion de
utilidades fue fundamental para su crecimiento, primero para financiar su
crecimiento interno mediante la instalacibn de nuevas plantas y posteriormente
para financiar su crecimiento externo, mediante fusiones. Sin embargo, para
complementar los fondos de inversidn internos que representaban las utilidades, la
empresa acudia al sistema bancario y al mercado de capital cada vez que era
necesario. Pero a partir de la llegada de la nueva gerencia se desarroll6 un
conjunto de conocimientos y capacidades que dieron a la estrategia de crecimiento
y a su financiamiento un caracter particularmente exitoso y que le permitieron
competir en el mercado mundial (Pérez, 1998).

A traves los afios, este conjunto de conocimientos y capacidades se articulé en un
modelo Unico de crecimiento que posteriormente se le conocio como “Cemex Way”,
el cual “estandarizd los procesos de negocios, la tecnologia y la estructura

organizativa a través de todos los paises y simultaneamente garantizaba a (las

41



plantas en) los paises cierta flexibilidad operativa, permitiéndoles reaccionar mas
agilmente al ambiente operativo local” (Lessard y Reavis, 2009, p. 2). Aunque se
considera que surgio a principios del siglo XXI, ya habia sido puesto en practica
en su primer adquisicion de una empresa cementera extranjera, cuando compro las
cementaras espafiolas Sanson y Valenciana en 1992. Esta estrategia de
crecimiento fue parte integral de las actividades de Cemex y conté con tres
elementos fundamentales: la integracidén post-adquisicidn, el uso de las tecnologias

de la comunicacion y de la informacion y su estrategia de financiamiento.

3.2.1 Integracion Post-Adquisicion

Mediante el proceso de integracion post-adquisicion Cemex fue capaz de reducir
costos, identificar y difundir las mejores practicas, estandarizar procesos de
negocios y aumentar la eficiencia de las plantas, aumentando asi las ganancias de
las empresas recién adquiridas. Una vez que adquiria una nueva empresa iniciaba
su absorcién a través del proceso PMI (Post Merge Integration), cuyo primer paso
era conformar un equipo de expertos cuyo objetivo era reducir costos y aumentar la
productividad a través del andlisis de las operaciones. Este equipo se encargaba
de estandarizar y difundir los procesos, practicas, plataformas tecnoldgicas,
sistemas y herramientas de informacion utilizados por Cemex en la empresa recién
adquirida, algunos de ellos realizaban largas estancias, con el objeto de diseminar
el conocimiento tecnolégico, de las practicas administrativas y asegurar su correcta
ejecucion. Mediante este proceso la empresa fue capaz de innovar mediante la

optimizacién de procesos y logré identificar las mejores practicas existentes en las
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nuevas empresas, para posteriormente ser transferido a todas las plantas de la

empresa.

3.2.2 Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion

Desde la llegada de Lorenzo Zambrano a la direcciéon, Cemex invirti6 un monto
importante de recursos para el desarrollo de sistemas de comunicacion e
informaticos, con el objetivo de controlar las operaciones de la compafiia. En el afio
de 1987 instal6 el sistema de comunicaciones via satélite Cemexnet, que
conectaba todas sus instalaciones operativas y que podia transmitir todos los
datos a su base de operaciones en Monterrey. En 1990 establecio el Sistema de
Informacién Ejecutiva, mediante el cual todos los gerentes de planta tenian que
ingresar las estadisticas de su planta (nivel de produccion, ventas, inventarios,
entregas y contabilidad), las cuales podian ser consultadas por todos los demas
gerentes de planta y del consejo de administraciéon. En 1993 cred la filial Cemtec
para proveer de servicios de tecnologia de informacién a todas las plantas de la
empresa.

La adopcion del Sistema Global de Posicionamiento (GPS, por su siglas en inglés)
permitié6 dar seguimiento via satélite a cada uno de sus buques y camiones. Esto
ayudo a sistema logistico, donde no solo se analizaba el flujo de cemento entre las
plantas y los puertos de entrega, sino también se estudiaba el ritmo de carga de
barcos, entradas y salidas de puertos, velocidad de traslado, capacidad de
almacenaje y con respecto a los camiones, el sistema no solo calculaba el destino
de cada camién sino asignaba la ruta mas directa, lo cual redujo el tiempo de

entrega a 20 minutos en la ciudad de México, “Haber desarrollado este tipo de
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capacidades corporativas... ha facilitado el proceso de incorporacion y uso de la
tecnologia, y se ha constituido como elemento clave y diferenciador de su

competencia”.(Torres, 2006, p. 10)

En los ultimos afios las tecnologias de informacion se han convertido en la ventaja
competitiva mas importante que una empresa puede desarrollar con la finalidad de
lograr la eficiencia e innovacion tanto en procesos productivos como
administrativos. Estos es debido a que el uso de las tecnologias de la informacion
comunicaciéon es una capacidad dificil de ser copiada por otras empresas (Torres,
2006) y que es capaz de optimizar los recursos y capacidades de la empresa, esta

es la razén por la que Cemex invirtio en estas tecnologias.

3.2.3 Financiamiento

La estrategia financiera de Cemex consistio en la compra apalancada de los
activos y un pronto pago del financiamiento mediante la reinversion del flujo
operativo generado en cada empresa adquirida. A pesar de la reduccion de costos
gue permitieron que Cemex aumentara su ganancia corporativa y por tanto que
aumentara la capacidad de generacién de fondos de inversion internos, no fue
suficiente para mantener los niveles de expansion necesitados para mantenerse en
competencia. Asi que la empresa acudio al sistema bancario y a los mercados de

capitales internacionales para complementar sus fondos generados internamente.

Desde la compra de las empresas espafiolas en 1992 Cemex hizo uso de los
mercados de dinero y capital europeos. Debido a que en México la tasa de interés

se ubicaba en 40% a principios de la década de los noventa, la entrada a Espafa
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redujo considerablemente el costo financiero de la deuda en que la empresa
incurria para llevar a cabo sus planes de crecimiento.

A través de los afios y gracias al éxito del modelo de crecimiento, Cemex conto
con una diversificacion de sus fuentes de financiamiento. Desde 1976 cotizaba en
la Bolsa mexicana de Valores y en 1999 entrg a cotizar en la Bolsa de Valores de
Nueva York, lo que representd el aumento en su disponibilidad de recursos
mediante la emisiébn de acciones en Estados Unidos y México, ademas de la
colocacién de bonos en los mercados de capitales de Europa y Estados Unidos.
Por otro lado, la mayor parte de su financiamiento provino de la contratacion de
deuda con bancos privados.

En los afios previos a la crisis econémica mundial, la empresa también usé
instrumentos financieros derivados como parte de su estrategia para el manejo de
sSu exposicion, para cambiar el perfil de los riesgos asociados con movimientos en
las tasas de interés y las monedas de la deuda, como medio para reducir el costo
financiero y en menor medida como fuente alternativa de financiamiento

Es asi que a partir de 1985 Cemex tuvo como objetivo la expansién internacional a
través de la adquisicibn de empresas que operaban en mercados extranjeros y
para financiar estas adquisiciones articulo un modelo de crecimiento, el cual estaba
basado en la generacion de fondos internos de inversion y en el acceso a fondos
externos provenientes del sistema bancario y financiero. Para la generacion de los
fondos internos Cemex hizo uso de las tecnologias de la informacion y de la
comunicacion y de los procesos de integracion post-adquisicion, lo cual le permitio
aumentar la eficiencia en sus operaciones y que se tradujo en el aumento de la

generacion de su flujo operativo. La acumulacion del flujo operativo en el fondo de
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inversion interno significaba que Cemex contaba con un importante volumen de
recursos disponibles para sus adquisiciones, sin embargo, en varias ocasiones
estos no eran suficientes, asi que la empresa recurria al crédito bancario para
obtener recursos adicionales. Asi es como el crecimiento de la empresa dependia

del volumen de fondos de inversién que era capaz de generar.

3.3 Resultados del Cemex Way

El resultado de la aplicacion del Cemex Way fue el aumento en el tamafio de la
empresay en la expansion de sus actividades alrededor del mundo. En la gréfica 3
podemos observar la evolucion de Cemex desde 1988 hasta 2010, en ella
podemos observar que el tamafio de la empresa, medido por el volumen de activo
fijo, tuvo un crecimiento sostenido durante la mayor parte del periodo, producto de
sus adquisiciones alrededor del mundo. En esta serie se destaca que el aumento
del activo fijo se aceler6é en los afios 2000, 2005 y 2007, justamente los afios en
gue realizé sus ultimas tres grandes compras. Observando la Grafica 3 podemos
sugerir que este aumento en el tamafio de la empresa fue determinado por la
generacion de fondos de inversion internos y externos, representados por el flujo
operativo y la deuda total respectivamente.

La deuda total de Cemex tuvo un aumento sostenido durante el periodo y al igual
gue el activo fijo, esta aumento se dispard en los afios que la empresa realizd
grandes compras, sin embargo esta se redujo después que la empresa ponia en
marcha su proceso de integracién pos-adquisicion y aplicacion de tecnologias de la
informacion, con lo cual aumentaba su flujo operativo y aumentaba su capacidad

de pago. Este proceso fue particularmente exitoso tras las adquisiciones de 2000 y
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2005. Mientras que la deuda aumentaba, el flujo operativo también aumenté en 25
veces durante el periodo, pues en 1988 era de 175 millones de ddlares y en 2007
era de 4,512 millones.

Grafica 3. Activo Fijo, Flujo Operativo y Deuda Total 1988-2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de Cemex

El modelo de crecimiento de Cemex resulté en la expansion de la empresa, desde
mediados ochenta hasta el 2007. Las principales variables financieras; las ventas,
el activo fijo, el flujo operativo y el ingreso medio crecieron durante este periodo. El
nivel de ventas netas de Cemex crecio 34 veces entre 1988 y 2007, pasando de
612 millones de délares a 20,893 millones (Véase Grafica 4 y Cuadro 5 del Anexo
1). Aunque en 1994 las ventas se redujeron, esto fue debido a la crisis econémica
en México y en 2002 también sufrieron una nueva reduccién en respuesta a la
desaceleracién econdmica de Estados Unidos. Con respecto a la capacidad de

produccion esta también aumentd: en 1992 contaba con una capacidad de 36
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millones de toneladas de cemento y en 2007 su capacidad alcanz6 96.7 millones
(Gréfica 5), sin embargo en 2008 se redujo su capacidad de produccién de
cemento debido a que tuvo que vender parte de sus activos en Estados Unidos
ordenado por el Departamento de Justica de aquel pais para cumplir con las leyes

antimonopolio y para reducir la deuda adquirida.

Gréfica 4. Ventas Netas
(millones de ddlares, 1988-2010)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.
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Grafica 5. Capacidad de Produccion 1992-2007

(millones de toneladas)

120

100 98.293_296.795_697.396_1

4, 80 81815817

80

60

40 -

Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.

Hasta el momento hemos utilizado cifras absolutas que demuestran el crecimiento
de Cemex, sin embargo con cada adquisicién que realizd la empresa, provoco un
aumento en el volumen del flujo operativo debido al aumento en la capacidad de
produccion y en las ventas, esta situacion nos impide observar claramente el papel
gue el flujo operativo tuvo en el crecimiento de Cemex, razén por la que a partir de
aqui, utilizaremos razones financieras para analizar el crecimiento de la empresa,
nuestras variables de interés seran ponderadas con respecto a las ventas netas o

el activo fijo segun sea el caso.

En el Cuadro 6 del Anexo 1 podemos identificar dos periodos claramente
diferenciados en la evolucién del margen flujo operativo/ventas netas; desde 1989 y
hasta 1999, este margen aumento, sin embargo a partir del afio 2000 comenzé a

reducirse. EI aumento en el margen del flujo operativo durante la década de los
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noventa se origind en la reduccion del margen costo total/ventas netas (que incluye
los costos de venta y los de operacion), reduccion que a su vez fue producto de los
procesos de integracién post-adquisicion y el uso de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion. El aumento de la eficiencia de la empresa se tradujo
en los altos margenes de flujo operativo e ingresos netos con respecto al ingreso
bruto generado por las ventas netas. El margen de flujo operativo se mantuvo entre
el 28 y el 37% con una tendencia de crecimiento durante el periodo analizado,
mientras que el margen ingreso neto/ventas netas se mantuvo entre el 11 y el 30%
(Cuadro 6 del Anexo 1). Esto da cuenta de la disponibilidad de fondos de inversion
generados por la empresa y que permitié al activo fijo crecer a una tasa promedio
de 20% y a las ventas netas un promedio de 22% durante la Gltima década del siglo
XX (Cuadro 7 del Anexo 1).

Sin embargo el aumento en el margen costos totales/ventas netas que comenzd en
el afio 2000, provocé la tendencia hacia la baja del margen flujo operativo/ventas
netas, lo que signific6 una reduccién en la capacidad de generacién del fondo
interno de inversion, el cual causaba el crecimiento de la empresa. Asi, las tasas
de crecimiento promedio del activo fijo y las ventas netas se redujeron a 11y 13%
durante los diez afios posteriores a ese afio.

Este aumento en el margen costo total/ventas netas y la consecuente reduccion en
el margen flujo operativo/ventas netas se debe principalmente al aumento en el
precio del combustible utilizado en la produccion y transportacion del cemento.
Durante el periodo 1988-1999 el precio promedio del petréleo fue de 16.9 ddlares
por barril en México y de 18.9 en Estados Unidos (Cuadro 8 del Anexo 1), alcanzé

su nivel minimo en 1999, con un precio de 9.37 dolares por barril en México y de
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11.50 en Estados Unidos y a partir del siguiente afio comenz6 una tendencia al
alza, durante los afios 2000-2010 el precio promedio fue de 42.8 délares por barril
en México y 47.1 en Estados Unidos. Para una empresa que utiliza el coque de
petréleo como principal combustible en la mayor parte de sus plantas de
produccion de cemento, ademas de utilizar carbon, combustéleo y gas natural y
electricidad, el aumento en el precio del petroleo significaba un aumento en sus
costos. En el afio 2000 los combustibles representaban entre 10 y 20 por ciento y la
electricidad entre 15 y 20 por ciento de los costos de produccion y transporte de
Cemex, asi que el aumento en el precio del petréleo y de electricidad provoco el
aumento en sus costos y por tanto la reduccién de su flujo operativo.

Ademas del aumento en el precio de los combustibles durante la primer década del
siglo XXI como causante de la reduccién en el margen flujo operativo/ventas netas,
debemos agregar la desaceleracién de la economia estadounidense de 2002 y el
aumento en los costos de operacion provocados por las grandes adquisiciones de
Cemex en 2001, 2005 y 2007 y por ultimo la crisis econébmica mundial de 2007-
20009.

Como consecuencia de la reduccion de los margenes de flujo operativo y la
consecuente reduccion en la capacidad de generacion de fondos de inversion
internos, la deuda total comenz6 a aumentar. Si bien el crecimiento del margen
deuda total/activo fijo alcanz6 niveles importantes entre 1992 y 1996 (Cuadro 6),
gradualmente comenzd a reducirse. Sin embargo esta tendencia a la baja del
margen deuda total/activo fijo termino en el 2007, cuando el valor de la deuda total
represento el 86.7% del activo fijo de Cemex y que llegd al 95.5% en el siguiente

afio. En términos absolutos la deuda total de Cemex pas6 de 7,542 millones de

51



dolares en 2006 a 19,853 millones en 2007. La deuda de Cemex crecio debido a la
necesidad de fondos externos que complementaran al flujo operativo, cuyo margen
venia a la baja, en el financiamiento del crecimiento de la empresa.

La informacion proporcionada por el apalancamiento financiero muestra la relacion
entre la razon deuda/ flujo operativo y la dinamica de crecimiento de Cemex. El
aumento de la razén deuda/flujo operativo en los afios 1988, 1992, 1994, 2000,
2005 y 2007, corresponden a los afios en que la empresa realizé una gran compra
y que incurrié en la contratacion de fondos de inversién externos. Pero tras estos
aumentos, el apalancamiento fue reduciendo sus niveles en respuesta al aumento
del flujo operativo generado por el aumento de las ventas y por el incremento de la
eficiencia en las actividades de la empresa. Esto permitia que la empresa estuviera
lista para hacer una nueva compra en muy poco tiempo. Un caso excepcional en
este comportamiento se presentdé en el afio 2002, cuando el aumento en el
apalancamiento financiero fue producto de la desaceleracion de la economia
estadounidense y la reduccion de los ingresos totales de Cemex.

A pesar del endeudamiento y la desconfianza que generé cada una de las
adquisiciones, la empresa conservé el grado de inversidn emitido por las
consultoras internacionales. Las razones principales para mantener la confianza
de los inversionistas, analistas y consultoras, y mantener el grado de inversion,
fueron su fortaleza financiera y su continuo crecimiento rentable, lo que le permitio

obtener créditos en términos y condiciones muy favorables.
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Gréfica 6. Apalancamiento Financiero
(1988-
2010)

Fuente: elaboracién propia con datos de Cemex

Como hemos visto la toma de la direccion de Cemex por una nueva y mas
ambiciosa gerencia, la intensa competencia internacional y un mercado mundial en
expansion crearon la necesidad de crecimiento de la empresa y por tanto
generaron una demanda de fondo de inversion para hacer posible este crecimiento.
Para hacer frente a esta demanda de fondos de inversion Cemex tuvo que recurrir
a la generacion de fondos de inversion internos y al uso de fondos de inversion
externos. Durante la década de los noventa Cemex fue exitoso en generar un
creciente margen de flujo operativo/ventas netas que financié su crecimiento,
mediante el proceso de integracién pos-adquisicion y el uso de la tecnologia de la
informacioén y la comunicacion, con lo cual logré reducir sus costos y aumentar su
margen flujo de operativo/ventas. Sin embargo, a partir del afio 2000 el margen de

costo comenzd a aumentar debido a factores externos a la empresa y que tuvo
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como consecuencia la reduccion del margen de flujo operativo/ventas netas, razén
por la cual Cemex recurrid al sistema bancario para complementar sus fondos
internos de inversion.

Pero a pesar de las situaciones adversas el modelo de crecimiento tuvo un gran
éxito, lo que llevo a la empresa a convertirse en la tercera productora de cemento,
la primera productora de concreto y la principal comercializadora de cemento en el
mundo. Hasta 2008 contaba con activos externos por 40, 258 millones de dolares,
lo que la colocaba como la principal empresa trasnacional de México (Basave,
2009), la tercer mayor empresa trasnacional no financiera de un pais en desarrollo
en el mundo (Cuadro 9 del Anexo 1) y la Unica empresa mexicana dentro de las
100 mayores empresas transnacionales no financieras en el mundo, (UNCTAD,
2009).

Pero a partir de 2008 el Cemex Way presentd una crisis; las ventas netas, el flujo
operativo y el ingreso neto se redujeron mientras que el nivel de deuda no se
mantuvo en el mismo nivel. La reduccion de los ingresos y el alto nivel de realizar
un acuerdo de financiamiento con sus acreedores. Es claro que el modelo de
crecimiento de Cemex tenia una debilidad: el endeudamiento en que incurria, sin
embargo el modelo habia mostrado ser exitoso en el uso de la deuda para financiar
su crecimiento, lo hizo en 2000 y 2005 cuando la empresa compré Southdown y

RMC y cuando compro Rinker en 2007 tenia la intencién de hacer lo mismo.
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CAPITULO 4 CRISIS FINANCIERA

Aunque la empresa contaba con una gran capacidad de recuperar su flexibilidad
financiera con gran rapidez después de completar cada una de sus adquisiciones,
sus tres ultimas grandes compras comprometieron su situacion financiera. Desde
sus compras en Espafia la empresa aumentdé su nivel de endeudamiento
considerablemente pero llego a sus limites con la compra de Rinker, cuando su
deuda total alcanz6 los 19,853 millones de ddlares, que representaba el 86.7% de

sus activos fijos.

La razdn por la cual Cemex alcanzo altos niveles de endeudamiento se halla en la
intensa competencia que representaban las empresas lideres; Lafarge y Holcim. En
1999 Lafarge tenian una capacidad de produccion de 85 millones de toneladas de
cemento y Holcim 101 millones, mientras que Cemex contaba con 65 millones,
pero tras la compra de Southdown en 2000, Cemex incrementd su capacidad a 77
millones, reduciendo la brecha productiva frente a las empresas lideres. Con
respecto a las variables financieras, Cemex también redujo la diferencia en los
volimenes de ventas y flujo operativo, aunque el margen flujo operativo/ventas de

Cemex siempre fue mayor (Cuadro 1)

Sin embargo cuatro afios después, en 2004, la diferencia en capacidad de
produccion habia vuelto a ampliarse (81.7 millones de toneladas de Cemex por
138 y 124 millones de Lafarge y Holcim, respectivamente), aunque el ingreso neto
y su margen con respecto a las ventas de Cemex eran mayores que Sus
competidoras (Cuadro 2). Sin embargo la diferencia en capacidad de produccién

provocd que en el 2005 comprara la empresa concretera mas grande de Europa
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RMC, lo cual provoco que la capacidad productiva de Cemex se aproximara a la

capacidad de las lideres mundiales y ampliara a su ventaja en la generacion del

margen de

empresa concretera del mundo.

ingreso neto. La compra de RMC convirti6 a Cemex en la mayor

Cuadro 1. Indicadores Clave: Cemex, Lafarge, Holcim

(Millones de dolares, millones de toneladas, 1999- 2000)

Cemex 1999 | Cemex 2000 | Lafarge 1999 | Holcim 1999
Ventas Netas 4,828 5,621 10,552 7,618
Flujo Operativo 1,791 2,030 2,446 1,785
Margen —Flujo 37.1 36.1 23.2 23.4
Operativo
Capacidad  de 65 77 85 101
produccion

Fuente: elaboracién propia con datos de GHEMAWAT, Pankaj (2002) y Cemex.

Cuadro 2. Indicadores Clave: Cemex, Lafarge, Holcim

(Millones de ddlares, millones de toneladas, 2004- 2005)

Cemex 2004 | Cemex 2005 | Lafarge 2004 Holcim 2004
Ventas netas 8,149 15,321 19,555 10,657
Ingreso neto 1307 2112 1176 737
Margen Ingreso 16 14. 6.0 6.9
Neto
Capacidad  de 81.7 98.2 138 124
produccion

Fuente: elaboracion propia con datos de LEE, Hau & Hoyt, David (2005) y Cemex.

A pesar de la reduccion de la brecha en 2005, para el siguiente afio la capacidad
de produccion de Holcim, habia alcanzado los 198 millones de toneladas de

cemento, mientras que la de Cemex era de 93 millones, una diferencia de mas de
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100 millones, mientras que el margen de flujo operativo de Holcim era de 26.4% y
el de Cemex 22.7%. Asi que al siguiente afio Cemex compro la australiana Rinker,
lo cual aumentd6 moderadamente su capacidad productiva, a 97 millones de
toneladas, pero amplié su diversificacion geografica, profundizé en su integracion
vertical y aumento su participacion en el negocio de los agregados.

Si bien la posicion de Cemex en las actividades de produccion de cemento,
concreto y agregados mejor6é con sus ultimas dos adquisiciones, sus variables
financieras tuvieron una reduccion debida a la desaceleracion del sector
constructor en Estados Unidos; el margen operativo se redujo, paso de 22.7% en
2006 a 21.6% en 2007 y el margen de ingreso neto paso de 13 a 11.4%, mientras
gue la compra de Rinker provoco el aumento del apalancamiento financiero, de 1.8
en 2006 a 4.4 en 2007.

La necesidad de Cemex por alcanzar a las principales empresas cementeras
mundiales, provocé que aumentara significativamente su nivel de deuda, sin
embargo, en 2007 su liquidez estaba respaldada por una considerable generacion
de flujo operativo, 4,512 millones de ddlares, asi como su acceso a diversas
fuentes de financiamiento: disponibilidad de lineas de crédito bancario por 1,500
millones de délares y otros 1,600 millones en efectivo e instrumentos negociables,
lo que garantizaba que la empresa era capaz de cumplir con sus obligaciones
financieras.

Pero en 2007 comenzé la crisis financiera mundial, que posteriormente se
tradujera en una recesion de la economia mundial y en la contraccion de los
principales mercados en donde operaba Cemex. México, Estados Unidos y Espafia

redujeron su actividad en el sector constructor y por tanto se redujo la demanda de
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materiales de construccion, entre ellos el cemento. En el 2008 se agudizo la caida
del mercado hipotecario en Estados Unidos y en septiembre se colapso su sistema
financiero. En ese afio la empresa sufridé de una reduccién de sus ventas netas
consolidadas de 4% pero en 2009 se redujeron 28% (Gréfica 7) lo cual tuvo
efectos inmediatos en el flujo operativo; este se redujo 10% en 2008 y 32% en
2009. La reduccion de las ventas y del flujo operativo significé una paralizacion del
Cemex Way, la empresa ya no fue capaz de generar los fondos internos necesarios
para financiar la expansion de la empresa y ni siquiera era suficiente para cumplir

con sus obligaciones financieras.

Gréafica 7. Ventas Netas de Cemex

(millones de ddlares, 2007-2010)
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20,893 20131
20,000 18,249
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Fuente: elaboracién propia con datos de Cemex.
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Gréfica 8. Activo Fijo de Cemex
(millones de ddlares, 2007-2010)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Cemex.

Cemex perdié su grado de inversion y los bancos presionaron para cobrar sus
adeudos (UNCTAD, 2009). Asi que puso en practica un programa de reduccion de
costos por 900 millones de délares y se redujo en 1,500 millones de ddlares las
inversiones de capital en mantenimiento y expansion y tuvo que poner a la venta
gran parte de sus operaciones en Australia y el 1 de octubre de 2009 cerr6 la
operacion con la Suiza Holcim por 1,700 millones de dolares. La transaccion
incluyé 249 plantas de concreto, 83 canteras de agregados y 16 plantas
productoras de tubos de concreto en territorio australiano. Ademas la empresa
captd recursos con la conclusion de una oferta global de capital, los cuales se

utilizaron para reducir la deuda.

59



A pesar de las medidas urgentes, tuvo que renegociar su deuda y el 14 de agosto

del 2009 firmé un Contrato de Financiamiento que extendia los vencimientos de

aproximadamente 15,000 millones de délares en créditos sindicados y bilaterales

con aproximadamente 75 bancos, asi como de notas de colocaciones privadas, en

un calendario de vencimientos semestral, con un vencimiento final el 14 de febrero

de 2014, cuando realice el ultimo pago estipulado y que representa el 45.69% de la

deuda total. (Cuadro 3)

Cuadro 3. Esquema de Amortizaciones

(millones de dolares)

Fecha de Pago

Porcentaje

acumulado de

Porcentaje

original de monto

Pago requerido

aproximado

monto a pagar a pagar (en millones de
dolares)

Junio 2010 4.77% 1.59%

Diciembre 2010 19.10% 14.33%

Junio 2011 20.69% 1.59%

Diciembre 2011 33.11% 12.42%

Junio 2012 35.75% 2.64% 241
Diciembre 2012 38.39% 2.64% 397
Junio 2013 46.35% 7.96% 1,197
Diciembre 2013 54.31% 7.96% 1,197
Febrero 2014 100.00% 45.69% 6,867

Fuente: elaboracién propia con datos de Cemex.

En este contrato, ademas de haberse

estipulado un programa de pagos, la

empresa tenia que cumplir con ciertas medidas que la ponian en desventaja frente
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a sus competidores, entre las que se encuentran: evitar adquirir activos, fusionarse
e invertir en coinversiones, lo que impedia que la empresa continuara su
expansion, evitar contratar deuda adicional, celebrar ciertas operaciones
financieras derivadas y emitir acciones, lo que cerraba las fuentes de
financiamiento de Cemex.

Algunas de las obligaciones y restricciones dejarian de ser aplicables o

menos restrictivas si la empresa:

e recibiera una calificacion de rango aceptable de Standard & Poor’s,

Moody’s Investors Service, Inc. o Fitch Ratings;

e redujera el monto adeudado bajo el Contrato de Financiamiento en
50.96% como minimo (aproximadamente U.S.$7,600 millones) del
monto original de U.S.$15,100 millones;
¢ la razén de apalancamiento consolidado correspondiente a los dos
periodos semestrales de prueba concluidos mas recientes fuera igual o
inferiora3.50a1l
e no existiera un incumplimiento bajo el Contrato de Financiamiento.
Entre las restricciones que dejarian de aplicar una vez que se hayan satisfecho
estas condiciones se incluyen el limite impuesto a las inversiones en capital, las
limitaciones a la capacidad para decretar y pagar dividendos en efectivo y hacer
distribuciones a los accionistas, las limitaciones a la capacidad para pagar créditos
y ciertas restricciones a la venta de activos.
Como hemos visto la intensa competencia en la industria cementera mundial obligd

a Cemex a acelerar su ritmo de expansiéon a tal grado en que sus fondos internos
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fueron insuficientes para financiar sus necesidades de crecimiento, por tanto, la
empresa tuvo que recurrir al uso de fondos externos de inversion contratando
créditos bancarios, los cuales eran cada vez mas grandes. Sin embargo, a pesar
gue el nivel de endeudamiento eran cada vez mas grande, el aumento en el flujo
operativo permiti6 amortizar rapidamente su deuda y acumular los recursos
necesarios para continuar su expansion. El  financiamiento del crecimiento fue
exitoso desde 1985 y daba visos de ser sostenible por mas tiempo, pero la crisis
econdmica mundial y la consecuente reduccion de ventas en todos los mercados

donde operaba Cemex provocaron su crisis financiera.
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CONCLUSIONES

Tras las reformas estructurales ocurridas en el pais a principios de la década de los
ochenta, enmarcadas en el proceso de globalizacién, la nueva gerencia de Cemex
que llegé en 1985 se trazd el objetivo de crecer y posicionarse en el mercado
nacional e internacional. Entre los elementos que permitieron el crecimiento de la
empresa podemos contar; el liderazgo de Lorenzo H. Zambrano y la gerencia, que
dieron un mayor impulso a la expansion internacional mediante la adecuada
eleccibn de las estrategias apropiadas al entorno economico nacional e
internacional, el desarrollo de un sofisticado sistema de comunicaciones, la
inversibn en paises en vias de crecimiento que prometen una alta demanda de

cemento en el futuro y el acceso a diversas fuentes de financiamiento.

Sin embargo, el crecimiento que Cemex experimenté desde 1988 hasta 1999 fue
resultado principalmente de su estrategia de generacion de fondos de inversion
internos y mientras que a partir del 2000 el endeudamiento fue la principal fuente
de fondos de inversion. Una vez elegida la estrategia de crecimiento mediante
fusiones y adquisiciones, la eficiencia en el proceso de integracion de las nuevas
plantas adquiridas y el uso de la tecnologias de la informacién y la comunicacién
permitieron a la empresa reducir sus costos globales y por tanto, aumentar el
margen flujo operativo/ventas netas, el cual era utilizado para realizar nuevas
adquisiciones y continuar con el crecimiento de la empresa. Como vemos la
generacion de un mayor volumen flujo operativo se convirtié en objetivo de cada
compra y al mismo tiempo era el medio para realizar la siguiente adquisicién, lo que

hace evidente la importancia de este elemento en el crecimiento de Cemex. Sin
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embargo, debido a factores externos al modelo de crecimiento, la empresa tuvo
gue sustituir los fondos internos por fondos externos de inversion, recurriendo a la
contratacion de créditos bancarios, proceso que fue exitoso para la empresa que
siguié creciendo, sin embargo, el nivel de la competencia exigio a Cemex a crecer
a una tasa mayor que la que permitia el fondo de inversion generado internamente,
asi que tuvo que hacer uso de fondos externos en volimenes cada vez mayores. El
resultado fue un exceso de endeudamiento, al grado que sobrepasaba su
capacidad de pago representada también por el flujo operativo generado. Este
exceso fue su punto débil y se hizo evidente cuando la reduccion de las ventas
mundiales y la consiguiente reduccion de su flujo de operativo impidieron a la
empresa continuar con sus obligaciones frente a sus deudores, al grado que tuvo
gue negociar un Contrato de Financiamiento en donde comprometié su
crecimiento.

Pero a pesar de la crisis financiera, Cemex es la cuarta cementera mundial (De la
Rosa, 2011) con una capacidad de produccion de 96.1 toneladas anuales, 74
plantas de cemento de participacion total o minoritaria, 1,997 plantas de concreto,
376 canteras, 71 terminales maritimas y cerca de 46,500 empleados alrededor del
mundo (Cuadro 8 del Anexo 1). Si bien el crecimiento mediante fusiones y
adquisiciones ha sido prohibido, la empresa busca competir mediante el desarrollo
de nuevos tipos de cementos, ya que cuenta con once centros de investigacion y
desarrollo, en donde puede invertir el fondo interno de inversién sobrante después
de realizar los pagos de su deuda.

Actualmente el principal objetivo de la empresa es recuperar su flexibilidad

financiera, mediante acciones como: 1) maximizar el flujo de efectivo dedicarlo a la
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reduccion de deuda, 2) reducir costos en todas las operaciones y adecuarlas a la
demanda actual del mercado, 3) reducir significativamente las inversiones de
capital y 4) identificar y vender diversos activos, para fortalecer su flexibilidad
financiera y su estrategia global.

Finalmente estamos en condiciones de responder las preguntas; ¢ por que crecid y
como crecio la empresa Cemex? La ambicion de la gerencia, la amenaza que
representaba el crecimiento de otras empresas cementeras trasnacionales y un
mercado mundial en expansion, originaron la necesidad de crecimiento de las
operaciones de Cemex en diferentes mercados alrededor del mundo y la dindmica
de este crecimiento estuvo en funcion de la evolucién de los fondos internos y
externos de inversion: el aumento del flujo operativo y del crédito bancario

determinaron el crecimiento de Cemex.
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ANEXO 1. MODELO ECONOMETRICO DE LA INVERSION DE

CEMEX

El objetivo del presente apartado es encontrar evidencia estadistica que contribuya
a sostener la hipotesis de la presente investigacion, esto es, que el crecimiento de
Cemex depende del aumento de la generacién de fondos de inversion internos y
externos. Para tal fin utiizamos la informacion contenida en el Estado de
Resultados Consolidados, particularmente en las cuentas; 5 Recursos generados
o utilizados en la operacion, 6 Recursos generados o utilizados por financiamiento
ajeno y 9 Recursos generados (utilizados) en actividades de inversion, datos
presentados por Cemex en los informes financieros trimestrales enviados a la
Bolsa Mexicana de Valores. Los elementos que conforman cada una de las
cuentas se presentan en el Cuadro 11 del Anexo 2. La muestra tiene una
periodicidad trimestral, comenzando en 1998:1 y hasta 2008:1, todo medido en
miles de pesos al final de cada periodo (Cuadro 12). Se realiz6 la deflactacion de
las series debido a que los informes presentados por Cemex son en pesos

corrientes.

En esta investigacion consideramos a la informacién de la cuenta: Recursos
utilizados en actividades de inversion, como indicador del crecimiento de la
empresa (INV), mientras que la informacion de la cuenta Recursos generados o
utilizados en la operacion es considerada como indicador de la generacién del
fondo interno de inversion (FO) y afiadimos la informacion de la cuenta Recursos
generados o utilizados por financiamiento ajeno, como expresiéon del uso del fondo

externo de inversion (FEX).
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El modelo propuesto es:

INV = o + B,* FO + 3, * FEX

En donde se hace explicita la dependencia del nivel de inversion (INV) con
respecto a la generacion de fondos internos (FO) y los fondos externos (FEX). El

comportamiento de las variables de interés se muestra en la Grafica 9.

Grafica 9. Flujo Operativo, Financiamiento Externo e Inversion

(millones de pesos constantes 1998.01-2008.01)

180
160
140
120
100
80
60
40
20

Millones

Had o F P

-20
-40

= mMm = oM = o = M <o M =S 0 A 0 A o oAd M oeAd M o

o0 0O 0 00 00 0 C o o0 00000 oo c o

00D O = = & oo S SN oW W W I~ M~ 0

A== ==

PRS- ===

L B B I = o R o B o B o A ot B o A o It R 0 R 0 A o N o B o A ot R o B ot I
FO o eeseses FEX pp—Y

Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.

Como se puede observar el nivel de inversion aumenta considerablemente en los
trimestres correspondientes a los afios 2000, 2005 y 2007, lo que corresponde a
los afios en que realizd sus principales compras. El uso de fondos externos

presenta aumentos abruptos, tal y como sucede con la inversion, lo que
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proporciona evidencia de la relacion directa entre el uso de fondos externos y el
crecimiento de la inversion. Con respecto a la evolucién del flujo operativo es
menos clara su relacién con la inversion, razén por la cual se justifica realizar un
analisis econométrico para comprobar que existe una relacion de dependencia
entre estas variables.

El método de analisis usado es una regresion lineal simple, mediante el método de
minimos cuadrados. Esto debido a que, después de aplicar las pruebas formales:
Dickey-Fuller aumentada (ADF), de Phillips-Perron (PP) y Kwiatowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) (Cuadro 13 del Anexo 2), se determino que las series
utilizadas tiene un orden de integracién | (0), es decir, son estacionarias.

Después de realizar varios modelos con diferentes muestras decidimos utilizar la
muestra 1998:1-2008:1, pero eliminado los valores de las observaciones atipicas:
2000:4, 2004:4, 2005:1, 2007:1, 2007:2 y 2007:3, valores que provocaban
problemas de correcta especificacibn como la presencia de autocorrelacion o
heterocedasticidad. Con la nueva muestra se obtuvieron los siguientes valores de

los pardmetros:

INV =0.728432* FO + 0.602847 * FEX

No existe una gran diferencia en el valor de los coeficientes de las variables, lo que
permite concluir gue ambas variables; el flujo operatico y el financiamiento externo
tienen practicamente el mismo efecto en el nivel de inversion. Debido a que se
utilizaron las series en niveles, el valor de los coeficientes representan el efecto de
los cambios en la propension marginal de las variables FO y FEX sobre la

propension marginal de INV, esto es, ante un cambio en un peso en el flujo
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operativo, el nivel de inversion cambiara en 72 centavos, mientras que cambiara en
60 centavos ante una cambio en un peso de financiamiento externo.

En la Grafica 9 observamos que el comportamiento de la inversion estimada se
ajusta bien al comportamiento observado, lo que da cuenta de la capacidad de

prediccién del modelo.

Gréfica 9. Inversion de Cemex, estimada y observada
(1988:1-2008:1)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.

Para comprobar la correcta especificacion del modelo en necesario realizar
pertinentes, las cuales se presentan a continuacion.

En el Cuadro 14 del Anexo 2, se muestra que los coeficientes de las variables
explicativas y el coeficiente de determinacién son significativos.

En el caso de nuestro modelo, el estadistico Jarque-Bera, 0.3414 (0.843070), nos

permite no rechazar la existencia de normalidad de los errores.
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El estadistico Durbin-Watson tiene un valor cercano a 2, por tanto no hay evidencia
de autocorrelacion. En la prueba Breusch-Godfrey la probabilidad tiene un valor
de 0.312392, lo que permite rechazar nuevamente la presencia de autocorrelacion
mientras que la prueba del correlograma (Cuadro 15 del Anexo 2) sostiene este
resultado.

La prueba ARCH nos indica que hay evidencia de homocedasticidad en los
residuos del modelo, pues la probabilidad para este estadistico es 0.253969.
Mientras que las pruebas de deteccion de heterocedasticidad de White con
términos no cruzados tienen una probabilidad de 0.745893 y con términos
cruzados 0.745893, evidencia de la presencia de homocedasticidad en el
comportamiento de los errores.

La prueba de linealidad Ramsey apoya la hipétesis nula de linealidad del modelo
pues el valor de la probabilidad es 0.619166. Las pruebas de errores recursivos

nos muestran que el modelo es estable en el periodo de estudio (Grafica 10).

Gréafica 10. Pruebas de estabilidad estructural

1.6 20

1.2 T
10 e

0.8 1

0.4 1

-10
0.0

-0.4 T T T T T T T -20

T T T T T T T T T
99 IOO 01 02 03 04 05 I06 07 99 00 01 02 03 04 05 06 07

| —— CUSUM of Squares ---- 5% Significancel | —— CUSUM ---- 5% Significance

Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.
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De acuerdo con las pruebas de especificacion: los coeficientes obtenidos son lo
suficientemente robustos, toda vez que cumple rigurosamente con los supuestos
de Gauss-Markov (ausencia de autocorrelacion, normalidad y heterocedasticidad
en los errores). Por tanto el analisis de regresion lineal cumple con el principal
objetivo de este analisis; demostrar la existencia de una relacién el largo plazo
entre las variables y puede ser utilizado en la prediccion del crecimiento de la
empresa en funcion de la evolucién de los fondos internos y externos con que
cuenta, siempre y cuando no surjan datos atipicos.

Gracias al analisis econométrico podemos afirmar que durante el periodo 1998-
2008 la inversion de Cemex y su capacidad de crecimiento crecieron en
consecuencia a la generacién de fondos internos y externos. Sin embargo este
resultado no es valido si incluimos los trimestres en que la empresa realizé sus
Gltimas grandes compras, lo cual provoca que los valores de las variables

aumenten aceleradamente.
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ANEXO 2. INFORMACION ESTADISTICA

CUADRO 4. Linea de tiempo de Cemex

1906 |Cementos Hidalgo es fundada en 1906 en el norte de México.

1909 Cementos Hidalgo duplica su capacidad de produccién hasta alcanzar 66,000
toneladas anuales.

1912 |La Revolucién Mexicana ocasiona que Cementos Hidalgo suspenda la produccion.

1919 Con un ambiente politico y econdmico dificil, Cementos Hidalgo reinicia la
produccion parcial en la planta.
Cementos Portland Monterrey inicia operaciones con una capacidad de

1920 o
produccién anual de 20,000 toneladas.
Cementos Hidalgo y Cementos Portland Monterrey se fusionan para formar

1931 .
Cementos Mexicanos S.A.

1943 Planta Monterrey de CEMEX aumenta a 250 toneladas su capacidad diaria de
produccién.

1948 CEMEX logra su capacidad anual de produccién de 124,000 toneladas, casi cuatro
veces mas que en 1906.

1966 CEMEX adquiere la planta de Cementos Maya en Mérida y continla satisfaciendo
la demanda del sur de México a través de la marca Cemento Portland Maya.

1966 CEMEX inicia producciéon en su nueva planta Valles, que atiende a la region
Huasteca en México.

1973 CEMEX adquiere la planta Cementos Portland del Bajio en la regién central de
México.

1976 CEMEX inicia su cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores y, con la adquisicién
de Cementos Guadalajara, se convierte en el principal productor de cemento en
En un pais de crecientes conglomerados, CEMEX decide desinvertir en activos no

1985 |relacionados con la industria cementera y enfocarse en la cadena de valor del
cemento.

1985 Las exportaciones de CEMEX alcanzan 574 mil toneladas de cemento y clinker en
el afo.
CEMEX consolida sus esfuerzos de exportacion mediante coinversiones con

1986 |Southwestern Sunbelt Cement y de Sunbelt Cement en Texas, empresas
cementeras norteamericanas.

1987 CEMEX adquiere Cementos Anahuac y envia sus primeros equipos de integracion
post-adquisicion para consolidar las nuevas operaciones.

1987 CEMEX implementa su sistema satelital de comunicaciones, CEMEXNet, para
conectar todas las instalaciones de la compafia.
CEMEX se convierte en una de las diez compafiias cementeras més grandes del

1989 - " "
mundo al adquirir Cementos Tolteca, el segundo productor mas grande de México.
Adquiere las concreteras Gulf Coast Portland Cement Co; Houston Shell

1989 |Concrete y Houston Concrete Products y a la empresa de servicios Aggregate

Transportation, en Estados Unidos.
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CEMEX inicia su expansion internacional en el mercado europeo con la

1992 |adquisicion de Valenciana y Sanson, las dos compafiias cementeras mas grandes
de Espafia.
1993 CEMEX establece Neoris, anteriormente Cemtec, como proveedor interno de
servicios de tecnologia de informacion.
1994 CEMEX inicia operaciones en Sudamérica al adquirir Vencemos, la compafia
cementera mas grande de Venezuela.
1994 CEMEX inicia operaciones en Centroamérica al adquirir Cemento Bayano en
Panama.
CEMEX expande sus operaciones al adquirir Balcones, una planta cementera en
1994 ;
Estados Unidos.
1995 CEMEX se establece en la region del Caribe al adquirir Cementos Nacionales, la
compafia cementera lider en Repulblica Dominicana.
CEMEX se convierte en la tercera compafia cementera mas grande del mundo al
1996 — . :
adquirir Cementos Diamante y Samper en Colombia.
1997 CEMEX inicia operaciones en Asia con la adquisicion de Rizal Cement en
Filipinas.
1999 CEMEX adquiere APO Cement en Filipinas e incrementa su inversion en Rizal
Cement.
CEMEX comienza operaciones en Africa al adquirir Assiut Cement Company, uno
1999 . :
de los productores de cemento lideres de Egipto.
CEMEX refuerza su presencia en Centroamérica y el Caribe al adquirir Cementos
1999 - . .
del Pacifico, la cementera mas grande de Costa Rica.
1999 |Inicia la cotizacién de CEMEX en la Bolsa de Valores de New York.
CEMEX se convierte en el productor de cemento mas grande de Norteamérica al
2000 . _
adquirir Southdown, Inc. en los Estados Unidos.
2001 CEMEX incrementa su presencia en Centroamérica al iniciar operaciones en
Nicaragua.
2001 CEMEX fortalece su presencia en el mercado asiético al adquirir Saraburi Cement
Company en Tailandia.
2002 CEMEX consolida su posicion en el Caribe al adquirir Puerto Rican Cement
Company.
2005 CEMEX duplica su tamafio con la adquisicion de RMC, sumando operaciones en
20 paises adicionales, principalmente Europa.
2007 |CEMEX inicia la integracion de Rinker.
2009 Vende parte de sus activos en Australia y Estados Unidos y suscribe un Contrato

de Financiamiento.

Fuente: Cemex.
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Cuadro 5. Principales Indicadores de Cemex
(1988-2010)

Ventas Activo Costo Flujo Ingreso | Deuda | Capacidad
Netas Fijo Total Operativo Neto Total de
(millones | (millones | (millones | (millones de | (millones | (millones | Produccién
de de de dolares) de de (millones de
dolares) dolares) | ddlares) dolares) | ddlares) ton.
anuales)
1988 612 1117 489 175 167 211
1989 988 2,037 892 177 121 1,152
1990 1,305 2,357 1,106 324 148 1,304
1991 1,706 2,614 1,285 567 442 1,411
1992 2,194 4,124 1,657 700 545 3,320 36
1993 2,897 4,407 2,191 914 522 3,550 39
1994 2,101 4,093 1,537 719 376 3,764 45
1995 2,564 4,939 1,952 815 769 3,904 47
1996 3,365 5,743 2,563 1,087 977 4,769 50
1997 3,788 6,006 2,894 1,193 761 4,618 50.9
1998 4,315 6,142 3,137 1,485 803 4,242 57
1999 4,828 6,922 3,392 1,791 973 4,372 65
2000 5,621 9,034 3,967 2,030 999 5,671 77
2001 6,923 8,940 5,270 2,256 1,178 5,373 80
2002 6,543 8,963 5,233 1,917 520 5,767 81
2003 7,164 9,265 5,709 2,108 629 5,866 81.5
2004 8,149 9,613 6,297 2,538 1,307 5,931 81.7
2005 15,321 15,542 12,834 3,557 2,112 9,478 98.2
2006 18,249 17,196 15,304 4,138 2,378 7,542 93.2
2007 20,893 22,895 17,998 4,512 2,391 19,853 96.7
2008 20,131 19,671 17,804 4,080 203 18,783 95.6
2009 14,544 19,776 13,379 2,657 104 16,130 97.3
2010 14,069 18,726 13,214 2,314 -1,304 16,409 96.1

Fuente: Cemex.
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Cuadro 6. Razones Financieras de Cemex

(1988-2010)

Margen Flujo Margen Costo Margen Apalancamiento Margen
Operativo/ Total/ Ingreso Financiero Deuda/Activo
Ventas Netas % Ventas Netas Neto/Ventas (Deuda/Flujo Fijo
% Netas Operativo) %
%

1988 28.6 79.9 27.3 1.2 18.9
1989 17.9 90.3 12.2 6.5 56.6
1990 24.8 84.8 11.3 4.0 55.3
1991 33.2 75.3 25.9 25 54.0
1992 31.9 75.5 24.8 4.7 80.5
1993 31.6 75.6 18.0 3.9 80.6
1994 34.2 73.2 17.9 5.2 92.0
1995 31.8 76.1 30.0 4.8 79.0
1996 32.3 76.2 29.0 4.4 83.0
1997 315 76.4 20.1 3.9 76.9
1998 34.4 72.7 18.6 2.9 69.1
1999 37.1 70.3 20.2 2.4 63.2
2000 36.1 70.6 17.8 2.8 62.8
2001 32.6 76.1 17.0 2.4 60.1
2002 29.3 80.0 7.9 3.0 64.3
2003 29.4 79.7 8.8 2.8 63.3
2004 31.1 77.3 16.0 2.3 61.7
2005 23.2 83.8 13.8 2.7 61.0
2006 22.7 83.9 13.0 18 43.9
2007 21.6 86.1 114 4.4 86.7
2008 20.29 88.4 1.0 4.6 95.5
2009 18.28 92.0 0.7 6.1 81.6
2010 16.45 93.9 -9.3 7.1 87.6

Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.
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Cuadro 7. Tasa de Crecimiento de Activo Fijo y Ventas Netas de Cemex
(%, 1989-2010)

Activo Fijo Ventas Netas

1989 82.4 61.4
1990 15.7 32.1
1991 10.9 30.7
1992 57.8 28.6
1993 6.9 32.0
1994 -7.1 -27.5
1995 20.7 22.0
1996 16.3 31.2
1997 4.6 12.6
1998 2.3 13.9
1999 12.7 11.9
2000 30.5 16.4
2001 -1.0 23.2
2002 0.3 -5.5

2003 3.4 9.5

2004 3.8 13.7
2005 61.7 88.0
2006 10.6 19.1
2007 33.1 14.5
2008 -14.1 -3.6

2009 0.5 -27.8
2010 -5.3 -3.3

Fuente: Elaboracién propia con datos de Cemex



Cuadro 8. Precio del Barril de Petrdleo en México y Estados Unidos
(Dolares por barril, 1988-2010)

México Estados Unidos
(Istmo) (West Texas)
1988 14.83 16.90
1989 14.53 16.75
1990 19.90 21.70
1991 24.80 27.20
1992 15.80 18.70
1993 17.25 19.75
1994 11.86 14.20
1995 15.92 17.60
1996 18.53 19.80
1997 23.82 25.50
1998 15.80 17.80
1999 9.37 11.50
2000 24.75 26.30
2001 22.03 26.15
2002 17.72 20.36
2003 30.14 31.79
2004 29.99 32.61
2005 33.87 42.76
2006 52.41 62.09
2007 55.46 60.81
2008 93.74 98.27
2009 35.31 38.89
2010 76.00 78.48

Fuente: U.S. Energy Information Administration



Cuadro 9. Las diez mayores empresas trasnacionales no financieras de paises en

desarrollo por activos externos

(Millones de dolares y numero de empleados, 2008)

ACTIVOS VENTAS EMPLEADOS
EMPRESA PAIS EXTERNOS ~ TOTAL | EXTERNOS ~ TOTAL | EXTERNOS  TOTAL
1 | Hutchison Whampoa Limited Hong Kong, | 70762 | 87745 | 25006 | 30236 | 182 220
China 148 000
2 | CITIC Group China 43750 | 238 5427 22230 | 18305 | 90650
725
3 |Cemex S.A. México 40258 | 45084 | 17982 | 21830 | 41586 | 56 791
4 | Samsung Electronics Co., Ltd. Korea, 28765 | 83738 | 88892 | 110 77236 | 161
321 700
5 | Petronas - Petroliam Nasional Malaysia 28447 | 106 32477 | 77094 | 7847 39 236
Bhd 416
6 | Hyundai Motor Company Korea, 28359 | 82072 | 33874 | 72523 | 22066 | 78270
7 | China Ocean Shipping (Group) | China 28066 | 36253 | 18041 | 27431 | 4581 69 648
Company
8 | Lukail Russian 21515 | 71461 | 87637 | 107 23000 | 152
Federation 680 500
9 |ValeSA Brazil 19635 | 79931 | 30939 | 37426 | 4725 62 490
10 | Petréleos De Venezuela Venezuela, 19244 | 131 52494 | 126 5140 61909
832 364

Fuente: World Investment Report 2009, UNCTAD.
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Cuadro 10. Operaciones Globales de Cemex
(al 31 de diciembre de 2010)

CAPACIDAD DE PLANTAS PLANTAS CANTERAS DE CENTROS DE TERMINALES
PRODUCCION DE CEMENTERAS CONCRETERAS AGREGADOS DISTRIBUCION MARITIMAS
CEMENTO CONTROLADAS (NUM.) (NUM.) TERRESTRE (NUM.)
(MILLONES DE (NUM.) (NUM.)
TONELADAS POR
ANO)
México 29.3 15 325 16 85 7
Estados
] 1 17.2 13 513 83 42 4
Unidos
Europa2 25.7 19 979 247 65 43
América
Central,
del Sur 12.8 11 90 17 16 11
y el
Caribe®
Africa y
Medio 54 1 71 9 7 1
Oriente*
Asia’ 5.7 3 19 4 9 5
Total 96.1 62 1997 376 223 71

Fuente: Informe Anual 2010, Cemex.
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Cuadro 11. Composicion de Cuentas Utilizadas

Recursos generados o
utilizados en la operacién
+ (-) Decremento
(incremento) en cuentas
por cobrar

+ (-) Decremento
(incremento) en inventarios
+ (-) Decremento
(incremento) en otras
cuentas por cobrar y otros
activos

+ (-) Incremento
(decremento) en
proveedores

+ (-) Incremento
(decremento) en otros

pasivos

Recursos generados o
utilizados por
financiamiento ajeno

+ Financiamientos
bancarios

+ Financiamientos
bursatiles

+ Dividendos cobrados

+ Otros financiamientos
(-) Amortizacién de
financiamientos bancarios
(-) Amortizacioén de
financiamientos bursatiles
(-) Amortizacion de otros
financiamientos

+ (-) Otras partidas

Recursos generados
(utilizados) en actividades
de inversion

+ (-) Decremento (incremento)
en inversiones de accs. con
caracter permanente

(-) Adquisicién de inmuebles,
planta y equipo

(-) Incremento en
construcciones en proceso

+ Ventas de otras inversiones
con caracter permanente

+ Ventas de activos fijos
tangibles

+ (-) Otras partidas

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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Cuadro 12. Flujo Operativo, Fondo Externo e Inversion
(1998.01-2007.01)

FLUJO OPERATIVO (miles
de pesos constantes)

FONDO EXTERNO (miles
de pesos constantes)

INVERSION
(miles de pesos constantes)

1998 01 60811.5124 -3557.56208 47761.5751
1998 02 70208.78 -117730.512 -32942.9299
1998 03 72912.4086 64524.4397 109246.426
1998 04 -190470.501 118178.367 -54001.7379
1999 01 87312.2036 15612.8562 134974.331
1999 02 75575.1633 -6391.67896 44591.6579
1999 03 71693.5102 -88411.4898 -85777.5306
1999 04 68982.0268 -34489.4962 114597.569
2000 01 73056.4563 16601.6141 85802.0726
2000 02 50439.5889 -25099.9643 21195.5139
2000 03 53166.7835 18674.054 59953.1535
2000 04 117285.663 339790.539 474809.906
2001 01 67635.5567 15391.704 80355.915
2001 02 97363.0609 20369.8156 82529.5807
2001 03 85635.7063 -141151.486 -18339.9646
2001 04 98500.4713 -93683.8988 -12958.9224
2002 01 61778.1843 1093.99413 68527.9296
2002 02 47102.6103 27726.225 59221.2029
2002 03 79710.7961 -34007.3692 63100.8643
2002 04 73513.9125 22643.3945 87932.6317
2003 01 -59769.1038 63460.2594 52537.9422
2003 02 142038.657 -11003.7156 29372.7524
2003 03 78347.9614 -106199.323 20926.6532
2003 04 91713.4476 -26422.8284 83868.7969
2004 01 98455.3055 -42878.4286 52350.1188
2004 02 70985.2135 -90842.8293 -39079.3852
2004 03 86377.9485 55050.7475 23205.4125
2004 04 87812.1848 -28850.5384 191492.476
2005 01 96556.5264 556215.331 510108.496
2005 02 180628.038 -209255.676 -10053.7148
2005 03 141518.217 -28261.1757 37936.9617
2005 04 62626.8599 -134833.73 30075.6631
2006 01 105549.275 -15095.2381 79239.6611
2006 02 112214.116 -93262.6675 15036.3752
2006 03 192058.201 -169568.339 17410.8754
2006 04 150326.619 124318.788 167966.943
2007 01 75606.1765 64601.7453 -64601.7453
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2007 02 81438.6757 23394.5421 209163.428
2007 03 198364.855 1631456.84 1978038.58
2007 04 202090.24 -116971.069 155745.753
2008 01 95648.918 -30245.0297 78159.9405
Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.
Cuadro 13. Pruebas de Raices Unitarias
Variable/Prueba ADF PP KPPS
INV
-5.139576* -5.134327* 0.321822**
FEX -6.704562* -6.704562* 0.189134**
FO
-5.267477** -2.273458* 0.770537**

** Con intercepto.

Todas las pruebas de raices unitarias son significativas en niveles al 95% de confianza,
con seis rezagos para ADF.
*Sin intercepto ni tendencia.

Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.
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Cuadro 14. Resultados de la Regresion Lineal

Method: Least Squares

Sample: 1998:1 2008:1

Included observations: 41

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

FO

0.728432

0.074066

9.834898

0.0000

FEX

0.602847

0.094780

6.360517

0.0000

R-squared

0.556980

Mean dependent var

40255.37

Adjusted R-squared

0.545620

S.D. dependent var

55068.57

S.E. of regression

37120.46

Akaike info criterion

23.92927

Sum squared resid

5.37E+10

Schwarz criterion

24.01286

Log likelihood

-488.5501

Durbin-Watson stat

2.150859

Fuente: elaboracién propia con datos de Cemex.

Cuadro 15. Prueba de Correlacion

Sample: 19981 2008:1

Included observations: 41

Autocorrelation

Partial Carrelation AL

PAC Q-Stat

Prob

-0.1071 -0.101

0.021

013
011

W00 =] o0 Mo L P

— ok ki
[T 0 T

-0.063 -0.101
-0.275 -0.292
0180 0.150

— — — —
- O h e

-0.106 -0.084
0199 -0.210
19 0.020 -0.071

—
[

04510 0.502
0201 -0.214 22839 0.319
-0.001 -0.050 22840 0.516
0123 0.078 3.0083 0.556
0.040 3.0308 0.695
-0.168 -0.128 4.4462 0617
-0.072 -0.101 47133 0695
0.049 56274 0.689
0104 B.3023 0.709
0170 -0.095 79476 0.634
0.030 D.059 7.9993 0.713
0.040 -0.028 8.0953 0.778
8.3433 0.821
13.272 0.505
15457 0419
0.068 -0.007 15787 0.468
16.613 0.481
19.663 0.352
19.696 0.413
20 0218 0.04%9 23690 0.256

Fuente: elaboracion propia con datos de Cemex.
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