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INTRODUCCION

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS DEL RAMO DE BEBIDAS QUE

OPERAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (1993-1999).

INTRODUCCION.

En México el sector de bebidas constituye una industria muy importante.
Contribuye a la economia nacional generando empleos, también es un sector
dinamico que es objeto de innovacién tecnologica y productiva, y esta atento a los
vaivenes externos que hoy dia se contextualizan por acelerados procesos de
integracidn a nivel mundial. Este sector también se caracteriza por incluir
empresas lideres nacionales que han concentrado esfuerzos para atacar
mercados internacionales. Sus productos terminados se enmarcan en un complejo
proceso de produccion y distribucidon, pero cuentan con mercados propiamente

cautivos que crecen con el ritmo de incremento de la poblacion.

Pero este sector no escapa a los requisitos que hoy dia debe cumplir cualquier
industria, en cualguier giro, en términos de conseguir competitividad y eficiencia
para mantener su sobrevivencia. Esto implica observar un buen desempefio
financiero. Y dada las caracteristicas de la produccién que el sector ofrece y que
permite obtener rapida liguidez, este flujo de dinero debera ser bien administrado
para soportar los planes de crecimiento, expansion o bien de sencillamente para la

sobrevivencia en tiempos de crisis.

La rentabilidad en este tipo de empresas no son su fuerte porque para obtenerla

una gran cantidad de productos deberan realizarse, por lo que del contexto
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necesariamente se depende, pero medidas de control y monitoreo constante se
deberan emprender. De otra manera como cualquier otra industria la ausencia de
mecanismos de control y planeacion conflevaran a tendencias adversas que
afectarian negativamente al sector, afectandose por tanto el empleo y la economia

nacional.

Esta realidad de la industria nos motivé a estudiar al sector de bebidas. En
concreto nuestro objetivo central es estudiar el desempefio financiero del sector
bebidas que cotiza en el mercado de valores de México. Nos concentramos en el
periodo de 1993 a 1999. Es decir un afo antes de la crisis de 1994, y cinco afios
posteriores a la misma por lo que se podran discernir los impactos financieros en
el sector. Utilizamos el analisis convencional de las razones financieras en sus
cuatro categorias de analisis de Liquidez, Endeudamiento, Productividad y
Rentabilidad.

Nuestra hipétesis la planteamos inicialmente en esta introduccién como la guia de

nuestra investigacion:

A diferencia de otros ramos de la industria de la transformacion, el de bebidas ha
sido uno de los ramos que no ha sido dramaticamente afectado en su desemperio
financiero, desde la crisis de 1994. Su mercado cautivo {(una gran parte
concentrado en el mercado doméstico), y los éxitos de algunas empresas del
sector para colocar sus productos en las preferencias de los consumidores de
mercados externos, asi como otras estrategias de mercadeo, son factores que han
mantenido un ‘aceptable’ camino financiero, por lo que contribuyen de manera
importante a la economia nacional. Sin embargo, comportamientos financieros
individuales de las empresas del sector muestran evidencias de que el sector no
estd exento de sufrir reveses si no logran un control en todas las categorias

financieras analizadas.
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El andlisis financiero constituye ante todo una herramienta valiosisima para
planear los escenarios futuros. Y estos se construyen bajo la base de esfuerzos de
control bajo un enfoque redondeado de las expectativas, y previendo también los
movimientos financieros de la competencia. Aunque es necesario acotar que esta
tesis define su alcance en lo indicado en el objetivo. Es decir, se limita a
determinar las tendencias financieras del sector bebidas que cotiza en la BMV
para el periodo 1993 y 1999. Para este andlisis se seleccionaron 7 empresas que

son las siguientes:

1. Embotelladora Argos (ARSA)

2. Embotelladores del Valle Anghuac (EMVASA)
3. Fomento Econdmico Mexicano (FEMSA)

4. Grupo Embotelladoras Unidas (GEUPEC)

5. Grupo Modelo (GMODELQO)

6. Coca Cola Femsa (KOF)

7. Jugos del Valle (VALLE)

Debemos aclarar como se observa en la lista anterior, que se incluyen empresas
embotelladoras, ya que tomamos como criterio para incluirlas en el analisis la
clasificaciéon que de ellas realiza la Bolsa Mexicana de Valores bajo el sector
Alimentos y Bebidas, y porque estan directamente en el negocio del sector bajo
estudio al proveer un subproducto indispensable para la distribucién y venta de las
otras empresas del sector. Las empresas embotelladoras son: ARSA, EMVASA,
GEUPEC Y KOF; las empresas FEMSA Y GMODELCQO se dedican a la elaboracion
de cervezas, y VALLE se dedica a ia elaboracion y distribucion de jugos. Todas las

empresas cotizan para todo el pericdo bajo analisis, excepto VALLE gque comenzo
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operaciones en la BMV desde 1994. Este seclor incluye por tanto grandes

empresas que han marcado el rumbo del sector en los ltimos anos’.

El analisis que realizaremos nos dara respuesta a cuestiones principales como las
siguientes: ;Como afectd la crisis de 1994 a este ramo?, ;Coémo fue el
desempefio financiero del sector como un todo a lo largo del periodo bajo
estudio?, ;Qué empresas se desempefiaron financieramente mas regulares, y
cuales fueron las mas irregulares?, ;Cuales fueron las fortalezas y debilidades a
manera individual?, ;Cuales muestran tendencias preocupantes, y cudles

empresas tienen mejor potencial?.

A todas estas preguntas trataremos de dar respuesta, a fin de definir una vision
refrospectiva del ramo en los dltimos afios, y tratar de determinar algunas
implicaciones y medidas mas convenientes que deben emprender para afrontar el

futuro.

Estructura Metodoldgica

En funcion de nuesiro objetivo e hipodtesis nuestra metodologia se plantea
incorporando inicialmente la caracterizacion de la Industria de la Transformacion,

destacando su importancia en la economia.

Ubicamos como parte de ella al sector bebidas que es el objeto de estudio de esta
tesis. Destacamos la importancia del sector tanto en México como el mundo.
Nuestra hipotesis se comienza a probar al determinar dicha importancia en esta
tesis:de manera inicial. Sin embargo debido a que cualquier entidad esta regida
bajo contextos nacionales e internacionales muy cambiantes y dinamicos, y hasta

podemos decir que en constante consolidacidon hacia nuevas formas de comercio

' Salvo gue sc indigue to contrario 1o aqui expresado s realizo con ayuda de 1a Dra Alejandra Cabello Rosales
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y desemperio administrativo, subrayamos la situacion financiera de las

instituciones de apoyo en el financiamiento empresarial.

Consideramos que la estructura actual de dichas instituciones afecta cualquier
decision financiera éptima. Sin embargo por no ser preocupacion central de esta
tesis estudiar al Sistema Financiero Mexicano nuestra atencidn la concentramos
en destacar la teoria de la intermediacion financiera para subrayar la necesidad de

devolverle a este sistema su dimension propiamente de apoyo empresarial.

Procedemos a plantear la importancia y significado del analisis financiero y en
concreto de las razones financieras en las cuatro categorias de analisis centradas
en definir la liquidez y su significado, el endeudamiento y sus implicaciones, y la
productividad como categoria que se presenta como la variable enddgena critica
en tiempos de inestabilidades econdmicas, y finalmente la rentabilidad que resume

en desemperio financiero la empresa y los resultados para los dueiios del negocio.

Generalmente el resumen de esta (ltima categoria permite realizar importantes
andlisis para determinar exactamente las fortalezas o debilidades de ta empresa a
io largo del periodo. Consideramos por tanto incluir el Andlisis Dupont que es una
técnica que permite apreciar si la debilidad fue de productividad por lentitudes de
actividad, en funcion de las inversiones realizadas por las empresas, o bien debido
a excesos de costos y gastos o falta de ventas (es decir problemas con el margen
neto), asi como el efecto en la rentabilidad debido al uso del endeudamiento. Por
tanto realizamos el analisis financiero como la prueba empirica de la presente
tesis. Determinamos comportamientos histdricos o tendenciales a nivel del sector
asi como los individuales para depurar y determinar a las empresas mas estables
o aquellas mas irregulares. Finalmente procedemos de acuerdo a nuestro analisis

a realizar algunas conclusiones y algunas recomendaciones finales.
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La estructura de !a tesis basado en la metodologia comprende cinco capitulos,
donde los pasos indicados se cumplen a fondo y con mucha informacion obtenido
en el transcurso de esta investigacion, tratando de ajustarse plenamente al

objetivo, hipdtesis y alcance indicados.

El tiempo invertido en esta tesis, ha incluido varias visitas al mercado de valores
mexicano y a las bibliotecas especializadas para recopilar fa informacién. Su
sistematizacion se ha logrado emprender por las facilidades fisicas y materiales de
la Facultad de Quimica y en especifico los accesos a las instalaciones del
Departamento de Administracion Industrial. Por lo que doy las gracias a todo el

cuerpo administrativo que me brindé su apoyo.
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CAPITULO UNO.
1. LA INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION Y LA INDUSTRIA DE BEBIDAS.

1.1 INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION.

La industria de la transformacidn también llamada manufacturera, como se
mencioné anteriormente, se encuentra dentro de las diferentes divisiones
econdmicas en México. Para tener una pancramica de donde se ubica la industria
de la transformacidn a continuacién mencionamos las diferentes actividades

economicas en México, divididas de acuerdo al INEGI:

TABLA 1.1.1

DIFERENTES ACTIVIDADES ECONOMICAS EN MEXICO.

Agropecuario, Silvicultura y Pesca.

Mineria.

Industria Manufacturera.

Construccion.

Electricidad, Gas y Agua.

Comercio, Restaurantes y Hoteles,

Transporte, Almacenaje y Comunicaciones.

Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler.

© @ N @ o Al W R

Servicios Comunales, Sociales y Perscnales.

FUENTE: BANCO DE DATOS DEL INEGI.

Actualmente en México, la industria de la transformacién esta dividida, a su vez en
diferentes ramos (estos también se designan como sectores), dentro de los cuales
se incluye a la industria de productos alimenticics, bebidas y tabaco, que es la
division que nos interesa analizar ya que en esta a su vez se encuentra la industria
de bebidas. Los ramos en los que se encuentra dividida la industria de la

transformacion son:
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TABLA 112

DIEFERENTES SECTORES DE LA INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION EN MEXICO.

Productos Alimenticios, Bebidas y Tabaco

Textiles, Prendas de Vestir e Industria del Cuero

Industria de la Madera y Productos de Madera

Papel, Productos de Papel, Imprentas y Editoriales

Sustancias Quimicas, Derivados del Petrdleo, Productos de Caucho y Plastico

Productos de Minerales no Metalicos, Excepto Derivados del Petrdleo y Carbén

Industrias Metdlicas Basicas

Productos Metalicos, Maquinaria y Equipo

wl o Nl o o A =

Otras Industrias Manufactureras

FUENTE. BANGO DE DATOS DEL INEGI.

Estos sectores son las que engioban y marcan el rumbo de la industria de la

transformacion en México. Durante esta Cltima década del siglo XX, 1a industria de

la transformacion en nuestro pais no mostrd una tendencia creciente:

TABLA1.1.3
PIB INDUSTRIA PIB DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA. MANUFACTURERA
ANO {VARIACION % ANUALY}. ANO (VARIACle % ANUALY).
1980 - 1990 6.4
1981 67 1991 3.2
1982 0.5 1992 5.3
1983 9.8 1993 04
1984 386 1994 27
1885 7.2 1995 -31
1986 -3.5 1996 8.7
1987 -1.1 1997 8.7
1988 4.1 1998 9.1
1989 84 1999 3.2
PIB A PRECIOS DE 1933 POR GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA, INDUSTRIA MANUFACTURERA

(FUENTE. INEGL. Sistema de Cuentas Nacignales de México). ESTOS PROMEDIOS FUERON CALCULADOS SOBRE LA
BASE DE LA VARIACION PORCENTUAL DE CADA TRIMESTRE PARA CADA ANO
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Como podemos observar en la tabla 1.1.3, el PIB no muestra una tendencia
creciente de manera constante, hasta por el contrario en algunos afios tiene un
valor negativo, lo cual nos indica que se han tenido problemas que provocan que
el crecimiento de este sector no se desarrolle continua y constantemente,
mostraremos una grafica de estos datos para una mejor compresion de lo
expresado anteriormente.

GRAFICA 111

Variacién Porcentual del PIB de la
Industria de la Transformacién

]

0

——PIBM%

Por Clento (%)

Ao
REALIZADO CON LOS DATOS DE LA TABLA 1.1.3.

Los datos que aqui se muestran (tabla 1.1.3 y gréafica 1.1.1) corresponden a los
ultimos veinte afios, pero dado que el analisis que realizaremos es desde 1993,
nos basaremos en esta fecha (basicamente en la década de los 90's) y
procederemos a revisar algunos datos que se han reportado en referencia a este
sector manufacturero,

Podemos analizar de los datos que se reportaron, que 1995 fue un ano muy dificil
para la industria manufacturera en nuestro pais, ya que el PIB registré una
disminucion de 3.1% con relacién al afio anterior, y dicha disminucion es la mayor

que se ha tenido en los Ultimos diez afios.
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Otro afio dificil fue 1993 donde el PiB de la industria manufacturera disminuyd en

0.4% en relacién con el del afio anterior. Para los afios anteriores y posteriores

(90-99), pueden analizarse un poco mas a fondo el comportamiento de esta

industria de acuerdo con la siguiente tabla:

DATOS DEL %PIB, VARIACION PROMEDIO ANUAL. TABLA 1.1.4A.

ARO Productos Textiles Industria de la Papel, Sustancias
Alimenticios, | Prendas de Madera y Productos de Quimicas,
Bebidas y Vestire Productos de Papel, Derivados del
Tabaco. Industria de! Madera. Imprenta y Petréleo,
Cuero. Editoriales | Productos de
Cauchoy
Plastico
1980 440 7.23 1.38 8.70 6.55
1991 315 1.65 310 508 -1.40
1992 2.90 475 6.58 0.13 2.80
1993 428 -3.98 -3.53 0.40 -0.98
1994 2.43 -0.53 -3.15 1.90 1.65
1995 1.85 -6.65 -3.93 -5.98 1.03
1996 243 14.23 0.95 -1.13 6.45
1997 225 9.88 250 10.03 545
1998 663 5.63 7.48 8.53 6.08
1999 4.80 1.95 0.43 3.98 273
PIB A PRECIOS DE 1993 POR GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA, INDUSTRIA MANUFACTURERA

{FUENTE: INEGI. Sisterna de Cuentas Nacionales de Méxica). ESTOS PROMED!OS FUERON CALCULADOS SOBRE LA
BASE DE LA VARIACION PORCENTUAL DE CADA TRIMESTRE PARA CADA ARO.
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TABLA 1.1,4B.
ARQ Productos Industrias Productos Otras industrias
Minerales no Metalicas Metalicos, Manufactureras.
Metalicos, Bésicas. Maquinaria y
Excepto Equipo.
Derivados del
Petréleo y
Carbén.
1950 7.48 453 6.73 24.40
1991 1.80 -0.75 8.95 -2.43
1992 598 -2.08 11.08 14.30
1993 5.43 3.98 -5.03 -4.75
1994 2.13 5.75 4.95 6.73
1995 -7.53 1.85 -8.00 -8.60
1996 2.90 21.78 17.93 11.63
1997 5.85 11.056 17.75 8.28
1998 6.73 6.98 15.13 12.40
1999 285 173 4,00 70

PIB A PRECIOS DE 1893 POR GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD

ECONOMICA, INDUSTRIA MANUFACTURERA

(FUENTE: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México). ESTOS PROMEDIOS FUERON CALCULADOS SOBRE LA
BASE DE LA VARIACION PORCENTUAL DE CADA TRIMESTRE PARA CADA ARO.

Podemos observar que en el ano de 1990 ninguna de las empresas presentd una

disminucion del % del PIB, siendo otras industrias manufactureras el sector que

present6é un mayor aumente con 24.40% y la menor el sector de la industria de la

madera y productos de madera con 1.38%.

En 1991, tres sectores presentaron baja, que fueron: sustancias quimicas,

derivados del petréleo, productos de caucho y plastico con -1.40%; industrias

metdlicas bdsicas con -0.75% y por ultimo fue el sector de otras industrias

manufactureras la que presentd mayor baja con -2.43%. En contraste en este
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mismo ano el sector que presenté un mayor aumento fue productos metalicos,

magquinaria y equipo con 8.95%.

En 1992, otras industrias manufactureras registraron el mayor incremento con
14.30%,; seguida de productos metdlicos con el 11.08%, en este aio la unica

empresa que registrd una baja fue industrias metalicas basicas con -2.08%.

Si analizamos el afio de 1993 y profundizamos en este sector, tenemos gue el
valor del % del PIB estuvo en -0.4%, con relacion al de 1892, los sectores que en
este afio tuvieron un aumento en el %PIB con relacion a 1992 fueron: productos
alimenticios, bebidas y tabaco con 4.28%; productes minerales no metalicos,
excepto derivados del petrdleo y carbdn con 5.43%; industrias metalicas basicas

con 3.98% y papel, productos de papel, imprenta y editoriales con 0.4%.

En contraste, en este mismo aro, las empresas que presentaron una disminucion
fueron: textiles prendas de vestir e industria del cuero con -3.98%; industria de la
madera y productos de madera con -3.53%; sustancias quimicas, derivados del
petroleo, productos de caucho y plastico con -0.98%; productos metalicos,

maquinaria y equipo con -5.03% y otras industrias manufactureras con -4.75.

Cabe hacer notar que el sector que registré un mayor aumento fue productos
minerales no metalicos, excepto derivados del petroleo y carbon con 5.43%; vy la

mas baja fue productos metalicos, maquinaria y equipo con -5.03%.

Al ir al interior de la industria de la transformacién en 1994, las divisicnes de
actividad que registraron aumentos en su produccion fueron: productos metalicos,
maquinaria y equipo con 4.95%; industrias metalicas basicas con 5.75%;
sustancias quimicas, derivados del petréleo, caucho y plastico con 1.65%;

productos minerales no metalicos con 2.13%,; alimentos bebidas y tabaco con
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2.43%; papel, productos de papel imprenta y editoriales con 1.90%; y otras
industrias manufactureras que registré el mayor aumento del afio con 6.73% de

crecimiento en su PIB.

De manera contraria, disminuyé en -0.53% la produccién tanto de los textiles,
prendas de vestir e industria del cuerc como el de la madera y sus productos en
-3.15%.

El PIB de esta industria disminuyo en el dlitimo trimestre de 1995 en -5.5% a tasa
anual, pero esta cifra fue menor a las caidas de -11.0 % y -9.2% observadas en el
segundo y tercer trimestre de 1895, respectivamente. Al interior de esta industria
se presentaron comportamientos heterogéneos entre las diversas actividades que

la integran®.

Por ejemplo, presentaron un aumento en su produccion las divisiones de
sustancias quimicas, derivados del petréleo, productos de caucho y plastico;

productos alimenticios, bebidas y tabaco; e industria metalicas basicas.

En contraste disminuyeron su produccién en 1995, las divisiones de minerales no
metalicos excepto derivados de petroleo; productos metdlicos, maquinaria y
equipo; prendas de vestir e industria del cuero; industria de ta madera y productos
de madera; papel productos de papel, imprenta y editoriales; y otras industrias

manufactureras que registraron el mas bajo con -8.60%.

Cabe hacer notar que del total de las 49 ramas manufactureras, durante el
segundo y tercer trimestres disminuyeron su produccion cerca del 80% de ellas,
mientras que en &l cuarto trimestre 1o hizo el 85%. Asi el cuarto trimestre un mayor

T Revista “El Mercado de Valores™, Marzo de 1996 p43




INDUSTRIA DE LA TRANSFORMAGION Y LA INDUSTRIA DE BEBIDAS

nimero de ramas manufacturares mostraron crecimientos anualizados en su

produccion.

En 1996, la industria manufacturera presenté un crecimiento acumulado de 11.5%.
El dinamismo de esta industria se presentd en tanto las empresas maquiladoras,
cuya produccion crecid en 13.7% a diciembre como en las de transformacion, en

las que la produccion aumentd en 10.9% durante 1996.

En el cierre de este afio la division de productos alimenticios bebidas y tabaco,
aumentd en 2.43% su PIB, la de textiles, prendas de vestir e industria del cuero en
14.23%:; la de la industria de la madera y productos de madera en 0.95%;
sustancias quimicas, derivados del petroleo y carbén en 6.45%; la de las
industrias metalicas, maquinaria y equipe en 17.93%; la de otras industrias
manufactureras en 11.63%; minerales no metalicos excepto derivados de petrdleo
en 2.90%: e industria metalicas basicas que fue el sector con mayor aumento con
21.78%.

Al contrario de los sectores mencionados anteriormente, se redujo e! PIB en el
sector de productos de papel, imprenta y editoriales, asi como también en algunas
subdivisiones como son molienda de trigo; beneficio y molienda de café, alimentos
para animales; petroquimica basica; fertilizantes; muebles metalicos; y equipo y

material de transporte.

En revistas, como el Mercado de Valores®, se menciond que en el 4T97 (cuarto
trimestre de 1997), en términos generales los resultados de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)} fueron favorables, los sectores

orientados al consumo doméstico como alimentos, bebidas y comercio reflejaron

* Revista “EY Mercado de Valores™, Abril de 1998, p 31-53
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avances alentadores resultado de las inversiones que se llevaron a cabo durante

el afio para ta modernizacién de sus instalaciones.

Otro factor que contribuyd al favorable desempefio de estos sectores fue el
incremento en los precios de venta de la mayoria de sus productos, asi como el
fortalecimiento del pesc frente al délar en 1997, sin embargo, es importante
mencionar que la dindmica sefialada se dio también a partir de fusiones,
adguisiciones, ventas de divisiones, etc., como fue el caso en el ramo de

alimentos.

En contraste, los sectores como el minero, siderirgico, papel y celulosa al estar
intimamente ligados a las cotizaciones de precios internacionales presentaron
algunas variables que estan fuera de su control, situacién que se agudizd durante
la caida en los precios de estos insumos a raiz de la crisis asiatica, aunado a la
actualizacion de resuftados al cuarto trimestre de 1996 (4T96) con base en
factores inflacionarios, los cuales durante el periodo de actualizacidn fueron

mayores que el movimiento en el tipo de cambio.

Sin embargo podemos observar de los datos reportados en el INEGI (tablas
1.1.4A vy 1.1.4B), que todos los sectores de esta industria de la transformacién en
téminos generales registraron en 1997 un aumento en el %PIB, con relacién al
afio anterior. Siendo productos metalicos, maquinaria y equipo la que registrd un
mayor aumento con 17.75% vy regisirando el menor productos alimenticios,

bebidas y tabaco con un aumento de 2.25%.

Para el siguiente afio 1998 se reportd, también en la revista el Mercado de
Valores, que para la mayoria de las empresas mexicanas que cotizan en la BMV
1988 fue un ano dificil. La crisis ocurrida en Rusia y en los paises asiaticos afecto

las economias mundiales y particularmente a los mercados emergentes.
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Por su parte, México experimentd importantes salidas de capital, o que provocd
que el peso sufriera una depreciacion de 22%, ademas de una fuerte caida de los
precios del petrdleo obligd al gobierno mexicanc a realizar en tres ocasiones
recortes al gasto programado®. Aunque este afo fue duro para las empresas,
podemos observar de la grafica 1.1.1 que el PIB logré mantener un crecimiento en

este sector aumentando un 9.1% con relacion al de 1997.

En este afio el sector que registré un mayor aumento fue productos metaficos,
magquinaria y equipo con 15.13% y la que registrd un menor aumento fue textiles,

prendas de vestir e industria del cuero con 5.63%.

En el afio de 1999, en general se reflejé un efecto muy favorable, la utilidad neta
presentd scbresalientes avances, no obstante que la mayor parte de las emisoras
en la BMV, registraron durante el tercer trimestre un incremento en la tasa efectiva
de impuestos. Por el contrario, los sectores con resultados menos significativos
fueron: construccién (infraestructura), siderdrgico y texti. En el caso de las
constructoras, el motivo principal fue |a dificil posicidn financiera de la maycria de

esas empresas, asi como la ejecucion de obras en México de mencr magnitud.

En cuanto al sector siderdrgico, su avance se vio afectado debido a que los
integrantes del sector estan altamente dolarizadas y han visto sus tasas de

crecimiento en pesos constantes a causa de la apreciacion real del peso.

Podemos observar de la grafica 1.1.1 que aun aunque se haya reportado que
1999 se reflejo un efecto muy favorable, es claro que el PIB no tuvo el mismo
potencial de crecimiento que se tuvo en los tres arfios anteriores. Siendo en este

ano el sector mas rezagado industrias metalicas basicas con -1.73% del PIB en

* Revista "El Mercado de Valores”, Abnl de 1999, p 61-64
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relacién con 1998, debemos destacar que el sector que registré un mayor
aumento en 1999 fue productos alimenticios, bebidas y tabaco con 4.80%.

De manera general hemos visto como la industria de la transformacion en México
no ha tenido el impulso necesario para que pueda crecer de manera constante, y
gue a pesar de que los reportes nos indican que en algunos afios la industria ha
crecido, en la realidad observamos que el potencial de crecimiento no se logra

mantener y que en algunos afios se tiene un retroceso con relacion al afio anterior.

Por ofra parte podemos observar que la industria de alimentacion, bebidas y
tabaco, no presenta una fluctuacién muy variada si la comparamos con los demas

sectores de la industria de la transformacion.

Esto lo podemos observar de manera mas clara con las siguientes graficas,
realizadas a partir de los datos de las tablas 1.1.4A y 1.1.4B:

GRAFICA 1.1.2A
Comparacién de la Industria de
Alimentos, Bebidas y Tabaco con
otros Sectores
15 _
=—g—Producios alimentcios,
2 10 bebidas y tahaco
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REALIZADO CON LOS DATOS DE LA TABLA 1.1.4A,
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Estas graficas nos muestran lo que se dijo anteriormente, que la industria de
alimentos bebidas y tabaco no tiene una variacién tan pronunciada como los
demas sectores de la industria de la transformacién, esto se debe principalmente a
que es una industria enfocada al consumo doméstico. Por tal motivo su variacion
porcentual del PIB es de menor fluctuacién. ‘

GRAFICA 1.1.2B

F —— . —— e

Compéraci-én de la Industria de
Alimentos, Bebidas y Tabaco con
otros Sectores

Por Ciento PIB (%

REALIZADO CON LOS DATOS DE LA TABLA 1.1.48.

Confirmando lo diche arriba, podemos observar de los datos de las tablas 1.1.4Ay
1.1.4B, que la industria de alimentos bebidas y tabaco no tuvo ninguna variacién
porcentual negativa en [a altima década del siglo XX, cosa que si sucedié en los
demas sectores.

2%
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1.2 INDUSTRIA DE BEBIDAS EN MEXICO Y EL MUNDO.

Al igual que la industria de la transformacion, la industria de bebidas en
México no ha tenido una tendencia creciente, los siguientes datos y aun mas la

grafica lo demuestran.

TABLA 1 2.1
PIB DE PRODUCTOS PIB DE PRODUCTOS
ALIMENTICIOS, ALIMENTICIOS,
BEBIDAS Y TABACO. BEBIDAS Y TABACO.
ARO {VARIACION PORCENTUAL ANO {VARIACION PORCENTUAL
ANUAL). ANUAL).
1980 - 1990 4.4
1981 33 1991 32
1982 7.2 1992 29
1983 -3.2 1993 4.3
1984 1.4 1994 24
1985 34 1995 1.9
1988 17 1986 24
1987 -2.2 1997 23
1988 0.4 1998 6.6
1989 8.9 1999 4.8
"PIB'A PRECIOS DE 1993 POR DWISION DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, POR DIVISION ALIMENTAGION

{FUENTE: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de Méxica). ESTOS PROMEDIOS FUERON CALCULADCS SOBRE LA
BASE DE LA VARIACION PORCENTUAL DE CADA TRIMESTRE PARA CADA ARO.

Se puede observar claramente que los valores del % del PIB en los Ultimos veinte
anos han oscilade en cierto rango y que no tienen una tendencia creciente de
manera constante, podemos observar que hay incluso valores mayores en la
década pasada que los que se lograron alcanzar en esta década, la grafica lo

muestra mas claramente.
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GRAFICA 1.2.1
ll_ ' Variacién Porcentual PIB{%)
Alimentos, Bebldas y Tabaco
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REALIZADO CON LOS DATOS DE LA TABLA 1.2.1.

También observamos de ia grifica, que en la década de los 90°s se tuve una
menor fluctuacién que en [a década anterior, y que no se tuvieron valores
negativos como ocurrié en la década de los 80's. Ademas de que en los afios de
1893 y 1955 no se obtuvieron valeres negativos, lo que si ocurrié con el promedio
total de la industria de la transformacién {ver grafica1.1.1).

Analizando a fondo a la industria de bebidas en los dltimos afios, se reporté en
1997 que las empresas embotelladoras mexicanas, que cotizan en BMV,
presentaron resultados de operacion superiores a los del 4T96.

Las ventas totales del sector aumentaron en 6.63% en términos reales, siendo
KOF la mejor empresa con un aumento en ventas de 9.82% y Geupec, la mas
rezagada, con -3.36%. Estos resultados estuvieron influidos por los incrementos
en dos ocasiones durante 1997, lo que reflejé un crecimiento combinado en
precios del 10% (dado que estos se encontraban rezagados con respectos a la
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inflacién). Las utilidades de operacién del sector crecieron 38.68% reflejando una

mejoria general®.

Las empresas cerveceras también reportaron mejorias en las utiidades de
operacion en 42.36% como resultado de un estricto control de los gastos y de un
crecimiento en las ventas det 5.15%, que se explica por la recuperacion del
consumo domestico. Este hecho compensd la disminucidn de ingresos por

conceptos de exportacion ante la fortaleza del peso frente al délar.

En 1998 este sector bebidas (integrade por las empresas refresqueras y
cerveceras} tuvo un importante crecimiento en ventas de 13.68%. Por su parte, las
empresas embotelladoras experimentaron crecimientos por arriba del 10%. Las
embotelladoras de Coca Cola mantuvieron su liderazgo en refrescos de cola,
mientras que Pepsi Cola reforzé su participacion en el mercado de sabores y agua
embotellada. PepsiGx fue la empresa que mayor aumento presentd y Emvasa la

mas rezagada.

Las empresas cerveceras mostraron incrementos significativos en el volumen
nacional de ventas, mientras que el mercado de exportacién mantuvo un fuerte
dinamismo; asi GMODELO reforzd su liderazgo en el mercado de cervezas de
importacioén de Estados Unidos, colocando a su marca “Corona” en primer lugar en
este segmento. La utilidad de operacién del sector aumento 13.76% a pesar de los
mayores gastos que representaron las agresivas campafas promacionales que
todas las empresas realizaron. La empresa que tuvo un mayor incremento en este
rubro fue GEUPEC, en tanto que EMVASA fue la mas rezagada. La utilidad neta
del sector registrd una disminucion de 5.16%, afectada por los resultados mixtos

debido a factores asociados con el Costo Integral de Financiamiento.

% Revista “El Mercado de Valores”. Abril de 1998 p 52
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Se estimé que 1999 seria un afio con crecimientos en la industria, aunque
menores que los registrados el afio anterior, debido a que se pronosticaba que el
consumo se contraeria como consecuencia de la desaceleracién de ta economia.
Por parte de las empresas, estas continuarian invirtiendo fuertemente en gastos
de pubficidad®.

En lo referente a 1999 y lo que sucedié realmente en el primer trimestre, este
sector presentd un crecimiento en ventas de 10.58%, la utilidad neta registro un
significativo aumento de 276.56% debido, principalmente, a la apreciacion del

peso que se reflejé en ganancias cambiarias’.

El sector bebidas registrd un aumento de 8.70% durante el primer semestre de
1999, Por su parte, las empresas embotelladoras mostraron crecimientos del 5%.
Durante el segundo frimestre la utilidad de operacién del sector registré un
incremento del 1045% a pesar de las agresivas campafias promocionales
realizadas durante el periodo, mismas que fueron compensadas por el eficiente
manejo de los costos y los gastos. En cuanto a la utilidad neta esta registré un
aumento de 57.65%, debido a la apreciacion del peso que se reflejo en un menor

pago de intereses y ganancias cambiarias®.

Este Gltime aftio, 1999, fue un periodo de transicidén para el sector embotellador a
nivel mundial. Cambios crganizacionales y tecnolégicos replantean las estrategias
de crecimiento globales. La influencia internacional ha afectado a las
embotelladoras mexicanas en su valuacion, impidiendo que el mercado reconozca

sus resultados financieros.

® Revista "E1 Morcado de Valores™, Abril de 1999 p 62
? Revista “EY Mercado de Valores™. Mayo de 1999, p. 3
£ Revista “El Mercado de Valores™, Agosto de 1999, p. 5t
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Se piensa que esta situacién podria continuar en la primera mitad del afio 2000,
internacionalmente se considera que hay posibilidad de un repunte mas rapido
para las embotelladoras del sistema PEPSICO. El sector embotellador en México

tiene la siguiente vision:

TABLA1.22

HOY MANANA

- Muy elevado consumo per capita y altal- Consolidacién del teritoric en las
proporcion del ingreso disponible destinado al | embotelfadoras publicas.
consumo de refrescos.

- Poblacién joven y buen clima para la venta |- Posibilidad de alcanzar el nivel de precios y
de bebidas carbonatadas. productividad previo a la crisis de 1994,

- Marcas lideres en el mercado y reconocidas | - Mayor uso de sistemas de Preventa.
mundialmente (lo cual no limita {a expansion a

otros mercadas}.

- Alta productividad por caja unidad. - Mejores esperanzas macro para México.

- Elevada correlacion con  variables]- Cambios de direccién estratégica desde
macroeconomicas como consumo privado e | Estados Unidos,

ingreso disponible.

- Mala situacién operativa y la imagen de las | - Mayor precio del concentrado.
productoras de concentrado.

- Intensa competencia - Incremento en precios de los commodities
(pet, aluminio, azucar}.

FUENTE: Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL, Departamento de Andlisis, Enero 17 del 2000, p. 2.

La renuncia de varios ejecutivos, entre ellos un Chief Executive Officer (CEQ), los
bajos voliimenes de venta y una rentabilidad erosionada hicieron del Ultimo afio de
la década un periodc de transicion para el sector embotellador a nivel mundial.
Ademas agregando la influencia que provocan los cambios de tecnologia y los
nuevos perfiles de consumo, estan provocando replantear las estrategias de
crecimiento globales de las productoras de concentrado, todo esto ha provocado

gue el sector se encuentre en transicion global.
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El aic de 1999 fue particularmente dificil para Coca-Cola Co., lider mundial en

bebidas carbonatadas, debido a sus bajos voliumenes, problemas de imagen

publica, cambios organizacionales y porque entré Pepsi en su territorio en el Norte

de México. En México el impacto de las compaiiias globales ha provocado que el

mercado no reconozca los aceptables resultados financieros de las principales

embotelladoras mexicanas en su valuacion, por lo que sus multiplos presentan un

fuerte abaratamiento con respecto a sus parametros historicos.

En 1999 el precio de las acciones del sector embotellador en su conjunto obtuvo

un rendimiento de solo el 14%, que se compar6 pobremente con el 87% del IBMV

(observar la siguiente tabla 1.2.3).

TABLA 123

SECTOR RENDIMIENTOS DE 1999.

P$ (US$)
Cemento 140.1 {149.7)
Comunicaciones 119.2 (128.0)
Grupos Financieros 106.6 (114.9)
Sidertirgicas 99 (107.0)
IBMV 80.1(87.3)
Comerciales 59.2 (65.6)
Comerciales 51.6 (57.7)
Grupos Industriales 34.4 (39.8)
Quimicas 31.3(36.6)
Papel y Celulosa 28.4 {33.5)
Cerveceras 27.6 {32.8)
Hoteles y Restaurantes 147 (19.3)
Constructoras 9.6(14.0)
Embotelladoras 96(14.0)
Alimentos -1.9(2.0)
FUENTE: Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL, Enero 17 del 2000, Departamento de Analisss, p 3
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En lo referente a Coca-Cola Co. El precio de su accién cayé casi 15% en 1999,
esta embotelladora se vio afectada por muy diversos acontecimientos, entre los

que destacan:

» El bajo volumen de ventas a nivel Internacional.

» Una utilidad Operativa de 3.4% por debajo de la de 1998.

» La discriminacién de sus productos en Europa, tras los problemas de
contaminacién de sus productos en Bélgica y Francia,

¢ Los fracasos en las negociaciones para adquirir Orangina en Eurcpa.

Las condiciones en que las embotelladoras mexicanas operan hoy en dia son muy
diferentes de aquellas que prevalecian hace 5 ¢ 6 afios. De manera general, las
mejoras en la tecnologia generan cambios sociales y politicos, que originan
nuevas estructuras de mercado que impactan en la operacién de las empresas, y
por tanto, en el desemperio de las acciones®. En el caso especifico de la industria
embotelladora, uno de los agentes de cambio han sido las condiciones
tecnoldgicas, particularmente el manejo de la informacion y los procesos

productivos.

» Tecnologias de la informacion: Su efecto se nota en la relacion entre empresas,
destacando los sistemas de logistica en la preventa. E} internet es el nuevo
catalizador y aunque por el momento es reducido, tiene potencial de
crecimiento, el cual pronto se hara sentir en diversos campos, que van desde el
control y coordinacién de inventarios, hasta la generacién de informacion sobre

el consumidor.

? Grupo Financiero Babamex-Accival, Deparamento de Andlisis, Enero 17 del 2000, p §
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* Procesos productivos: Los cambios que aqui se estidn dando son relacionados
con el uso de nuevos edulcorantes y los materiales de empaques.

- Los nuevos edulcorantes como el acesulfame de potasio (Ace-K), han
provocado el lanzamiento de nuevos productos, otro ejemplo es el jarabe de
alta fructuosa, que en México se considera una tecnologia optativa, dado los
bajos precios del azucar.

- El uso de PET en empaques es relativamente nuevo, y goza de una
creciente popularidad. En este ramo México se encuentra muy adelantado y
compaiiias como Pepsigx. Podria tener para finales del afno 2000 el 100%

de sus productos en PET,

Todos estos cambios estan aumentando el Brand-Equity de los productos, por lo
que creemos que la filosofia de las compafdias sera transmitir al consumidor la
idea de que es justo que un producto con mas valor agregado se adquiera a un

mayor precio.

Ahora hien, el andlisis anterior estd basado solamente en las embotelladoras
mexicanas y la situacién mundial en la que se encuentran, pero podemos analizar
a la industria de bebidas en comparacién con la industria de alimentos y en

refacion con el sector de la industria de la transformacion.
En estos uitimos afios se han tenido cambios tecnolégicos y estructurales en las
condiciones de trabajo de las industrias de productos alimenticios y bebidas desde

dos vertientes.

En primer lugar, los datos globales dispenibles sobre las horas de trabajo y los

ingresos. Estos datos permiten comparar las tendencias registradas en
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determinados paises, aunque es dificl establecer, a partir de ellos, cualquier

generalizacion.

En segundo lugar, se expane la informacion recogida por los mandantes de la
Organizacién Internacional del Trabajo (QIT) en una serie de paises. Esta
informacién de cardcter nacional es mas especifica y detallada y puede contribuir

a que se comprendan mejor los procesos que intervienen.

Los datos que figuran en el Anuario de Estadisticas del Trabajo de la OIT sobre el
promedio de horas de trabajo en las industrias de productos alimenticios y bebidas
en comparacion con el conjunto de la industria de la transformacion no muestran

ninguna tendencia generalizada.

En algunos paises, el nimero de horas de trabajo semanales es superior en las
industrias de productos alimenticios e inferior en la industria de bebidas que en la

industria de la transformacidn en su conjunto.

En ofros paises, tanto los trabajadores de la industria de productos alimenticios,
como los de la industria de bebidas trabajan mas horas gue los trabajadores de los
demds sectores de la industria de la transformacion, mieniras que, en unos

cuantos paises, se observa la situacién contraria.

En las tablas siguientes figuran los salarios por trabajador en las industria de
productos alimenticios y en la de bebidas, respectivamente, en proporcién con los
salarios por trabajador en todo el sector de transformacion, en una seleccion de
paises y territorios, durante el periodo comprendido entre 1990 y 1995.

De estas tablas se desprende que, en muchos paises, los ingresos de los

trabajadores de la industria de productos alimenticios son inferiores a los ingresos
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medios del conjunto de la industria de la transformacién, mientras que los ingresos

de los trabajadores de la industria de bebidas son superiores.

Las tablas 1.2.4A a 1.2.4E muestran los salarios por trabajador en la industria de
productos alimenticios, como porcentaje de los salarios por trabajador en el

conjunto de la industria de la transformacion, entre 1990 y 1995.

Ingreso alta no pertenecientes a la OCDE.. TABLA 1.2.4A

1990 1991 1992 1993 1994 1995
PaisfTerritorio.
(orden alfabético
inglés)
Chipre 99.07 98.74 101 32 103.58 100.21 101.21
Kuwait 57.66 47.65 69 14 65.01 62.58 63.03
Hong Kong 104.06 109.03 102.76 105.30 - -
Katar 63.56 69.80 7387 68.40 73.33 -
Singapur 99.67 99.27 9485 ] 93.19 92.95 93.09

FUENTE: Anuano de Estadisticas de la OIT

Ingreso alto pertenecientes a la OCDE. TABLA 1.2.48B

Pais/Territorio. 1990 1991 1992 1993 1994 1995
(orden alfabético

inglés)

Austria 89.10 89.85 88 51 87.22 87.45 84.12
Canada 88.71 88.10 87.23 86.80 84.94 83.41
Finlandia 91.59 92,95 94.40 92.88 91.98 89.30
irlanda 95.60 94.61 100.11 103.10 106.52 110.89
Japon 71.26 70.66 7095 70.82 69 48 67.36
Noruvega 86.64 86.91 §6.84 85.96 87.90 87.67
Espafia 75.99 75.44 74 66 76.10 75.05 70.13
Reino Unido 82.28 82.55 8231 82.53 82.29 B2.4
Estados Unidos 81.48 80.40 80.91 80.39 a0.11 79.70

FUENTE. Anuario de Estadisticas de fa OIT.
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Ingreso bajo. TABLA 1.2.4C

PaisfTerritorio. 1930 1991 1992 1993 1994 1995
(orden alfabético
inglés)
Honduras 113.50 105.66 102.69 113.62 111.36 -
Indcnesia 84.21 80.48 7361 85.42 79.61 79.57
Zimbabwe 95.72 102.60 137.24 9503 92.61 98.35
FUENTE: Anuaric de Estadisticas de la OfT.
Ingreso mediane (bajo). TABLA 1.2.4D
PaisiTerritorio. 1980 1991 1992 1993 1994 1995
(orden alfabético
inglés})
Chile §2.82 7834 80.88 80.29 77.25 73.90
Colombia 96.82 96.75 9563 92.87 88,11 87.39
Malasia 98.95 95.46 95.24 97.26 95.43 93.01
Panama 98.20 93.18 93.55 93.52 93.08 97.50
Filipinas 81.87 85.20 98.04 95.97 101.56 98.34
FUENTE; Anuario de Estadisticas de la OIT.
Ingreso mediano (alto). TABLA 1.2.4E
PaisiTerritorio, 1990 1991 1992 1993 1994 1995
{orden alfabético
inglés}
Grecia 90.89 81.39 91.72 90.94 88.66 87.03
Hungria 104.41 101.99 98.98 100.53 113.03 126.50
Republica de Corea 83.30 82.38 80.78 83.81 81.31 77.74
México 80.88 83.20 82.54 84.55 83.22 83.19
Portugal 9863 101.06 102.83 102.73 102.06 112.99
Sudafrica 76.52 80.61 83.08 82.23 B5.67 82.34
Uruguay 86.61 87.37 89.23 8767 80.42 94.73
Taiwan, China 104,28 100.84 99.44 98.40 99.28 9928
"FUENTE: Anuario de Estadisficas de [a OIT.
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Las tablas 1.2.5A a 1.2.5E muestran los satarios por trabajador en la industria de

bebidas, como porcentaje de los salarios por trabajador en el conjunto de la

industria manufacturera, entre 1980 y 1995.

Ingreso alto no pertenecientes a la OCDE.. TABLA 1.2 5A

PaisfTerritorio. 1990 1991 1992 1993 1994 1995
{orden alfabético
inglés)
Chipre 145,77 144,86 146,72 143,75 139,64 138,64
Kuwait 62,51 74,95 680,35 60,59 64,37 64,87
Hong Kong 149,82 154,59 154,44 151,18 - -
Katar 64,54 73,68 73,39 76,75 79,05 -
Singapur 133,54 139,63 131,15 122,19 117,40 116,47
FUENTE Anuario de Estadisticas de [a OIT.

Ingreso alto perterecientes a la OCDE.. TABLA 12 5B
Pais/Territorio. 1390 1991 1992 1993 1994 1995
{orden alfabético
inglés) )
Austria 112,24 108,08 106,18 110,68 113,38 108,88
Canada 122,78 135,36 12312 120,80 120,98 147,86
Finlandia 109,58 110,18 113,52 115,56 110,87 103,12
Ilanda 158,75 151,65 140,55 137,85 147,89 145,50
Japbn 95,22 96,06 97,07 95,66 97,95 94,99
Noruega 107.62 106,90 112,45 101,414 100,64 99,35
Espafia 118,58 122,69 121,14 123,14 120,68 112,87
Reino Unido 110,05 107,06 109,83 114,17 117,92 145,73
Estados Unidos 115,01 113,34 113,56 112,29 114,58 115,45

FUENTE. Anuario de Estadisticas de la QIT
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Ingresg bajo. TABLA 1.2.5C

Pais/Territorio. 1990 1991 1992 1993 1994 1995
{orden alfabético
inglés)
Honduras 208,45 215,87 230,02 216,10 - -
Indonesia 132,01 131,92 102,32 125,65 135,04 121,86
Zimbabwe 119,26 128,87 170,40 136,56 130,18 123,81
FUENTE: Anuario de Estadisticas de fa OIT.
Ingreso mediano {bajo} TABLA 1.2 50
Pais/Territorio. 1990 1991 1992 1993 1994 1995
(orden alfabético
inglés)
Chile 120,78 128,32 114,40 111,78 109,34 112,92
Colombia 128,07 125,05 134,00 139,12 138,70 144,90
Malasia 165,96 163,59 165,28 162,41 173,42 173,40
Panama 137,60 134,81 133,07 138,46 139,44 142,47
Filipinas 168,19 171,56 164,40 151,59 154,92 160,86
FUENTE: Anuaric de Estadisticas de Ja OIT.
Ingreso medano (alte). TABLA 1.2.5E
Pais/Territorio. 1990 1991 1992 1993 1994 1995
{orden alfabético
inglés)
Grecia 121,58 119,51 136,37 140,13 146,88 147,60
Hungria 97,48 104,99 112,98 110,63 110,18 111,75
Republica de Corea 116,45 117,93 111,84 110,49 111,34 108,07
México 83,70 84,82 83,18 86,79 86,68 86,61
Portugal 118,23 121,99 126,45 126,72 125,01 126,18
Sudafrica 106,93 111,56 109,57 108,17 110,31 109,98
Uruguay 151,93 150,67 156,49 164,06 156,97 143,34
Taiwan 136,16 144,93 145,26 141,11

143,36 143'37J

FUENTE: Anuario de Estadisticas de la OIT
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De los cuadros anteriores podemos tomar algunos datos y realizar dos graficas
que muestran de manera mas evidente como la industria de bebidas, de forma
general, tiene salarios mas elevados que la industria de alimentos:

GRAFICA 1.2.2
Comparacién Salarial entre la Industria de
Bebidas y de Alimentos
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Las graficas muestran de manera muy clara, lo que se habia mencionado
anteriormente, que la industria de Bebidas muestra un mayor ingreso salarial que
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la industria de alimentos, y en comparacion con los demas sectores de la industria
de la transformacién presenta el mismo caso para la mayoria de los paises,
incluso podemos observar paises como Honduras que a principios de esta década
tenia salarios de 200% en relacion con el conjunto de la industria de la
transformacién, en el caso de México se puede observar que el porcentaje es
menor (80%-90%) en relacion con el conjunto de la industria de la transformacion,

cosa contraria a lo que ocurre en la mayoria de los demas paises.

Ahora bien haciendo una comparacion mundial de estas mismas industrias
{alimentos y bebidas) pero en materia de seguridad industrial, nos indica que la
adopcion de nueva tecnologia ha contribuido, por o general, a conseguir que los
lugares de trabajo en donde se manipulan productos alimenticios y bebidas sean

mas limpios y seguros.

Muchos trabajadores han dejado de realizar trabajos manuales arduos y
peligrosos gracias al incremento de la mecanizacion y de sistemas mecanicos
innovadores de manipulacién, con lo que se han reducido las lesiones por
manipulacion. Es probable que las nuevas maquinas estén dotadas de dispositivos

de seguridad para evitar lesiones que antes eran dificiles de prevenir.

La mecanizacion ha eliminado muchas tareas manuales repetitivas, lo que ha
supuesto una reduccidon de los trastornos de los miembros superiores. Los
sistemas de produccidn mas modernos han reducido ta necesidad de que los
trabajadores accedan a zonas que pueden presentar riesgos para la seguridad por
exposictén a ruidos, polvos y humos. La introduccion de sistemas integrados de
limpieza interna ha hecho que los operarios ya no tengan que manipular y mezclar

los productos quimicos de limpieza.
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En muchas fabricas, los empleadores y los trabajadores han tomado conciencia de
los problemas relativos a la seguridad y a la salud, lo que ha dado lugar al

establecimiento de comités de seguridad mas eficaces en la instalacion industrial.

En los casos en los que se dan las practicas mas iddneas, se han disefiado y
mejorado el suelo de la instalacién y los materiales de la suela de los zapatos de
los trabajadores para evitar resbalones; ahora hay mas trabajadores dotados de
un mejor equipo de proteccién personal, y es mas probable que lo utilicen

conforme al reglamento de seguridad.

Todos estos elementos han contribuide a que el ambiente de trabajo de las

industrias de productos alimenticios y de bebidas sea mas sano y seguro.

Sin embarge, la nueva tecnologia puede también plantear varios problemas de
seguridad y de salud, a menos que se adopten medidas adecuadas de seguridad.

Actualmente, los trabajadores estan mas expuestos a niveles mas elevados de
ruido industrial debido al incremento de la mecanizacion, lo que puede dar lugar, a

mas adelante, a trastornos auditivos.

A pesar de que muchos trabajadores reconocen que el ambiente de trabajo ha
mejorado como consecuencia de la nueva tecnologia, muchos trabajadores de las
industrias de productos alimenticios y bebidas siguen encontrandose con diversos
problemas de seguridad y salud como muestran los datos obtenidos de
determinados paises gque se exponen en €l banco de datos OIT, en la cual se hace
un estudio a los paises de £.U., Bélgica, Alemania y Reino Unido, en estos datos

figura el nimero total de casos declarados de accidentes y enfermedades
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profesionales y el costo de las indemnizaciones correspondientes, en las

industrias de productos alimenticios y bebidas'®.

Se muestra que se produjeron muchos mas accidentes y enfermedades en la
industria de productos alimenticios que en la industria de bebidas y, por
consiguiente, las indemnizaciones totales fueron muy superiores en la industria de
productos alimenticios. Sin embargo, dado que durante el periodo considerado, el
volumen de la mano de obra de la industria de bebidas representd
aproximadamente un sexto del de la industria de productos alimenticios, la
frecuencia de accidentes y enfermedades y la cuantia de la indemnizacion por

trabajador fueron superiores en la industria de bebidas.

Como conclusion de los estudios que se reportaron, se observa que la industria de
alimentos y bebidas tiene un mayor riesgo en materia de sequridad que las demas

industrias de la transformacién.

Ahora bien, hemos visto cdmo la industria embotelladora en nuestro pais tiene un
marco muy favorable para el futuro, y esta en la posibilidad de alcanzar el nive! de
precios y productividad previc a la crisis, pero también hemos visto cémo la
industria de alimentos, bebidas y tabaco, ha logrado mantener el por ciento del
FIB dentro de valores mas estables en esta (Oltima década del sigio XX que la

década inmediata anterior (B0's).

Por otro lado una comparacion entre la industria de bebidas y de alimentos nos
indica que la primera tiene salarics mas altos que esta (ltima y que hablando en
por porcentaje salarial promedio de la industria manufacturera, la industria de

to FUENTE: Programa dc Aclividadcs Sectoriales de la O1T, Incidencia de la Nueva Tecnologia y Cambios Fstructurales en las
Condiciones de Trabaja, 1999
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bebidas se encuentra con mayor porcentaje del PIB gue las demas industrias a

nivel mundial.

En materia de seguridad los reportes de la OIT sefalan que !a industria de
alimentos, bebidas y tabaco, es una de las industrias con mas accidentes en el
mundo y que esto se debe principalmente a que la industria de alimentos tiene un
alto indice de riesgo y frecuencia en accidentes y la industria de bebidas por su

parte representa un porcentaje menor.

Todo lo dicho anteriormente nos indica que la industria de Bebidas es una
industria que ofrece mayocres ventajas laborales que las demas industrias de Ia
transformacioén, y que el panorama mundial actual se encuentra en una intensa
competencia, en nuestro pais esta industria se muestra favorable para su
desarrolio, aunque en la actualidad no se han logrado los rendimientos esperados

en nuestro pais.

Por tal motivo se considera que la empresa que tengan la oportunidad de adquirir
nuevas franquicias, que sea proactiva con su mercado y que se enfoquen a
mantener precios rentables, ademas de sostener adecuadas estructuras
financieras y de costos en un ambiente de feroz competencia, sera la que

obtendra mayores resultados'’.

n Grupo Financicro Babamex-Accival, Departamiento dc Andlsis, Enero |7 del 2006, p 4
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CAPITULO DOS
2. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y LA TEORIA DE LA

INTERMEDIACION FINANCIERA.

2.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Por sistema financiero se entiende un conjunto de elementos que hacen
posible ia transferencia de los recursos internos ¢ externos entre los agentes
econdmicos de un pals, o entre éstos y los agentes de otros paises'. En forma
general los sistemas financieros tienen la funcién de ayudar con los servicios que
proporcionan a una mayor movilizacién del ahorro y a la distribucién eficiente del
crédito, ofreciendo a los ahorradores e inversionistas una gama de instrumentos
financieros adecuados a sus necesidades, lo que consiguen creando, combinando

y negociando activos de diferentes plazos, liquidez, rendimientos y riesgos?.

De acuerdo con las formas de enlace entre el ahorro e inversion, el sistema
financiero comprende cuatro subsistemas, estructurados segun io disponen las

leyes especificas de cada pais en el que se aplican. Estos subsistemas son:

1} El bancario.
2) E! de seguros e instituciones afines.
3) El de mercado de valores.

4) El de instituciones auxiliares de crédito.

¥ Oscar Levin Coppel, “El Sector Financiero en 1a promacién del Desarrolle Econémice , ¢itado por Alejandra Cabello, en su libro
“Globalizacion y Liberacion Financieras y La bolsa Mexicana de Valotes. Del Auge ala Crisis”, México 1999 p 132,

? Bance Mundial, World Debelopment Report 1989, Washington, D:C . 1989, citado por Alejandra Cabello, en su libra “Globalizacién y
Liberacién Financieras y La bolsa Mexicana de Valores Del Auge ala Crisis™, México 1999 p (32
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El mercado de valores conjunta a ahorradores e inversionistas mediante la
negociacién de titulos que representan un valor fraccional del crédito otorgado al
gobierno o a las empresas, o de contribucidn al capital corporativo®. Una definicion
propia del mercado de valores en México es que es el conjunto de entidades las
cuales permiten realizar la colocacién, emision y distribucién de valores inscritos

en el Registro Nacional de Valores e intermediarios aprobados por la BMV*.

La vinculacion entre oferentes y demandantes de fondos se reafiza mediante
intermediarios especializados, casas de bolsa, que en representacion de los
ahorradores, a quienes se les conoce cominmente como inversionistas, y de los
demandantes de fondos, quienes son los emisores de vaiores, los negocia en
instituciones especializadas que son las bolsas de valores. Las bolsas de valores
de todo el mundo son instituciones gue las sociedades establecen para su propio
beneficio, aqui los empresarios y los gobierncs obtienen recursos para financiar

sus proyectos de desarrollo.
Segun fos plazos de los valores emitidos, los mercados de valores se dividen en:

1) Mercados de dinero (corto plazo): Esta interesado en fa compra y venta de
valores de deuda gubernamentales y corporativos (vencimiento original menor
a un ario).

2) Mercados de capital (largo plazo): Trata con instrumentos de deuda y capital
en acciones comunes como bonos y acciones (vencimiento original mayor de

un afo)®.

L.os mercados de valores comprenden a su vez dos mercados complementarios:

3 Alejandra Cabello, “Globalizacién y Liberactan Financicras y La bolsa Mexicana de Valores Del Auge ala Crisis™, 1999 p £39
N Alejandra Cabello, Globalizacion y Liberacion Finanticras y La bolsa Mexicana de Valores ()] Auge ala Crisis, 1998 p 187
* James €. Van Home y John M Wachowicz. "Fundamentos de Administracion Financiera™, oclava edicion, 1994 p 27.
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a) El mercado primario de nuevas emisiones: Aqui los recursos obtenidos por
medios de la venta de nuevos valores fluye de los ahorradores finales a los

inversionistas finales en activos reales.

b) El mercado secundario (transaccion de titulos previamente emitidos
plblicamente}: Los valores existentes son comparados y vendidos, las
transacciones en estos valores ya existentes no proveen fondos adicionales

para financiar la inversién de capital.

Finalmente cabe resaltar que tos mercados de capital se dividen en mercado de
renta fija y mercado de renta variable. En el primero se negocian titulos de
endeudamiento-bonos y obligaciones, en tanto que las acciones corresponden al

mercado de renta variable,

Desde un punto de vista histérico, se considera que los mercados de valores
constituyen una altima etapa del desarrollo financiero de un pais y son el paso

obligado para el impulsar el desarrollo®.

En esta etapa se pasa del financiamiento tradicional bancario, limitado al corto
plazo y con pocas posibilidades de incrementar el capital de una empresa, a un
financiamiento flexible, basado en la compraventa de ftitulos financieros que
permiten tanto al gobierno como a las empresas endurecerse a largo plazo, y

también permiten a las empresas realizar nuevas emisiones de capital.

En suma, los mercados de valores y sus instituciones permiten que un pais

despegue al desarrollo porque ofrecen opciones de financiamiento a largo plazo,

s Alejandra Cabello. “Globalizacion y Liberacion Financieras y La bolsa Mexicana de Valores Del Auge ala Crisis™. 1999 p. 139-140
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lo gue es consistente con la vida Gtil de los proyectos de inversion, tanto

gubernamentales como empresariales.

El hecho de que en los paises en vias de desarrollo estos mercados no estén bien
desarrollados se identifica con el exceso de intervencién estatal en la economia, y
en particular en los mercados financieros. Es decir se propone la liberacion

financiera y la desregulacién de los mercados financieros’.

La formacioén de ahorro es requisito indispensable para promover el crecimiento y
la modernizacion de un pais. México estid todavia en esta via. Uno de los
elementos centrales del sistema econdémico la constituyen los bancos,
especialmente los grandes, que son los que tendran que enfrentar de manera mas

frontal la competencia de la banca internacional®.

En el medio bancarioc existen dos fuertes tendencias a nivel mundial: ia
globalizacién y la universalizacion. De la globalizacién, el mercado de cualquier
empresa lo constituye el globo terrdgqueo, por el otro lado la universalizacion,
propone que un banco pueda ofrecer todos los servicios a través de diferentes
ventanillas de fa misma institucion. En México la ley permite la integracion de
grupos para que, sino bajo una misma institucién, si bajo otra empresa de! mismo

grupo se ofrezcan estos servicios.

Esto ofrece a los grupos financieros, ventajas que no tendran los intermediarios

financieros que no estén constituidos de esta forma.

A continuacién se hara una resefia histérica de lo que ha sido hasta nuestros dias

el sistema financiero mexicano:

? Alcjandra Cabelln, “Globalizacién y Liberacion Financieras y La bolsa Mexicana de Valores el Auge a la Crisis™, 1999 P 140
8 Rosa Ma Oricaga y Eduardo Villcgas, cl tibro “La industria v las finanzas en ¢f México acual™, UAM Eztapatapa, p. 41
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2.1.1 Historia de! sistema Financiero Mexicano.

La historia del sistema Financiero Mexicano (SFM), tiene sus inicios en el
anc de 1925, con la creacidn del banco de México, los seis primeros afios de
operacion (hasta 1931), fueron muy dificiles como para que pudiera cumplir con
las funciones de Banco Central, debido a su incapacidad para acufiar moneda.

En la década de los treinta ocurrieron dos eventos que consolidaron el sistema
financiero nacional, el primero fue originado por la depresion mundial, que provoco
una disminucién en la actividad econémica y en la pérdida de oro, con esto, se
hizo ta creacién de una reforma monetaria, llamada “Ley Calles”. Esta reforma, se
basaba en la desmonetizacidn del oro, ademds prohibia el uso de este metal en

los contratos comerciales y la suspensién de monedas de plata.

Estas medidas tuvieron como efecto la reduccion en la oferta monetaria, lo que a
final de cuentas provocé una reduccion en el Producto Internc Bruto (PIB) y

consecuentemente la economia mexicana cayd en recesion”.

En 1932 se modifico esta ley, y dio paso a las nuevas leyes: Ley Monetaria, Ley
Constitutiva del Banco de México, Ley General de Instituciones de Crédito y la Ley
de Titulos de Crédito. Con estas nuevas leyes se permitié la nueva acufiacion de
monedas de plata y se sentaron las bases para un mejor sistema bancario,
ademas para el afioc de 1933 estas nuevas leyes lograron que la economia
mexicana se recuperara y permitiera otorgar mayores créditos a las actividades

productivas.

* Salvo que se indique otra fuente este spartado s¢ basa en la siguiente obra. Moralcs Flores Adridn, “El sistema Financtero Mexicano y
su relacion con 1a Pequena y Mediana Industria™, TESIS de licenciatura, Faculted de quimica UNAM, 1998 pg. 3.
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Ei segundo evento fue en 1933, afio en el cual los Estados Unidos de
Norteamérica aceptaron gue la deuda contraida por los paises europeos se
liquidara con pagos en plata, dicha deuda se presentd al término de la Primera
Guerra Mundial, esta decision tuvo malas repercusiones en México, ya que
precisamente era esta moneda la que se manejaba como curso legal, con esta
situacion y con el fin de evitar una devaluacion, se reformé la Ley Constitutiva de!
Banco de México, de esta manera se desmonetizaba la plata y en su lugar

aparecieron billetes emitidos por el Banco de México.

A finales de 1935 se tuvo que volver a formular la Ley que regia el funcionamiento
del Banco de México, asi el 28 de agosto de 1936 se expide la nueva Ley

Organica del Banco de México.

Para el afio de 1941 se hicieron dos reformas aplicadas a la nueva Ley Organica
del Banco de México y a la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares. Con esto se establecid que el sisterna bancario seria el corazon del
sistema financiero mexicano y el resto de las instituciones financieras serian

secundarias en el procesc de desarrollo econémico.

Durante los afios de 1960 a 1971el sistema bancario experimento tasas elevadas
de crecimiento, se logrd tener una penetracién mas profunda en la economia, esto
se provocd por la estabilidad macroecondmica que experimentéd la economia
mexicana durante esos afnos y por la politica que establecié el gobierno sobre las
tasas de interés (estas se encontraban ligadas con el objetivo de mantener la

estabilidad en los precios).

Esto permitié altas tasas de crecimiento en el ingreso real, y un incremento en el

ingreso per capita y en la captacion de activos no financieros, lo que dio paso a la
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entrada det sistema bancario en el financiamiento de proyectos del sector privado

y en el déficit gubernamental®.

Sin embargo a partir de 1972 la economia se enfrentd a una etapa de
inestabilidad, enfrentandose a una rigidez en su accionar. Una implicacion
inmediata en el SFM fue que el saldo real de captacion se redujera y dio como
resultado un cambio de la estructura de los depésitos a corto plazo y en moneda
extranjera. También a partir de dicho afio se cbservé un aumento del déficit
gubernamental y los recursos captados por la banca tuvieron que destinarse para
financiarlo. Los principios de los 70°s mostraron la verdadera cara de la economia
mexicana y a mediados se comenzd a recurrir al endeudamiento externc. En 1976
se marca una inflexion de la economia al devaluarse la moneda mexicana

respecto al dolar americano.

Cabe destacar que el SFM sufrié algunos cambios importantes, bajo un contexto
de crisis en el afio de 1977 se introdujeron nuevos instrumentos de captacion
como los Certificados de la Tesoreria de la Federacion y también los Petrobonos.
Sin embargo la economia se alivid gracias a las expectativas de la riqueza
petrolera. Durante los afios de 1978 a 1981, se redujeron las tasas reales de
interés, como resultado del incremento tanto de las exportaciones de petréleo
como del flujo de divisas en la economia. Pero debemos observar que la deuda
externa se dispard debido a las expectativas en el aspecto de los precios del

petrolec, que no ocurrieron,

Después del dificit afio de 1981 y de que el 1 de septiembre del mismo se
impusieran controles cambiarios y se expropiara el sistema bancario privado, en

® Morales Flores Adridn, “El sistema Financiero Mexicano y su relacitm con la Pequena y Mediana Industna”™. TESLS de licenciatura,
Facultad de quimica UNAM. 1998 pp. 4-6.
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los inicios de 1982 el gobierno no pudo financiar su déficit con créditos externos y

esto llevd a una nueva devaluacion.

El afio de 1982 es un parteaguas en la historia reciente mexicana, el 1° de
septiembre José Lopez Portillo expidid el decreto expropiatorio de la banca (lo
dejé en un vacio, ya que en ese momento no existia respaldo legal alguno que
amparara su existencia'®). Quien podia salir beneficiado era el nuevo presidente
de México, ya que a través de la banca iba a tener flexibilidad de maniobra para
captar tode el ahorro interno que México necesitaba para mantener cierta paz
social y para tratar de pagar la deuda externa a la cual ya no se iba a tener acceso
durante los afios siguientes. Debemos agregar que en realidad la nacionalizacion
bancaria fue un gran suceso, sin embargo la banca nunca operd con criterios

nacionales para la distribucion del crédito, y mas tarde se privatizo.

En marzo de 1984 la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico informé que las
empresas que la banca posefa en el momento de su nacionalizacién serian
vendidas a los antiguos accionistas de los bancos con excepcion de las empresas
directamente relacionadas con el servicio publico de banca y crédito.

De esta forma se conocieron aspectos muy importantes entre los que destacé: a)
se tenia un control importante sobre todo el SFM al ser propietarios en forma
mayoritaria via la banca, de otros intermediarios financieros, y b) ta concentracion

de capital era mayor a la supuesta, ya que unos bancos eran propietarios de otros.

En 1987 en México se establecid el pregrama “Pacto de Solidaridad Econdmica”,
el cual llamaba al sector industrial, faboral y al gobierno a cooperar en una politica

10 Esto de acuerdo a Morales Flores Adrian, “El sistema Financiero Mexicano y su relacion con la Pequeia y Mediana Industria™, TESIS
de licenciatyra, Facultad de quimica UNAM.
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monetaria restrictiva que impidiera un incremento en los precios, este ajuste tuvo

como repercusion la reduccitn del gasto corriente y det programa de privatizacion.

Asi podemos decir que de 1982-1987 la economia mexicana sufrid fuertes
reveses, pero se empieza a atacar a la alta participacion del estado. Por tanto al

mismo tiempo se comenzaren a sentar las bases de la liberalizacion.

En 1988 se eliminaron restricciones a ta banca en tres ambitos:

1) En cuanto a la limitacién de los montos de emisidén de instrumentos tasa de
interés libre, ahora los bancos podian emitir aceptaciones bancarias mas
libremente.

2) En cuanto a la fijacion de topes a las tasas de interés referentes a los
instrumentos de captacion tradicionales, los bancos podian ofrecer libremente
sus tasas; y

3) En cuanto a las actividades a las que canalizarian sus recursos.

El afio de 1988 se marco como el fin de una etapa de transicién de la politica del
estado en la economia y en la direccion del crédito a la mayor liberalizacion

econémica y financiera.

Asi a partir del afio de 1989 las autoridades decidieron reformar la mayoria de las
leyes que regutaban a los intermediarios financieros del pais, a estas reformas se
les dio el nombre de “paquete financiero”, con la aplicacién de este paguete se
buscaba que el SFM tuviera una mayor interdependencia con fos mercados

financieros internacionales.

En 19890 se promulgd la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, que se
espera que sea un antecedente de lo que sera la Banca Universal en México, una
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banca que permita que un banco universal ofrezca todos los servicios financieros

existentes!’,

Como en el afio de 1989, en 1993 se puso a consideracién una serie de
modificaciones a algunas instituciones que forman el SFM. Dichos ordenamientos
se les llamé “paquete financiero”, que tenia por objeta promover la competitividad
de los distintos intermediarios financieros al permitirtes la realizacion de nuevas

operaciones y desregular algunas de sus actividades.

Como consecuencia de la privatizacion de ta banca y de la desregularizacién del
SFM, se multiplicaron las operaciones de ahorro y financiamiento aumentando asi
la gama de operaciones en fo referente a los mercados de dinero y capital, el
déficit publico se enfocod en el menor uso del mercado de dinero como fuente de

financiamiento?.

En noviembre de 1891, las autoridades decidieron utilizar upna banda de
fluctuacién para el tipo de cambio. Como resultado de este programa, la inflacidn
cayd de 159% a 3% en 1993, reduciendo el déficit fiscal e incrementando el ahorro
financiero, con esto se impulsaba hacia la recuperacion y un crecimiento. Aparecia

un fuerte boom econémico y financiero que sin embargo no pudo ser sostenido.

Asi debemos destacar los analisis de Alejandra Cabello que seriala que este
crecimiento pudo ser facilmente inducido por lo que fue de caracter de corto plazo

y la economia muy pronto mostraria su verdadera naturaleza.

"' Rosa Ma. Orteaga y Eduardo Villegas, libro “La Industria y ias Finanzas en el México aciual™. UAM [zizpalapa, pp. 4547
2 parg mayor informacién del periodo de 1989-1994 véase Alejandra Cabello, su libre “Globalizacion y Liberacidn Financieras y La
Bolsa Mexicana de Valores. Del Auge a la Crisis™. 1999, pg 85997
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En este mismo afo, 1993, hube una reforma legal al mercado de valores
mexicano, en el cual se sefialé como objetivos principales; su sana y eficiente
funcionamiento, su adecuacion a las nuevas condiciones econdmicas y financieras

y su articulacion con las funciones del sistema bancario.

El proceso emprendido para alentar el Mercado de Valores (MV) centralmente se
basd:

1) Eliminar una serie de leyes que inhibian su desarrollo.

2) Crear un cuerpo legal que promueva su crecimiento, asi como las exigencias
de transparencia e informacién y proteccion contra el riesgo.

3) Promover su crecimiento y eficiencia.

4) Fomentar decididamente su apertura para acceder, pro medio de los valores
que ofrece, a la inversion y a fuentes de financiamiento gubernamental mas
sano.

El fomento al Mercado de Valores de México se centrd en la apertura a la

inversion externa y en la creacidon de nueveos instrumentos que se sumen a fa

intermediaciéon bancaria para apoyar el crecimiento de! ahorro y la inversion
productiva, previendo una alta participacién de los grupos privados como emisores

de instrumentos financieros para la captacién de la Inversion Extranjera (IE).

La verdadera naturaleza de la economia se mostré en el afio de 1994 que se
conjugaron a los factores externos de la recuperacion industrial y el incremento de
las tasas de interés en el resto del mundo. En lo interno el surgimientoc del Ejército
Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN), el secuestro de uno de los mas

importantes banqueros de México y principalmente el asesinato del candidato a la
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presidencia el Sr. Luis Donaldo Colosio”, mostraron igualmente la naturaleza de

la vida politica en México.

El resultado de estos acontecimientos cred un ambiente inestable y se provocé un
decremento en las reservas del pais, asi la tasa real de interés se increment6 y
causé problemas al sistema financiero y a los deudores. En consecuencia de los
eventos anteriores, se presento una alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales, lo cual concluyd con la devaluacian de la moneda, originando que

las reservas del pais aicanzaran bajos niveles.

La caida en {a actividad econdmica, el incremento en las tasas de interés, la
depreciacion en el tipo de cambio y la alta tasa de inflacion fueron superiores a las
medidas tormadas por el plan econdmico, por consiguiente se tomaron nuevas

medidas para fortalecer el programa.

Para combatir la crisis econémica se tomaron medidas de volver a recuperar la
estabilidad, el plan econémico fue “Acuerdo de Unidad para Superar la

Emergencia Econdmica”,

En 19385 se crearon diversos programas y acuerdos para enfrentar la crisis, formé
la "Alianza para la Recuperacién Econémica” (ARE). Este programa estimulaba la
recuperacion del empleo asi como proponia las bases para la recuperacién
econdmica a través del crecimiento del consumo, [a inversion y las exportaciones.

Tiempo después se formd el PRONAFIDE, e cual es un programa que busca
fortalecer las fuentes de financiamiento de desarrollo y trata de aumentar ia

eficiencia de la inversion, tanto pablica como privada. De igual forma trata de

13 Morales Flores Adrifn, “El sistema Financiero Mexicano y su setacién con la Pequeda y Mediana Irdusina™, TESIS. 1998 pg 10
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obtener mayores y mejores recursos que se aplique y ayuden a! crecimiento de la

pequefia y mediana empresa'®.

Asimismo frata de lograr niveles de inversion superiores al 25% del PIB para el
afio 2000, bajo un ambiente estable, ademas tiene otros cuatro propositos que

podemos mencionar:

1) Promover el ahorro del sector privado.
2) Consolidar ef ahorro publico.
3) Aprovechar el ahorro externo siendo este complemento del ahorro interno.

4) Fortalecer y modernizar el SFM.

Sin embargo este programa que comenzd su aplicacion desde 1997 no ha
solucionado del todo las carencias de la economia del pais. Algunos analistas
indican que el ahorro plblico no se ha consolidado, en parte por que el gobierno
tiene gastos excesivos y porque factores externos obligan a esté a que sus
ingresos disminuyan, Alejandra Cabello no evita pensar asi, ya que mas bien
encuentra las causas en una politica de financiamiento del desarrollo parcial con
reformas financieras desordenadas, y con una carente vision de planear la
apertura y la liberalizacién. Lo que también resulto contradictorioc a los pasos

indicados por el gobierne.

Lo que es un hecho es que hasta la fecha el ahorro externo no es un complemento
del ahorro interno, ha venido solo a corto plazo (inducido con el ofrecimiento de

altas ganancias).

" Morales Flores Adrisn, “El sistema Financieto Mexicano y Su rtlacién con la Pequeda y Mcdiana Industria™. TESIS, 1998 pg 14
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Ante el panorama que enfrentaria México dentro de la economia globalizada y
dentro de ia necesidad de financiar un crecimiento econémico sostenide y estable,
se hizo visible la necesidad de renovar el SFM. Se considerd por tanto, en primer
lugar, un SF con libertad de maniobra (mas liberalizado), para que pueda atender
a los nuevos requerimientos tanto para la captacion del ahorro, como para ofrecer

un mayor nimero de opciones para el financiamiento de empresas.

Se pretendié también un sistema financiere mas actualizado o moderne que sea
capaz de reducir los costos de la intermediacion financiera, asi como también un
sistema mas interconectado con los mercados internacionales lo que
proporcionara una mayor posibilidad de realizar negocios a nive! internacional, y
que la competencia conllevara una disminucion en los costos de intermediacién.
Finalmente un SF que vaya acorde con la politica econémica’®. Como dijimos esto

solo quedo en buenos deseos.

Sin embargo de lo anterior, se desprendié un programa profundo de reforma det
SFM, las instituciones financieras se modificaron en por lo menos las siguientes

cinco areas:

1) Liberalizacion Financiera: Sustitucién de un sistema basado en la combinacion
de restricciones cuantitativas al crédito y tasas de interés reguladas, por otro
en el cual la politica monetaria se lleve a cabo principalmente a través de
operaciones de mercado abierto, y en el cual se permita que las tasas de

interés respondan de manera mas rapida a los chogues internos y externos.

2) Innovacion financiera: La creacién de instrumentos que hagan posible que la

gente se proteja contra la inflacién y la incertidumbre cambiaria.

s Edgar Andriopulos, “Reformas ol Sistema Bancario y Mercado de Valores en el Financiamicnto de la Economia Mexicana 1939-
1994, TES1S, Fac. de cconomia, 1997 p.55-36
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3) Fortalecimiento de los intermediarios financieros: Adopcion de medidas que
permitan a las instituciones financieras captar con un mayor ndmero de
clientes y darles acceso a una variedad de servicios al menor costo posible,

manteniendo af mismo tiempo su propia salud financiera,
4) Privatizacion de la banca comercial,

5) Financiamiento del déficit gubernamental: en lugar de sustituri el
financiamiento a través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del
Banco Central, el gobierno debe financiarse mediante mayor colocacion de

instrumentos de deuda no inflacionarios en los mercados de crédito’®.

Como se comentd, una de las acciones a realizar era la de desregular y liberalizar
al SF y es por eso que mas adelante hablaremos de la liberalizacién financiera.

Aunque ha comenzado la modernizacion del sector financiero que se refleja en las
operaciones, el uso de nuevos instrumentos financieros, asi como por la
desregulacion, se tienen errores en la canalizacion de recursos, por que solo las
grandes industrias obtienen beneficios mientras que la pequefia y mediana

industria, tiene una presencia para su financiamiento en el SFM.

Sin embargo el sistema financiero desempefia un papel fundamental en la
generacion del crecimiento econdmico, captando en gran parte el ahorro de la
sociedad, y canalizandolo hacia inversiones productivas. Esto se profundiza en la
siguiente seccién su labor incluye la diversificacion de los riesgos y una correcta

asignacion del capital, ya que asi contribuye a un mejor desarrollo del sector

1 Aspe Armella Pedro. Eb el libro “El camino mexicano de la Transformacién Econdmica™ p. 73-74

54




SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

productivo. Pero esto es el “debe ser”, lo que marca la teoria, por tanto deberian
emprenderse reformas profundas a nuestro SFM con un perfecto plan de su
modernizacién, atendiendo etapas y abriendo su abanico para tener un mayor

alcance entre todo tipo de empresas.

2.1.2 Importancia del Sector Financiero en la Economia de México.

El sistema financiero juega un papel muy importante en el crecimiento
econdmice nacional, captando gran parte del ahorro de la sociedad, vy
canalizandolo hacia inversiones que puedan ser productivas para la sociedad, su
labor incluye la correcta diversificacion de los riesgos y una correcta asignacion
del capital, ya que asi contribuye a un mejor desarrollo del sector productivo.
Como hemos indicado este sector incluye a la industria de la transformacion, que
a su vez incluye a la industria de bebidas, que es la industria que nos interesa, por

que es el objetivo de Oeste trabajo’.

Actualmente se tiene un interés en apoyar la politica gque promueve el
fortalecimiento del ahorro al pablico, en el control de gasto cofriente y en la
consolidacion de ingresos estables. Por tanto se espera que una vez que el ahorro
publico se amplie, se lograra impulsar también el ahorro privado y un sano
financiamiento de la inversion publica. Pero para lograr este objetivo el SFM debe

ser objeto de un fuerte saneamiento financiero.

El sector publico genera un ahorro que se destina, principalmente, a la inversion
de infraestructura, de forma tal que lo que se persigue es aumentar la capacidad
instalada de la economia, trata de ser un impulso vy un soporte mas para las

inversiones privadas. Pero ante las tendencias actuales de privatizacion la

" Por tanto si el sector productivo es desatendido, tambiéa to son todos y cada uno de los secteres que lo conforman
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participacién del estado es cada vez menar en la direccion del crédito. El SFM
privatizado sélo vela por un grupo empresarial y olvida los proyectos de largo

plazo.

En este escenario también se dio la apertura externa inversién que no resultd
productiva y mas bien nefasta. Enia situacion actual que vive el pais, es necesario
que el uso complementario del ahorro externo, sea dirigido a inversiones
productivas, de manera tal que se evite el retiro de capitales del exterior, que

pondria en peligro el crecimiento economico y la estabilidad financiera'’.

Nuevamente reiteramos que el SFM es muy importante dentro del pais, por que si
funciona de manera adecuada se captaran adecuadamente recursos, que
benefician a empresarios, los cuales necesitan crédito para proyectos futuros, este
financiamiento es el que fomenta el desarrollo industrial del pais. La politica
privatizadora y de apertura externa, que son los elementos cenirales de la
modernizacion del SFM y su liberalizacion debera ser repensada en funcion de

esta importancia.

Por eso es que entre los analistas hay preocupacién y se dan diversas opiniones
que cuestionan el pape! del SFM, por ejemplo Calderén Madrid y Morales Flores
Adrian indican que en los titimos afios el Sistema Financiero no ha sido lo
suficientemente capaz de fomentar el ahorro interno y externo’®'®, demostrando
que el ahorro total de la economia no ha tenido una tendencia creciente y que
también el ahorro no se ha sabide canalizar hacia inversiones estables las cuales

ayudarian al pais a lograr un mayor desarrolio.

"7 Morales Ftores Adridn, “El sistema Financieto Mexicano y su relacion con la Pequefia y Mediana Industria™, TESIS, 1998 pp. 19-20
"™ José Angel Caldeséin Madrid, “Explicaciones de la Caida del Aherro en México desde Tres Peespectivas™, Colegio de México. 1998

pp.5-14
" Morales Flores Adrin, “El si Financiero Mexicano y su refacitn con Ia Pequefa y Mediana Industria, TESIS, 1998 pp 22-23
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En la siguiente tabla se observa que el PIB no ha tenido una tendencia creciente
definida e incluso en ciertos afios ha sido negativo. Lo que indica que la economia
es muy irregular en su crecimiento desde 1996 y también se observa una

tendencia a empeorar.

TABLA 21.2.1

PRODUCTO INTERNQ BRUTO {Anual).

A precios de 1993. Variacién Porcentual
1991 4.3
1992 39
1993 2.2
1994 3.8
1995 4.4
1996 3.2
1997 6.2
1998 5.9
1999 2.8

FUENTE: INEGI. Sistema de cuentas nacionales de México

Por lo antes mencionado es como se llega a determinar que el sistema financiero
mexicano debe cambiar sus politicas para poder conseguir un crecimiento en el
ahorro, en el financiamiento y en el PIB. Sin embargo su desregulacion
desordenada y su falta de planeacion que solo se limita a seguir lineamientos
marcados en el Plan Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 y el
Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, dan cuenta de la falta de vigor para hacer

e implantar la politica publica del financiamiento del desarrollo.

Sin embargo es un hecho que el SFM ha sufrido reformas estructurales muy
intensas. Su actual estructura la mostramos en la figura 2.1.2.2. Debemos
destacar que nuevos intermediarios financieros aparecen asi como también

nuevas autoridades de sancién y supervision. EI SFM se ha transformado
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legalmente para dar autonomia de gestién a los intermediarios financieros sin que

las autoridades gubemamentales les indiquen qué hacen sus recursos financieros,

Ante todo la modernizacion del SFM ha significado menor participacion del estado,

mas iniciativa privada, desregulacion financiera, y apertura al exterior”.

* Coma indicamos, ms adslante tratamos la desregulacion det SFM.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO',

[ Secretarla de Hacienda y Crédito Pablico.

FIGURA 2121

.

Bance de México.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. l l

Comisién Nacional de Sequros y Fianzas.

l Comisién Nacional de Seguro para el Retiro.

INSTITUCIONES FINANCIERAS

Grupos
Financieros

Instituciones
de Créditc

Mercado de
Valores

Otros Intermediarios Financieros

28 Compalfitas

50 Bancos comerciales

Bolsa de Valores

61 Compafilas de

166 Uniones de crédito

tenedoras 1418 son filiales) segures
28 Compahias 24 Casas de Bolsa 26 Almacenes de 21 Compadfilas de
tenedoras depdsito 2/ fianzas 5/

28 Compaflas
ternadoras

316 Sociedades de
Inversién

37 Arrendadoras
financieras 3/

30 Casa de cambio 6/

1/ De 108 cuales 13 estan intervenidos por la CNBV

2 De 'os cuales 2 estdn :nterven:des por la CNBY

3/ De los cuales 1 estd intervenida por la CNBY

4/ De los cuales 2 estan intervencdos por la CNBV
5/ De los cuales 3 estan intervenidos por l[a CNBY
6/ De los cuales 1 estd interven:do por la CNBV

7/ De los cuales 7 estan intervenidos por la CNBY

" tuente Anuaro de BANXICU 1999 [elormacion a Diciembie de 1999

13 Sociedades de
Iaversidn
especializadas fondos
para el retire

12 Sociedades de
ahorro y préstamo

27 Ernpresas de
factoraje 7/

23 Sociedades de objeto
iimitade

2 Buros de Crédito

CNBV- Comision Nacicnal Bancaria y de Valores.
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2.2 INTERMEDIACION FINANCIERA.,

En diversos grados todas las empresas mercantiles operan dentro del
sistema financiero, el cual cuenta con cierto nimero de instituciones y mercados
los cuales dan servicio a empresas de negocios, a gobiernos e individuos. Cuando
una empresa invierte temporalmente fondos en valores que son negociables, tiene

que tener un contacto de manera directa con los mercados financieros.

La mayor parte de las empresas utilizan mercados financieros para financiar sus
inversiones en activos, los activos financieros existen en una economia debido a
que los ahorros de ias diversas personas, empresas o gobiernos difieren de su
inversién en activos reales (como son casas, edificios, equipos, inventarios y

bienes duraderos).

El activo financiero se crea sélo cuando la inversién de una unidad econdmica en
activos reales excede sus ahorros y financia este exceso tomando préstamos o
emitiendo valores de capital, esto trae como consecuencia que ofra unidad

econémica tiene que estar dispuesta a prestar®.

El objetivo de los mercados financieros en una economia es asignar los ahorros
de manera eficiente a los usuarios finales. Los mercados financieros no son
lugares fisicos sino que son mecanismos de canalizacion de los ahorros en activos

reales a los inversionistas finales, obsérvese la figura 2.2.1.

® James C. Van Home y John M Wachowicz. “Fundamentos de Administracion Financiera”™, octava edicion, 1994 pp 25-27.
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FIGURA 2.2.1
INVERSION
ol - Negocios
- Gobiemo -
- Familias
F 3
CORREDORES
FINANCIEROS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
- Banqueros de ¢ )
inversién - Bancos comerciales
- Banqueros de )
hipoteca - Instituciones de ahorros
5/ - Compaiiias de seguros
MERCADO - Fondos de Pensioén
SECUNDARIO ‘
- Compaiilas financieras
- Bolsas de o
valores - Fondos de Participacion
- Mercado OTC en utifidades
A
4
h 4
AHORROS
- Familias
- Negocios
- Gobierno

De la figura 2.2.1 solamente el mercado secundario, los intermediarios financieros

y los corredores financieros son las instituciones claves que realzan los fiujos de

fondos.
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Para las grandes empresas resulta indispensable tener acceso frecuente al
ambiente financiero; las empresas pequefias en cambio lo hacen con menos

frecuencia?',

Los mercados financieros {mercados de valores) pueden dividirse en dos clases, y
estos a su vez en ofros dos mercados complementarios, esto fue mencionado en

el punto anterior.

Lo dicho en el inicio del apartado anterior da un preambulo y un marco de
referencia de lo que es la intermediacion financiera; la intermediacion financiera es
el procese en el que los ahorradores depositan sus fondos con los intermediarios
financieros en vez de comprar directamente acciones y bonos, y permiten que los
intermediarios hagan el préstamo a los inversionistas finales; la intermediacion
financiera reconcilia las diferentes necesidades financieras de los inversionistas y
a los ahorradores. Este proceso implica que los intermediarios financieros

optimizan la transformacion del ahorro en inversién,

Entendemos por intermediarios financieros a las instituciones financieras que
captan dinero de los ahorradores y que utilizan estos fondos para hacer préstamos
y otras inversiones financieras, usando su propio nombre®. Estos intermediarios
se encuentran entre los prestatarios y los prestamistas finales {como se dijo arriba)

transformando las reclamaciones directas en otras indirectas.

Algunos intermediarios reciben los depésitos de ahorros y prestan este dinero a

sus clientes; otros aceptan los ahorros y luego los invierten en activos, como

2 L awrence J. Gitman, cn el libro “Fundamentos en Administracién Financiera™. 1996 p s
2 Definicidn dada por James C. Van Home y John M. Wachowicz, “Fundamentos de Ad i6n Fisiancicra™. octava edicion, 1994
p 27
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bienes raices, acciones o bonos que les producen utilidades, y otros mas prestan

e invierten sumas de.dinero®,

Los intermediarios ofrecen a los ahorradores una gran gama de posibles
combinaciones de riesgo, madurez, rendimiento y liquidez, que de otra forma no
se encontrarian o no estarian disponibles si las empresas tuvieran que ofrecer su
dinero a los inversionistas de manera directa. La intermediacién reduce el costo
del dinero para los prestatarios porque los intermediarios financieros captan
ventajosamente el ahorro, recolectan y evaltlan la informacion acerca de los
sujetos de crédito, y en general pueden reducir costos al especializarse en la
negociacidn, contabilizacion y recoleccion de informacidn, asi como en la

asignacion de créditos.

En consecuencia los intermediarios financieros apoyan las compras de activos
tangibles de los inversicnistas, ofreciendo costos mas bajos y mejores términos a
los que ellos se enfrentarian si tuvieran que recurrir directamente a los

ahorradores (es decir, sin la intervencién de los intermediarios financieros).

En este proceso complejo de ahorro-inversion capitalista, la intermediacion
financiera es una funcién sectorial que surge para satisfacer las necesidades vy los
intereses financieros de los distintos sectores, grupos y regiones que conforman

una economia.

Un sistema economico {capitalista) se compane de dos tipos de grupos:

1) Unidades de gasto.
2) Los intermediarios financieros.

¥ | awrence 1 Gitman, on ¢ libro “Fundamentos en Administracion Financicra™. 1996 p. 56.
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El primer grupo representa a los agentes economicos que le dan dinamica al
proceso de oferta y demanda de bienes y servicios, y el segundo a las

instituciones que concentran sus actividades en las transacciones financieras.
Las unidades de gasto se pueden clasificar en tres categorias:

1) Unidades de gasto de consumidores familiares o individuales.
2) Unidades de gasto empresariales.
3} Las unidades de gasto gubernamentales.

En general se considera como unidades de gasto superavitarias a los grupos
familiares y como deftcitarias a las empresas y al gobierno, porque ambos deben

recurrir al financiamiento externo.

El sector financiero contribuye al crecimiento de un pais y a sus instituciones
privadas. Al especializarse en la intermediacién entre el ahorro y la inversién, este
tipo de instituciones (no financieras) pueden especializarse en la produccidn vy
distribucién de bienes tangibles sin tener que comprometer sus estasos recursos

a la consecucion directa de recursos financieros.

La intermediacion financiera permite, por tanto, un mayor grado de especializacion
y de la divisién de trabajo entre los diferentes agentes de una economia. Una
caracteristica de las economias modernas se refiere al hecho de que la mayoria
de las decisiones de ahorro se realizan independientemente de las decisiones de

inversién, tales como la compra de activos fisicos y de nuevas tecnologias.

Por otro lado, los inversionistas, que son primordialmente las empresas, compran

y utilizan los activos fisicos tangibles para facilitar la produccion de bienes y
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servicios. Estas empresas piden prestado utilizando instrumentos financieros

creados por los intermediarios.

De esta manera, las empresas pueden intervenir mas alla de sus posibilidades y

asi poder crecer mas alla de lo que sus recursos internos les permitirian.

Las empresas tienen basicamente cinco formas de adquirir financiamiento para

llevar a cabo sus inversiones (a largo plazo):

1} Utilizando los recursos que generen intemamente (principalmente las utilidades
y otros ingresos extraordinarios).

2) Emitiendo valores (primarios), distribuyéndolos sin el concurso de la
intermediacion financiera.

3) Contratando endeudamiento bancario.

4} Emitiendo valores de endeudamiento, de corto plaze (papel comercial), o de
largo plazo {bonos y obligaciones}, buscando su colocacion con el apoyo de ios
intermediarios bursétiles nacionales o internacionales.

5) Emitiendo suscripciones adicicnales de capital en los mercados financieros

nacionales (esto es, emitiendo acciones).

De estas formas las dos primeras son limitadas, el primer caso por que una
organizacion puede intervenir sdlo en la medida en que estos recursos internos
disponibles se lo permiten, y no podra crecer mas alla del limite de estos recursos.
En el segundo caso, la opcidon de la transaccién financiera directa entre
ahorradores e inversionistas no permite que la empresa obtenga los créditos de
acuerdo con lo que exigen sus distintas necesidades de financiamiento en los

diversos proyectos que se quieran emprender.
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Al recurrir al financiamiento bancario se amplian las oportunidades de
financiamiento de la empresa, pero verdaderamente su alcance se limita al corto
plazo pues dada la naturaleza del crédito bancario dichos recursos deben ser

destinados al manejo del capital en giro.

Finalmente, las dos Gltimas opciones de financiamiento son las que
verdaderamente amplian las oportunidades de inversion de la empresa. Los
mercados financieros, concretamente en los mercados de capital se ofrecen
diversas formas de titulacion para la adquisicién de fondos a largo plazo por parte

de las empresas.

Un aspecto que enfatiza atin mas la importancia de la intermediacion financiera y
su contribucién al desarrollo econdmico de un pais, se refiere a que |a promocién

del ahorro ayuda a prevenir el sobre consumo de la poblacion®.
2.2.1 Intermediarios Financieros®,

Los intermediarios financieros pueden ser divididos en monetarios, no
monetarios y bursatiles, los intermediarios financieros monetarios se diferencian
de los no monetarios en que los primeros (banca comercial} tienen al medio de
cambio, el dinero, como parte de sus obligaciones (sus pasivos); mientras que los
intermediarios  financieros no monetarios (bancos mutualistas de ahorro,
compariias de seguros, banca de inversion y fomento) no tienen como pasivo al
dinero, pero cuentan con todo tipo de valores para llevar a cabo la intermediacion

financiera. Sus actividades y forma de regulacion son diferentes.

* Alejandra Cabello, “Globatizacién y Liberacion Financiers y La bolsa Mexicana de Valores el Auge a la Crisss™, 1999 pp 136-

138,
2 Egta seccion se basa cn el libro de Alejandra Cabello, “Globalizacién y Liberacidn Financieras v La bolsa Mevicana de Valeres Del

Auge a la Crisis™, 1999
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Los intermediarios financieros monetarios reciben en deposito los excedentes de
las unidades superavitarias, generalmente en forma de depositos a la vista o
depdsitos a plazo, por lo que estan sujetos a la politica monetaria por la banca
central (en su regulacién también puede intervenir algun organismo especializado

como la comision bancaria, superintendencia bancaria, etc.).

Los depdsitos a la vista y a plazo pueden ser utilizados para la creacién del crédito
bancario, que en general conforma la mayor parte de la formacion interna de
capital de un pais. En México, hacia 1982 el sistema bancario manejaba 93.1% de
los recursos concentrados en el total de los intermediarios financieros; hacia 1994

esa concentracion fue de 75% de total del sistema Financiero Mexicano.

Los intermediarios financieros no monetarios prestan otro tipo de servicios y en
general ofrecen una variedad de valores, estan regulados por organismos
especializados de la autoridad hacendaria (comisiones de seguros, agencias
regulatorias especiales segln el tipo de intermediarios).

Un ejemplo claro de este tipo de intermediarios financieros lo representan las
compafias de seguros de vida, en esto, el cliente se compromete a realizar pagos
pericdicos a 'a aseguradora; y esta Ultima se compromete a hacer un pago
determinado a los beneficiarios del cliente en caso de que éste perdiera la vida
dentro de los supuestos contratados, con los recursos que la compafia
aseguradora recibe de sus diversos clientes, ésta puede otorgar préstamos

directos a las unidades de gastos deficitarias,
Los intermediarios bursatiles son una categoria aparte. Los valores que eilos

crean y negocian primordialmente se convierten en capital empresarial o

endeudamiento de las empresas o el gobierno.
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Otros titulos son los derivados, que sirven de derechos contingenciales sobre
otros titulos de referencia, por ejemplo sobre acciones, o sea, sobre el capital de la
empresa. Son también importantes como instrumentos de cobertura para el riesgo,
o simplemente instrumentos de inversién o especulacién para los inversionistas

financieros en general.

De todos modos, estos intermediarios son muy importantes porque su
especializacion en la negociacién de valores en los mercados da la oportunidad a
los grupos deficitarios de allegarse de recursos frescos (emisiones de capital o
deuda) cuando los necesitan para apoyar sus inversiones o reestructurar sus

endeudamientos.

Como los valores bursatiles no son propios pasivos (como lo son depdésitos para la
banca o las primas de las companias de seguros), su regulacion queda fuera de
las autoridades monetarias, sus actividades son reguladas por organismos
especializados de la autoridad hacendaria: comisiones de valores, comisiones de

futuros, etcétera®.

» Alejandra Cabello. “Globalizacidn y Liberacion Financieras y La balsa Mexicana de Valores Del Auge ala Crasis” 1999 p 134135
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2.3 LIBERALIZACION FINANCIERA.

Se considera que la profundizacion financiera es mayor y asigna
eficientemente los recursos mientras menores sean las restricciones a los
mercados. De ahi que consistentemente se recomiende la liberalizacion financiera
a los paises en vias de desarrollo, pues la intervencidn estatal, identificada como

“represion financiera” reduce el incremento y la eficiencia del sector financiero® .

Hay dos significados distintos de la liberalizacién®: primero, el paso del uso de
restricciones cuantitativas a la intervenciéon en los precios; segundo, el
movimiento hacia una economia de creciente laissez-faire, con mencres

intervenciones de cualquier tipo.

La Liberalizacion Financiera surgié tempranamente en los principios desarrollades
para hacer frente a los grandes desequilibrios en la economia internacional, que
se evidenciaron en los 60°s. Estos se reflejaron, entre ofros indicadores, en las
cuentas fiscales y comerciales de los principales paises industrializados y en los

niveles de endeudamiento de [a economia de E.U..

En el marco de estos grandes desajustes en la economia internacional, se
acrecentaron las tendencias hacia la liberalizacion y la apertura de los mercados®®,
asi como la coordinacion de politica macroeconomica entre los paises industriales.
Por ejemplo los que pertenecen a la OCDE y entre los que conforman el grupo de
los siete (E.U., Canada, Inglaterra, tafia, Alemania y Japon).

27 Alejandra Cabello, "Globalizacion y Liberacien Financicras y 1.a bolsaMexicana de Valores. Del Aupe a la Crisis™. 1999, p. 138
B a0 Krueger, “How 1o Liberalize a Small, Open Economy™, Nueva York, 1986 p. 18
2 Lcon Bendesky y Victor Manuel Godinez, cn el Libro **Liberalizacidn financicra en Chile, Corea y Espahta™, 1991 p 3.5
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Las explicaciones ofrecidas para la modernizacion financiera se derivan de la
teoria de la liberalizaciéon financiera (LF), se afirma que la LF promueve la
eficiencia de las instituciones financieras domésticas con el debido
apalancamiento institucional y del capital externo para acrecentar los recursos
financieros y dar viabilidad a mayores niveles de ahorro e inversion para incentivar
el crecimiento econdmico, y por tanto, una mayor generacion de empleos y una

mejor distribucién de la riqueza®®,

Bl impulso a las politicas de liberalizacion financiera no es nuevo. Los
planteamientos de la liberalizacion financiera parten de una critica de las formas
tradicionales de financiamiento seguidas en los paises en vias de desarrollo
(deuda externa, subsidios gubemamentales), se plantea la necesidad de
desarrollar los mercados nacionales de capital, asi como revisar las politicas
monetaria y financiera que los gobiernos habian practicado hasta esa fecha, a fin

de asignar mejor los recursos para el desarrolio.

Esta teoria sefiala que en estos paises existe una insuficiente generacion de
ahorro y la existencia de mercados financieres de deficiente desarrollo, en un

ambiente de “represion financiera”.

La propuesta, a partir de este diagnoéstico, consiste en dirigir politicas publicas
financieras para incrementar el ahorro y acelerar el procesc de acumulacion de
capital, terminar con la represion y dar lugar a la liberalizacién financiera basada
en el mercado.

Acerca de la represion financiera la teoria ofrece, en un lenguaje eminentemente
economico y financiero, explicaciones para eliminar la represién y dar paso a la

liberalizacion financiera.

o Leon Bendesky y Victor Manuc! Godincez, en cl libro “Liberalizacién (inanciera cn Chile, Corea v Espafia™, 1991 p 6
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Sostiene que las politicas de control sobre las tasas de interés, a imposicion de
encajes legales y la asignacion directa del crédito a sectores prioritarios por parte
de las agencias gubernamentales, provocan efectos negativos en la generacion
del ahorro, por lo que la teoria plantea la necesidad de terminar la represion
financiera y dar paso al mercado, sobre el que debe caer la responsabilidad de

asignar los recursos del ahorro hacia las mejores posibilidades de inversion.

Lo que a su vez provocaria estimular el crecimiento econdmico, reducir el

desempleo y lograr una mejor distribucion del ingreso.

En la actualidad, la tendencia a la liberalizacién es muy notoria en el campo
financiero, en el que se han modificado en forma mas rapida las normas de
funcionamiento institucional, se ha desatado un dinamico proceso de innovaciones
y se ha expandido continuamente el volumen y la extension geografica de las

operaciones.

La liberalizacion de las acfividades financieras es acompafiada por una marcada
tendencia hacia la globalizacion, fenoémeno que describe el proceso de
reestructuracion de los mercados como consecuencia de Jas transformaciones del
funcionamiento de las economias, de la desreglamentacion, de los cambios

tecnolégicos y de! acelerado impulso de las innovaciones financieras®'.

Los paises en vias de desarrollo se alinearon a dichos principios de globalizacién
y liberalizacion financiera, en México se adoptaron abiertamente los
planteamientos tedricos de la liberalizacion financiera, principalmente a partir de
1988. Se adoptaron politicas de liberalizacion y desregulacion financiera

" esn Rendesky y Victor Manuel Godinez, en el libro “Liberalizacion financicra en Chile, Corea y Espana™, 1991 p 7
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encaminadas a privilegiar los mercados aduciendo una profunda decepcion de la

intervencion estatal en las actividades financieras nacionales’.

Al sector financiero se le identifica como descapitalizado, técnicamente insolvente
e ineficiente en la asignacidn de recursos. Asi en la década de 1980, siguen
siendo las tendencias mundiales en México también se comenzaron a plantear
“las nuevas reglas del juego” esto es, un proceso de reconformacion regulatoria

{cambios a toda la ley econémica y financiera mexicana).

En este contexto, la desregulacion financiera en México fue concebida como el pro
quid de la eficiencia financiera, al eliminar la normatividad que distorsionaba a los
mercados financieros. En relacion con el Mercado de Valores se concibio a la
desregulacion financiera como el mecanismo necesario para promover su
desarrollo por el financiamiento a largo plazo que este mercado puede proveer a

la inversion productiva.

Es decir, en México se adoptd el liberalismo financiero, concentrado a partir de

profundas y aceleradas modificaciones a toda la ley financiera.

Las decisiones publicas de desregulacién para modificar al Sistema Financiero
Mexicano (SFM) fueron aplicadas sin una adecuada planeacidn sobre los pasos y
tiempos a seguirse. Inicialmente se obtuvieron resultados favorables pero que no
pudieron ser sostenidos.

La desregulacion del SFM resulto ser una estrategia distorsionada, fragmentada y
limitada en sus alcances sociales. En 1989 se llevo a cabo un fuerte proceso de
reforma al marco institucional del sistema financiero. La meta era alentar un mejor

funcionamiento de los mercados de dinero y de capital, induciendo un aumento de

° Esta parte del caso e México se basaen el hibro de Alejandra Cabello, “Globalizacitn y Liberacion Financieras 3 La bolsa Mexicana
de Valores. Del Auge a la Crisis™, 1999
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su competitividad y eficiencia, asi como promover su integracion a los mercados

internacionales.

2 Alejandra Cabello, “Globalizacion y Liberacién Financicras y La bolsa Mexicana de Valores. Del Auge a la Crisis™. 1999, p. 14]-142,
213-215

73




ANALISIS FINANCIERO

CAPITULO TRES.
3. EL ANALISIS FINANCIERO Y LAS RAZONES FINANCIERAS.

3.1 HERRAMIENTAS DE ANALISIS FINANCIERO.

Para entender las herramientas utilizadas en el analisis financiero, primero
es necesario que definamos que es el analisis financiero: es una herramienta o
técnica que se aplica para la evaluacion historica de un organismo social, piblico

o privado,

El método de analisis como técnica aplicable a la interpretacion, muestra “el orden
que se sigue para separar y conocer los elementos tanto descriptivos como

numéricos que integran el contenido de los estados financieros™.

El andlisis financiere incluye en si el uso de diversos estados financieros, que
presentan los activos y pasivos de una empresa mercantil en un momento en el
tiempo, por lo general, al final de un afo o de un trimestre. A esta presentacion de
los estados financieros se conoce como balance general, por otra parte el estado
de resultados presenta los ingresos y los gastos de la empresa para un periodo

particular del tiempo, por lo general tambien de un afo o de un trimestre,

Por un lado el balance general nos dice la posicion financiera de fa empresa,
mientras que el estado de resultados presenta un resumen de su rentabilidad a

través de un periodo de tiempo?.

! Abraham Perdomo Moteno, “Elementos Basicos de Administracién Financiera™, Ed ECAFSA, p 49-51
? James C Van Home y John M Wachowicz, “"Fundamentos de Administracion Financiera™, Ed Prenuce Hall, 1994 p 144-145.
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Existen varios métodos para analizar el contenido de los estados financieros, para

tener una panoramica a continuaciéon se muestran:

1) Méfodo de analisis vertical: Ei método vertical, es decir, estatico, se aplica para
analizar un estado financiero a fecha fija, o correspondiente a un periodo

determinado.

a) Procedimiento de por cientos integrales
b) Procedimiento de razones simples

c) Procedimiento de razones estandar

El método vertical tiene dos ventajas que son inherentes. En primer término,
permite interpretar el desempefio de una empresa con mayor profundidad,

observando en que cifras tiene la empresa una variacién importante.

En segundo lugar, el andlisis vertical da por resultada estados financiercs en base
comun, es decir, al expresar todas las partidas sobre una base comun, los
usuarios pueden evaluar los estados financieros de manera relativa y no
preocuparse por las diferencias en la magnitud absoluta. Esta ventaja resulta
particularmente provechosa al comparar dos companias o las normas de la

industria.

2) Mélodo de anélisis horizontal: El métedo horizontal, o sea, dinamico, se aplica

para analizar dos estado financieros de la misma empresa a fechas distintas,

correspondientes a dos periodos © ejercicios.

a) Procedimiento de variaciones.
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3} Método de anélisis histdrico: El método histérico, se aplica para analizar una

serie de estados financieros de la misma empresa, a fechas o periodos

distintos.

a) Procedimiento de las tendencias '

Serie de cifras o valores

Serie de variaciones

Serie de indices

Algunos autores realizan una clasificacion distinta a la que se presenta arriba, le
dan una sola categoria al método de razones, sin embargo todos los tipos de
clasificaciones que se realizan estan basados en los métodos mencionados,

ahora procederemos a analizar cada uno de dichos métodos de manera general:

El procedimiento de por cienfos integrales estda basado en la separacion del
contenido de los estados financieros correspondientes a una misma fecha o a un
mismo periodo, en sus elementcs o partes que lo integran, a fin de determinar la

relacién que guarda cada uno de ellos en relacion con el todo®.

La base de este método esta basado en el axioma matematico de que “e} total es
igual a la suma de las partes que lo componen”, basandose en esto, determina

que el total es igual a 100%.

Desde luego el procedimiento facilita {a comparacion de los conceptos y las cifras
de los estados financieros de empresas, con los conceptos y cifras de estados

financieros de empresas similares a la misma fecha o al mismo periodo.

¥ Abraham Perdomo Moreno, “Elementos Basicos de Admimstracién Financiera™. Ed. ECAFSA, p 35
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E! procedimiento se basa principalmente en dos formulas, que son:

1- Por ciento integral = (cifra parcial/cifra base)

2- Factor constante = (100/cifra base) cada cifra parcial

El procedimiento de razones simples consiste en determinar las diferentes
relaciones de dependencia que existen, al comparar geométricamente, las cifras
de dos o mas conceplos que integran el contenido de los estados financieros de

una empresa determinada®.

Entendemos por razon la relacidn de magnitud que existe entre dos cifras que se
comparan entre si; en este sentido existen dos clases de razones: las aritmeticas
y las geométricas, en las primeras se aplican operaciones de suma o resta,

mientras que en las segundas se aplican operaciones de multiplicacion y division.

En el procedimiento de razones simples se aplican razones geométricas, puesto
que las relaciones de dependencia son las que tienen verdadera importancia y no

los valores absolutos, mas adelante describiremos estas con mas detalle,

Et procedimiento de razones estdndar consiste en determinar las diferentes
relaciones que existen al comparar geomeétricamente, el promedio de las cifras de

dos o mas conceptos que integran el contenido de los estados financieros®.

Por razon estandar se entiende la interdependencia geométrica del promedio de

conceptos y cifras obtenidas de una serie de datos de empresas dedicadas a la

* Abrazham Perdomo Moreno, “Elemeatos Basicos de Administracidn Financiera”, E6. ECAFSA, p. 61,
* Abraham Perdomo Morcno, “Elementos Bésicos de Administracién Financicra”, Gd. ECAFSA, p. 103
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misma actividad. Por lo anteriormente dicho es comprensible que se entienda que
las razones estandar, son iguales al promedio de razones simples de estados

financieros a la misma fecha o periodo de distintas empresas.

La clasificacion de las razones estandares:

- Desde el punto de vista del origen de las cifras:
a) Razones estandar internas: Que se obtienen de los estados financieros de
la misma empresa a distintas fechas o periodos.
b) Razones estandar externas: Que se obtienen con estados financieros

acumulados de distintas empresas a la misma fecha o periodo.

- Desde el punto de vista de la naturaleza de las cifras:

a) Razones estandar estaticas: Que son aquellas que corresponden a estados
financieros estaticos (como es el balance general).

b) Razones estandar dinamicas: Que son cifras medias que corresponden a
estados financieros dindmicos (como es el estado de resultados).

¢) Razones estandar estatico-dinamicas: Que son las que el antecedente es
obtenido con el promedio de cifras de estados financieros estaticos y el
consecuente con el promedic cifras de estados financieros dinamicos
(antecedente y consecuente se refieren a numerador y denominador).

d) Razones estandar dinamico-estaticas: Que son las que el antecedente se
obtiene con el promedio de cifras de estados financieros dinamicos y el

consecuente con el promedio de cifras de estados financieros estaticos.

El término de razon estandar solamente se refiere a razones medias,

entendiéndose por una razén media un promedio de la razén analizar.
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El procedimienta de variaciones se basa en conceptos homogéneos de estados
financieros a fechas distintas{una base y la otra para comparacion), obteniendo de

la cifra base y la que se compara una diferencia positiva, negativa o neutra®.

Para llevar a cabo la aplicacion de este método, los estados financieros deben
cormesponder a la misma empresa, deben ser presentados de forma tal que
puedan compararse, las normas de valuacion deben ser las mismas para los
estados financieros, los estados financieros dindmicos que se comparan deben

pertenecer a un periodo o ejercicio que sea de la misma magnitud de tiempo.

La aplicacién de este método generalmente se realiza con la ayuda de otros
procedimientos, como son el procedimiento de tendencias (que se vera a

continuacion), serie de indices, serie de valores, etc..

El procedimiento de tendencias consiste en determinar la propensién absoluta y
relativa de las cifras, en los distintos renglones homogéneos de los estados

financieros.
Las cifras deben corresponder a estados financieros de la misma empresa, al
igual que el procedimiento de variaciones los estados financieros deben tener las

mismas normas de valuacion y deben corresponder a un periodo o ejercicio de la

misma magnitud.
Las férmulas que se aplican son:

1- Relativo = {cifra comparada/cifra base)*100

$ Abraham Perdomo Moreno, “Elcmentos Bisicos de Administracion Financicra™, Ed. ECAFSA, p. 117,
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2- Tendencia relativa = ((cifra comparada - cifra base)/cifra base)* 100

Se han descrito los procedimientos principales para realizar el analisis financiero,
asi como se ha dicho que el andlisis financiero es una herramienta o técnica que
se aplica para la evaluacion histérica de un crganismo social, pabtico o privado, de
esta forma con esta herramienta se evalUan en esta tesis las principales empresas

de la industria de bebidas que cotizan en la BMV.
El método de analisis que llevaremos a cabo sera el de razones simples, y

también utilizaremos el método de razones estandar externas. En el siguiente

apartado describiremos mas a fondo las razones financieras y el uso de estas.
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3.2 USO DE LAS RAZONES FINANCIERAS",

En nuestra vida cotidiana las razones financieras son muy importantes,
utilizamos todo tipo de estadisticas para evaluar el funcionamiento y desempeiio
de cosas y personas, por ejfemplo evaluamos a los jugadores de béisbol de
acuerdo al porcentaje de carreras limpias permitidas, a los jugadores de
baloncesto conforme al porcentaje de tiros de campo a la canasta encestados, a
los corredores de! futbol americano de acuerdo al promedio de yardas por partido,
etc. Asi como estas estadisticas sirven para evaluar y ponderar jugadores,
equipos, etc., las razones financieras sirven para dar una evaluacién y
consecuentemente un analisis de los resultados de las operaciones de una

empresa.

Las herramientas utilizadas para evaluar la condicidon y desarrollo financiero de la
empresa son las razones financieras, en combinacién, y con el tiempo estos datos
ofrecen una entrada valiosa a la salud de una empresa (su condicion financiera y
rentabilidad principalmente). El riesgo de negocio se relaciona con el riesgo

inherente en las operaciones de una empresa.

Estos puntos y las necesidades de fondos de una empresa son usados para
determinar las necesidades financieras de una empresa, de ahi la importancia que

tiene la aplicacion de las razones financieras.

Como se mencicnd en el apartado anterior, las razones financieras estan divididas

en dos grandes marcos que son: las razones simples y las razones estandar.

Esta jon se basa principal en gl libre de James C Van Home ¥ John M Wachowicz, “Fundamenios de Adntinistracion
Financiera”, Ed Prentice Ha!l, 1994
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De las segundas se mostré su clasificacién en el apartado anterior y ahora
profundizaremos en las razones simples, que pueden clasificarse de diferentes

formas, pero basicamente es como sigue:

a) Razones estéticas: Cuando el antecedente y el consecuente, es decir el
numerador y el denominador emanan de estados financieros estaticos, como
es el balance general.

b} Razones dindmicas: Cuando el antecedente y el consecuente emanan de un
estado financiero dinamico, como el estado de resuitados.

c) Razones estético-dinamicas: Cuando el antecedente corresponde a conceptos
y cifras de un estado financiero estatico y el consecuente, proviene de
conceptos y cifras de un estado financiero dinamico.

d) Razones dinamico-estéticas: Al igual que las razones anteriores, con la
diferencia que aqui el antecedente proviene de proviene de estados y cifras de
un estado financiero dinamico y el consecuente de un estado financiero

estatico.

Nétese que como las razones estandar, las razones simples tienen la misma
clasificacion, solo que estas Ultimas no provienen del promedio de las cifras sino
que son valores netos. Por otra parte, debido a su significado o lectura las

razones simples pueden clasificarse como:

a) Razones financieras: Son aquellas que se feen en dinero, es decir en pesos o
en cualquier otra unidad monetaria.
b} Razones de Rotacién: Son aguellas que se leen en alternancias (numero de

rotaciones o vueltas al circulo comercial o industrial).
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c) Razones Cronoldgicas: Son aquellas que se leen en dias, basicamente en

unidad de tiempo: es decir pueden expresarse en dias, horas, minutos, etc.”.

Las razones que por lo general se utilizan se pueden clasificar de acuerdo a su
aplicacion u objetivos, aqui existen una variedad de clasificaciones, algunos

autores las dividen en cinco®, que son:

a) Razones de liquidez.

b) Razones de apalancamiento.

c) Razones de utifizacion de activos.
d) Razones de rentabilidad.

e) Razones de cobertura.

La siguiente figura nos da una idea mas clara de este tipo de clasificacion;

7 Abrzham Perdomo Moreno, “Elementos Bésicos de Adnunistracidn Financiera”, Ed ECAFSA, p 62-63
® James C Van Home y John M Wachowicz, “Fundamentos de Administracién Financicra”, Ed. Prentice Hall, 1994 p 152-153
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FIGURA 2.5.1
RAZONES DEL RAZONES DINAMICAS Y RAZONES
BALANCE GENERAL, ESTATICO-DINAMICAS.
Razones de a Razones de cobertura:
apalancamiento: Capacidad de la empresa
Grado de - -~ para cubrir sus cargos
endeudamiento de financieros.
la empresa.
Razones de liquidez: b Razones de actividad:
Capacidad de la 4 — — — - Eficacia con que la empresa
empresa para cumplir utiliza sus activos.
sus obligacicnes a corto
plazo.

Razones de rentabilidad:
Refacionan las utitidades con fa
inversién y las ventas.

FUENTE: James C. Van Home y John M. Wachowicz, “Fundamentos de Administracitn Financiera®, Ed. Prentice Hall.

Esta clasificacién nos marca una panoramica general, pero existe otro tipo en el
que se pueden simptificar y reducir a cuatro tipo de razones, en la que se omite
ias razones de cobertura, pero estas se incluyen en las de apalancamiento, en el

siguiente apartado las veremos mas afondo este tipo de razones y su aplicacion.
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3.3 RAZONES DE LIQUIDEZ.

Como se puede observar en la figura 2.5.1, las razones de liquidez miden la
capacidad de la empresa para poder cubrir sus obligaciones a corto plazo,
asumiendo la capacidad tedrica de realizar el pago de sus pasivos mas exigibles,
es importante saber en que proporcion podrian pagarse utilizandc los activos mas
liquidos, su interpretacion de manera general es a mayor mejor. Lo normal es 2:1,
aunque una relacion mas grande también es indicativa de dinero ocioso que

debera invertirse rapidamente.

lLos acreedores a corto plazo muestran un interés enorme y justificade en las
razones de liquidez de sus clientes actuales y posibles. El hecho de que tales
razones sean inadecuadas, muestra que hay una elevada probabilidad de que no
tenga lugar el pago. Ademas de los acreedores, los administradores y los
accionistas también se interesan en las razones de liquidez, particularmente las

de su propia empresa.

La incapacidad para el pago de sus obligaciones circulantes pone en tela de duda
ta reputacion de la empresa, hace que disminuya la capacidad de obtencidon de
crédito y, por lo general, entrafia un incremento en los costos futuros por concepto

de préstamos®.

Una importante razén de este tipo es la razén circulante, que son los activos
circulantes, divididos entre pasivos circutantes, esta razén muestra la habilidad de

una empresa para cubrir sus pasivos circutantes con sus activos circulantes.

N Lanny M. Solomeon . Richard G. Schroeder and Richard J. Vargo. “Principios de Contabilidad™, Ed Harla-México. 1988, p 754
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a} Activo Circulante / Pasivo Circulante (AC/PC); se interpreta como el numero de
pesos gue se poseen en activos liquidos por cada peso que se debe a corto

plazo.

Como se menciond armriba, supuestamente mientras mayor sea la razon circulante,
mayor sera la capacidad de la empresa para pagar sus cuentas; sin embargo la
razén debe de ser considerada como algo imperfecto, debido a que no toma en
cuenta la liquidez de los activos componentes individuales de los activos

circulantes.

La liquidez tiene dos dimensiones' 1) el tiempo necesario para convertir el dinero
en activos y 2) la seguridad del precio realizado; cuando hablamos del precio
realizado nos referimos a el precio que se marca o se realiza en las cuentas por
cobrar, en los inventarios, etc., de esta manera fas cuentas por cobrar de una
empresa serian mas liquidas que los inventarios, debido al tiempo mas corto

requerido para convertir el activo en dinero.

De esta forma una empresa que contenga activos circulantes integrados
fundamentalmente por efectivo y cuentas por cobrar recientes se considera en
forma general mas liquida que una empresa cuyos activos circulantes estén

compuestos basicamente de inventarios.

La razén circulante también pasa por alto alternativas para el uso de los precics
de una empresa. Los comprometidos en el activo circulante no deben exceder el
bien necesario para sostener las ventas actuales y proyectadas de la empresa.

Pero ¢Por qué?, en circunstancias normales, es factible invertir los fondos

10 James C Van Home y John M. Wachowicz, “Fundamentos dc Administracion Financicra™. Fd Prentece Hall, 1994 p. 154
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excesivos mas rentables en otras actividades, por ejemplo, la adquisicién de
equipo que permita ahorros en la mano de obra, el desarrollo de nuevos

productos, y asi sucesivamente.

De tal suerte, que los niveles anormalmente altos de active circulante suelen ser
indicativos de que la compafia aprovecha utilidades considerables que

corresponderian a otras unidades de inversion.

La situacion se complica atin mas porque los administradores pueden manipular la
razon circulante. Una empresa puede mejorarla intencionalmente pagando sus
obligaciones a corto plazo; con esto Ultimo disminuirian en el mismo importe el

activo y el pasivo circulante, pero Ia razén circulante en realidad se incrementara.

Por ejemplo, si una empresa tiene un total de activo circulante igual a $1000, y un
pasivo circulante de $500 tiene una razén circulante igual a 2, pero si por su
propia voluntad paga $100 antes del ejercicio, la razon circulante mejorara de
acuerdo con la formula ($300 / $400) = 2.25. En la jerga contable se da el nombre
de apantallamiento a la practica de incrementar en forma intencionada una razén

para mejorar los resultados financieros.

Por lo anteriormente mencionado, es necesario considerar ofra razon que sea
complementaria y que proporcicne una informacion mas especifica, de ahi que se
proponga otra razon conocida como prueba del acido (algunos autores la lfaman

también como de liquidez inmediata)
Esta razon es basicamente similar a la razén circulante a diferencia que elimina

los activos circulantes menos liquidos, como se menciond arriba estos son los

inventarios.
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b) Prueba del acido ({AC - Inventarios) / PC); puede interpretarse como una razén
mas estricta de la razén circulante, la razén se concentra en el efectivo, los
valores realizables y las cuentas por cobrar en relacién con las obligaciones
circulantes y de esta forma brinda una medida mas penetrante de liquidez que

la razdn circulante.
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3.4 RAZONES DE APALANCAMIENTO.

Estas razones muestran el grado en el que la empresa esta financiada por
deuda. Es decir que muestra el porcentaje en que los recursos de la empresa

estan financiados por terceros.

Las razones de apalancamiento miden los fondos proporcionados por los
propietarios en comparacién con el financiamiento proporcionado por los

acreedores de la empresa, y tienen algunas implicaciones."

En primer lugar, los acreedores observan el capital contable, o en otras palabras
los fondos proporcionados por los propietarios, para definir su margen de
seguridad. Si los propietarios, solo proporcionan una pequena fraccién del
financiamiento total, los riesgos de la empresa los llevan principalmente fos

acreedores.

En segundo lugar, al obtener fondos mediante deudas, los propietarios ganan los

beneficios de mantener el control de la empresa con una inversién limitada.

En tercer lugar, si la empresa gana sobre los fondos solicitados en préstamo mas
de lo que paga en intereses, aumentara el rendimiento para los propietarios. Sin
embargo el apalancamiento es un arma de dos filos, debido a que si los activos
ganan un porcentaje mayor de lo que cuesta la deuda, se tendra un diferencial
que se acumula a los accionistas, pero si el rendimiento de los activos es menor
de lo que cuesta la deuda, el diferencial provendra de las utilidades retenidas en

el capital contable.

' 3 Fred Weston and Thomas E. Copeland, “Finanzas en Administracion”, E¢ Mc Graw Hill, 1988, p. 191
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En la primera situacién, en la que los activos ganan mas que el costo de la deuda,

el apalancamiento es favorable; en la segunda, desfavorable.

Las empresas con bajas razones de apalancamiento tienen menos riesgo de
pérdida cuandc la economia entra en recesion, pero estas empresas también
tienen mas bajos rendimientos esperados cuando la economia esta en auge. De
manera contraria, las empresas que tienen altas razones de apalancamiento
corren el riesgo de grandes pérdidas cuando la economia entra en recesion, pero

también tienen la oportunidad de ganar altas utilidades cuando esta en auge.

Las decisiones de uso de apalancamiento deben balancear rendimientos

esperados mas altos contra un incremento en el riesgo.

En la practica el apalancamiento se aborda de dos formas, la primera examina las
razones del balance general (razones estaticas) y determina la medida en la cual

los fondos solicitados en préstamos se han usado para financiar la empresa.

La segunda forma mide los riesgos de la deuda mediante razones del estado de
resultados ({razones dinamicas) disefiadas para determinar el nimero de veces
que los cargos fijos son cubiertos mediante utilidades en operacion. Estos
conjuntos de razones son complementarios, y la mayoria de los analistas

examinan a los dos.

La primer razén que describiremos es la razén de pasivo total a activo total,
algunos autores definen esta razon como razdn de deuda a activos totales 6 razon

de endeudamiento,
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a) Pasivo Total / Activo Tolal: Porcentaje en que se encuentran financiados los
activos de una 'empresa. La deuda o pasivo incluye todos los pasivos
circulantes y todos los bonos, es decir que incluye todas las obligaciones, a

corto y largo plazo.

Destaca la importancia relativa del financiamiento por deuda para la empresa al
mostrar el porcentaje de activos de la empresa que se sustentan mediante el

financiamiento de deuda.

La razén de deuda sobre el total de activos reviste interés para acreedores y
accionistas. Los primeros generaimente prefieren que tenga valores bajos, lo cual
indica que un gran porcentaje de los activos se financian con fondos aportados
por los propietarios {como se sefiald al principic). Ello entrafa que los
desembolsos mensuales por concepto del pago del capital de deuda e intereses
seran bajos y, en consecuencia, disminuird el riesgo de que se caiga en

incumplimiento del pago si disminuyen las ventas',

Por ofra parte, los accionistas con frecuencia consideran satisfactorio un valor
elevado de la razén de deuda sobre el total de activos. Segun se senald al
principio, la presencia de la deuda puede dar origen a palanqueo financiero
positivo, que beneficia a los accionistas comunes. Dicho palangueo se incrementa
al hacerlo la deuda; sin embargo, el que esta dltima sea excesiva realmente
podria provocar la disminucién parcial o absoluta de los dividendos sobre las

acciones comunes, en periodos de poca actividad empresarial.

12| anny M. Solomon , Richard G Schrocder and Richard J Vargo “Principios de Contabilidad™, Ed Harla-México 1988, p. 763
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Cabe recordar que en una deuda se deben pagar necesariamente los intereses,
mientras que la distribucion de dividendos a los accionistas comunes esta sujeta a
la decisién del consejo de administracién. Esta situacion se complica adin mas por
virtud de los derechos priorifarios contra los activos de la entidad, en caso de que
la empresa sufra dificultades financieras. Los acreedores tienen derechos
prioritarios contra los activos de la entidad, en caso de insclvencia, mientras que
los derechos de los propietarios revisten caracter secundario. Asi conforme se
disminuya el valor de |a razén de deuda sobre el total de activos, mayores seran
las probabilidades de que los propietarios obtengan una parte de los ingresos

resultantes de la liquidacion de la empresa.

En resumen entre mayor sea el porcentaje de financiamiento que permita el
capital de los accionistas, mas grande es el colchdn de proteccién proporcionado
a los acreedores de la empresa, entre mas alta sea la razén de deuda a activos
totales, mayor riesgo financiero, entre mas baja sea esta razén, de menor
magnitud sera el riesgo financiero. El adeudo es adecuado siempre y cuando sea
moderado, pero desaforiunadamente el importe “correcto” de deuda varia de una

industria a otra, y es muy difici! determinarlo.

Otra razén que es particularmente importante es la razén de utilidades sobre
intereses o lo que algunos autores definen como rofacion de inferés ganado o

nimero de veces que se cubren fos intereses.

b} Utilidad antes de interese e impuestos (EBIT) / Cargos por intereses: Esta
razdn sirve como medida de la capacidad de {a empresa para hacer frente a
sus pagos de interés y asi evitar la bancarrota. En caso de que la cobertura de

intereses sea minima, se vera en peligro la posicion de los acreedores. En
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general entre mas alta sea la razén mayor es la probabilidad de que la

empresa pueda cubrir sus pagos de interés sin dificultad.

Existen otras razones de apalancamiento, pero son de menor importancia y en el

analisis que realizaremos no se utilizaran, aunque no estd por demas

mencionarlas.

<)

d)

e)

Pasivo total / Capital contable: Esta razon indica cuanto es lo que los
acreedores proporcionan (en pesos o cualguier otra unidad monetaria) por
cada unidad monetaria que aportan, los accionistas. Para los acreedores es

conveniente que esta razén sea baja.

Utilidades antes de cargos fijos e impuestos / Cargos fijos: Esta razdn se
conoce coma coberfura de cargos fijos, esta razdn es similar a la razdn de
rotacidn de! interés ganado pero es un tanto mas penetrante en tanto que
reconoce que muchas empresas arriendan activos e incurren en obligaciones a
largo plazo bajo contratos de arrendamiento. En general entre mayor sea esta
razdn sera mejor para los acreedores, y serd un indicativo de que e} pasivo

dentro de la empresa esta siendo debidamente administrado.

Pasiva circulante / Pasivo tofal: Porcentaje en que se encuentran financiados

los activos totales de la empresa.
Pasivos financieros / Pasivo total: En los pasivos totales existen aquellos que

tienen costo, y esta proporcion llega a ser importante dependiendo del sector.

A menor mejor.
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3.5 RAZONES DE UTILIZACION DE ACTIVOS.

Estas razones también se conocen como las razones de actividad, de
eficiencia o de cambio y también a veces se les Hlama razones de rotacion, estas
razones se utilizan para analizar la eficacia con que una empresa utiliza recursos

especificos.

Casi todas estas razones implican comparaciones entre el nivel de ventas y la
inversién en diversas cuentas de activos. Suponen que debe existir un saldo
“adecuado” entre las ventas y las diversas cuentas de activo (inventarios, cuentas

por cobrar, activos fijos y otros).

Es factible calcular las razones de utilizacién de activos que desee. Por ejemplo,
se pueden vincular las ventas con el nimero de empleados, para medir la
productividad por empleado, o es posible comparar las ventas y el saldo promedio

de planta y equipo para evaluar la utilizacion de las instalaciones™.
De esta forma mencionaremos las principales razones de actividad que se utilizan:

a) Ventas / Cuentas por cobrar: Esta razén es conocida como Rotacién de
cuentas por cobrar e indica el nimero de veces que las cuentas por cobrar de
una compafiia se transforman en efectivo durante un afo. Esta razén indica en
alguna medida las caracteristicas cualitativas de las cuentas por cobrar y de
tas actividades de cobranza de la empresa. Entre mas alto el cambio, menor ¢l

tiempo entre la venta tipica y la recaudacion de efectivo.

13 Lanny M Sclomon, Richard G. Schroeder and Richard J Vargo. “Principios de Contabilidad™ Fd lHarla-México 1988, p 757
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De manera general se prefiere que esta razon sea grande que indicaria que se
transforman las cuentas por cobrar a efectivo de manera mas rapida. Otra razén

de importancia es:

b) Cuentas por cobrar / Ventas diarias promedio a crédito: A esta razén se le
flama Periodo promedio de cobranza, y es una medida de la rotacion de

cuentas por cobrar y se puede calcular de dos maneras:

1} (Dias en el afo)/{Rotacion de cuentas por cobrar)

2) (Cuentas por cobrar)*(dias en el afio)/(Ventas anuales a crédito)

Esto representa la longitud promedio que la empresa debe de esperar para recibir
el pago después de hacer una venta. Esta razén puede evaluarse mediante una
comparacion con los términos sobre los cuales la empresa vende sus articulos. Si
el periodo de cobranza a lo largo de los Oltimos afios aumenta mientras la poiitica
de crédito no cambia, esto es una evidencia fuerte de que deben tomarse

medidas fuertes para acelerar la cobranza de las cuentas por cobrar™.

Es evidente que entre menor sea este periodo promedio de cobranza sera mejor,
debido a que se podra utilizar mas rapido el efectivo y destinarle a ias areas de

desarrollo y tecnologia que la empresa necesita.

¢} Ventas / Inventario: Esta razén se conoce como Rotacion de inventarios, la
rotacién del inventario es una razén que muestra el ndmero de veces que se

transforma en ventas los fondos invertidos en inventario, de modo que permite

'} Fred Weston and Thomas E. Copeland, “Finanzas cn Administracién™, Ed. Mc Graw Hill, octava edicidn 1988, p. 194-195
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conocer hasta cierto punto la eficacia de las politicas de inventario de una

empresa.

Bajo condiciones normales, los valores elevados de esta razén son indicatives de
una politica adecuada al respecto, por lo menos en lo que se refiere a la

generacion de efectivo'®.

La formula seifiala, aunque no lo indica explicitamente, que el inventario que esta
en el denominador resulta de sumar los saldos inicial y final de inventario y
dividirlos entre dos. La rotacion del inventario disminuira conforme aumente el
promedio del mismo, a menos que haya un incremente correspondiente en las

cuentas y, en consecuencia, en el costo de las mercancias vendidas (ventas).

Una compaiiia con existencias superiores a lo normal tendra una rotacién de
inventaric menor que la de otra empresa que puede generar las mismas venias

con una inversién menos cuantiosa en inventario.

Con lo anteriormente sefialado pareceria ser que las entidades deben tener el
menor inventario posible, a efecto de lograr elevados en la rotacién del mismo. Al
hacerlo asi, las empresas minimizan los fondos invertidos en bienes excesivos
{que a veces son de movimiento lento) vy los costos de llevar tales inventarios

(como son almacenamiento, seguros, impuestos, etc.).

Es muy frecuente, que para lograr las disminuciones en tales costos, las
empresas almacenen solo ciertos tamafios y lineas de mercancias. Esta practica

es particularmente cierta respecto de las tiendas de ropa, que con frecuencia

I* L.anny M Saloman , Richard G. Schroeder and Richard | Vargo, “Principias de Contabilidad™. Fd. Harla-México 1988, p 758-75¢
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tienen articulos para el cliente “promedio™, y son muy propensas a cambiar

rapidamente de modelos.

Desafortunadamente, el prestar atencion excesiva a tener existencias minimas y
lograr rotaciones de inventario elevadas puede originar la falta de existencias, y la

pérdida de ventas y de clientes.

Por este motivo no se podran aprovechar los descuentos por volumen y la
disminucién en las tarifas de flete, por virtud del bajo nivel de compras. La

administracién de inventario es, de hecho, una actividad problematica.
La siguiente razon de utilizacion de activos que mostramos es:

d} Ventas / Activos fijos: Esta razén se conoce como Rofacién de activos fijos, y
mide la rotaciéon de la planta y equipo. Una rotacién deficiente indica que la
empresa no utiliza sus activos fijos a un porcentaje de capacidad tan alto como

el de las demas empresas de la industria.
Oftra razén muy similar a esta es la que se muestra a continuacién:

e) Ventas / Activos fotales: Mejor conocida como la Rofacidn de activos totales,
una rotacion de activos totales por debajo del promedio de la industria indica
que la compaiia sencillamente no estd generando un volumen suficiente de
negocios para el tamario de su inversion en activos. En este caso las ventas

deben incrementarse o se debe disponer de algunos activos, 0 ambas cosas™.

* ). Fred Weston and Thomas E. Copeland, “Finanzas en Administracion”™, Ed. Me Graw Hill, 1988, p.. 196
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Como se menciond arriba se pueden calcular las razones de actividad que se
deseen, sin embargo las mencionadas anteriormente son las que utilizaremos

para realizar nuestro analisis financiero.
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3.6 RAZONES DE RENTABILIDAD.

La rentabilidad es el resultado neto de un buen nimero de politicas y
decisiones. Las razones examinadas hasta este momento revelan algunas
cuestiones interesantes acerca de la forma en la que la empresa esta operando,
pero las razones de rentabilidad dan las respuestas finales acerca de la eficacia

€on que se maneja la empresa.

Las razones de rentabilidad relacionan las utilidades con las ventas y la inversion,
resultan de particular interés para los administradores, accionistas sindicatos,

empleados y acreedores.

La primer razén que se muestra, se denomina Margen de utilidad sobre las ventas

6 Margen bruto sobre ventas, y se calcula:

a) Ulilidad neta / Ventas: Esta razon es una medida de rentabilidad de uso
generalizado, y se puede definir como el margen de ganancia (pérdida si es
negativo)} de la empresa deduciendo sus costos financieros e impuestos, y

sumando (o disminuyendo) sus utilidades {o pérdidas) extraordinarias.

Las disminuciones significativas en esta razén de un afo a otro requieren
investigacion, su deterioro constante suele ser indicativo de la necesidad de
programas estrictos de control de costos". Por otra parte un margen de utilidad
inferior al promedio de la industria indica que los precios de la industria son
relativamente bajos o que sus costos son relativamente altos, o pueden suceder

ambas cosas.

17 Lanny M. Sclomon , Richard G. Schroeder and Richard J Varge “Principios de Contabilidad™, Ed Harla-México 1988, p. 759.
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La siguiente razén que analizaremos es la razon de rendimiento sobre los activos

totales, también mejor conocida como Rendimiento sobre la inversion.

b) Utilidad Neta / Total de activos: Pretende medir la eficacia como una empresa
ha empleado sus activos totales, Esta razén se centra en las operaciones y, de
manera especifica, en la eficacia del uso de los recursos para la generacion de

utilidades™.

En pocas palabras esta razén hace énfasis Unicamente en qué tan bien se utilizd
fa inversion en activos, y no en los métodos correspondientes y los costos de

financiamiento.

Existe un método que utiliza otro enfoque para calcular esta razon y es conocido
con el nombre de andlisis DuPont, este enfoque es de suma importancia y se

analizara mas adelante.

La siguiente razén de rendimiento es llamada Rendimiento sobre capital contable

6 Rendimiento sobre el capital en acciones comunes.

¢} Utilidad neta / Capital contable: Esta razén compara la utilidad neta después

de impuestos con el capital que han invertide los accionistas en la empresa™.

Permite medir {as utilidades generadas sobre los fondos aportados por estos
inversionistas. Es claro que entre mayor sea esta razéon es mejor y por
consiguiente la aceptacién por parte de la empresa de importantes oportunidades

de inversion.

" Lanny M Solomen , Richard G. Schrocder and Richard | Vargo ~Principios de Contabilidad™. Ed Harla-México 1988, p. 760.
¥ James C Van Home y John M. Wachowicz, "Fundzamentos de Administracion Financiera™. Ed Prenuce Hall, 1994 p 170,
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Sin embargo si la empresa ha decidido emplear un nivel de deuda que es alto
para los estandares de la industria, un rendimiento sobre capital en acciones
comunes alto puede ser simplemente el resultado de asumir un riesgo financiero

excesivo.

De manera general se han expuesto las principales razones financieras utilizadas
en el anjlisis de razones simples, todas estas razones se utilizaran en el analisis
que efectuaremos, con excepcidn de [as que se mencionaron que no se utilizaran.
Pero también se utilizaran otro tipo de razones financieras, que se llaman razones

financieras bursétiles.

Estas razones se utilizan en empresas que se encuentran cotizando dentro de
algun mercado de valores, en nuestro case las empresas que analizaremos todas

cumplen con este requisito.

Por tal motivo mencionaremos las razones bursatiles que utilizaremos y la primera

de estas es la llamada Ulilidad por accién (UPA), esta razén se calcula:

a} Utilidad neta / Namero de Acciones Totales: Representa la utifidad por accién
operativa, neta y sin partidas extraordinarias. Se observa de manera clara que
entre mayor sea esta razén sera mejor para los inversionistas y se estara en la

posibilidad de obtener una mayor oportunidad de financiamiento.

La segunda razdn bursatil que emplearemos es la llamada Precio por ulifidad, esta

razon se calcula:

b) Precio de mercado (de la accion) / Utilidad por accién (UPA): Este es un

indicador relativo, representa el nimero de afios en que, de mantener el ritmo
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de generacién de utilidades del Gitimo afio, se recupera la inversién que se

realiza al adquirir una accitn en el mercado. Claro que puede ser el nimero de

meses, semanas, etc., dependiendo del periodo en que se toma la UPA.

Entre menor sea esta razén, en comparacion con el promedio de la industria, sera

mejor para el inversionista que adquiere acciones de una empresa, debido a que

en un mener tiempo recupera su inversion y puede generarle mayor rendimiento.

Ahora bien, mostraremos el resumen de las razones financieras que aplicaremos

en nuestro analisis.

1.

Razones de liquidez

1.1 Raz6n Circulante

1.2 Prueba del Acido

Razones de apalancamiento

2.1 Razon de Pasivo a activos totales
2.2 Rotacién de interés ganado
Razones de utilizacion de activos

3.1 Rotacién de cuentas por cobrar
3.2 Periodo promedio de cobranza
3.3 Rotacién de inventarios

3.4 Rotacion de activos fijos

3.5 Rotacién de activos totales
Razones de rentabifidad

4.1 Margen de utilidad

4.2 Rendimiento sobre la inversién
4.3 Rendimiento sobre el capital contable
4 4 Analisis DuPont
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5. Razones Bursitiles
5.1 Utilidad por a¢cion
5.2 Precio por utilidad

Todas estas razones ya fueron analizadas y se observd cdmo se calculan,
excepto el andlisis DuPont que es lo que a continuacién explicaremos con mas

detalle.

103




ANALISIS FINANCIERO

3.7 ANALISIS DUPONT.

Alrededor de 1919, DuPont Company comenzo a utilizar un enfoque

particular de en el andlisis de razones para evaluar la eficiencia de la empresa.

Una variacion de este enfoque DuFont es de especial importancia para entender

el rendimiento sobre la inversion sobre una empresa.

Como se muestra en la figura 3,7.1, cuando multiplicamos el margen de utilidad

neta de la empresa por la rotacion de activo total, obtenemos el rendimiento sobre

la inversion, o capacidad para generar utilidades de los activos totales™.

FIGURA 3.71

NOTA: Las definiciones de las abreviaciones que $e pusieron en esta figura son: ROl Rendimiento sobre la
inversion; UN: Utilidad Neta; TA: Total de actives; MU: Margen de utiidad; VN: Ventas Netas; RAT; Rotacién de

activos totales.

Ni la razén de margen de utilidad ni la de rotacion del activo total, por si solas,

proporcionan una medida adecuada de la efectividad global. La razén de rendimiento

sobre la inversion {capacidad para generar utilidades) proporciona la respuesta.

global al generar
utilidades con los
activos disponibles.

respecto a las
ventas generadas.

Capacidad de Rentabilidad de Eficiencia de los
generar utilidades las ventas activos

ROl =UN/TA MU =UN/VN RAT=VN/TA
Mide efectividad Mide la rentabilidad Mide la eficacia al

utilizar los activos
para generar
ventas.

FUENTE: James C. Van Home y John M.
octava edicion, 1994,

 james C Van Home y John M. Wachowicz, *

Fundamentos de Administracion Financiera™ [d Prentice Hall, 1994 pp 169-170

Wachowicz, "Fundamentos de Administracidn Financiera®, Ed. Prentice-Hall,
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Una manera de observar mas claramente de como se genera el método DuPont

es con el siguiente diagrama:

De ia figura 3.7.2 podemos darnos cuenta que el método DuPont nos permite
observar de manera mas clara de dénde provienen nuestras partidas y de esta

forma poder tener una planeacion, toma de decisiones y control mas eficiente.

Este sistema ha ganado amplio reconocimiento en ia industria estadounidense, y
con merecida razén. La parte inferior de la figura muestra la razén de rotacion: la
forma en que los activos circulantes afadidos a los activos fijos proporcionan el
activo total (inversion total). Esta inversion dividida entre las ventas, proporciona la

rotacién de la inversion.

En la parte superior de la figura se ubica el ingreso neto de la operacion. Las
partidas individuales de gastos se sustraen las ventas para producir el ingreso
neto de operacion. Esta cifra dividida entre las ventas, da el margen sobre las
ventas {por ciento de utilidad). Cuando la rotacién del activo se multiplica por este
margen sobre las ventas, el producto es el rendimiento antes de impuestos sobre

la inversion total (ROI) en la empresa®'.

Este andlisis nos lleva a la pregunta de ;qué seria mejor?, una rotacion alta de

activos 6 un por ciento de utilidad alto de tal forma que obtengamos el mismo ROI.

En realidad !a mayor parte de las empresas no tienen la oportunidad de elegir,

segun la naturaleza de su industria la empresa debe operar con un mayor o

21 J Fred Weston and Thomas E, Copetand, Finanzas en Administracion, Ed. M¢ Graw Hill, 1988, p 239-241.
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menor numero de activos, y su rotacién dependera de las caracteristicas de su

linea particular de negocios.

El sistema DuPont se usa para control de divisiones, este proceso se denomina
control del ROI. Por ejemplo es importante para evaluar el desempefio, si el RO
de una divisién disminuye por debajo de la meta fijada, el personal corporativo
centralizado ayuda al personal financiero de la division a hacer una analisis
valiendose del sistema DuPont para determinar la causa de este. Se evalia a
cada gerente de division mediante el ROI de la divisién, y se recompensa o

penaliza segun esa evaluacion.
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METODO DUPONT
Costo de
Ventas
Netas
Ventas
4 Netas
Costos de Utilidad |
Distribucién —_— Neta
+ Costo Total
Costos de - —
Adicién —_
Ventas
Netas [
Cajay
Bancos
Cuentas por Activo
cobrar Circulante Ventas
Netas

+

Inventarios

Magqulinaria

Activo Total

Por Ciento
de Utilidad

FIGURA 3.7.2

Rentabilidad
de la
Inversion

—

Rotacion det
Activo

+

Activo Fijo

Equipo de
Oficina
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CAPITULO CUARTOQ
4. RAMO DE BEBIDAS: CARACTERIZACION Y ANALIS!S FINANCIERO 1993-
1999,

En este capitulo presentamos el andlisis del desempefio financiero de las
empresas del sector bebidas que opera en el mercado de valores, para el periodo
1993-1999. La primera parte de este capitulo comprende informacién detallada de
cada empresa bajo estudio para comprender mas a fondo sus actividades

centrales. También nos referimos acerca de como fueron seleccionadas.

Las empresas que se seleccionaron para el andlisis financiero del sector bebidas,
son: EMVASA, FEMSA, GEUPEC, KOF, GMODELO, ARSA y VALLE,. Todas
estas empresas fueron seleccionadas de acuerdo con sus afios de presencia y
regularidad en la BMV, y todas ellas excepto VALLE, han estado cotizando en la
BMV desde 1993. La empresa VALLE cotiza en la BMV desde 1994. Es decir, las
empresas seleccionadas para el analisis han tenido una presencia estable en el
periodo bajo andlisis, lo que nos facilita la sistematizacion de informacion
financiera para el analisis propuesto. Y esta regularidad también indica un sector
con menos problemas de salud financiera. Es decir, identificamos de entrada una
alta correlacién entre la estabilidad de permanencia en la bolsa y desemperio
financiero menos irregular. Esto lo podemos apuntar comparando el sector con los
analisis igualmente financieros de otros sectores. Tal es el caso del sector quimico
que cotiza en ia BMV. Este sector ha tenido realmente una presencia demasiado
iregular en dicho mercado, y sus finanzas resultaron igualmente sumamente

irregulares.’

! Ver Ia reciente tesis de Alejondro Pablo Lépez Flores. Analisis Financicro de 1a Industna Quimica que cotiza er ¢l mercado de
Valores,” Tesis de Licenciatura (Ingenieria Quimica), Facultad de Quimica UNAM, 2060
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La seleccion que se hizo fue, también de acuerdo, con la revista el Mercado de
Valores, ya que esta.revista realiza un analisis de fas empresas lideres del sector,
teniendo como resultado que las empresas aqui seleccionadas se encuentran

marcando el rumbo de dicho sector en México.

En realidad también existe otra empresa que actualmente es importante en la
direccion del sector bebidas, es el caso de PEPSIGX, empresa que empezd a
cotizar desde 1997, razén por la que no se ha incluido en este analisis. Pues como
se indicd en la introduccion de esta tesis queremos discernir las implicaciones de

la crisis de 1994 en las finanzas de las empresas en el sector.

Asi, de acuerdo con los criterios de seleccion indicados, podemos observar en la
siguiente Tabla 4.0.1, cuéles han sido las empresas de bebidas que han cotizado
en la BMV desde 1993,

Hay empresas que han venido cotizando desde 1993 como son FEMSA, KOF,
GMODELO y GEUPEC. Estas empresas son las mas regulares afio con afo; sin
embargo hay otras que han cotizado desde hace tiempo y que solamente una vez
(en el periodo considerado) no han cotizado, tal es el caso de VALLE y EMVASA,
de las cuales vemos gque VALLE solamente no cotizé en 1993 y EMVASA en
1998, estas empresas debido a su regularidad y a que solamente un afo no

cotizaron se incluyen en el analisis financiero también.
Por ultimo elegimos a ARSA, ya que esta empresa surge de la escision de
Sistema Argos, S.A. de C.V. (ARGOS) en 1998 y la empresa ARGOS ha venido

cotizando desde 1993.

Observamos que CONTAL, otra empresa del sector, empezd a cotizar desde

1995, razdn por la cual no la seleccionamos para el andlisis {no se observa que
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fue lo que sucedi6 con esta empresa antes de 1994 y durante este afio cuando se
desatd la crisis economica en México).

Las otras empresas que son PEPSIGX y GGEMEX tienen también varios anos sin
cotizar dentro del periodo que se analiza, por tal razon tampoco fueron incluidas
en el analisis,

Tabla 4 0.1
EMPRESAS DE BEBIDAS QUE HAN COTIZADO EN LA BMV (1993-1999).

Afiof 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1989
Empresa

ARGOS sl sl S s Sl Sl NO
ARSA NO NG NO NO NOC Si st
CONTAL NO NO Si Sl sl Sl S
EMVASA sl ] sl sl gl NO sl
FEMSA )] sl ] si Sl Sl Si
KOF si sl sl 3 sl Si si
GMODELO sl ] =] sl ] ] Si
GGEMEX sl Sl Si Si NO NO NO
GEUPEC sl sl sl sl si 5] Si
PEPSIGX NO NO NO NO Sl Sl §]
VALLE NO Sl sl Si Sl Si si

Cuadro realizado por el Autar, con informacidn de los anuaros financierps.,

A centinuacion procedemos al andlisis financiero del sector bebidas. Primero
mostraremes los resultados obtenidos de! promedio de las empresas
seleccionadas’. Es decir los calculos se basan en obtener promedios para todo el
periodo de cada empresa. El andlisis financiero lo emprendemos de acuerdo a las
categorias convencionales y de acuerdo con el siguiente orden: Liquidez,
Endeudamiento, Productividad, y Rentabilidad.

" L.os datos para realizar el andlisis financicro de cada empresa fuercn tomados de tos Anuarios Financieras v DBursdtiles de cada afo, los
cuales se encuentra en ef centro de informacion de ta Bolsa Mexicana de Valores.
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1. Liquidez. Podemos observar en la tabla 4.0.2 y figura 4.0.1 que la liguidez de la
industria de bebidas se ha mantenido casi constante, la razén circulante se ha
mantenido en los Ultimos 6 afios entre los valores de 2 y 1.5, mientras que la
prueba del &cido nos indica que este valor ha sido casi constante e igual a 1 en el
periodo analizado. Esto coincide totalmente con los minimos recomendados de
2:1. Los valores antes observados nos indican que las empresas de bebidas en
general no han tfenido problemas de liquidez, es decir que pueden pagar sin
problemas sus obligaciones a corto plazo y que este hecho se ha mantenido casi

invariable en los dltimos 7 anos.

2. Endeudamiento. Acerca de esta categoria que mide los niveles de
endeudamiento o la proporcion de pasivo en relacion al financiamiento total,
observamos una adquisicion moderada de deuda por parte del sector bajo
analisis. Aungue debemaos recordar como se apuntd en el capitulo 3, cuando se
explico la razéon de deuda total, dicha razén debe ser balanceada y este valor
depende del sector que se este analizando, En este caso observamos que en el
afio de 1993 esta razén en la industria de bebidas estaba en 24%, pero los afios
posteriores aumentd en valores que han variado entre 30 y 35% principalmente.

En la misma categoria ubicamos otra razén llamada cobertura de intereses. Como
puede apreciarse en la misma figura 4.0.1, vemos que esta razén ha aumentado
en los Oitimos 7 afios. Dicha cobertura fue de 15.08 veces en 1993 a 192.68
veces en 1999. Esto indica que ahora las empresas de este sector pueden cubrir

mejor sus pagos de interés que como lo hacian en 1993,

También puede observarse de la tabla 4.0.2, que en los afios de 1995 y 1997, se

tuvo una cobertura de intereses menor con respecto al afio anterior, y en relacion

* Los datos para realizar ¢l andlisis fi iero de cada emp fueron dos de los Anuarios Financieros y Bursitiles de cada ailo, los
cuales se encuentra en ¢l centro de informacidn de !a Bolsa Mexicana de Valores
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a la informacién proporcionada en el capitulo 1, podemos ver que fueron
justamente los afios en que se ha tenido una menor variacién porcentual del PIB
entre 1993 y 1999 en la industria de Alimentes, Bebidas y Tabaco.

3. Productividad. En esta categoria se puede apreciar el grade de uso de los
activos en relacion a las ventas generadas. En cuanto al periodo promedio de
cobranza {(misma figura 4.0.2), observamos que ha oscilado entre ciertos valores y
que dentro del periodo de andlisis, tuvo su valor maximo en 1998, llegando a ser
de 70 dias (este valor no es de ninguna forma favorable), aunque de manera
general se ha mantenido en la mayoria de los afos entre valores de 30 a 40 dias.
Debemos observar que esta razdon es muy critica para otras empresas y
especialmente se agudiza en periodos de crisis. Sin embargo este sector de
Bebidas la ha podido controlar muy bien, y la logré comegir cuando se dispard en
1998. Esta es una fortaleza del sector y estd totalmente relacionada con la
obtencion de liquidez porque las cuentas por cobrar alimentan el circulo de
generacidn de efectivo el cudl debe cubrir todos los pagos a corto plazo. Que
como pudimos observar en el andlisis de la liquidez, esto se cumple muy

satisfactoriamente.

En lo referente a la rotacion cuentas por cobrar y a la rotacion de inventarios
{figura 4.0.2), tenemos que la rotacién de cuentas por cobrar ha disminuido en los
ultimos 5 afos de 18.88 veces a 12.99 veces, lo que nos indican que las empresas
han aumentado el tiempo entre la venta tipica y 1a recaudacion de efectivo, y por
consiguiente tardan mas en cobrar sus cuentas. Por su parte la rotacion de
inventarios ha variado entre 9 y 10 veces, y a pesar de que disminuyd en todos los
siguientes afos después de 1993, se ha mantenido casi canstante, lo que nos
indica que ¢asi no ha variado el nimero de veces que se transforman en ventas

los fondos invertidos en inventario.
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Finalmente en esta categoria observamos en la figura 4.0.2 y la tabta 4.0.2, que
la rotacion de activos fijos se ha mantenido casi invariable a excepcion de los
ultimos dos afios en los que ha disminuido un poco de 1.41 a 1.21, sin embargo es
una sefial de foco rojo que se debe atender o corregir. La tendencia de disminuir
debera frenarse inmediatamente, porque de seguirse deteriorando estaria
significando una cada vez menor contribucién de la planta y equipo a la
generacion de ventas. Lo que implicaria una baja tecnologica porque los activos

fijos producen menos, por tanto deberan ser reemplazados por nueva tecnologia.

En cuanto a la razdn de activos totales, que resume el desempeno general de esta
categoria porque incluye la rotacion de los diferentes activos analizados en
relacién a generacién de ventas (cuentas por cobrar, inventarios, activos fijos y
otros), esta también ha disminuido. En 1985 su rotacion fue de 0.91 veces,
mientras que en 1989 fue de 0.76. Esto nos indica que en la industria de bebidas
se ha disminuido la capacidad para generar ventas y por consiguiente utilidades,
de acuerdo con el tamarfio de su inversion en activos. Y como analizamos el
problema parece concentrarse en activos fijos, pero tambien en fligeras
desaceleraciones en los cobros y en realizar los inventarics mas eficientemente.

Situacién que se ohserva hacia el fin del periodo.

4. Rentabilidad. El desempefo en las categorias anteriores se reflejan en esta
categoria, por lo que esta resume muestra indicadores que reflejan las
implicaciones del desempefio en liquidez, productividad y el uso de ia deuda en
cierta proporcidn. Las razones de rentabilidad nos indican que los valores han
seguido una tendencia oscilatoria o irregular, han variado en valores de un afio a
otro; las tres razones de esta categoria se han deteriorado de la siguiente manera.

El afio de |a crisis en 1994 nos indica que el margen de utilidad cayé a un valor de

2.97%, el rendimiento sobre la inversién en 2.76% y el rendimiento sobre capital
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contable en 4%. Posteriormente en los siguientes tres afios, es decir de 1995 a
1997, estas razones tuvieron un repunte, pero en los Ultimos dos afios han tenido

una disminucion.

El margen de utilidad disminuyd el ditimo afio a 6.58%; el Rendimiento a la
Inversién (ROI por sus siglas en inglés) se ubicéd en 4.85% y: e Rendimiento sobre
Capital Contable se ubicé en 7.26%. Sin embargo, los resultados son positivos, a
diferencia de otros sectores que han obtenido pérdidas (casc de la industria

quimica como lo subrayamos en otras secciones).

Como indicamos esta industria es mas estable por su mercade cautivo por lo que
su riesgo es menor en relacion con otros giros, y muestra alin mucho potencial
para sostenerse en el mercado. Sin embargo consideramos que tiene espacios
muy importantes para ser mas agresiva por ejemplo en el uso de la deuda y
apoyar proyectos de expansion. Por otro el sector debe atender esas debilidad

que detectamos para que continde su salud financiera y la fortalezca.

El andlisis Dupont de las empresas nos muestra de manera mas clara los
resultados obtenidos del margen de utilidad y del ROI, en la figura 4.0.2 se
muestra el promedio de {a industria que también se mostroé en la tabla 4.0.2 vy los
resultados obtenidos para cada empresa {estos resultados también se mostraran

en las razones financieras de cada empresa).

Estos han sido los resultados obtenidos del promedio de las empresas que se
analizaran breve e individualmente a continuacién y que se compararan con este
promedio del sector. El anilisis individual de cada empresa nos permitira dilucidar
a las empresas mas sanas financieramente, y aguellas que deberan fortalecer o

corregir los puntos de alarma.
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Tabla 4.0.2

RAZONES FINANCIERAS DE LA INDUSTRIA DE BEBIDAS

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
2.15 1.71 1.85 1.96 1.87 1.80 1.60
1.1 0.93 0.87 1.1 1.06 1,02 0.85
23.98 33.85 34.48 35.07 36.54 33,82 31.35
15.08 41.15 20,76 73.04 65.4 152,33 183.11
19.81 13.84 18.88 14.45 14.3 14,81 12.89
20.31 45.57 35.06 35.16 37.08 60,78 37.82
16,87 7.67 9.35 10.85 9.55 9.38 89.22
1.42 1.4 1.39 1.39 1.41 1,31 1.21
0.88 0.83 0.91 0.85 0.82 0.78 0.76
B.09 2.97 3.74 7.43 9.16 10.52 8.58
7.3 2.96 3.34 8.43 7.28 710 4,85
10.97 4 6.34 12.48 14.05 13.03 7.26

Tabla 4,0.3
DESVIACIONES ESTANDAR
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1.38 1.53 1.23 1.53 1.80 1.68 1,53
0.66 1.23 0.96 1.08 1.35 1.09 1.05
21.51 28.88 29.58 26.26 28.55 20.93 17.72
32.54 98.70 55.59 194 .00 173.50 363.17 540,62
6.75 8.53 14.37 56.52 8.40 11.79 6.63
5.91 49.05 37.00 29.06 30.04 85.21 24.80
19.91 5.94 6.73 10.60 7.62 9.74 £.58
0.40 0.47 0.28 0.27 0,23 0.58 0.25
0.26 017 017 018 0.15 0 36 0.16
1.80 6.61 3.57 3.58 5.21 B.20 3.70
2.89 5.32 315 .86 3.93 5.87 2.56
3.25 89.73 5.89 7.48 5.82 10.38 4.10




INDUSTRIA DE BEBIDAS
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INDUSTRIA DE BEBIDAS

FIGURA 4.0.2
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

4.1. EMBOTELLADCRES DEL VALLE DE ANAHUAC, S.A.DEC.V.

Esta empresa tiene como clave de cotizacion en la BMV EMVASA, y es asi
como nos referimos de ahora en adelante, algunos datos adicionales pueden

observarse en la tabla 4.1.1.

TABLA 4.1.%
TABLA DE DATOS DE LA EMPRESA
Clave de Cotizacion EMVASA
Series B, A.
Fecha de Constitucion 1212271982
Listada en la BMV 0172111991
Funcionarios 53
Empleados 1556
Obreros 2942
Oficinas Corporativas Av. Vasco De Quiroga 2121-2, Santa Fe Pefa
Blanca, 01210, México, D.F.
Teléfono 5259-92-24
Fax 2-59-12-05
Relacién con Inversionistas C.P. Eduardo Macias Macias (Gerente De
Consolidacion De Estados Financieros).
Teléfono 5259-92-24
Fax 5259-12-05
Sector Alimentacién, Tabaco y Bebidas
FUENTE: CENTRO DE INFORMACION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.
EMVASA tiene como principales funcionarios a:
Director General: Lic. Carlos Rello Lara
Subdirector De Administracién: Lic. José Luis Meza Lavaniegos
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

La actividad econdmica que desemperia la empresa EMVASA es controladora de
companias industriales y comerciales, cuyo giro predominante es la produccion,

venta y distribucion de bebidas envasadas.

Los principales productos ylo servicios que elabora la empresa EMVASA, son
pepsi, pepsi max, diet pepsi, mirinda, manzanita sol, power punch, agua atlantis y

titan.

De los resultados de las razones financieras se muestra en Ia tabla 4.1.2, tabta
413 y en las figuras 4.1.1 y 4.1.2, observamos que las razones de liquidez, en
comparacion con el promedio de |a industria, durante los afios de 1994, 1995 vy
1996 disminuyeron, aunque en 1997 alcanzaron su valor maximo (sin contar
1993), pero en los ulftimos afios estos valores han seguido una tendencia en
disminucion y aunque han estado por encima del promedio industrial debe tenerse
cuidado por que la liguidez puede llegar a valores bajos como sucedid en los afos
de 1994 a 1996.

En cuanto a las razones de apalancamiento podemos ver que ia deuda total de
EMVASA estuvo por encima del promedio industrial de 1994 a 1996, llegando a
valores por encima del 40%, en los Gltimos tres afios esta deuda disminuyé y se

ha mantenido entre valores del 20 y 30%.

En la razon de deuda total vemos que esta aumentd drasticamente en 1994 pero
en 1997 y 1999 logré disminuir y colocarse dentro de valores méas moderados.

En cuanto a la cobertura de intereses podemos observar que en el periodo
considerado EMVASA no logré tener una tendencia creciente y que en 1995
disminuyd drasticamente en comparacién con el afio anterior y con el promedio de

la industria, lo que nos indicaria que esta empresa tiene mayores dificultades que
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Tabla 4.1.2

RAZONES FINANCIERAS EMVASA

Razones de Liquidez 1993 1994 1995 1996 1997 1993 1999
Razén Circulante 2,75 0.96 1.04 1.86 2.57 - 1.79
Prueba del Acido 1.30 0.28 0.33 0.88 1.14 - 0.95
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 21.37 44,42 41.66 39.55 25,89 B 24.78
Coberiura de interes 5.17 512 0.55 0,80 2.59 - 3.02
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacién de Cuentas por Cobrar 12.84 - 9.92 22.33 15.64 8.73 - 7.71
Periodo Promedio de Cobranza 28.43 36.80 16.34 23.34 37.50 - 47,33
Rotacion de inventarios 4.58 3,39 4.88 4.69 4.99 - 5.51
Rotacion de Activos fijos 1.74 1.32 1.37 1.36 1.49 - 1.15
Total de Rotacién de Activos 0.87 0.75 0.85 0.72 0.84 - 0.70
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad 10.63 -5.31 .30 31.88 3.59 - 1.43
Rendimiento sabre la Inversién 9.21 -3.97 0.25 2.78 3.02 - 1.00
Rendimiento sobre Capital Contable 13.96 -B.37 0.55 5.73 4.82 - 1.33
Razones Bursitiles
1.- Utilidad por Accidn 1.15 -0.71 0,22 0.1 -0.11 - 0.0138
2.- Precio por Utilidad 11.23 - 19.08 78.85 - - 440.91
Tabla 4.1.3
DESVIACIONES ESTANDAR EMVASA,
Razones de Liquidez 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Razdn Circulante 0.43 .53 0.43 0.07 0.50 - 0.14
Prueba del Acido 0.14 0.46 0.39 0.16 0.08 - 0.00
Razones de Apalancamiento
Razon de deuda 1.85 7.40 5.08 3.17 7.53 - 4.85
Cobertura de inleres 7.01 25.47 14,29 51.08 44.41 - 134.41
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rolacidn de Cuentas por Cobrar 4.93 2.77 2.44 G.84 3.23 - 3.73
Periodc Promedio de Cobranza 5.74 6.20 13.23 8.36 0.30 - 6.73
Rotacion de inventarios 8.69 3.03 3.16 4.35 3.23 - 2.62
Rotacién de Aclivos fijos 0.22 0.08 0.02 0.02 0,05 - 0.04
Tolat de Rotacion de Activos 0.02 Q.06 0.04 0.09 0.02 - 0.04
Razones de Rentahilidad
Margen de Utilidad 1.79 5.85 2.43 2.51 3,94 - 3.64
Rendimiento sobre la inversién 1.35 4,76 2.18 2.58 3.01 - 272
Rendimientoe sobre Capital Contable 2.11 B.75 4.09 4,77 6.52 - 4.19

NOTA LOS RESULTADOS DE AQUI FUERON CALCULADOS CON DATOS DE LOS ANUARIOS FINANCIEROS Y BURSATILES (1593-1989)
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FIGURA 4.1.1
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FIGURA 4.1.2
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

otras empresas del mismo sector para cubrir sus pagos de interés, sin embargo
todas las empresas 'estan por debajo del promedio a excepcion de GMCDELO,

quién es el responsable de este alto promedio.

Esto puede observarse mejor en la desviacidn estandar tan amplia que se observa

en cada afio (figura 4.1.3).

El periodo promedio de cobranza de EMVASA ha variado y en 1999 alcanzé su
valor maximo dentro del periodo considerado, aunque en afios anteriores, 1994,
1995 y 1996 estuvo mejor del promedio de la industria, es decir que estuvo por
debajo y esto implica que cobrQ mas rapido sus cuentas. Sin embargo hacia el fin

del periodo en 1999, se ubicé por encima del promedic de la industria.

De las razones de aprovechamiento de activos (figura 4.1.2) se observa que la
rotacién de cuentas por cobrar de EMVASA no ha seguido una tendencia estable,
en los afios de 1995 y 1996 estuvo por encima del promedio de la industria, sin

embargo en los ultimos afios ha estado por debajo del promedio de ta industria.

En cuanto a la rotacibn de inventarios, estos no han tenido una tendencia
creciente y se han mantenido casi constantes entre valores de 5.6 y 4.5 veces,

que estan por debajo del promedio de la industria en unas 3 6 4 veces.

La rotacion de activos fijos se ha mantenido dentro del promedio de la industria de
bebidas, sin embargo en el dltimo ario disminuyd a 1.15 veces en contraste con el
promedio que fue de 1.21. La misma tendencia ha seguido la rotacion de activos
totales que en algunos afos se ha mantenido por encima del promedio de la
industria y en otros por debajo, igualmente en 1998 estuvo por debajo.
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

Ahora bien, las razones de rentabilidad han estado por debajo del promedio de la
industria, solamente en 1993 EMVASA estuvo por encima del promedio, es muy
notorio en la figura 4.1.2, como bajaron estas razones llegando a valores
negativos y a pesar de que en 1996 logré aumentar, la tendencia después de este
afo ha sido en disminucién, esta tendencia de la grafica también se observa en el

promedio de la industria (véase grafica 4.0.2).

Estas tendencias de EMVASA nos dice que no estd generando la suficiente
utilidad con sus activos {el ROI), ni que se estan obteniendo las suficientes
utilidades con las ventas ni para los inversicnistas (se observa esto en las razones
de margen de utilidad y rendimiento scbre capital contable}. Por tanto concluimos
que esta empresa con relacion al comportamiento del sector tuvo varias
debilidades que se manifestaron los afios inmediatos posteriores a la crisis.

En general en las categorias su comportamiento estuvo por abajo de los
estandares del sector. Por tanto es una empresa que contribuye en los aspectos
negativos que identificamos acerca del sector, especialmente en la productividad y
en el deterioro de la rentabilidad. Igualmente identificamos a EMVASA como una
empresa cuyas finanzas tienden a deteriorarse draméticamente por lo que debera
corregir inmediatamente dichas tendencias, deberd sobreponer con estrategias
planeadas y cuidadosamente estudiadas la crisis de 1994 que definitivamente si la

afectd.
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

4.2. FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.

TABLA 4.2.1

TABLA DE DATOS DE LA EMPRESA

Clave de Cotizacion FEMSA
Series B, D, UB, UBD.
Fecha de Constitucidn 10/20/1986
Listada enla BMV 09/03/M1987
Funcionarios 645
Empleados 16796
Qbreros 23341

Oficinas Cormporativas

General Anaya 601 Pte., Bella Vista, 64410,
Monterrey, NL.

Teléfono

{01} (8) 328-6090

Fax

{01y (8) 328-61-11

Relacién con Inversionistas

Lic. Laura Solanc Martino (Gerente de

Relaciones con Inversionistas).

Telétono {07 (8} 3286150
Fax {G1) (8) 328-6080
Sector Elaboracidn de Cerveza

FUENTE: CENTRO DE INFORMACION DE LA BOLSA MEX|

CANA DE VALORES.

La empresa tiene como principales funcionarios a:

Director General: Ing. José Antonio Fernandez Carbajal

Director De Finanzas: C.P. Federico Reyes Garcia.

ta actividad econdmica que desempefia FEMSA es que es controladora de

empresas dedicadas a la produccion y venta de cerveza, asi como de las materias

primas necesarias para su elaboracién.
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

Entre los principales productos y/o servicios que ofrece es que es una empresa
que proporciona asesoria, consultoria y otros servicios a las Sociedades de las

cuales es accionista.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V. (FEMSA), es una empresa
cuya historia tiene poco mas de un siglo y se ha caracterizado por su contribucién
al desarrollo econdmico y social de nuestro pais. Actualmente, es considerado el
grupo de bebidas estratégicamente integrado mas grande de América Latina.
FEMSA tiene una importante presencia en las industrias en las que participa y
cuenta con exportaciones a numerosos paises a nivel mundial, incluyendo
Estados Unidos, América Latina y Europa. La empresa ofrece los beneficios y
sinergia que se generan entre los negocios que la conforman: FEMSA cerveza,
Coca-Cola FEMSA, FEMSA empaques, FEMSA logistica y FEMSA comercio, la

cadena de tiendas de conveniencia OXXO.

El analisis financiero para esta empresa se realizd como se hizo anteriormente con
EMVASA, obteniéndose los resultados que se muestran en las tablas 4.2.2 y
4.2.3, figura 4.2.1 y figura 4.2.2.

Podemos ver de la figura 4.2.1 y de la tabla 4.2.1, que la liquidez de FEMSA esta
por debajo del promedio de la industria, y no sélo en ciertos afos, sino que en
todos. Esto nos indica que tiene mayores problemas que otras empresas para

cubrir sus cuentas a corto plazo.

Las razones de apalancamiento muestran como FEMSA tuvo un alto
endeudamiento durante los afios de 1995 a 1997 (46% aproximadamente),
aunque si se compara con el promedio de fa industria, también se puede observar

que en todos los afios estuvo por encima del promedio.
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Tabla 4.2.2

RAZONES FINANCIERAS FEMSA

Razones de Liquidez 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Razén Circulante 1.55 1.31 1,38 0.83 1,35 1.24 1.02
Prueba del Acido 0.72 0.72 0.82 0.52 0.78 0.76 0.64
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 39.59 36,88 45,97 45.87 45.84 40.90 36.41
Cobertura de interes 0.39 1.86 1.01 1.72 3.15 4,23 5.82
Razones de Aprovechamiento de Activos
Raotacidn de Cuentas por Cobrar 12.58 9.40 10.40 11.05 10.12 11.99 8.02
Periodo Promedio de Cobranza 29.01 38.83 35.11 33.04 38.06 30.44 45.51
Rotacién de inventarigs 7.51 7.687 8.59 8.33 9.17 10.70 B8.18
Rotacién de Actives fijos .85 0.93 1.11 1.19 1.29 1.42 1.10
Total de Rotacién de Activos 0.75 0.89 077 0.81 0.85 0.92 0.70
Razones de Rentabilidad
Margen de Wiilidad 8.36 -6.65 1.28 7.897 8.81 4.06 7.79
Rendimiento sobre ta nverslén 6.25 -4.50 1.07 6.42 5.78 372 5.49
Rendimiento sobre Capital Contable 11.47 -10,10 2.84 17.30 15.13 9.23 8.63
Razones Bursatiles
1 - Ulilidad por Accién 0.42 -0.02 1.31 3.05 0.08 0.08 2.58
2 - Precio por Utilidad 49.09 - 20.63 21.14 348,84 348,84 12.53
Tabla4.2.3
DESVIACIONES ESTANDAR FEMSA
Razones de Liquidez 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Razén Circulante 0.43 (.28 0.19 0.73 0.37 0.40 0.41
Prueba del Acido 0.27 0.15 0.04 0.41 0.20 0.18 022
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 11.04 2.07 8.13 7.64 §.58 5.01 3.58
Cobertura de interes 10.39 27.78 13,96 50.43 44.02 104,72 132.43
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacidn de Cuentas por Cobrar 5114 3.14 6.00 2.40 2.95 1.99 3.51
Periodo Promedia de Cobranza 6.15 4.76 0.04 1.50 0.72 27.82 5.43
Raotacion de inventarios 6.62 0.00 0.54 1.78 0.27 0,58 0.73
Rotacién de Aclivos fijos 0.33 0.33 0.19 .14 0.09 0,08 0.08
Total de Rotactén de Activos 0.10 Q.10 0.10 .03 0.02 0.09 0.04
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad 0.19 6,80 1.67 0.38 1.66 4.57 0.86
Rendimiente sobre |18 Inversién 0.74 5.21 1.81 0.01 1.08 2.39 0,45
Rendimiento sobre Capilal Contagple 035 997 2.47 3.41 076 2.69 0.97

NOTA LOB RESULTADOS DE AQU: FUERGN CALCULADOS CON DATOS DE LOS ANUARICS FINANCIEROS Y BURSATILES (1993-1699}

127



1.30'1
1.60

Liquidez FEMSA

.

1.40
1.20

>N\ I~

Veces

1.00

N/ N\

0.30
Q.60

0.40

— \:/.:l\u_

1992

1964

1596 1698

Afio

+——=Ruzdn ciroulants
==lll=—Prusta dei deide

FEMSA

FIGURA 4.2.1

48,00

Deuda Total FEMSA

1\

4400
£

!
[

\

2 4200
g
3 40,00

X
A

ﬂ-B 38.00
36.00

/
\J
N

Y

totales

|—0—Ru6n da pathos & activos

3400
1992

1984

1898 1998 2000

Afio

NOTA: ESTAS GRAFICAS SON ELABORADAS DE LOS DATOS DE LA TABLA 4.2.2.

Cobertura de Intereses FEMSA

74
G /_
5
g 4 / —m e Gub Ganan los
$3 pd
2 /\//
1 v
ol . : .
1902 1994 15998 1998 2000
Afio
Periodo Promedio de Cobranza FEMSA
50,00 -
45.00 .
i /\. /
= N
35.00
30.00 s
25.00 a— , . . . —.—;o:';deu
1992 1993 1994 1295 1896 1997 1998 1999 =

Afio

128




FEMSA

FIGURA 4.2.2
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CARACTERIZACION Y ANALISIS FINANCIERO

La cobertura de intereses para FEMSA, estuvo en todos los afnos por debajo del
promedio de la industria, y aunque ha tenido una tendencia creciente desde 1995,
todavia estd muy lejos de los valores promedio; sin embargo como se menciona
en el caso de GEUPEC més adelante, este promedio esta muy alto debido a que
GMODELO presenta una alta cobertura de intereses, asi que en realidad FEMSA
ha estado en los dltimos afios como la tercera mejor empresa en cobertura de

intereses.

En {a misma figura 4.2.2 vemos que el periodo promedio de cobranza se mantuvo
entre valores de 30 y 40 dias a excepcion del ultimo afio que nos dice que tardé
mas tiempo en cobrar sus cuentas que el promedio de la industria (46 dias contra
38 dias).

La rotacion de cuentas por cobrar estuvo en todos los afios por debajo del
promedio de la industria (véase la figura 4.2.2), y en cuanto a la rotacién de
inventarios esta solamente estuvo por encima del promedio en 1998, sin embargo
en esta rotacion ocurre lo mismeo que con la cobertura de inventarios, y en este
caso el promedio es alto porque en casi todos los afics KOF influye en el promedio
més alto porque tiene una alta cobertura de intereses comparada con las demas

empresas.

De esta manera pareceria que FEMSA tiene menor rotacién de inventarios que las
demas empresas, sin embargo por lo dicho anteriormente, FEMSA ha estado en

casi todos los afios como la tercera mejor empresa en esta razén.
La rotacion de activos fijos estuvo por debajo del promedio a excepcion de 1998, y

la de activos totales sélo estuvo por encima del promedio en 1997 y 1998; esto es

que FEMSA no praduce el volumen de ventas suficiente, ni con los actives fijos ni
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con los activos totales que tiene, en relacion al volumen que generan otras

empresas de la industria de bebidas.

La rentabilidad de FEMSA, ha estado variando con el promedio de !a industria, el
margen de utilidad estuvo por encima del promedio de 1a industria en 1993, 1996 y
1999, y tuvo sus peores valores del sector en 1994 y 1898. En cuanto al
rendimiento sobre la inversién este estuvo por debajo del promedio en todos los
afos a excepcion de 1999, y por tltimo el rendimiento sobre capital contable ha
variado en este periodo cerrando en 1999 por arriba el promedio de {a industria.

En la figura 4.2.2 se muestra como la rentabilidad de FEMSA bajé drasticamente
en los afos de 1994 y 1895, y aunque logré repuntar en 1996, la tendencia ha sido
en disminucion en los Ultimos afos, misma tendencia que se observa en el
promedio de la industria. Por lo tanto identificamos a esta empresa con actitudes
irregulares en su rentabilidad, pero como indicamos este es el comportamiento

similar al del sector.
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4.3. GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, S.A.DEC.V.

TABLA 4.3.1

TABLA DE DATOS DE LA EMPRESA

Clave de Cotizacidn GEUPEC
Series B
Fecha de Constitucion 04/19/1978
Listada en [a BMV (9/08/1987
Funcicnarios 41
Empleados 1792
Obreros 2538

Oficinas Corporativas

Severo Diaz 17 Ph. 1, Ladrén De Guevara,
44680, Guadalajara, Jal.

Teléfono

6302015 /6159267

Fax

(3} 6301652  (3) 6786608

Relacion con Inversionistas

Teléfono 63020157 6159267
Fax {3) 6301652 7 (3) 6786698
Sector Elaboracién de Refrescos

"FUENTE: CENTRO DE INFORMACION DE LA BOLSA MEX

CANA DE VALORES.

Los principales funcionarios de esta compadia son:

Director General: C.P. lidefonso Ochoa Martinez

La actividad econémica que desempena GEUPEC, es como tenedora de acciones

de empresas dedicadas a la produccidn, distribucion, compraventa vy

comercializacion de refrescos envasados.

Los principales productos y/o servicios que comercializa GEUPEC son refrescos

en sus diferentes presentaciones y marcas.
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Pasando a los resultados que se obtuvieron del andlisis financiero (tabla 4.3.2,
tabla 4.3.3, figura 4.3.1 y figura 4.3.2), nos indican que su liquidez ha estado por
debajo de! promedio y que sclamente en 1996 la razon circulante estuvo por
encima de dicho promedio, sin embargo en ciertos afios aun cuando esta por

debajo del promedio, es la tercera mejor empresa en estas razones.

Las razones de apalancamiento muestran que GEUPEC estd menos endeudada
que el promedic de la industria, y que incluso sus valores mds altos (1993 y 1999)

NG se acercan ni siquiera al 25%.

Su cobertura de intereses ha sido en casi todos los afios mejor que la mayoria de
las empresas, solamente GMODELO ha sido mejor, sin embargo el promedio de la

industria ha aumentado y en GEUPEC ha disminuido.

En el periodo promedio de cobranza estuvo por debajo del promedio de la
industria en todos los afos, esto es consecuencia directa de sus cuentas por
cobrar_ que han sido cobradas mas rapido que otras empresas de bebidas durante
todo el periodo analizado, fue la mejor en estas razones en los afios de 1993,
1994, 1995, 1997 y 1998. Por otro lado, sus rotaciones de inventarios son
menores que el promedio lo que nos indica que genera menos ventas por pese de

inventario que ofras empresas del mismo sector.

En lo correspondiente a la rotacion de activos fijos y la rotacion de activos totales
no presenta problemas, ya que se encuentra ligeramente arriba del promedio o
dentro de los valores promedio. De esta manera GEUPEC genera un suficiente

volumen de ventas de acuerdo con los activos que posee.




Tabla 4.3.2

RAZONES FINANCIERAS GEUPEC

Razones de Liquidez 1953 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Razén Circulante 1.69 1.21 1.50 2.28 1.27 1.59 1.24
Prueba del Acido 0.85 0.31 0.27 0.83 0.30 Q.39 0.55
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 23.13 21.07 14,92 19.20 18.02 19.60 22.94
Cobertura de interes 582 14.11 2.08 22.53 14,91 10.84 7.43
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacién de Cuentas por Cobrar 30.74 25.96 48.33 19,44 30.32 33.05 13.54
Periodo Promedio de Cobranza 11.87 14.06 7.55 18.77 12.04 11.04 26.96
Rotacidn de inventarios 5.02 544 6.59 6.95 5,55 6.89 7.29
Rotacién de Activos fijos 1.84 1.53 1.60 1.66 1.51 1.52 1.21 .
Total de Rotacidn de Activos 0.868 0.85 1.03 0.85 0.79 1.05 D.85
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad 5,12 6.34 5.21 7.49 19.32 4.52 6,18
Rendimiento sobre la Inversidn 4,42 5,28 5.37 6.33 15.20 4,74 5.28
Rendimiento sobre Capital Contable 7.43 8,94 8.55 10.34 24.20 8.41 6.85
Razones Bursitiles
1.- Utilidad por Accidn 0.42 0.54 0.82 3.73 0.01 0.01 0.0138
2.- Precio por Utilidad 31.85 2413 15,73 4.82 1361.70 1361.7 440.91
Tabla 4.3.3
DESVIACIONES ESTANDAR GEUPEC
Razones de Liquidez 1993 1994 19985 1996 1997 1998 1999
Razén Circulante 0.33 0.35 0.11 0.21 0.43 0.14 0.26
Prueba del Acide 0.18 0.44 0.42 0.19 0.53 0.44 0.28
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 0.60 9.1 13,83 11.22 13.10 10.05 5.95
Cobertura de interes £8.55 18.12 13.21 35.71 35.70 100.05 131.29
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacitn de Cuentas por Cobrar 7.73 8.57 20.82 3.53 11.33 12.90 0.39
Perioda Promedio de Cobranza 597 22.28 19.45 11.589 17.71 41,53 7.68
Rotacién de inventarios 8.38 1.58 1.85 2.78 2.83 2,12 1.36
Retacidn de Actives fijos 0.30 .09 0.15 0.19 0.07 0.15 0.00
Total de Rotacion de Activos 0.02 0.01 0.09 0.00 0.02 0.19 0.07
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad 2.10 2.38 1,04 0.C4 7.18 4.24 0.28
Rendimiento sobre 1a Inversidn 2.03 1.85 1.43 0.07 5.60 1.67 0.31
Readimiento sobre Capital Contable 2.50 3.49 1.57 1.51 7.17 3.27 0.29

NOTA LOS RESULTADOS GE AQU! FUERON CALCULADOS CON DATOS DE LOS ANUARIOS FINANCIERCS Y BURSATILES (1993-1999)
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FIGURA 4,3.2
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La rentabilidad de esta empresa, no tuvo problemas durante los afios de 1994 y
1995, que fueron los-afios problema para el promedio de Ja industria; en 1997 tuvo
un repunte, pero en los dos afios subsecuentes ha estado por valores que tenia
antes de 1897 e incluso en 1998 estuvo por debajo del promedio, lo que coincide

con la tendencia del sector en general.
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4.4. COCA-COLA FEMSA, S.A.DEC.V.

TABLA 4.4.1

TABLA DE DATOS DE LA EMPRESA

Clave de Cotizacion KOF
Series LA D

Fecha de Constitucion 10/30/1991

Listada en la BMV 0971471993
Funcionarios 142
Empleados 5563
Obreros 9035

Oficinas Corporativas Rio Amazonas # 43 2do.Piso, Cuauhtemoc,
06500, México, D.F.
Teléfono 52-09-09-09
Fax 57-05-71-26

Relacién con Inversionistas

Lic. Robin Wood (Gerencia de Atencién a

Inversicnistas),

Teléfono 209-09-09
Fax 705-71-26
Sector Alimentacion Tabaco y Bebida

FUENTE: CENTRO DE INFORMACION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Los principales Funcionarios que foerman KOF son:

Director General: Lic. Alfredo Martinez Urdal

Director Adjunto de Finanzas y Administracion: Ing. Hector Trevifio Gutierrez

La actividad econdmica que desempena KOF es como tenedora de acciones de

las compafiias operadoras de la divisidn refrescos de Grupo FEMSA.

Los principales productos y/o servicios que ofrece son: Coca cola, sprite y fanta,
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Una breve historia de la empresa nos proporcionara una idea mas general del
papel que desempefia; Coca-Cola FEMSA tiene sus origenes en fomento
economico mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA), cuando en 1979 adquirid algunas
subsidiarias que ahora forman parte de FEMSA. Estas empresas se dedicaban a
la produccién, comercializacion y distribucion de bebidas gasecsas en la ciudad de
México, sus areas conurbadas y el sureste de la republica mexicana. En octubre
de 1991 Coca-Cola FEMSAse establecio en la ciudad de Buenos Aires, Argentina.

En 1993 Coca-Cola FEMSA celebré una asociacion estratégica con The Coca-
Cola Company, y el capital quedé distribuido de la siguiente manera: 51% FEMSA,
30% the Coca-Cola Company, el restante 19% se encuentra colocado en ta bolsa

mexicana de valores y en the New York stock exchange.

Las razones financieras para KOF se muestran en la tabla 4.4.2 y las gréficas en
las figuras 4.4.1 y 4.4.2. Comparando los valores de las razones de liquidez con el
promedio de la industria vemos que han estado por debajo durante todos los anos,
lo que nos dice que KOF tiene problemas para poder cubrir sus cuentas a corto

plazo.

En cuanto a su deuda total, KOF estuvo desde 1995 hasta 1998 con un
endeudamiento superior al 50%, en el Gltimo afo logré reducir esta razén, sin

embargo adn es muy alta para el promedio de la industria.
Su cobertura de intereses también esta por debajo y la diferencia entre esta y el
promedio de la industria ha aumentado cada vez mas, sin embargo KOF se ha

ubicado dentro de la mitad de las empresas en cuanto a cobertura de intereses.

Su periodo promedic de cobranza también ha estado por debajo del promedio,

como consecuencia de ta mayor rotacidn de cuentas por cobrar, €l (nico periodo
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Tabla 4.4.2

RAZONES FINANCIERAS KOF

Razones de Liquidez 1993 1594 1995 1996 1997 1998 1999
Razén Circulante 1.53 0.66 1,10 1.19 0.60 0,59 0.72
Prueba de| Acido 0.98 0,49 0.75 0.98 0.41 0.41 0.48
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 12.13 45,16 51,56 5202 54,30 | 52.70 45.44
GCobertura de interes 0.70 11.23 2.35 2.63 4.22 | 3.42 4.36
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacion de Cuentas por Cobrar 19.44 10,04 18.88 19.82 17.86 18.79 20.22
Pericdo Promedio de Cobranza 18.78 3337 19.33 18.41 20.43 19.43 18.05
Raotacidn de inventarios 24.86 20.66 23.594 3417 2599 28.86 23.75
Rotacidn de Activos fijos 1.72 1.34 1.59 1.72 1.75 1.90 1.49
Total de Rotacion de Actives 1.37 0.91 1.12 1.07 1.10 1.18 0,87
Razones de Rentabilidad
Margen de Wtilidad B.50 7.00 515 6.54 7.34 5.09 6.79
Rendimierio sobre fa [nversion 11.66 6.35 5.79 B.98 8.09 8.07 6.58
Rendimiento sobre Capital Contable 13.27 12.68 13,37 16.43 17.70 12.84 12.29
Razones Bursatiles
1.- Ulilidad por Accidn 0.34 0.42 i 0.87 1.53 0.43 0.43 | 0.8283
2.- Precio por Utilidad 26.44 2865 | 3427 30,76 31,91 3111 | 23985
Tabla 4.4.3
DESVIACIONES ESTANDAR KOF
Razones de Liquidez 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Razdn Circulanle 0.44 0.74 0.39 0.55 0.50 0.85 0.63
Prueba del Acido 0.08 0.31 0.08 0.09 0.46 0.43 0,33
Razones de Apalancamiento
Razbn de deuda 8.38 7.93 12.08 11.68 12.56 13.35 10.67
Cobertura de interes 10.17 21.16 13.02 49.79 43,26 105.30 133.47
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacion de Cuentas por Cobrar .26 2.05 0.00 3.80 2.52 2.82 5.11%
Periodo Promedio de Cobranza 1.08 8.63 11.12 11.84 1.77 35.61 13.98
Rotacidn de inventarios 5.65 9.19 10.31 18.49 11.62 13,42 10.27
Rotacién de Activos fijos 0.21 0.04 0.21 0.23 0.24 0.42 0.20
Total de Rotacién de Actives 0.34 0.05 0,15 0.15 0.20 0.29 .15
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad 0.29 2.85 1.00 0.63 1.29 3.84 0.15
Rendirniento sobre la inversion 3.08 2.54 1.73 0.38 0.57 0,72 1.22
Rendimiento sobre Capital Contable 1.62 - 5.14 4.97 279 258 0.14 3.55

NOTA LOS RESULTADOS DE AQUI FUERON CALCULADOS CON DATCS DE LOS ANUARIOS FINANCIEROS Y BURSATILES (1953-1995)
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FIGURA 4.4.1
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FIGURA 4.4.2
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en que aumentd fue en 1894, pero aun asi estuvo por debajo del promedio en 12.2

dias.

La rotacién de cuentas por cobrar de KOF, estuvo en 1993 y 1994 por debajo del
promedio de la industria, sin embargo lograron tener un repunte que ha pasado
este promedio en los Gltimos arios. Su rotacidn de inventarios, estuvo tambien por
encima del promedio en todos los afios. Lo que indica que KOF cobra mas rapido
sus cuentas y genera mayor margen de ventas por peso de inventario que el

promedio de la industria.

En cuanto a la rotacién de activos fijos, KOF estuvo arriba del premedio en todos
los afios con excepcion de 1994 en donde estuvo por debajo en 0.06 veces. En los
activos totales si estuvo arriba del promedic durante todos los afios. Indicandonos
que KOF es capaz de generar mayor volumen de ventas con menos activos que o

que genera el promedio de la industria,

Las razones de rentabilidad estuvieron en su mayoria mejor que el promedio, sin
embargo en 1996, 1997 y 1998, el margen de utilidad no aumenté como el
promedio ¥ estuvo por debajo de este en esos afios. En cuanto al ROi solo estuve
por debajo en 1998, esto se debe a un mayor aumento en la rotacién de activos

totales que el promedio durante 1996 y 1897.

El rendimiento sobre capital contable estuvo también por encima del promedio
durante todos los afios de andlisis; en 1994 y 1995 tuvo un mucho mayor por
ciento que el promedio llegando a ser de 8% mas. Esto nos indica que se obtiene
una mayor ganancia por dinero invertidc en KOF que en el promedio de la
industria. En general es una empresa bien comportada financieramente, pero

debera atender la liquidez.
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4.5. GRUPO MODELO, S.A. DE C.V.

TABLA 4.5.1

TABLA DE DATOS DE LA EMPRESA

Clave de Cotizacion GMODELO
Series C, B,A
Fecha de Constitucidén 1172111991
Listada en la BMV 02/16/1994
Funcionarios 0
Empleados 22182
Obreros 23279

Oficinas Corporativas

Campos Eliseos 400, Piso 8, Lomas De
Chapultepec, 11000, México, D.F.

Teléfono

5-281-01-14

Fax

5-280-67-18

Relacién con Inversionistas

Lic. José Pares Gutierrez (Responsable de

Informacion a Inversionistas).

Teléfono 5-281-01-14
Fax 5-280-67-18
Sector Alimentacion Tabaco y Bebida

FUENTE: CENTRO DE INFORMACION DE LA BOLSA MEX|

Los principales Funcicnarios son:

CANA DE VALORES.

Director General: Don Carlos Fernandez Gonzalez

Director De Finanzas: C.P. Juan Fullaondo Albeniz

La actividad econdmica que desempefia Grupc Modelo es produccion,

distribucion, venta, exportacién e importacién de cerveza.

Los principales productos y/o servicios que ofrece son, cerveza en diferentes

presentaciones.
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La historia de la empresa es: Grupo modelo, fundado en 1925, es lider en la
elaboracion, distribucién y venta de cerveza en México. A través de los afos fue
adquiriendo y construyendo cervecerias y actualmente cuenta con ocho plantas
cerveceras en la reptblica mexicana, con una capacidad instalada de 38.5
millones de hectolitros anuales de cerveza. Tiene diez marcas, destacando corona
extra, la cerveza mexicana de mayor venta en el mundo, modelo espetcial, victoria,

pacifico, negra modelo y otras de caracter regional.

Exporta cinco marcas con presencia en mas de 140 paises y es importador
exclusivo en México de las cervezas producidas por la compania estadounidense
Anheuser-busch, entre las cuales se incluyen las marcas budweiser y bud light.
Desde 1993 Anheuser-busch, grupo cervecero lider a nivel mundial, es accionista
minoritario de grupo modelo. A partir de 1994, grupo modelo cotiza en la bolsa

mexicana de valores, con la clave de pizarra GMODELO.

Las razones resultantes del analisis financiero para GMODELO se muestran en ia
tabla 4.5.2 y en las figuras 4.51 y 452, de estas razones las de liquidez
resuftaron muy favorables, la razon circulante se encuentra con valores de hasta
mas de dos veces mayores que las razenes promedio de la industria, mientras que
la prueba del acido resulto con valores de hasta tres veces mas, lo que provoca
que el promedio de la industria sea alto (obsérvense las desviaciones estandar

que se muestran en la tabla 4.5.3).

En cuanto a las razones de endeudamiento GMODELO ha sido la empresa que ha
tenido menor deuda en todos los afios y mayor cobertura de intereses, su alta
cobertura hace que el promedio de la industria sea tan alto que ninguna empresa

mas logre estar por encima de este promedio.
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Tabla 4.5.2

RAZONES FINANCIERAS GMODELO

Razones de Liquidez 1993 1954 1995 1596 1997 1998 1999
Razon Circulante 3.80 4.96 4.42 5.08 5.52 5.11 4.69
Prueba del Acido 2.22 3.56 2.94 3.37 3.89 3.15 3.17
Razones de Apalancamiento
Raz6n de deuda B.44 8.26 7.10 8.06 9.90 9,35 9.23
Cobertura de interes 76.03 249.27 137.68 480.86 430.30 894,02 1327.59
Razones de Aprovechamiento de Actives
Rotacién de Cuentas por Cobrar 22.15 13.76 13,52 9.87 13.684 20.21 15.59
Periodo Promedio de Cabranza 15.48 26.53 26.99 36,99 26.77 18.06 23.41
Rotacién de inventarios 5.01 6.01 6.51 5.75 8.48 6.28 5.05 .
Rotacidn de Activos fijos 1.00 1.04 .99 0.94 1.00 0.98 0.76
Total de Rotacién de Activos 0.62 0.59 0.62 0.58 0.60 .65 0.48
Razones de Rentabilidad
Margen de Wiilidad 8.8% 9.40 8,52 10.61 11.21 11.37 11.94
Rendimiento sobre la Inversian 4.25 5.57 5.27 6,19 6.78 7.38 5.75
Rendimiento sobre Capital Contable 6.44 8.17 7.72 9.05 10,13 11.07 6.34
Razones Bursitiles
1.- Wilidad por Accién 1.72 3.14 1.14 1.95 0.70 0.70 0.7787
2.- Precio por Utilidad - 29.62 40.02 34.69 30.08 30.08 31.28
Tabla 4.5.3
DESVIACIONES ESTANDAR GMQDELO
Razones de Liquidez 1993 1994 1945 1996 1997 1998 1989
Razén Circulante 117 2.30 1.96 2.21 2.58 2.34 218
Prueba del Acido 0.79 1.86 1,46 1.61 2.00 1.51 1.57
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda 10.89 18.17 19.36 19.10 18.84 17.30 15.64
Cobertura de interes 43.10 147.16 82.67 268.37 258.02 524.45 802.20
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacidn de Cuentas por Cobrar 1.66 0.086 3.79 3.24 0.47 3.82 1.84
Periodo Promedio de Cobranza 2.71 13.47 5.70 1,30 7.29 36.57 10.19
Rotacién de inventarios 8.38 1.17 2.01 3.61 2.17 2.58 2.85
Rotacién de Activos fijos 0.29 .26 0.29 0.32 0.29 0.23 0.32
Total de Rolacién de Activos 0.19 0.17 0.21 0.19 0.15 0.10 Q.20
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad 0.87 4.55 3.38 2.25 1,45 0.60 3.79
Rendimienlo sobre la Inversion 2.16 1.99 1.36 0.17 0.35 0.20 0.64
Rendimiento sobre Capital Contable a2 2.95 Q.95 2.43 277 1.38 0.65

NOTA LOS RESULTADOS DE AQUI FUERON CALCLLADOS CON DATOS DE LOS ANUARIOS FINANCIERQS Y BURSATILES (1993.1599)
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FIGURA 4.5.1
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GMODELO

FIGURA 4.5.2
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El periodo promedio de cobranza, como consecuencia de las cuentas por cobrar
se ha mantenido por debajo de los valores promedia, con excepcién de 1996 en
donde estuvo alrededor de dos dias por encima del promedio, Pero de manera
general GMODELO, logra cobrar sus cuentas mas rapido que las otras empresas

del mismo sector.

En cuanto a la rotacidn de cuentas por cobrar, GMODELO resultd con valores
menores al promedio durante los afios de 1994 a 1997, pero ha logrado
mantenerse arriba del promedic en los ultimos dos afios. La rotacion de
inventarios estuvo por debajo del promedio durante todos los afios, aunque ha
mantenido casi la misma diferencia con respecto a dicho promedio durante los

Ultimos 3 afios.

En cuanto a la rotacion de activos fijos vy de activos totales, casi se han mantenido
invariables en la figura 4.5.2 puede verse que solamente en el dltimo afio estas
razones tienen una ligera disminucion; comparando con el promedio estas estan
por debajo durante todos los afios, la rotacion de activos fijos se encuentra con
valores de 0.35 y 0.45 veces menos que el promedio y la rotacion de activos

totales entre valores de 0.15 a 0.30 menos del promedio.

En cuanto a las razones de rentabilidad se observa que el margen de utilidad
solamente estuvo por debajo del promedic en 1993, durante ios demas afios
estuvo por encima. En cuanto al ROI, este estuvo por debajo del promedio
solamente en los afios de 1993 debido al bajo margen de utilidad que tenia, en
1996 y 1997 por la baja rotacion de activos que presento.

Ei rendimiento sobre capital contable, aunque ha aumentado (con excepcion de

1999), se encontrd por debajo del promedio durante los tltimos cuatro aitos y
durante 1983, lo que representa que GMODELO no ha logrado mantener una
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suficiente utilidad como lo logran otras empresas de la misma industria con el
capital contable con que cuenta. Sin embargo debemos recordar que las razones
de rentabilidad son indicadores relativos, por lo que debemos considerar el
tamarnio de esta empresa en relacion a las otras. GMODELO se muestra muy bien
comportada sélo debemos reiterar nuevamente que debera seguir manteniendo
estabilidad en su productividad 1a cual se deteriord ligeramente hacia el fin del

pericdo.
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4.6. EMBOTELLADORAS ARGOS, S.A.

TABLA46.1

TABLA DE DATOS DE LLA EMPRESA

Clave de Cotizacién ARSA
Series B
Fecha de Constitucidn 11/15/1998
Listada en la BMV 11/16/1998
Funcionarios 68
Empleados 2322
Obreros 3472

Oficinas Corporativas

Campos Eliseos 9050 4to Piso, Fraccionamiento
Campos Eliseos, 32000, Cd. Juarez, Chih.

Teléfono 29-12-12
Fax 29-12-32
Relacion con Inversionistas -
Teléfono 29-12-12
Fax 28-12-32
Sector Elaboracién de refrescos

FUENTE: CENTRC DE INFORMACION DE LA BOLSA MEX

ICANA DE VALORES.

Los principales Funcionarios de ARSA son:

Director General Adjunto: C.P. Salvador Oropeza Cuevas.

Director De Finanzas: C.P. Armando Martinez Celis Mendiola.

La actividad econdmica que desempeiia es como tenedora de empresas cuyo giro

principal es el embotellado y distribucion de bebidas carbonatadas.

Los principales productos y/o servicios que ofrece son refrescos carbonatados de

diferentes sabores. La principal marca que manejan es Coca-Cola.
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La historia de la empresa es: Emboteliadoras Argos, S.A. de C.V. (ARSA) nace de
noviembre de 1998 de la escision de Sistema Argos, S.A. de C.V.(argos), ARSA
es un grupo embotelladar con presencia en el noroeste del pais, dedicado a la
produccién, embotellado y distribucion de refrescos con una plataforma de
crecimiento formada por siete franquicias de coca cola, fanta y sprite que

comercializan mas de 104 millones de cajas-unidad anualmente.

ARSA ha tenido muy baja liquidez, ya que desde 1993 ha disminuido su razén
circulante y también su prueba del acido, incluso en 1997 su razén circulante y su
prueba del acido estuvo muy por debajo del promedic de la industria, todos los
aiios ha estado muy por debajo o que nos dice que ARSA no puede cubrir muy
bien, como las demas empresas de la industria, sus cuentas por pagar a corto

plazo (véase tabla 4.6.2 y figuras 4.6.1 y 4.6.2).

La razén de endeudamiento para ARSA, estuvo por encima del promedio para
todos los aiios, en 1997 llego a ser del 58.28% que fue alto. Es probable que se
debe a su baja liquidez, por lo que el uso de mayor deuda es para cubrir
ineficiencias de generacion de efectivo. La empresa debers estar atenta a corregir
dichas focos de alarma, y evitar el uso de la deuda en ese sentido, la cual deberia
destinarse para planear proyectos de largo plazo que son los mas sanos para la

sobrevivencia de una empresa.

Su cobertura de intereses, ha estado también muy por debajo del promedio y
aunque repunté el Gltimo afio, esta todavia muy lejos de los valores promedio. Lo
que indica que ARSA no cubre sus intereses tan eficazmente como lo hacen otras

empresas de la misma industria.

El periodo promedio de cobranza ha sido mas bajo en la mayoria de los afnos que

el promedio, sin embargo en 1998 se observa que crecié notablemente, esto como
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Razones de Liquidez

Razdn Circulante

Prueba del Acido

Razones de Apalancamiento
Razén de deuda

Cobenura de interes

Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Periodo Promedio de Cobranza
Rotacidon de inventarios

Raotacion de Activas fijos

Total de Rotacion de Actives
Razones de Rentabilidad

Margen de Utilidad

Rendimiento sobre la Inversién
Rendimienta sobre Capital Contable
Razones Bursatiles

1 - Wihdad por Accion

2.- Precio por Utilidad

Razones de Liquidez

Razén Circulante

Prueba del Acido

Razones de Apalapncamiento
Razén de deuda

Cobertura de interes

Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacién de Cuentas por Cobrar
Periodo Promedio de Cobranza
Rolacidn de inventarios

Rotacidn de Aclivos fijos

Total de Rotacion de Aclivos
Razones de Rentabilidad

Margen de Ulihdad

Rendimiento sobre 1a Inversién
Rendimiento sobre Capital Contable

Tabla 4.8.2

RAZONES FINANCIERAS ARSA

NOTA L0S RESULTADOS DE AQU, FUERQN CALCULADOS CON DATOS DE LOS ANUARIOS FINANCIEROS Y BURSATILES (1993-1989)

1993 1994 1995 1996 1897 1998 1999
1.60 1.17 0,60 0.91 0.32 0.68 0.80
0.52 0.43 0.28 0.43 0,15 0.28 0.29
38.22 47.85 47.70 43.07 58.28 36.11 32.42
2.39 2.13 1.20 2,04 1.98 0.51 3.22
21.10 24.53 15.59 21.65 14.87 3.19 21.66
17.30 14.88 2342 16.86 24.54 114,40 16.85
54.26 6.94 10.25 11.84 10.65 1.81 10.01
1.28 1.31 1.29 1.41 1.39 0.30 1.48
0.68 0.94 1.00 1.09 0.74 0.17 0.86
9.08 1.54 B.71 12.89 10.41 12.57 9.44
8.03 1.45 6.72 14.06 7.73 217 B.11
13.24 2.79 12.90 24.95 18.62 3.43 12.0C
0.31 0.22 0.24 0.52 4.25 - 0.0061
22.25 21.32 16.55 14.73 11.62 - 1625
Tabla 4 6.3
DESVIACIONES ESTANDAR ARSA
1993 1994 1995 1996 1997 1958 1999
.39 0.38 0,74 0.74 1.10 0.79 0.57
0.41 0.36 0.43 0.48 0.64 0.52 0.46
10.77 §.83 9,35 5.66 15.37 2.05 0.75
5.98 27.59 13.83 50.20 44.85 107.35 134.28
0.91 7.56 2,33 5.09 0.40 8.22 6.13
2.13 21.70 8.23 12.94 8.86 31,55 14.83
26.44 0.51 0,64 0.70 0.78 5,71 0.56
0.10 0.06 0.07 0.01 3.02 0.71 0.19
0.00 0.08 0.08 0.17 0.05 0.43 0.07
0.70 1.01 2.10 3.86 0.88 1.45 2.02
0.52 0.93 2.39 5.39 0,32 3.48 2.31
1.61 085 4.64 B B1i 3.23 8,78 3.35
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FIGURA 4.8.1
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FIGURA 4.8.2
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consecuencia de su baja rotacién de cuentas por cobrar en ese aio, indicAndonos
que tardaba mas en' cobrar sus cuentas que empresas de la misma industria. Por
tanto la lentitud en e! cobro muestra el porqué de sus problemas de liquidez.

Su rotacién de inventarios disminuyd drasticamente de 1993 a 1994, y en 1998
Hegd a un valor muy bajo de 1.81 veces, las cuentas por cobrar también en este
mismo afio tuvieron su valor minimo que fue de 3.19 veces. En los demas afios
estuvieron variando muy poco en relacién con el promedio de la industria
(solamente en 1995 [a rotacién de cuentas por cobrar y en 1994 la rotacion de
inventarios estuvieron por debajo del promedio). Igual que la razon anterior, la baja
rotacién de inventarios conlleva a problemas de liquidez, porgue ellos se acumulan

¥ no se venden.

En cuanto a la rotacién de sus activos fijos, estos permanecieron bajos en relacién
con el promedio, solamente en 1996 y 1999 lograron estar por encima del
promedio. En cuanto a los activos totales, estos se mostraron un poco mejor y
solamente en 1993, 1997 y 1998 estuvieron abajo del promedio. Es claro de la
figura 4.6.2 que 1998 no fue un buen afio para ARSA y que su rotacién de activos
disminuyd drasticamente, de esta forma no logré generar un volumen de ventas

suficiente para la cantidad de sus activos en ese aiio.

En cuanto a las razones de rentabilidad ARSA estuve por arriba del promedio en
el margen de utilidad en casi todos los afios {(excepto 1994}, el ROI solo presentd
valores abajo del promedio en 1994 y 1998, en 1998 se debid a su baja rotacion
de activos totales y en 1994 a un bajo margen de utilidad. En cuanto al
rendimiento sobre capital contable, presentd el mismo comportamiento que el ROt
en relacion con el promedio de la industria (solo en 1994 y 1998 estuvo por
debajo). Sin embargo ya habiamos detectade que todo el sector tiende a

deteriorarse en esta categoria. Lo que sostiene a ARSA son sus niveles mal altos
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de endeudamiento y debera apurar la productividad para alimentar la liquidez y
asegurar un sostenimiento en el futuro de alta rentabilidad, de otra manera esta se

deterior en el futuro inmediato.
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4.7. JUGOS DEL VALLE, S.A.DEC.V.

TABLA4.7.1

TABLA DE DATOS DE LA EMPRESA

Clave de Cotizacion VALLE
Series B
Fecha de Constitucién 04/20/1878
Listada en la BMV 03/24/1994
Funcionarios 128
Empleados 1666
Qbreros 1666

Oficinas Corporativas

Av. Insurgentes No. 30, Barrio Texcacoa, 54600,
Tepotzetian, Mex.

Teléfono

876-06-00 y 899-10-00

Fax

895-10-86

Relacién con Inversionistas

Lic. Eduarde Marino Lopez (Vicepresidente de
Finanzas y Desarrolle Corporativo).

Teléfono 577-97-77
Fax 395-89-18
Sector Alimentacidn, Tabaco y Bebida

FUENTE: CENTRO DE INFORMACION DE LA BOLSA MEX;

CANA DE VALORES.

Los principales Funcionarios que estan en VALLE son:

Director General: Lic. Roberto Albarran Campillo

Director de Finanzas: C.P. Mario Mercado Vargas

La actividad econdmica que desarrclla

VALLE es la elaboracion, distribucion,

compra y venta de toda clase de jugos, néctares y bebidas de fruta.

Los principales productos y/o servicios de bebidas de frutas frutsi, jugos y néctares

del valle.
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La historia de la empresa es: Jugos del valle es el fabricante de jugos y bebidas de
fruta mas grande de México, con una experiencia en la rama alimenticia de
cincuenta afios, la calidad jugos del valle mantiene las especificaciones mas
estrictas, para garantizar al consumidor un producto totalmente natural, elaborado

con fruta fresca y agua 100% pura.

Pasando ahora a las razones obtenidas (tabla 4.7.2 y figuras 4.7.1 y 4.7.2) las
razones liquidez de VALLE estuvieron por debajo del promedio y solo a prueba
del acido logrd estar por encima en 1998, Debera tenerse cuidado en fa liquidez
pues como se observa en la figura 4.7.1 de VALLLE tiende a disminuirla en el

altimo afo a valores que no habia presentado en afios anteriores.

Su deuda estuvo por encima del promedio excepto en 1995, pero se observa que
ha ido aumentando cada afio en 1939 fue de 47.23%. Como el caso anterior, s
probable que recurre al endeudamiento para cubrir deficiencias de liquidez,

aunque en este caso es menos dramatico.

Su cobertura de intereses ha estado también baja con el promedio, y ha
disminuido en el periodo analizado de 1994 que era de 4.29 veces a 1999 que fue
de 0.34 veces. Puede apreciarse que desde 1994 ha estado en valores menores a
uno lo que representa que se paguen mas intereses gue las utilidades que se
generan. Asi el uso de mayor deuda esta provecando coberturas mas bajas, la

liquidez debera mejorarse prioritariamente.

En el periodo promedio de cobranza VALLE no logra cobrar sus cuentas mejor
que el promedio de la industria. Como consecuencia de la baja rotacidn de
cuentas por cobrar, y de la figura 4.7.2 se observa que en 1398 se tuvo un maximo
de 225 dias. Por otro lado en 1999 se obtuvo el menor valor del periodo que fue
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Tabla 4.7.2

RAZONES FINANCIERAS VALLE

Razenes de Ligquidez 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Razdn Circulante - 1.69 1.53 1.45 1.45 1.58 0.96
Prueba del Acido - 0.70 0.69 0.68 0.73 1,11 0.56
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda - 34.00 32.47 37.71 43.57 43.65 47.23
Cobertura de interes - 4.29 0.48 0.70 0.61 0.97 0,34
Razones de Aprovechamiento de Actives
Rotacién de Cuentas por Cobrar - 2.35 3.13 3.70 3.57 1.52 4.21
Periodo Promedio de Cobranza - 154.49 116.66 98.68 102.24 225.31 86.64
Rotacidn de inventarios - 3.60 4.68 4,24 4.00 4,78 4.72
Rotacién de Activos fijos - 2.36 1.70 1.44 1.45 1.72 1.30°
Total de Rotacidon de Aclivos - 1.09 0.99 0.85 0.81 0.73 0.72
Razones de Rentabilidad
Margen de Wihdad - 8.44 -1.09 2.62 5.41 25,50 2.47
Rendimiento sobre 1a Inversion - 9.17 -1.07 2.23 4,36 18.50 1.77
Rendimiento sobre Capital Contable - 13.89 -1,59 3.58 7.73 33.20 3.35
Razones Bursétiles
1.- Utilidad por Accién - 0.80 0.42 1,19 2.07 2.07 -
2.- Precio por Ulilidad - 22.57 29.34 9,46 4.34 4.34 -
Tabla 4.7.3
DESVIACIONES ESTANDAR VALLE
Razones de Liquidez 1993 1954 1995 1996 1997 1998 1999
Razén Circulante - 0.01 0.09 0.35 0.20 0,16 0.45
Prueba det Acido - 0.15 0.13 0.30 0.24 0.08 0.28
Razones de Apalancamiento
Razén de deuda - 0.04 1.42 1.87 4,97 6.95 11.23
Cobertura de interes - 26.07 14.34 51.15 45.81 107.03 136.31
Razones de Aprovechamiento de Activos
Rotacion de Cuentas por Cobrar - 8.12 11.14 7.60 7.59 9.23 B.21
Periodo Promedio de Cobranza - 77.02 57.70 44.92 46.07 100.98 34.52
Rotacion de inventarios - 2.88 3,30 4.87 3.93 3.61 3.18
Rotacién de Acltives fijos - 0.68 .22 0.03 0.03 0.29 0.07
Total de Rolacién de Actives - 0.18 .05 0.00 0.01 0.04 0.03
Razones de Rentabilidad
Margen de Utilidad - 3.86 3.41 3.40 2.685 10.59 2.91
Rendirniento sobre la Inversiton - 4,53 3.12 2.97 2.07 8.07 2.18
Rendimiento scbre Capital Contable - 6.99 5.61 6.29 4.47 14.26 2.78

NOTA LOS RESULTADOS DE AOUl FUERON CALCULADOS CON DATOS DE LOS ANUARIOS FINANGIERGS Y BURSATILES (1983-1999)
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de casi 87 dias que aln es alto en comparacion con el promedio que fue de casi
38 dias.

La rotacién de inventarios y las cuentas por cobrar han estado en todos los afios
por debajo del promedio de la industria, lo que se expresa como que VALLE, no
ha logrado generar las suficientes fuentes de efectivo, ni por peso de inventario ni

ha logrado cobrar sus cuentas tan rapido como el promedio de la industria.

La rotacién de activos fijos estuvo por debajo del promedio en todos los afios, los
activos totales empezaron a disminuir a partir de 1996 donde todavia estaban al
mismo valor que el promedio, sin embargo en los subsecuentes afos estuvo por
encima del promedio

Su rentabilidad ha estado por debajo del promedio, solamente estuvo arriba en
1993 y 1998, pero todas sus razones como son margen de utilidad, el ROl y el
rendimiento sobre capital contable mantuvieron el mismo comportamiento.
.Definitivamente esta empresa muestra graves problemas de productividad, y la

identificamos como la peor comportada del sector.
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CAPITULO CINCO.
5. ANALISIS DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

De los resultados que se obtuvieron, podemos analizarlos de manera mas
conjunta, comparando las empresas entre ellas mismas y entre los afios del

periodo que se analiza (1993-1999).

Empezaremos por EMVASA, en donde observamos que su liquidez, como se
mengciond, tuvo una variacion similar al promedio de la industria, solo que presentd
una curvatura mas pronunciada, solamente en 1994 presentd la prueba del acido
mas baja del sector. En los Ultimos tres afios (1997-1999) ha sido la segunda
empresa en cuanto a liquidez, solo abajo de GMODELOQ, lo cual indica que ha
mejorado en cubrir sus deudas a corto plazo, aunque debe tener cuidado porque
la tendencia de los dltimos afos también ha sido a disminuir sus razones y esto

puede provocar una mala imagen en los inversionistas y en sus proveedores,

En lo referente a sus razones de endeudamiento y a su deuda total, observamos
que esta también presenté dificultades en 1994, 1995 y 1996, pero después de
estos afios se presentd una mejoria, presentando valores por debajo del promedio
en los ultimos tres afos (ndtese que en los afios donde EMVASA tuvo un mayor

endeudamiento, también son los afios en que se tuvo una menor liquidez).

Esta disminucién en su deuda total hace que EMVASA tenga un menor riesgo
financiero y en consecuencia mas bajos rendimientos esperados en comparacion
con otras empresas del sector que tienen mas deuda (KOF es una de estas

empresas que se analizara mas adelante).

En cuanto a la cobertura de intereses, estos no se han logrado establecer en
valores que se tenian en 1993 y 1994, después de esfos afos en 1995 y 1996
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esta cobertura bajo y aunque en los (ltimos anos se tuvo un repunte, EMVASA no
se ha logrado colocar en los niveles que tenia. Una comparacion ¢on el promedio
nos indica que sus valores son extremadamente bajos, sin embargo este promedio
es muy alto como consecuencia de los altos valores que posee GMODELOQ, que
hacen que esta ultima empresa sea la (nica del sector que se encuentre por

encima del promedio.

EMVASA, es de ias empresas que no tiene posibilidad para cubrir sus pagos de
interés tan eficazmente como otras empresas lo hacen (el caso por ejemplo de
GMODELO y de GEUPEC).

En cuanto a las razones de aprovechamiento de activos, nos damos cuenta que la
rotacién de cuentas por cobrar ha disminuide y por consiguiente su periodo
promedio de cobranza ha aumentado, solamente en 1995 presentd valores de la
rotacion de cuentas por cobrar que la colocaron como la segunda mejor empresa
del sector, su tendencia en ios (ltimos afos ha sido a disminuir, mientras que el

promedio de! sector se ha mantenido entre ciertos valores y ha variado muy poco.

La rotacion de activos fijos y de activos totales no han sido los mejores del sector,

pero tampoco han estado muy bajos en comparacion con otras empresas.

Su rentabilidad ha sido de las peores del sector, en 1993 se colocod dentro de las
mejores, sin embargo después de ese afic no ha logrado recuperarse y ha sido,
de las empresas que se analizan, de las mas rezagadas, incluso en 1997 y 1999,

fue la empresa que menor rentabilidad ofrecia.
De todo lo dicho anteriormente resulta que EMVASA no ha sido de las mejores

empresas del sector, su liquidez ha mejorado en los Ultimos afos y tiene ahora un

menor riesgo al estar menos endeudada, pero esto no ha sido suficiente para
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contrarrestar una mala cobertura de intereses, una baja rotacién de cuentas por
cobrar y por consiguiente un periodo de cobranza alto, una baja rotacién de

activos fijos y totales, y una muy baja rentabilidad.

EMVASA ha estado con problemas desde el afio de 1994 y no los ha logrado
superar aun, tendra qué mejorar en su rotacion de activos, es decir generar un
mayor volumen de ventas con los activos que posee lo que también provocara que
mejore su rotacién de cuentas por cobrar y su periodo promedio de cobranza,
también obtendra un mayor margen de utilidad, lo que la hara una empresa méas

rentable y mas atractiva para los inversionistas,

La siguiente empresa es FEMSA, que observamos que ha estado por debajo del
promedio en cuanto a fiquidez, aungue sclo en muy pocos afnos ha sido la peor
empresa, es claro que necesita mejorar en cuanto a su capacidad de pago, ya que

otras empresas del sector se encuentran mejor.

Su endeudamiento aumentd durante fos affos de 1995-1997, pero ha bajado su
deuda con lo cual hace que también se reduzca el riesgo por parte de los
acreedores. Su cobertura de intereses ha mejorado, ya que en 1993 y 1994 fue la
peor del sector, sin embargo atn es necesario que cubra mejor sus intereses para

poder colocarse como las mejores del sector.

El periodo promedio de cobranza estuvo muy alto en el ultimo afio esto como
consecuencia de la baja rotacion de cuentas por cobrar, su rotacidén de inventarios
no ha sido tan mala pero es claro que necesita aprovecharios mejor de lo que lo
ha hecho hasta ahora. Su rotacién de actives totales vy de activos fijos no ha
generado el suficiente volumen de ventas como lo han hecho las empresas lideres

en estas razones.
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Su rentabilidad ha sido de las medianas del sector, que puede mejorarse si mejora

en su rotacion de activos y su rotacion de inventarios.

De manera concreta FEMSA no ha sido de las empresas lideres en ningun
apartado de las razones, sin embargo puede lograrlo si, como se menciond
anteriormente, mejora sus rotaciones de activos y su rotacién de inventarios, lo
cual haria que mejeraran sus razenes de rentabilidad y la hiciera mas atractiva
hacia los inversionistas, tiene también que mejorar en cuanto a su rotacion de
cuentas por cobrar, para que de esta forma disminuya su periodo promedio de
cobranza y logre también mejorar en su fiquidez. En resumen FEMSA tiene que
mejorar basicamente en los aspectos antes sefialados para poder ser de las
empresas mas rentables para sus duefios y atractivas para los inversionistas en el

sector,

En cuanto GEUPEC ha sido una empresa que ha estado entre la media de las
empresas del sector en liquidez, en cuanto a su razén de endeudamiento se
observa que a diferencia de FEMSA y EMVASA, GEUPEC tuvo una disminucién
en este durante los afios de 1994-1998 y nunca ha tenido un endeudamiento

mayor a 30%.

Su cobertura de intereses también ha sido mejor que fa mayoria de las empresas
{esto se menciond en la seccidn 4.3) y aunque ha disminuido en los ultimos afios

se sigue manteniendo en esta posicion,

Su rotacion de cuentas por cobrar (y por consiguiente su periodo promedio de
cobranza) ha sido la mejor del sector en los afios de 1993-1995, 1997 y 1998, lo
que nos indica que GEUPEC es de las empresas que cobran mas rapidamente

sus cuentas dentro del sector.
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En cuanto a su rotacién de inventarios ha sido de los medianos del sector, al igual
que sus rotaciones de activos, asi GEUPEC necesita mejorar sus ventas de
acuerdo con el inventario que posee y mejorar su aprovechamiento de activos

para pasar de una empresa media a una lider en estas razones.

Su rentabilidad no ha sido de las mejores solo en 1997 estuvo como la mas
rentable, pero no logrd mantenerse en los dltimos afies, su mediano margen de
utilidad y un no buen uso de sus activos hace que su ROl sea mediano en

comparacion con las demas empresa del sector.

De esta forma GEUPEC necesita mejorar en su rotacion de activos y su rotacion
de inventarios para que sea mas rentable, pero a diferencia de EMVASA y de
FEMSA tiene un menor endeudamiento, lo que hace que tenga menor riesgo, una
mayor cobertura de intereses, que hace que sus proveedores tengan mayor
conflanza en cuanto a que GEUPEC tiene mayor solvencia en sus pagos de

interés.

£n cuanto a KOF, su liquidez ha sido de las peores del sector y no'ha loegrado en
los ultimos afios mejorarla, su endeudamiento también ha sido de los mayores en
el periodo analizade o que indica que es una empresa que puede soportar mayor
deuda que otras y provoca fambién que sea mas arriesgada para obtener
ganancias. Su cobertura de intereses también no ha sido de las mejores del

sector.

En cuanto a su rotacién de cuentas por cobrar y su periodo promedio de cobranza,
se ha mantenido en ocasiones arriba de la mayoria de las empresas y en
ocasiones dentro de la mitad de las empresas, esto nos indica que ha logrado
mantenerse dentro de la mitad de las empresas que cobran mas rapido sus

cuentas.
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En sus rotaciones de activos y de inventarios, KOF ha sido la mejor empresa en
los ultimos tres afios, y ha estado dentro de las lideres en todo el periodo
analizado, lo que indica que aprovecha muy bien sus activos y sus inverdarios
para producir un volumen de ventas mayor que el que produce cualquier otra

empresa del sector.

Sus razones de rentabilidad muestran que KOF ha sido de las empresas mas
rentables del sector, su margen de utilidad no ha sido muy alto y estuvo dentro de
la mitad del sector; en cuanto al ROI, este se mantuvo entre los mejores del sector

debido a su mayor rotacion de activos.

En resumen, KOF es una empresa que arriesga mas que las demas empresas del
sector y que por consiguiente tiene un mayor endeudamiento que otras empresas,
asi como también una baja cobertura de intereses, su liquidez no ha estado muy
bien, pero su buen aprovechamiento de activos y de inventarios fa hacen una de

las empresas mas rentables del sector.

Analizando a GMODELO, en cuanto a liquidez es la empresa que tiene las
mayores razones durante todos los afios, indicando que ha sido la mejor empresa
en cuanto a liquidar sus cuentas a corto plazo, incluso sus altos valores hacen que
el promedio de la industria sea alto y que a veces ni la segunda mejor empresa en

este rubro pueda superarlo.

En las razones de endeudamiento GMODELO ha sido la empresa con menar
deuda, lo que significa que GMODELQ no sea tan arriesgada como lo es KOF; su
alta cobertura de intereses hace que ninguna empresa del sector, solamente

GMODELQ, puede superar el promedio.
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En la rotacion de cuentas por cobrar GMODELO ha sido de las empresas gque
estan en la mitad del sector, es decir que no esta dentro de las mejores (como
GEUPEC y KOF) empresas para cubrir sus cuentas pero tampoco ha sido de las

peores (como VALLE que analizaremos mas adelante).

Su rotacién de activos fijos y totales ha estado muy baja en comparacién con las
demas empresas del sector, fueron los mas tajos en 1995, 1996, 1997 y 1999, lo
que indica que no aprovechan adecuadamente sus activos fijos ni sus activos
totales, su rotacidn inventarios también no ha sido muy adecuada y se ubica

dentro de la media del sector.

En rentabilidad GMODELO ha sido de las empresas mas regulares en cuanto al
margen de utilidad y en ciertos afos ha sido el mejor en esta razén, pero su ROl
no ha sido de los mejores debido a su muy baja rotacién de activos y al igual que
su rendimiento sobre capital contable se encuentra entre la mitad de las empresas

del sector.

En resumen GMODELO, es la empresa con menos apalancamiento vy
consecuentemente con menor riesgo del sector, es también la empresa con mayor
liquidez del sector, pero necesita mejorar su rotacion de inventarios y su rotacion
de activos para obtener un mayor ROl y mejorar asi su rentabilidad. GMODELO es
definitivamente de las empresas lideres del sector que ofrecen uno de los mejores

margenes de rentabilidad y sin mucho riesgo financiero (a diferencia de KOF).
En cuanto a ARSA, esta empresa fue la peor en cuanto a liquidez desde 1995

hasta 1999, no ha llegado a alcanzar los niveles que tenia en 1993 es decir que es

la empresa que menos puede cubrir sus deudas a corto plazo de todo el sector.
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Su endeudamiento fue el mas alto en los afios de 1994 vy 1997, en este Gltimo ano
llegé a ser del 58%, este fue el (ltimo afo de esta empresa con el nombre
ARGOS, ya que a partir de ese ailo cambio de nombre a ARSA y de ahi ha venido
cotizando con este nombre, su cobertura de intereses tampoco ha sido de las
mejores del sector, en algunos afios ha sido la peor del sector, es decir que no

cubre también sus intereses como lo hacen otras empresas del sector.

Su rotacion de cuentas por cobrar ha variado mucho de un afio a otro en 1996
llegé a ser la mejor del sector, en 1998 fue de las mas rezagadas y en 1999 volvid
a ser la mejor del sector. Esto indica que no en todos los afos puede cobrar tan

rapidamente sus cuentas como lo hizo en 1996 y 1999,

Su rotacion de inventarics ha estado dentro de la mitad de las empresas, y en el
ultimo afio logré colocarse como la segunda mejor empresa solo abajo de KOF,
pero en 1998 tuve un mal afio en donde fue la peor empresa del sector. Su
rotacién de activos totales y de activos fijos ha estado variando mucho al igual gue
las razones anteriores, en 1998 fue la peor empresa del sectar y en 1999 fue la

mejor.

En cuanto a rentabilidad ARSA también ha variado mucho, en 1996 fue la
empresa mas rentable del sector pero en 1998 fue de las mas rezagadas, su
margen de utilidad se ha mantenido, sclo bajo demasiado en 1994, en 1999 ha
sido de las empresas mas rentables junto con GMODELOQ y KOF.

En resumen ARSA ha sido una empresa que al igual que KOF era de las mas
endeudadas y con mayor riesgo, pero a diferencia de KOF no ha logrado
mantener una buena rotacién de activos y ni tampoco de inventarios; como se
menciond anteriormente en 1999 fue 1a segunda mejor empresa solo abajo de

KOF, pero a través del periodo que analizamos, KOF fue la empresa mas regular
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Y que mejor desempeiio ha tenido en los afios analizados, ARSA debe tratar de
mantener el desempefio que logré en 1999 si es que quiere ser una empresa

confiable para los inversionistas.

En cuanto a la Ultima empresa, VALLE, su liquidez se ha mantenido pero en el
uitimo afio disminuyo notablemente; en comparacién con las demas empresas del
sector, VALLE se encuentra entre la mitad de estas en cuanto a liquidez, en

algunos afios su prueba del dcido ha sido la segunda mejor del sector.

Su deuda ha estado incrementandose desde que comenzo a cotizar hasta 1999,
llegando a niveles de 47%, su cobertura de intereses ha sido de las mas bajas del

sector, lo cual no es bueno para sus proveedores.

En su rotacion de cuentas por cobrar ha sido la mas rezagada desde que
comenzd a colizar y por consiguiente ha sido la mas rezagada en cuanto a su

periodo promedio de cobranza.

Su rotacion de activos totales y de activos fijos solamente fue la mejor en 1994, a
partir de ese afio ha estado entre la mitad de las empresas y no ha logrado

aumentar sus valores sino que estos han disminuido.

Su rotacién de inventarios ha sido de los mas bajos del sector durante el periodo
considerado, es decir que no logra aprovechar ni sus activos ni sus inventarios
para generar un volumen de ventas como lo hacen las demas empresas del

sector.

Su rentabilidad fue de las mejores (junto con GMODELO y KOF) en 1994, pero a
partir de ese afo ha sido de las empresas menos rentables; solo en 1998 logrd

elevar sus nimeros (en ese afo fue la empresa mas rentable del sector), pero no
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logré mantenerse y en 1999 fue de las empresas mas rezagadas, solo por encima
de EMVASA.

De esta forma podemos decir que la empresa de bebidas que se comportd mejor
durante el periodo 1993-1999, fue GMODELO, debido a que es una empresa que
ofrece menos riesgo y mantiene un margen de utilidad que crece y un ROI que es

de los valores medios del sector.

Por ofra parte la crisis del 94 no afecté a GMODELO, demostrando con esto

porqué es la empresa lider del sector.

Otra empresa que ha estado bien en comparaciéon con fas ofras del sector, es
KOF, quién ofrece un mayor riesgo (al estar mas endeudada y ser la mas
rezagada en liquidez), pero también ofrece un buen margen de rentabilidad y un
de los mejores valores en aprovechamiento de activos y en consecuencia de! RO,
Esta empresa tuvo problemas en 1994, pero logré superarlos y mantenerse como

una empresa lider del sector.

En cuanto a las empresas que sufrieron de la crisis de 1994, observamos a
EMVASA y FEMSA, tuvieron razones de rentabilidad negativas en ese afto, y que
desde 1994 no han podido recuperarse y obtener cuando menos valores en el
margen de utilidad a los de 1993. ARSA también sufrid en este afio aunque no
legd a valores negativos como lo hicieron FEMSA y EMVASA.

Otra empresa que sufrid de la crisis fue VALLE pero en el afio de 1995, debe tener

mucho cuidado esta empresa debido a que sus valores de endeudamiento han

aumentade cada ano y sus razones de utilizacion de activos no mejoran.
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Por ofro lado GEUPEC es de las empresas que esta dentro de la mitad del sector
Y que no se arriesga tanto como KOF, pero debe de tratar de ser mas constante
debido a que tiene afios en los que se coloca dentro de las mejores y otros cae a

los valores bajos del sector.

En relacién con la figura 4.0.3, donde se muestra los resultados del! analisis
Dupont, observamos que EMVASA, ha sido la empresa mas rezagada del sector y
que esto se debe a su bajo margen de utilidad que ano ¢on arno se ha disminuido,

a diferencia de lo que pasa con GMODELQ, que afno can afic aumenta.

De esta figura también as claroc como GMODELO ha sido la Gnica empresa que ha
logrado mantenerse tanto en margen de utilidad come en el ROl de manera
constante. Otras empresas como VALLE, GEUPEC, ARSA y FEMSA, tienen arios
muy buenos perc famentablemente no logran mantener esa tendencia durante los

siguientes anos.

Por su parte KOF mantiene también su margen y su ROI dentro de valores
cercanos al ano anterior, de hecho su ROl es mayor que el de GMODELO casi en
todos los afios, aun cuando GMODELO mantiene un margen de utilidad de casi el
doble del de KOF. Esto se debe a que su rotacion de activos totales es mayory a
que su rendimiento scobre capital contable es tan mayor que hace que se
compense con que su mayor deuda, y asi KOF mantiene un mayor RO! que
GMODELOQ.

En el promedio del sector vemas que la crisis de 1994 afectd los afos de 1994 y
1995 donde fa liquidez del sector disminuyd, fue el comienzo de alto
endeudamiento, provocd baja en el aprovechamiento de activos y en su

rentabilidad.
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Tienen que tomarse medidas para los subsecuentes afios debido a que la liquidez
del sector empieza otra vez a disminuir, asi como también el aprovechamiento de

activos y la rentabilidad.

Analizando ahora las razones de bursatilidad para ARSA se observa que en 1999
tuvo una baja sensible la utilidad por accion lo que provocd que el precio por
utilidad por accion se elevara; su mejor aio fue en 1997 donde presentd una

utilidad por accién de 1.25 y un precio por utilidad de 11.62,

GEUPEC tuvo una baja en la utilidad de sus acciones durante 1997 y 1998, pese
a que en 1996 registré su mayor utilidad por accidon con 3.73 con un precio por
utilidad de 4.82. FEMSA también tuvo valores bajos en 1897 y 1998, pero su peor
ano fue 1934 con un déficit en su utilidad, su mejor afo fue también 1996 con una
UPA de 3.05 y PU de 21.14. KOF también bajo en su utilidad por accién durante
1997 y 1998, y su mejor afio también fue 1996 con una utilidad de 1.53 por accién
y un precio por utilidad de 30.76.

EMVASA tuvo deficit en estas razones en 1994 y sus mejores valores los registré
en 1893, por otra parte VALLE tuvo sus mejores valores en 1997 y 1998 vy los mas
bajos en 1995. GMODELO por su parte también registrd sus valores mas bajos
durante 1997 y 1998, sus mejores valores los registré durante 1994.

En este renglon también GMODELO fue la mas regular mostrando una mayor
utilidad per accion y un mejor precio por utilidad, aunque VALLE tuvo también un
buen desempefio con sus altos valores en 1997 y 1998 cuando las demas

empresas tenian disminucion.

Como se menciono en el capitulo 1 seccidén 1.2, el sector embotellador en México

necesita mejorar el rendimiento de sus acciones, ya que en este rubro se

175




ANALISIS DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES

encuentra dentro de las peores de la industria de la transformacion, obsérvese el
cuadro 1.2.3, donde también vemos que las empresas cerveceras se encuentran
mejor ubicadas (GMODELO principalmente), lo que ya habiamos mencionado con

las razones de bursatilidad.

También se mencioné en la seccién 1.2 que las embotelladoras mexicanas
buscaran la estrategia de aumentar el Brand-Equity y consecuentemente el precio
del producto, asi como una compafiia exitosa sera aquella que cuenta con una

administracion flexible, capaz de adaptarse a las nuevas circunstancias.

En México los fundamentales de la economia son cada vez mejores, y ademas se
sigue contando con un mercado propicio para el incremento en el volumen de
ventas, con consumidores jovenes, buen clima y, hasta el momento, precio por

caja accesible.

De esta forma las emboteliadoras mexicanas tienen enfrente un buen panorama
para seguir creciendo ya que con esto se espera que se incremente su volumen
en refrescos y en agua de garrafon, asi como también su utilidad neta y una ligera
disminucién del nivel de apalancamiento {(en este renglon destaca KOF como la

mas agresiva).

Como reportd el Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL', se esperan buenos
resultados aunque no alcancen los niveles maximos de la década que se dieron
en 1994 en términos de precio, utilidad de operacién y EBITDA en délares.

! Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL, Revista del Depanamento de Analisis, Enero 17 del 2000, p I0-12
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GRAFICA 5.1

Precio Promedio de Embotelladoras de la BMV
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FUENTE: Grupe Financiero BANAMEX-ACCIVAL, Departamento de Andlisis, Enero 17 del 2000, p. 10

Esta misma fuente menciona que KOF vio disminuir su ritmo de crecimiento en
1999 a causa de sus resultados en Argentina, y que en el cierre de 1999 tres
fueron las embotelladoras que tuvieron caidas reales en la utilidad de operacion
que fueron PEPSIGX, EMVASA y KOF.

De esta forma e! panorama general para México en el sector bebidas es alentador,
sin embargo si el SFM no logra mantener e impulsar a la industria en general (sea
bebidas, alimentos, papel, quimica, textil, etc.) con sistemas financieros eficientes,
México podria tener una crisis similar a la de 1994, io cual definitivamente frenaria

el crecimiento industrial del pais.

Se han observado en los resuitados de las figuras, como la grafica 5.1, que en
1984 & en ciertos casos en 1995, se tiene una baja en las razones de ciertas
empresas que no han aun logrado superar o lograr niveles que tenian
anteriormente. Por tal motive es preciso que el SFM sea eficiente y cuidadoso en

sus acciones y decisiones para de esta forma llevar al pais hacia un desarrolio
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constante, no solamente en la industria de bebidas sino en cualquier tipo de
industria (el lector puede dirigirse a la siguiente nota al pie, donde encontrara el
Analisis Financiero de la Industria Quimica, y podra constatar io que se ha

mencionado)?.

En la referencia anteriormente mencionada se observa que a comparacion de la
industria quimica la industria de bebidas es un sector mas estable, principaimente
por que estas empresas estan orientadas al consumo doméstico, se observa
también que en el sector quimico hubo varias empresas que dejaron de cotizar en
la BMV después de resentir fuertemente los resultados de la crisis de 1994,
resultado que no ocurrié en el sector bebidas aun cuando hubo empresas que

sufrieron en estos anos.

En términos generales observamos al sector como de los que mejor ha sorteado la
crisis de 94 y 95. Sin embargo si observamos a manera individual debilidades
financieras, el camino de un mayor endeudamiento puede ser un arma de dos filos

que debers avisorarse y estar alertas,

fgualmente la falta de productividad manifestada en periodos de cobranza altos y
la baja relacidn de ventas generadas por cada peso invertido son signos de alarma
que deberan controlarse y monitorearse. Y debemas finalizar por tanto que el
analisis no debe terminar bajo una visién retrospectiva, sino que el analisis
financiero debera igualmente emplearse como una herramienta de planeacién. Y
que debera alimentarse de la proyeccién de escenarios financieros probables y en

funcion del grado de riesgo a asumir por parte de los administradores.

2 Alcjandro Pablo Lépez Flores, Andlisis Financiero de 1a Industnia Quimica que Cotiza en el MYM 1991-1999
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