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CAPITULO 1. INTRODUCCION
1.1 Planteaniento del problema

El fenomeno mundial de la globalizacion ha cambiado tanto la forma de administrar
los negoeios como la lorma de verlos en cada pais, ocasionando una recstructuracion
accionaria y administrativa para intentar sobrevivir a la competencia que los
diterentes mercados ahora exigen.

Tanto la globalizacion como la competencia producto de esta dltima, han llevado a
que algunas compartias que antes eran unicamente locales, ahora cooperen con otras
en ambitos inlemacionales, en donde algunos de los principales objetivos son: ¢l
obtener acceso a nuevas tecnologias, capacidades de manutfactura, acceso a nuevos
mercados, dreas de distribucion y ampliar capacidades de servicio. Todo esto dando
como resultado natural 1a necesidad de formacion de alianzas estratégicas entre
compafias de diferentcs paises para poder detenderse y participar en ¢l mercado
global.

Sin embargo las cosas no son tan faciles en cuestion de alianzas. Hay que tomar en
cuenta ciertos factores antes de comenzar a formar una alianza y se debe intentar
comprender la historia de la compaiiia con la que se pretende unir fuerzas, pues
tanto la cultura de las personas como el entorno politico y econdmico son las bases
para predecir ¢l éxito o fracaso de la uniégn.

En una alianza, los socios deberdn compartir recursos humanos, materiales y
financieros para alcanzar un fin comun, 1o cual se logra Gnicamentc mediante la
confianza mutua y con procedimicntos de cooperacion establecidos con anterioridad.
La confianza basada simplemente en criterios economicos puede llevar a resultados
fallidos y por ello se recomienda que aquelilas companias que decidan ser parte de
una alianza picnsen ¢n grande, sean perseveranies y tengan un espiritu aventurero’.

El estudio preliminar para la formacion de alianzas incluye la ¢xploracion de
diferenies y variadas opciones, entre ellas: analizar el costo, el desempefio y la
seleccion de nuestro futuro socio, el cual deberd cumplir con requisitos previamente
establecidos por las compaiiias interesadas en formar asociaciones y de acuerdo a
objetivos especificos antes identificados. Durante este procese se¢ considera
necesario mantener informados a los trabajadores y empleados de los avances, pucs
de esla forma se cvitan los malentendidos y rumores que causan mas problemas que
soluciones en las compaiias. Una comunicacion abierta desde el principio permite
entender las razones de buscar socios v lograr una ventaja competitiva' .

! Greaver Maurice F._Strategic Qutsourcing, Executive Book Summaries, Vol. 21, No. 6. Part 1, June 1999, pp
1-8
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Lntender las fuerzas de cada compaiin {conocimientos, habilidades, teenologia,
métodos de operacion) ayudarin a decidir st la formacion de una aliunza es
coherente con la estrategia corporativa y con ¢l objetivo de erear cierlo valor para
los clientes. Reestructurar una compaiia mediante las alianzas, es un método ripido
para transformar y mejorar las operaciones existentes,’sin embargo esto involucra
¢iertos ricsgos.

Las alianzas deberan mejorar el desempefio de una compadia en lugar de lastimarla
y para ¢llo serd necesario tener criterios de medicion del éxito de esta. Una forma de
medir esto es mediante beneficios economicoes, pero el desempeio deseado v el
desempefio comparado con otras compafiigs también tuncionan. Los bencelicios
ccondmicos es la forma mas facil de medir, sin embargo ¢l desempeiio puede variar
desde la calidad hasta la creatividad. Una forma de medir la calidad puede ser
mediante la disminucidn de los desperdicios, errares y re-trabajos, mientras que para
medir la creatividad, se puede hacer mediante el numero de ideas, invenlos o nuevos
praductos que mejoran €l funcionamiento de la empresa. Lo importante sera definir
fos criterios de medicion desde un principio, pues serd esencial el evaluarlos y
compararlos antes de tomar cuaiquier decision.”

Parte de la importancia de! estudio de estas alianzas radica en que ellas han
contribuido a la integracion comercial y ccondmica entre los paises, lo cual ha
obligado a las naciones en desarroilo como Méxica a hacer reformas estructurales
para las cuales tal vez no se estaba lo suficientemente preparado, llevando a una
desestabilidad econdmica y social en el corto plazo. A través de los tratados de libre
comercio con otros paises, México ha climinado o reducido de forma significativa
las barreras a la inversion extranjera, lo cual permite a los inversionistas: poseer
hasta el 100% del capital de una comparia mexicana, adquirir activos [1jos, entrar a
nuevas areas de actividad econdmica o llevar a cabo la manufactura de nuevas lincas
de productos y operar establecimientos.” Las alianzas podrian significar un arma de
dos filos, pues mientras éstas incrementen la competitividad de las compaitias.
ocasionen precios mas bajos y servicios de mayor calidad a los consumidores d¢
cada pais, serdn catalogadas como positivas, pero si ¢stas avanzan a costa del
empleo vy el bienestar de la poblacion en general Unicamente provocarin problemas
y deberd evitarse llevarlas a cabo.” Por ello se requicre detinir y practicar criterios de
medicion tanto de diagnostico como de proyeeeion, que anticipadamente evalien la
convenencia de ta alianza,

Yibidem, pp 1-8

'(bidem, pp 1-8

Carranza, Cohen F. “Foreigr Investors form alliances in Mexico™. The National Law Journal, March 1998
*Sanger David. “Del antimoenopolio a la confianza en ellos™. The New York Times. Septiembre 1998,




1.2 Aleances

Particularmente en Meéxico, existen compaiiias de diferentes sectores industriales
que han llevado a cabo alianvas con otras de diversas paries del mundo, como son:
Grupo Modelo S.A. de C.V., CEMEX 8.A. de C.V_ Telétonos de México S.A. de
C.V.. las cuales son consideradas como tideres en su campo. Son grandes compaiiias
mexicanas “agresivas” debido a sus practicas de crecinienio y la forma como han
incursionado en otros mercados,

Se pretende llevar a cabo un estudio de las tres empresas antes mencionadas para
analizar los beneficios o pérdidas adquiridas con la formacion de alianzas en ¢l
periodo de 1995 a 1998 y observar ¢l impacto que éstas pueden tener en un pais en
desarrollo como el nuestro.

1.3 Objetivo

- Llevar a cabo un estudio financicro de las companias mexicanas scleccionadas
que han formado alianzas con olras compaiiias para determinar algunos de los
beneficios que se hayan obtenido durante y después de su formacion.

1.4 Hipotesis

- La globalizacion ha obligado a que las compafiias mexicanas lleven a cabo
alianzas con otras para enfrentar la competencia que ésta implica.

- La creciente tendencia de la formacion de alianzas en México, responde al
objetivo de unir recursos econdmicos, capacidades tecnologicas y gerenciales.

- El anaiisis financicro de las empresas permite evaluar el éxito relativo antes y
después de llevar a cabo una alianza.

- Las alianzas entre compaiiias son benéficas para el pais, los trabajadores v los
consumidores, siempre v cuando éslas incrementen la competitividad de las

empresas en el largo plazo.
1.5 Metodologia
El estudio que a continuacion se presenta se llevara a cabo de la siguiente torma:

- Analisis de las cstrategias empresariales frente a la globalizacion, con el
propésito de tener un panorama general del porque de la formacion de las
akianzas estratégicas en la actualidad. '

- Estudiar los diferentes tipos de atianzas, sus objetivos, bases y disolucion con ¢l
fin de poder clasiticar cualquier tipo de alianza cstratégica entre las empresas
estudiadas.




- Con respecto a las compaiias scleccionadas, se pretende hacer un estudio
financicro, conocer su historia y estructura para (ratar de encontrar alguna razon
lagica en la formacion de sus alianzas.

- Concluir cada caso en forma particular y de forma general, discutiendo sus
beneficios hacia las empresas y hacia la sociedad.

= Hacer recomendaciones para cada caso especifico.

1.6 Estructura

El capitulo 2 sefiala las bases sobre las cuales se forman las empresas globales y la
forma de claborar una estratcgia competitiva a fin de enfrentar los retos que estas
representan. El capitulo 3 introduce los conceptos y diferencias entre alianzas v
alianzas estratégicas, asi como la clasificacion de estas dependiendo las areas de
complementacion y grado de compromiso, siendo el factor de la confianza uno de
los parametros mas importantes a considerar para llevarlas a cabo.

En el capitulo 4 se analiza ¢l origen, historta y estructura de tres compafiias
mexicanas: Grupo Modelo, S.A. de C.V., CEMEX S.A. de C.V., Teiéfonos de
Mexico, S.A. de C.V que son lideres en sus respectivos ambitos de accidn. El
objetivo de este estudio es el conocer mas a fondo a cada una de estas empresas y su
posicién ante la formacion de alianzas con otras compaiiias para alcanzar ventajas
competitivas. También se analizan y discuten los estados financieros de cada una de
estas empresas en ¢l periodo 1995 a 1998 con la intencion de sefialar ias fortalezas v
debilidades, tratando de identificar algunos bencficios reportados que se han
obtenido después de llevar a cabo las diferentes asociaciones con otras companias.
El capitulo 5 concluye el estudio, resaltando algunos de los beneficios o desventajas
que las compafiias pueden obtener a través de la formacion de alianzas con otras v se
mencionan las recomendaciones pertinentes para cada caso.




CAPi'l'ULO 2 ESTRATEGIAS EMPRESARIALES FRENTE 4 LA
GLOBALIZACION

2.1 Introduccion

En este capitule se enfatiza el hecho de que el fenomeno de la globalizacion, asi
como otros factores han llevado a que las empresas de todas partes del mundo
adopten téenicas administrativas y practicas mas agresivas, tales como las alianzas, a
fin de alcanzar la competitividad, la cual requicre un plan estratégico bien
cstructurado. Los componentes teoricos de esta vision asi como ¢l de los diterentes
tipos de alianzas que sc analizan c¢n ¢l siguiente capitulo constituyen ol marco
conceplual de la presente tesis v su objeto de estudio.

2.2 Globalizacion

La globalizacion es un tendmeno mundial que surgié a principios de los 70's debido
a varios factores plenamente identificados’. Este movimiento se observo
primeramente en los paises desarrollados, y una década mas tarde fue seguido por
los paises en vias de desarrollo a partir de las severas crisis que s¢ dieron por el
fueric endeudamiento externo tanto en el sector publico como privado y por la
incapacidad de los Estados para resolver estos problemas.

Esta situacion provocada por las dificultades antcriores vy las tendencias
destavorables de las tasas de interés internacionales, motivaron a que muchos paises
abandonaran el enfoque proteccionista por parte de los Estados y se inclinaran hacia
un mercado libre, favoreciendo ¢l flujo de capitales a través de barreras nacionales ¢
internacionales.

l.a globalizacion en la actualidad s¢ entiende como el proceso de integracion
econémica global y sus posibles consecuencias politicas. De acuerdo con Cabello
esta comprende los siguienies aspectos:

- El rapido crecimiento del comercio internacional, institucionalizado a través de
los tratados de libre comercio entre paises (en donde los paises desarrollados
tenen grandes ventajas respecto a los paises en vias de desarrollo, puesto que
estos tltimos tienen que superar los rezagos econdomicos productos del pasado vy
la biisqueda de la recuperacion de los mismos).

Estos factores estan teorizados en: Cabello Algjandra. Globalizacién y liberacidn financieras_y la bolsa
mexicana de valores. Del auge a la crisis. Primera edicion 1999, Plaza y Valdés Editores, capitulo tercero.
*Ihidem, pp 104




- La internacionalizacion de la produccion a través del crecimiento de inversion
extranjera dirceta, ¢l erecimiento de companias multinacionales (las cuales erean
grandes redes trunsnacionales para ¢l desarrollo y coordinacion de productos,
produccion y mercadeo a cscala regional o global) ¥ la incursion de paises en
desarrollo como  luentes de  suministro, manufactureras de  producios  y
ensambladores de componentes que se consumen cn paises desarrollados.

- La globalizacidon financiera, en la cual se recrea un escenario gue incluye:
mnovacton financiera, manejo electranico de transacciones y ¢l surgimiento de
mercados {inancicros globales en desarrollo  (proceso  que  conlleva
privatizaciones de instituciones financieras, menor participacion estatal en la
conduccién del erédito, ete.).

Giral y Estivill afaden mas caracteristicas de la globalizacion:’®

- La recstructuracion de la division global del trabajo, pues algunos paises
permiten el desarrollo de industrias manufactureras para la exportacién de
productos a mercados de paises desarrollados.

- Surgen nuevas consecuencias politicas, en las cuales la movitidad del capital
obliga a los gobternos de los diterentes paises a mantener politicas fiscales v
monetarias en favor del empleo v salarios adecuados para los trabajadores.

En teoria y de acuerdo a las bases antes mencionadas, la globalizacion seria el libre
trinsito de capitales, de informacion, de productos, de servicios, de tecnologia v de
mano de obra en la mayor parte de los paises. Esto flevaria a un efecto de
uniformidad de todos los factores de la produccion, o cual esta muy lejos de ser
cierto. La globalizacidn se ha dado en el tlujo de capitales, en la informatica y en
la tecnologia, pero ain existen barreras pues ésta considera al mundo como si1 fuera
una entidad homogénea y como si se pudieran vender las mismas cosas en todos lo
paises con las mismas tecnologias. lo cual no es completamente cierto. ™"

Lo que si ¢s cierto es que la competencia es mas global para muchas industrias v la
intemacionalizacion de la competencia se ha hecho as atractiva para los
competidores y participantes det mercado. En algunas ocasiones esta competencia es
simplemente ganar acceso a ciertos mercados. compartir nuevas tecnologias o
aprender nuevos métodos de produccion”. Pero incluso cuando se habla de productos

*Giral, Eroles, Estivill, Lapuente y Viesca. Su_ympresa_jde clase_mundial? Primera edicion. Panorama
Fditorial, S.A. de C.V. Impreso en México, 1998, pp 187-188

* Cabelle Alejandra. Globalizagion v liberacion financieras v la_belsa_mexicana_de valores. Del auge a_ia
crisis. Primera edicion 1999, Plaza y Valdés Editores, capitulo tercero, pp 37188

*The Wharton school._The_complete MBA_companion, Pitman Publishing, IMD International. lLondon
business school. The Wharton School of the University of Pennsylvania 1997, pp 491




y mercados  verdaderamente  globalizados, ¢s necesario tomar en cuenta la
regtonalizacion pactada: ¢s deeir, la formacion de blogues cconomicos como la
Union Buropea o los Tratados de Libre Comercio, que han optado por una politica
de regionalizacion entre vecinos geogralicos, olorgindose benelicios arancelarios y
no arancelarios, pero obstaculizando y restringiendo ¢l comercio interblogues”.

La confluencia entre la globalizacion y las alianzas cstratégicas en este contex(o no
parece ser una simple casualidad, puesto que es una manera de desarrollar con
rapidez nuevas capacidades cstraiégicas y optimizar recursos mediante 1a crcocion
de estas.

Con ¢l proposito de establecer con mas precision ¢l comportamiento de las
asociaciones y la adquisicion de ventajas competilivas, a continuacion se subrayan
los impactos concrelos de la globalizacion en las grandes empresas.

2.3 Impacto de la globalizacion en las empresas

] fendmeno de la globalizacion ha sido enfrentada por parte de las empresas de
muchas y muy variadas formas, sin embargo a estas ultimas fechas sc ha
ntensificado el hecho de alcanzar posiciones compelitivas medianie la formacion de
alianzas enire grandes compaiiias. Por cllo consideramos que ¢! conocer la
naturaleza y proposito de las diferentes.empresas permitiran comprender los
movimientos 0 estrategias que se emprenden, para permanecer & la vanguardia en el
mundo entero.

2.3.1 Empresas internacionales

Las empresas internacionales han adquirido importancia a lo largo del tiempo
debido a que realizan transacciones fuera de sus fronteras nacionales, las cuales
incluven la  transferencia de Dbienes, servicios, tecnologia, conocimientos
administrativos y capital a otros paises.’

n este sentido, la interaccion de una empresa con ¢l pais anfitrion puede adoptar
muchas formas, como son la exportacion de bienes y servicios, los acuerdos de
licencia para la produccion de bienes en el otro pais o la sociedad en participacion
con una cmpresa del pais anfitrion (una de las modalidades de la sociedad en
participacion es la alianza esiratégica, creada por lo general con fines de expansion
geografica o de ampliacion del mercado de ciertos productos o servicies). Las
empresas inlernacionales pueden tnstituir subsidiarias o sucursales de su propiedad

“Giral. Eroles, Estivill, lapuente v Viesca, Su_empresa_;de clase mundial? Primera edicidn. Panorama
Editerial. S.A. de C.V. Impreso en México, 1995, pp [87-188

"Koontz H, Weihrich H. Administracion una perspectiva_global. Onceava edicion MeGraw  Hill
Interamericana editores, $.A. de C.V. México, 1998, pp 82




con instalaciones de produccion en ¢f pais anfitnan. oblemiendo asi muchas opeiones
: )
para desarrollar una cstrategia global.

2.3 2Empresas transnacionales

[ste tipo de empresas, cuenlan con oficinas generales en un solo pais pero con
operaciones en muchos otros y generaimente estan formadas a través de inversion
extranjera directa. Entre las ventajas y desventajas que estas presentan, sc
encuentran las siguientes:”

Venlajas

- Pucden aprovechar oportunidades de negocios en olros paises.

- Pueden recaudar fondos en todo el mundo para sus operaciones.

- Establecen plantas de produccidn en paises en los que pueden producir bienes de
forma eficaz y eficientemente.

- Mgjor acceso a recursos naturales y materiales.

- Pueden rechutar a administradores y personal de cualquier parte de! mundo,

Desventajas

- Enfrentan el creciente nacionalismo de muchos paises.
- Deben mantener buenas relaciones con el pais anfitrion.
- Enfrentan cambios frecuentes de gobierno al cual se deben adaptar.

2.3.3 Empresas globales

Algunas compafiias no se conforman con operar en varios paises, asi como tampoco
con el establecimiento de plantas manufactureras en diversos paises o con el hecho
de ser companias competitivas en ¢l mercado mundial, existen compafiias que
conciben el mundo entero como un solo mercado, a estas se le conoce como
compaiias globales.'

Ser una empresa global requiere perseverancia, conocimientos, personal
perfectamente capacitado, buen manejo de recursos, honestidad absoluta, innovacion
constante, trabajo en equipo, sentido de organizacion y muchos otros factores
indispensables para alcanzar los objetivos de la empresa' "

*Ibidem, pp 82

*Ibidem, pp 86

Plbidem, pp 88

Giral, Froles, Estivill, Lapuente y Viesca. Su empresa ;de clase mundial? Primera cdicién. Panorama
Editorial, $.A. de C.V. Impreso en México, 1998, pp 71




Gran parte del éxito que tienen este tipo de empresas es debido o la empresa misma
y al andlisis del medio en que se compite.

La globalizacidén ha significado grandes cambios en ¢l entorno de los negocios, pues
para poder compelir, las empresas necesitan cambiar por completo su mentalidad,
ahora ¢s necesario plantear una cstrategia y apegarse a cila. La csirategia define cn
que actividades participar y la forma de hacerlo, sin embargo IPorter sefiala que ¢l
problema principal de las empresas que quieren enfrentarse a nuevos mercados es
que quicren hacer todo junto, ya sea conscguir un costo mas bajo, cahidad mas alta,
varicdad mas grande o tiempo de entrega mas rapido en el mercado'®,

2.4 Estrategia competitiva

En este sentido, la importancia que se da a la planeacion estratégica refleja el hecho
de quc existen beneficios significativos al contestar interrogantes como las
siguientes: jqué es lo que mueve a la competencia? jqué acciones son probables que
tome la competencia, y cual es la mejor forma de responder? jcémo cvolucionara el
sector industrial global y como puede adaptarse mejor la empresa para competir a
largo plazo?."

En pocas palabras, la estrategia competitiva consiste en desarrollar una férmula de
cdmo las empresas van a competir, cudles deben ser sus objetivos y qué politicas
serdn necesarias para alcanzar tales objetivos.

La estrategia competitiva serd entonces, una combinacion de los fines (las metas)
por los cuales se estd esforzando una empresa y los medios (politicas) con las cuales
se estd buscando llegar a ellos. Porter ejemplifica esto mediante “¢l circulo de la
estrategia competitiva”, el cual serd un medio para articular los aspectos esenciales
de la estrategia competitiva de una empresa, en donde las politicas radian el centro y
reflejan los objetivos, los cuales deberin estar conectados enire si para obtener el
resultado esperado. ' Ver figura 2.1

La formulacion de ia cstrategia competitiva involucra la consideracion de cuatro
factores clave que determinan los limites de lo que una compaiiia puede lograr con
éxito y son: (1) los valores propios, (2) las fuerzas v debilidades, (3) los limites
externos y (4) las oportunidades v amenazas. Estos cuatro {aclores deberan ser
considerados antes de que una empresa pueda desarrollar un conjunto de objetivos 9/
politicas realizables tanto en el e¢ntorno global como en el local (ver figura 2.2.%)

"Pyster , Michael. La nueva era de la éstrategia. Gestion edicion especial diciembre 1999, pp 28, 31

Pporter, Michael. Estratégia competitiva, Vipésima sexta retmpresion, Compaiia editorial continental, $.A.
de C.V. México, 1999, pp I3

“Tbidem. pp 16-17

“Ibidem, pp 17-18
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puces ahi radica gran parte de su éxito.

Porter Lambién senala que la esencia de da tormulicion de una estrategia competitiva
consiste en relacionar a una empresa con su medio ambiente. Las fuerzas cxternas de
las empresas tienen sus raices en su estructura economica fundamental y va mas alla

-.del camportamiento de los competidores actuales. La situacion de la competencia en
un sector industrial global y local depende de cinco fuerzas competitivas basicas,
que s¢ muestran en la figura 2.3

Figura 2.3. Fucrzas que mueven la competencia ¢n un secior industrial
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FUENTE: Poder. Mbchacl, Eslralégia comperitiva, Vige4ima sexta reimpwevén. Cempaiida editetial continental, 5.4 de 0.0
México, 1999, pp 24

El objetivo de esta csirategia competitiva sera enconirar una posicion adecuada en la
cual la empresa pueda defendersc mejor contra estas tuerzas competitivas o pueda
inclinarlas a su favor.

2.5 Estrategias genéricas
Al enfreptarse a las cinco fuerzas competitivas (mostradas en la figura anles
mencionada), hay tres ticticas, conocidas como estrategias genéricas, que ayudan a

superar el desempefio de los competidores en un sector industrial global o regional,
y son las siguientes:

"“Ibidem, pp 23-25




i, Liderazgo ol de costos
2. Dilerenciacion
3. Lnfoque o alla segmentacton

A continuacion se presenta de forma resumida las caracteristicas mas impornantes de
cada una de ellas de acuerdo a Porter. :

231 Liderazgo total en costos

Este consiste en lograr el liderazgo total del mercade (global y regional) al bajar los
coslos en un sector industrial mediante un conjunto de politicas orientadas a esie
objetivo basico. 121 liderazgo en costos bajos requiere de la construccion agresiva de
instalaciones capaces de producir grandes volimenes en forma eficiente {economias
de escala), de vigoroso empeiio en la reduccion de costos basados en la experiencia,
de rigidos controles de costo y de los gastos indirectos, evitar cuentas marginales, y
la minimizacion de los costos en drcas como investigacion y desarrollo, scrvicio,
fuerza de ventas y publicidad. Alcanzar una posicion general de costo bajo suele
requerir una elevada participacién en el mercado u otras ventajas.'’

2.5.2 Diferenciacion™

La diferenciacion, por su parte, consiste en desarrollar una diferencia en el producio
o servicio que ofrece la empresa, creando algo que sea percibido en el mercado
como unico. Los métodos para la diferenciacion pueden tomar muchas formas:
disefio o imagen dc¢ marca, en tecnologia, en caracteristicas muy particulares, en
servicio al cliente, cadena de distribuidores, etc.

La diferenciactdon, si se logra, es una estrategia viable para obtener rendimientos
mayores al promedio en un sector industrial, puesto que proporciona un aislamiento
contra la rivalidad competitiva, debido a 1a lealtad de los clientes hacia la marca v a
la menor sensibilidad del precio resultante.

Sin embargo, alcanzar la diferenctacion impide a veces alcanzar una elevada
participacion en el mercado, puesto que a menudo requiere de una percepcion de
exclusividad que es incompatible con una alta participacion en el mercado.

2.5.3 Enfoque o alta segmentacion”

Este consiste en enfocarse sobre un grupo de compradores en particular, en un

""Ibidem, pp 56-58
"“bidem, pp 58-59
“Ibidem, pp 58-59



sepmento o linea del producto. o en un mercado geogratico. Toda la estrategia del
enfogue estd construida para servir muy bien a un objetive en particular, y cada
politica tuncional estad formulada teniendo esto en mente,

Aun cuando la estrategia del enfoque no logra ¢l bajo costo o la diferenciacion desde
la perspectiva del mercado en su totalidad, alcanza una o ambas de estas posiciones
frente al objetivo de su mercado limitado. La diterencia entre las tres cstrategias
gendricas antes mencionadas se muestra en la figura 2.4
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El éxito en su implantacion requiere diferentes recursos y habilidades. Algunas de
las implicaciones comunes de las estrategias genéricas en estas areas se muestran en

latabla 2.1.

TABLA 2.1. lmplicaciones comunes de las estrategias genéricas

Estrategia gencrica

Habilidades y recursos
necesarios

Requisitos organizacionales
© comunes

Enfoque

L

¥ Combinacion de las
siguientes capacidades
dirigidas al objetivo
estratégico particular

» Combinacion de las
politicas siguientes
dingidas al objetivo
estratégico particular
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TABLA 2.1. tmplicaciones comunes de las estrategias gendricas (continuacion)

Estrategia genérica

Habilidades y recursos
necesarios

Requisitos organizacionales
comunes

Liderazgo total en costos | »

Inversion constante de
capital y acceso al
capital

%> Habilidad cn la
ingenicria de proceso
Supervision intensa de
la mano de obra
Productos  disefados
para  facilitar  su
fabricacion

» Sistemas de balo costo

Y

A4

» Rigido control de costos
» Reportes de control

¥ Organizacion y

frecuentes y detallados

responsabilidades
estructuradas

Incentivos basados en
alcanzar objetivos
estriclamente cuantitativos

Estrategia Habilidades y recursos necesarios | Requisitos organizacionales
gendrica comunes
Diferenciacion | » Fuerte habilidad en > Fuerte coordinacidon entre
comercializacion {as funciones de
> Ingenieria de producto investigacion y desarrollo,
» Instinto creativo desarrollo del producto y
> Fuerte capacidad en fa comercializacion
investigacion basica » Mediaciones e incentivos
# Reputacton  empresanal  de subjetivos en vez de
liderazgo tecnologico y de medidas cuantitativas
calidad > Fuerte motivacion para
> larga tradicion en ¢l sector allegarse trabajadores
industrial 0 una combinacion de altamente capaces,
habilidades tfinicas derivadas de cientificos o gente creativa
otros negocios
» Fuerte cooperacion de los

canales de distribucion

FUENTE: Porter,

Michael. Estratégia competitiva, Vigésima sexta reimpresion, Compania editorial
continental, S.A. de C.V. México, 1999, pp 61-62

Las estralegias bien formuladas nos llevarian a lo que se conoce como compelencia
global, sin embarge la realidad no es tan sencilla y existen otros factores que se
deberan tomar en cuenta, como cs el hecho de contar con insumos, recursos
humanos e infraestructura de alta calidad, buenos sistemas de comuhicaciones.
disponibilidad de capital en plazos razonables, asi como la existencia de aquellos
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clientes demandantes con neeesidades dificites de cumplir, pues de esta forma las
B . — pAt]
empresas estardn motivadas y preocupadas por satistacerlos.

En esie sentido, Porter seiata que la anica lorma para ganar ¢s compitiendo y
logrando participacion en ¢l mercado,” lo cual podria ser relativamente facil, sin
_ embargo como se menciona con anterioridad pocos son los que lo pueden lograr por
la falta de estrategias y politicas adecuadas. Las empresas que quieran aprovecharse
del escenario de 1a globalizacion y ganar entre los miembros de un sector industrial
al que pertenecen deberan ser mas agresivas, pero el ricsgo debera ser comprendido,
esiudiado y definido.

2.6 Conclusiones

La globalizacion es un fendmeno que ha impactado fuertemente en la forma de
competir y administrar tas cmpresas. Antes se estaba acostumbrado a pensar en el
carto plazo y competir de forma local y ahora surge la necesidad de competir con
otras naciones para ganar participacion en ¢l mercado mundial mediante estrategias
bien estructuradas y previamenie establecidas. De esta necesidad muchas empresas
han cmprendido el camino de las alianzas para compartir tecnologia y otros
recursos. Sin embargo, este camino es riesgoso si las empresas se asocian sin la
comprension cabal de lo que una decision de este tipo implica, pues ante todo se
debera emprender una vision estratégica. Alcanzar la competitividad ha ocasionado
la necesidad de productos y servicios de calidad, temendo que aprovechar recursos
adecuados y gente capacitada para etlo. En este aspecto los paises con dependencias
tecnologicas y crisis educativas seran los que se encuentren en mayores desventajas.
Ademas un gobierno dominante produce ineficiencias y estas no son las
herramientas mas adecuadas para entrar en el juego de la globalizacién.

Sin embargo se debera partir del hecho de que la prosperidad de un pais requiere
mas agresividad en los negocios, y esta comienza por el desarrollo de infracstructura
cientifica, desarrolio tecnolégico y estabilidad macroecondmica entre otros aspeclos,
pero sobre todo se necesita voluntad por parte de la comunidad para alcanzar las
metas que s¢ proponen. En el sigutente capitulo complementa el marco teorico-
conceptual de las asociaciones empresariales.

porter , Michael. La nueva era de la estrategia. Intermanagers.com, edicion especial diciembre 1999, pp 36-
38
Mbidem, pp 36-38



CAPITULO 3. ALIANZAS: OBJETIVOS, TIPOS Y DISOLUCION
3. heraduceion

Como se menciono en los capilulos anteriores. en la actualidad para poder competir
a nivel empresarial ¢s necesario disefiar estrategias globales y ser flexible. Se tiene
quc ser capaz de responder a lo nuevo y a los competidores innovadores que intentan
despojar a las empresas de sus clicntes. S¢ debe estar en la bisqueda de nuevos
productos, nuevos clientes, nuevos mercados y aun asi, seguir manteniendo los
precios bajos. Por todo esto, las alianzas estratégicas son imporlantcsl. En este
capitulo, se presenta un panorama general de la lorima en como se llevan a cabo las
alianzas entre empresas, asi como los objetivos, los lipos que existen v la torma
como s¢ disuelven. También se presentan algunos ejemplos de alianzas que
compariias mexicanas han formado en los ultimos afios, constituyéndose asi la
segunda parte del marco teorico de la presente tesis.

Cabe sefialar que inicialmente se destaco que las politicas de apertura y aseciacion
entrc empresas de diferentes paises o entre aquellas de un solo pais no son requisito
suficiente para que una empresa se beneficie, muchos otros factores deberan tomarse
en cuenta para lograr una alianza beneficiosa como se mencionara mas adelante.

3.2 Definiciones bdsicas

La palabra alianza®, proviene de la palabra aliar (del latin alligare, atar a algo). que
es la accion de aliarse dos 0 mas personas, naciones o gobiernos, mientras que la
palabra estratégica’ proviene del latin strategicus {perteneciente o relativo a la
estrategia). la palabra esiralegia cs cl ariec de proyectar y dingir las operaciones
militares, de combinar el movimiento de las tropas hasta el momento de la batalla.
Generalmente los tratadistas militares admiten que estrategia es la ciencia de la
guerra y tactica del arte de la misma. En el sentido figurado, estrategia es el arte o
traza para dirigir un asunto.

Sin embargo, en términos administrativos, las alianzas estratégicas son asociaciones
entre dos o mas comparifas fuertes que tienen algo que intercambiar. Por lo general
son alianzas globales, y pueden involucrar todo desde investigacion v desarrollo
hasta manufactura y distribucion. '

*Yoshino M., Srinivasa U. Strategic alliances. Executive Book Summaries. Vol. 17, No. 7. Part 1, July 1995,
p 1-8

Enciclopedia Salvat Diccionario. Tomo 1, Salvat editores, S.A. Bareelona 1972, pp 113
*Enciclopedia Salvat Diccionario. Tomo 5. Salvat editores, S.A. Barcelona 1972, pp 1315



3.3 sdlianzus o aliunzas estratégicas?

De acuerdo con algunos autores” existen ciertas diferencias entre las alianzas
estratégicas y las alianzas, por lo que-a continuacion se describen sus caracteristicas
con mayor detenimiento.

Las diferencias entre las alianzas estratégicas v las alianzas® serian las siguientes:

1) En las ahanzas estratégicas todos los socios permanecen mdcpendlcmcs con
diferentes metas, mientras que en las alianzas no,

2) Ningun socio en la alianza estratégica puede ser dominante. Si uno de los socios
tiene un control estratégico sobre la alianza, enlonces la sociedad no sirve a las
metas estratégicas de la otra compaiiia y sc convierte ¢n una alianza,

3) En una alianza estratégica ambos socios deben hacer contribuciones semejantes
en tecnologia o productos.

Entonces, de acuerdo a estos conceptos, las licencias o franquicias, no son alianzas
estratégicas, puesto que no tienen intercambios iguales de habilidades o productos
entre los socios.

Estas reglas generales distinguen a las alianzas estratégicas de las alianzas, sin
embargo estas no son definiciones ahsolutas o Unicas. y de acuerdo con cada autor o
usuario tendran un significado diferente. En la presente tesis, se considerara una
alianza como estratégica mientras tenga una contribucién importante a la
estrategia de cada individuo o compaiiia.

3.4 Objetivos de las alianzas

Los objetivos de las alianzas pueden variar de acuerdo a los tipos de empresas que
decidan unirse, sin embargo todas buscan una meta en comun, competir ¢n un
mercado global con las mejores oportunidades y la minimizacion de riesgos,
Algunos ejemplos de objetivos en la formacién de estas, son los siguientes:’

- Reduccidon de costos.

- EExplotacion de economias de escala.

- Aprendizaje organizacional,

- Desarrolto de nuevas habilidades.

- Compartimento o minimizacion de riesgo.

*¥oshino M., Srinivasa U. Strategic alliances. Executive Book Summaries. Vol. 17, No 7. Part 1, July 1995,
op L-8

g.*\rg,andona Antonio. Sharing out in alliances:Trust and ethics. Journal of Business Ethics; Dordrecht; sep
1999, Volumen 2.



- Adguinr nuevos mercados y lecnologia,
- Minimizar la competencia,
- Adquisicion de conocimientos.

En este punte, cabe sefialar que existen ocasiones en donde hay compaiiias que son
tomadas por “sorpresa” por olras para tormar una ahanza, y en este sentido los
objetivos y metas de las adquirentes no son ni en lo mas minimo compatibles o
complementarios con las compaiias a las que sc pretenden unir. A esta situacion
especial s¢ le conoce como ofertas no-amistosas y debido a sus caracteristicas
especiales, seran discutidas mas adelante.

. . ;o8
3.5 Alianzas como herramienta esiratégica’

Las alianzas son consideradas como herramientas estratégicas porque que ayudan a
las compafiias a competir en mercados globales y ser mas competitivas, y es debido
a esla importancia, que para llevarlas a cabo, se debe analizar el negocio en cuestion
desde arriba hasta abajo antes de intentarlo.

Primero se deberan evaluar cada una de las actividades del negocio (desde disefio v
manufactura hasta distribucion y ventas) observando en donde se agrega valor y en
donde no. Una vez que se ha evaluado todo el negocio, se debera decidir cuales
actividades se deben realizar dentro de la compaiiia ¥ cuales s¢ pueden dar a los
socios (en caso de lHevarse a cabo una alianza), evitando de esta forma que los soctos
aprendan las ventajas competitivas y se puedan convertir posteriormente en nuestros
competidores.

Reconfigurar el negocio (redistribuyendo las actividades de la compaiia entre
compaiiias socias, subsidiarias y alianzas) ayuda a concentrar esfuerzos en aquellas
arcas en donde se puede agregar valor.

En la actuahdad, las alianzas son casi inevitables, por lo que se debe aprender a
usarlas y manejarlas de forma cfectiva.

. . . 7
3.6 Consideraciones para llevar a cabo una alianza

Como se menciono anteriormente, en una alianza los socios comparten recursos
financieros, recursos humanos, recursos materiales y tecnoldgicos para alcanzar un
fin comin (en caso de que todas las partes estén totalmente de acuerdo), pero asi
como se comparte un interés comun, los socios pueden tener intereses personales

“Yoshino M., Srinivasa U. Strategic alliances. Executive Book Summaries. Vol 17, No. 7. Part 1, July 1995,
pl-8

Argandona Antonio. Sharing out in alliances:Trust and ethics, Journal of Business Ethics; Dordrecht; sep
1999, Volumen 2.
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mas alld de la alianza por lo que pueden existi razones para que los socios cooperen
y compitan, 1o cual resulta en relaciones interdependientes y antagonicas.

Cuando se presentan las relaciones interdependientes y conlliclivas, serd necesario
manejarlas a través de coordinacion y control de problemas, puesto que una alianza
no necesariamente es equivalente en benetficios mutuos, pero cuando -menos debe
existir una forma de reciprocidad. Es debido a esto que los socios ne deben de
esperar beneficios de acuerdo a sus aportacioncs, pues también dependeran de las
aportaciones de los olros socios.

Una alianza demanda, antes que nada, consideraciones del entorno, para determinar
si los soctos alcanzaran la alianza deseada. la segunda consideracion sera las
condiciones iniciales de los socios, buscando una fuerza relativa entre los socios, en
el sentido de que estos deberdn contribuir con recursos valiosos y sustanciales a la
alianza.

Todo esto serd posible cuando los socios sean del mismo tamafio relativo, pero
existen otros factores los cuales pucden causar diferencias, tales como: espintu
innovador, una actitud dinamica o flexible, y, en particular, una disponibilidad de
recursos utiles para la alianza. Se debe tener en mente que es imporiantc que los
s0cios contribuyan con recursos complementarios a la alianza.

Las condiciones iniciales requieren que los socios compartan una serie de objetivos
compatibles, tales como, una meta comin, la cual como se menciond, puede
coexisticr con las propias de cada compaiiia. Cualquier objctivo puede ser
incompatible con la alianza, sin embargo este deberd ser lo suficientemente explicito
y claro, para que no se convierta en punto de conflicto posteriormente. El mejor
nivel de compatibilidad se da cuando los actos de un socio contribuyen directamente
a mejorar los fines del otro.

Finalmente, pero no por ello menos importante, las culturas y los estilos de
administracion deben ser compatibles para evitar conflictos posteriormente, aqui
cabe destacar que las condiciones iniciales no son necesariamente las Gltimas, pues
las alianzas no permanecen estaticas con el tiempo, cambian con las condiciones
exteriores o cuando los socios varian.

3.7 Tipos de alianzas

Las alianzas pueden involucrar socios que pueden o no ser competidores, entre ellas
. 8
se incluyen:

*Yoshino M., Srinivasa U. Strategic alliances. Executive Book Summaries. Vol. 17, No. 7. Pant 1, July 1995,
pp |-8
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- Alianzas entre compaiias que ne son competidoras y de industrias diferentes
pero relacionadas, Generalmente involucra manutactureras vy proveedores pura
desarrollar nuevos productos,

- Alianzas entre compadias en la misma industria pero que no compiten en ol
mismo mercado.

= Alianzas entre competidores directos,

- Alianzas entre compariias de industrias que no estan relacionadas, Generalmente
creadas para desarrollar nueva tecnologia.

Cada una de las alianzas antes mencionadas tienen diferentes areas de
complementacion y grado de compromiso, por lo que se pueden clasiticar como
sigue:

3.7.1 Maguilas
Las maquiladoras son areas especiales de manufactura en paises en desarrollo para

atraer inversion extranjera de industrias orientadas a la exportacion. Estas atraen
capital internacional ofreciendo concesiones en impuestos v excepciones especiales

en leyes y regulaciones que aplican en el resto de la economia nacional, asi como la .

abundante oferta de mano de obra barata y sin organizar (no sindicalizada). Un
egjemplo que ilustra lo anterior es la exencion de pago de impuestos a la materia
prima y productos (o componentes) intermedios que ingresan a los paises en
desarrollo para ser procesados y después exportados a los mercados de los paises
desarrollados.

En el caso de México, la relacion especial de las compatfiias dio como resultado un
programa de maquiladoras. A pesar de haberse iniciado en 1966, este programa se
amplié y tomo fuerza a principios de la década de los ochenta, Comenzé en las
cercanias de la frontera entre México y Estados Unidos, pero se ha extendido va a
muchas otras partes del terriforio Nacional. La idea basica es establecer companias
maquiiadoras para la produccidn o ensamble de bienes que no se pueden vender en
el mercado mexicano y que, a cambio de ello, se benefician de ia exencion de
impuestos. Estas plantas son propiedad parcial o total de extranjeros, que en un
principio eran solamente de empresas estadounidenses, aunque en la actualidad
también hay compailias de Japén, Corea del Sur y Taiwan, En total hay mas de 3000
plantas magutladoras en México (ver figura 3.1), las cuales dan empleo a alrededor
de un millén de personas (ver tigura 3.2

Una de las principales razones para el establecimiento de este tipo de plantas en
México es el bajo indice salarial de la fuerza de trabajo del pais y entre los

T o P . N e -
Koontz M, Weihrich H. Administracion una_perspectiva global. Onceava edicion. Mc Graw Hill
Interamericana editeres, S.A. de C.V.Impreso en México, 1998, pp 699



beneficios que mas & menudo se atribuyen a las maquiladoras estan los de que
o . T
proveen empleos y divisas, ademas de que promueven ¢ desarrollo econdmico,

Sin embargo, los criticos de este programa sostienen que se explola a los
trabajadores y que las empresas estadounidenses les pagan a los obreros mexicanos
_ mucho menos que las compaiiias nacionales. Compaiiias de Estados Unidos han sido
acusadas de explotar a los trabajadores mas vulnerables (principalmenie mujeres
jovenes, las que componen dos terceras parles de la fuerza de trabajo de las
maqiiladoras). También se ha sefialado que éstas no contribuyen suficientemente a
la transferencia de tecnologia ni promueven el desarrollo de una fuerza de trabajo
calificada, dado que la capacitacion que reciben los obreros ¢s muy limitada. El
scctor mas critico de este programa en Estados Unidos es ¢! sindical, preocupado por
la pérdida de empleos ¢n su pais. '’

Figura 3.1. Plantas maquiladoras en México'?
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Figura 3.2. Namero de empleados en las plantas maquiladoras en México'
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3.7.2 Consorcios"

Por otro lado, un consorcio es una entidad legal con existencia y vida diterente a la
de sus duefios, por lo que esta sujeta a las leyes del pais en el que esta lormado.

Los consorcios varian en tamafio, desde pgrandes compaiiias multinacionales con
miles de empleados y ventas de billones de ddlares hasta pequefias empresas con
pocos empleados y ganancias menores de veinticinco mil délares.

Se clasitican en los siguientes tipos:

- Privados, aquellos en donde las acciones comunes no cstan disponibles al
publico ¢n general,

- Cerrados, aquellos que pertenecen a un pequefio grupo de inversiomstas (como
una familia).

- Pablicos, los que perienecen a un grupo de individuos sin ninguna relacion,
como inversionistas institucionales o cualquier otra compaiia.

- Subsidiarias, cuando casi todas o todas las acciones son controladas por otra
compaiiia. o

Ventajas
Entre las ventajas mas importantes s¢ encuentran las siguientes:

- Deuda limitada, de acuerdo con la cantidad de acciones que se poseen.

- Transferencia rapida de acciones, pues se¢ pueden vender a alguien mas en
cualquier momento.

- Vida ilimitada, de acuerdo a los parametros establecidos.

- Facilidad para atraer financiamiento adicional, pues pueden adquirir dinero
vendiendo nuevas acciones vy el tamafio vy la estabilidad del consorcio que
también puede ayudar a obtener prestamos bancarios.

Desventajas

Entre algunas desventajas, se mencionan las siguientes:

- Pago doble de impuestos, pues cualquicr ganancia pagada a los accionistas en
forma de dividendos, pagarin impuestos como ingresos personales.

- Costo y complejidad de formacion, pues requicre los servicios de abogados v
personal extra,

"Gitman Lawrence, McDaniel C. The Worid of Business, South-Western College Publishing. Second edition.
Cinncipnati, Qhio. USA 1995, pp 183-190



- Mis restriccrones  gubernamentales. pues  se requiere publicar reporles
finaneteros en forma regedar, o que puede ser utihizada por los competidores
para Lonwr ventajas sobre cllas.

. . -
3.7.3 Cooperativas'

~ Las cooperativas estan formadas por individuos con intereses similares para reducir
costos v ganar poder econdmico, ‘

Existen dos tipos de cooperativas;

- Cooperativas vendedoras, en la cual productores individuales se unen para
competir mas efectivamente con grandes productores.

- Cooperativas compradoras, las cuales compran cn volumen al mejor precio
posible. Al unirse estas compaiiias para descuentos, las pequefias compafiias
incrementan su cficiencia y compiten con compaiiias domésticas més grandes o
exiranjeras.

3.7.4 J‘-"rawqm’cia'sIS

Estas son un arreglo de ncgocios entre la compaiiia que provee ef producto y el
individuo o compaitia que vende el producto en una determinada zona geografica.

El acuerdo para poseer una franquicia, permite utlizar el nombre de la comparia, su
publicidad vy su logotipo. El individuo o compafiia que vendera el producto se
compromete a mantener un determinado inventario, comprar un  equipo
determinado, mantener las ventas y servicio en cierto nivel, y seguir ciertas reglas
operativas. Mientras que el individuo que provee el producto se compromete a
proporcionar un nombre y simbolo conocidos a la compafiia, proporcionar planes de
construccidn y ayudar a encontrar un sitio, proporcionar ayuda técnica, asistencia
administrativa, procedimientos de contabilidad y administracion, entrenamiento de
personal, proveer precios especiales y asistencia linanciera.

Ventajas
- Asistencia y entrenamiento en administracion,

- Nombre, producto v concepto operativo reconocido.
- Asistencia financicra.

"ididem, pp 190-191
YIdidem, pp 225-232



Desventajos

- Costos de la franguicia, los cuales dependen del tipo de negocio.
- Libertad operativa restringida.

3.7.5 Acuerdos comerciales/tecnologia

Este tipo de acuerdos se desarrolla normalmente cuando existc una relacion
preexistente  fuerte entre clientes-proveedores. Requiere de poca inversion o
ninguna, y ayudan a controlar algunas variables estratégicas. Son relaciones ganar-
ganar que ayudan a disminuir el riesgo de mercado. '

IEn estos acuerdos se deben cstablecer los términos y condiciones de los socios: la
contribucién de cada uno con dinero, talento, o equipo; la administracion de los
impuestos de cada uno; como serdn compensados los socios (salarios, distribucion
de los beneficios); y los procedimicntos para resol ver conflictos. 17

Para este tipo de acuerdos la parte critica es la eleccion del socio. Idealmente un
socio debe complementar las habilidades del otro (por ejemplo, un experto en
manufactura y tecnologia con un especialista financiero). Cuando surgen probiemas,
estos generalmente no son de tipo legal, si no porque los socios no ponen atencidn a
factores como las metas, las personalidades, los valores de los negocios, y los
habitos de trabajo.’

3.7.6 Socios de capital (Joint ventures)®

En un “joint venture”, dos 0 mas compatfiias forman una alianza para alcanzar un
proyecto en especifico, generalmente en un tiempo definido. Existen varias razones
para formar los “joint ventures”. Por ejemplo cuando los proyectos son muy grandes
para una compania como para manejarlos individualmente. Otra de las razones es
cuando una compafiia puede ganar acceso a nuevos mercados, productos o
tecnologia trabgjando con otra compafiia que su experiencia complementa la
primera.

Actualmente muchos “joint ventures”™ estan  orientados tecnologicamente <
nvolucran compariias multinacionales.

“Garza tglofY Francisco. Alianzas esiratéuicas (ragionalizacion y complementariedad_de negocios). NNIV
Foro del ANIGQ.

"Gitman Lawrence, McDaniel C. The World of Business, South-Western College Publishing, Second edition
Cinncinnati, Ohio. USA 1995, pp 179

Ybidem, pp 179

“Ibidem. pp 191-192




P P 20
3.7.7 Fusiones v adyaisiciones

Una fiesion ocurre cuando dos 0 mas compafiias s¢ combinan para formar unia nucva
compania, la cual generalmente toma una nueva identidad corporativa. En una
adguisicion, una compaiia o un grupo de inversionistas compra una compaiiia, y la
identidad dc la compaiiia adquirida se pierde. Normalmentc la compaiiia adquirente
encuenilra una compafiia objetivo y después de analizarla, negocia con la
adminisiracion o con los aecionistas de la compaiiia objetivo.

Si los administradores de la compaiiia objetivo estan de acuerdo, recomendaran a los
accionistas a aprobarla. A esto se le conoce como una fusion amistosa. Pero las
fusioncs también pueden ser poco amistosas. Una toma hostil ocurre cuando la
administracion objetivo o los directores no estan de acuerdo con la compaiiia
adquirente y tratan de bloquear la transaccidn.

Tipos de fusiones
Existen tres tipos de fusiones, las horizontales, las verticales y los conglomerados,

Una fusion horizontal resulta cuando las compafiias en la misma indusina se
fusionan para reducir costos, extender los ofrecimienios de productos o reducir la
competencia.

En una fusion vertical, una compafiia compra a otra de la misma industria que
involucre algun estado antes o después de la produccion o del proceso de ventas.
Comprar un proveedor de materias primas, una compafiia distribuidora o un cliente,
le da a la compafiia adquirente mas control.

Una fusidn de conglomerados combina compafiias de negocios diferentes para
reducir riesgos. Combinar una compailia cuyos productos tienen un patron diferente
o que responden diferente al ciclo del negocio puede resultar en un patron mas
estable de ventas. En la tabla 3.1 sc muestra un resumen con las caracteristicas mas
sobresalientes de los diferentes tipos de alianzas antes mencionadas.

3.8 Ofertas no- amistosas

En contraste con las ofertas negociadas, en algunas ocasiones, sc¢ tienen
adquisiciones contrarias al deseo de algunas personas involucradas con la empresa
adquirida. En cstas ncgoc:a(:loncs una compania decide adquirir una empresa en
conira de !d voluntad de ésta.”

“Ibidem, pp 194-198
!'Block Stanley and Hist Geolfrey. Foundasions of Financial Management. Ninth Edition. McGraw-11iil.
Boston 2000, pp 585




TARLA 3.1 Resumen de los diferentes tipos de aliznzas

i BT N CARACYIRISTICAS ™~
Mugriilas Arvens especiales de manufacturn en paises en
desarrollo,

Propiedad parcial o total de extranjeros,
Aprovechan concesiones en impuesios,
Aprovechan mano de obra barata.

Atraen inversion extranjera. o
(onsorcios Sujetos a leyes del pais en el que estan fonmados,
Reporte de estados financicros de fonna regular,
Facilidad para traer financiamiento adicional.
Alto costo y complejidad de fonmacion,

Deuda limitada.

Cooperativay Formadas por individuos con intercses v
objetivos similares.
Vendedoras Unién de productores individuales para competir
anig grandes productores,
Compradoras Compra en volumen al mejor precio posible.
Franguicias Ameglo de nepocios entre  proveedores

compradores de un producto en una determinada
zona geogrifica.

Libertad operativa restringida.

Compromiso de proveedores a proporcionar
tanto asistencia y entrenamiento administrativo
como financiero.

Acuerdos comerciales/ techologicos Relaciéon  preexistente  entre  clientes v
proveedores.
Complemento de habilidades por parte de los
S0Ci0s.

Requieren de poca o nula inversion.

Disminuyen el riesgo del mercado.

Socios de Capital (1V] Establecidas para proyectos grandes (tiempo v/o
capital).

Alianzas temporales bajo objetivos especificos.
Complemento de habilidades.

Fuxiones Combinacidn de dos o mas compatiias.
Nueva identidad corporativa.
Horizontal Su objetivo es la reduccion de costos v
competencia.

Se dan entre empresas de la misma indusiria. !
Oirecimiento de nuevos productos .

Vertical Entre compariias de la misma industria.
Inteyracion de compafiias en dreas anies o
después de la produccion o del proceso de

ventas. '
|
Conglomerados Combina compaiiias de negocios diferentes. |
Reduce rivspos. |
Adyuisiciones Combinacion de dos o mads companias,

Se pierde la identidad de la compaiia adquirida,
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Liste tipo de adquisiciones no-umisiosas ¢s an coman gque se mancjan iérminos
especilicos para designar cada situacion en particular,

Tenemos por ejemplo, el concepto de “Sufurday Night Speciaf” (Ispecial de Sabado

por Lu noche) el cual se refiere a las ofertas sorpresivas que se hacen poco anles de

que cierre un mercado de valores ¢l tin de semana, permitiendo que los luncionarios |
de la empresa que se quiera adquirir sean sorprendidos. Para cuando los funcionarios

quicran responder, el efeclo de la oferta ya habra ocurnido. Para evitar una

adquisicion no-amistosa, los administradores podran recurric al “White Knight”

{caballero blanco) para su salvacion. Un caballero blanco es representado por una

lercera empzrzesa a quien ta administracion recurre con el fin de contrarrestar la oferta

indescable.

Algunas empresas que descan cvitar adquisiciones no-amistosas, en Estados Unidos
de Norteamérica, han trasladado sus oficinas a estados que requieren notificaciones
previas y clausulas de proteccion respecto a ofertas de adquisicion. Otras empresas
adquicren grandes cantidades dec acciones para limitar la cantidad de accioncs
disponibles o alientan a sus empleados a comprar acciones de acuerdo a diferentes
planes. Otras medidas protectoras incluyen el pagar suficientes dividendos a los
accionistas para mantenerlos contentos, o programar el nombramiento de los
miembros del consejo de directores, de tal manera que se dificulte alguna iniciativa
externa contraria a la empresa. Algunas compaiiias susceptibles de ser adquiridas a
su vez han adquirido a otras compariiias con el fin de incrementar su gropio lamario y
de esa manera hacer mas costosa su adquisicion y menos vulnerable. 3

Para evitar una adquisicion sorpresiva, se recomenda evitar tener un saldo muy

clevado en caja, puesto que tavoreceria el apalancamiento de la empresa
: 4

adquirente.”

Negociaciones no solicitadas pueden causar confiictos internos dentro de la
compaiiia, puesto que por un lado el desco de los administradores serd mantener las
cosas como estaban, mientras que el de los accionistas sera intentar maximizar su
riqueza, formandose asi grandes controversias que dependiendo el caso en particular
sera la forma de actuar.

- . 2
3.9 Fin de las alianzas™
Una alianza puede terminar por diferentes y diversas razones:

“lbidem, pp 585

Zlbidem, pp 586

*Ibidem, pp 586
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- Cuindo se aleanza el éxito descado. es decir, coando los socios aleanzan los
ohjetivos plancados.

- Debido al tracaso, causadas por condiciones ineficientes o condiciones injustas
¢n un principio.

- Cambios en las condiciones c¢xlernas que pudu,ran alterar la eficiencia o Ia
honradez en la relacion.

L.a evaluacion de los resultados no es una tarea {acil. Con respecto a estandares
financieros, el Unico factor relevante serian los beneficios economicos de los socios
de la alianza en el largo plazo, un segundo criterio seria la obtencion de los objetivos
planeados (los cuales no son necesariamente econdémicos) y una tercera forma seria
la duracion de la alianza. Sin embargo, esto no necesariamente es un estandar valido,
porque las alianzas pueden terminar cuando se alcanzan las metas planeadas o
pueden continuar a pesar de un fracaso para satisfacer a los socios.

3.10 La confianza como factor decisivo en las alianzas™

La confianza e¢s un valor envuelto en las relaciones personales, particularmente
cuando se siguen patrones secuenciales, como es ¢l caso de las alianzas.

Algunas de las caracteristicas de la confianza son las siguientes;

- Es interpersonal: entre individuos establecidos.

- Essituacional: se cstablece con una persona en particular.

- Voluntario: se da como una opcidn y no puede ser obligatoria.

- No cuesta.

- Concienzuda: cada socio debe confiar en el otro socto.

- Vulnerable: porque puede existir la traicion de la otra parte.

- Relevante: porque las acciones de uno afectan al otro.

- Dinamica o temporal: porque s¢ desarrolla en el tiempo (la confianza se
establece, crece, se desvanece y puede monir).

- Orientada a la accion: implica la meta de la alianza,

- DBasada en la comunicacion, y

- Experimental.

Finalmente, la confianza debe estar basada en una serie de caracteristicas personales
del socio, tales como: lealtad, deberd ser predecible, accesible, disponible, integra.
consistente en el comportamiento, abierta, fiel, con habilidad para cumplir promesas
entre otras.

20+
Ibidem




Entonces, al igual que la conlanza, las alisnzas deberdan ener las siguientes
caraeleristicas:

- Posecr caracteristicas personales,

- Requicre honestidad y fealtad.

- Buenas intenciones, _

- Honradez o imparcialidad, dando crédito a quien se debe.

- Inlegridad: responsabilidad, ética.

- Debe ser mas reciproca que cualquier otra actividad econdmica,

Todas y cada una de las caracteristicas anteriores serdn necesarias e indispensables
para que una alianza se forme y se mantenga en los mejores términos posibles. Al
fallar alguna dc las partes, una alianza se puede venir a bajo.

Sin embargo, uno de los aspectos que mas han apoyado la formacion de alianzas
estratégicas mexicanas, ¢s que en la dltima década nuestro pais ha lievado a cabo
acuerdos comerciales con otras naciones en todo el mundo, facilitado asi la
formacion de alianzas entre compaflias mexicanas y aquellas de estos paises
participantes,

311 México y sus tratados comerciales

Entre las principales razones estratégicas que han llevado a México a participar en
tratados comerciales con otras naciones son los de eliminar obstaculos al comercio,
facilitar la circulacién fronteriza de bienes y servicios y para aumentar las
oportunidades de inversion en los territorios participantes. A continuacion se
mencionan los principales objetivos de los diez tratados que México ha firmado
hasta le fecha.

3.11.1 Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)?

Se firmo ¢l primero de cnero de 1994 entre México, Estados Unidos vy Canada y es
un conjunto de reglas para fomentar el intercambio comercial y los flujos de
inversion entre los ires paises, mediante la eliminacidn paulatina de los aranceles o
impuestos que pagan los productos para entrar a otro pais; ¢! establecimiento de
normas que deben de ser respetadas por los productorcs de los tres paises, v los
mecanismos para resolver las diferencias que puedan surgir.

" Texto de Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Capitulo Primero. Objetivos generales.
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Este “Tratado de Libre Comercio entré en vigor ¢l primero de encro de 1995 y
estubleci una rapida apertura en el comercio de bienes. A partir de su entrada en
vigor, quedaron exentas de arancel ¢l 97% de las exportaciones mexicanas a ese pais
y el 99% de las exportaciones bolivianas a México.

Este tratado representa oportunidades para aumentar y diversificar la produccion,
generar economias de escala, alianzas comerciales y/o de inversién, mayor
competitividad, crecimiento y mayor cantidad de empleos productivos.

3.11.3 Tratado de Libre Comercio entre México y Chile”

El Tratado de Libre Comercio entre México y Chile entré en vigor el primero de
agosto de 1999, Su propoésito es contribuir al desarrollo armonico de la expansion
del comercio mundial y a la ampliacion de la cooperacion internacional. Pretende
crear un mercado mas extenso y seguro para los bienes producidos y los servicios
suministrados en ambos territorios, asi como también intentar fortalecer la
competitividad de sus empresas en los mercados mundiales.

3.11.4 Tratado de Libre Comercio entre México y Costa Rica™

Este Tratado de Libre Comercio entrd en vigor el primero de enero de 1995 y
establece normas cuyo proposito es promover el comercio de bienes y servicios, el
cual debera facilitar el desarrollo de inversiones y atender las relaciones amistosas
entre ambos paises.

De acuerdo a lo establecido por la Secretaria de Comercio y Fomento [ndustrial
(actualmente Secretaria de Economia), este Tratado es uno de los mas completos
que se habian negociado hasta ese momento en América Latina, ya que contenia un
conjunto de reglas que deberan dar transparencia y seguridad a los sectores
productivos, asi como proteccion a los secretos industriales, marcas v derechos de
autor.

* Tratade de Libre Comercio entre México y Bolivia. Capitulo primero. Aniculo $-01. Diarie Oficial
Miércoles 11 de encro de 1995, Pag. 2

” Tratado de Libre Comercio entre México y Chile. Capitulo primero, Articulo 1-02. Diario Oficial
Miércoles 28 de Julie de 1999, Pag. 3-4

¥ Tratado de Libre Comercic entre México y Costa Rica. Capitulo primero. Articulo 1-02. Diarie Oficial
Martes 10 de enero de 1995, Pag. 2-3 (primera seccion}.
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Ll Tratado del Grupo de los res (G-3). integrado por México, Colombia vy
Venezuela, se firmo en junio de 1994 y entré en vigor ¢l primero de encro de 1995,

Este tratado busca un acceso amplio y seguro a los respectivos mercados, a través de
la eliminacion gradual de aranceles, reconociendo los sectores sensibles de cada
pais. Establece disciplinas para asegurar que la aplicacion de las medidas internas de
proteccion a la salud, la vida humana, amimal y vegetal, del ambiente y del
consurmidor, no se convierlan en obstaculos innecesarios al comercio. lgualmente
fija disciplinas para evitar las practicas desleales de comercio y contiene un
mecanisma dgil para la solucién de las controversias que puedan suscitarse en la
relacion comercial entre los paises.

El G-3 representa oportunidades para aumentar y diversificar las exportaciones y
produccion, generar emplieos productivos, economias de escala via altanzas
comerciales yfo de inversion, mayor competitividad y crecimiento.

3.11.6 Tratado de Libre Comercio entre México y Nicaragua™

El Tratado de Libre Comercio entre México y Nicaragua entré en vigor el primero
de yuho de 1998. Su principal propdsito es el de obtener un mejor equilibrio en las
relaciones comerciales entre ambos paises, tomando en consideracion sus
respectivos niveles de desarrollo economico, creando un mercado mas extenso para
los bienes producidos y los servicios suministrados en sus territorios, intentando
fortalecer 1a competitividad de sus empresas en los mercados mundiales.

3.11.7 Tratado de Libre Comercio México y Guatemala. Honduras y Ei Salvador
(TLCTNM)

El Tratado de Libre Comercio México- Tridngulo del Norte (TLCTNM) busca
ampliar, diversificar y mejorar el acceso de os productos nacionales a los mercados
externos, permitiendo obtener reciprocidad en el proceso de liberalizacion
comercial. Este tratado entro en vigor ¢l primero de enero del 2001,

El Tratade dec Libre Comercio entre México y El Salvador, Guatemala y Honduras
facilitara la compra y venta de productos industriales y agricolas entre los cuatro

* Tratado de Libre Comercio del Grupe de los Tres. Capitulo primero. Articulo 1-01. Diario Oficial  Lunes ©
de Encro de 1995. Pag. 3 (segunda seccion).

* Tratado de Libre Comercio entre México y Nicaragua. Capitule primere. Anticulo 1-02. Diarie Oficial
Miercoles 1 de Julio de 1998, Pag, 2 (segunda seccian).

¥ Texto del Tratade de Libre Comercio entre México- Guatemala, Honduras y El Salvador. Capitulo primero.




paises, a través de la eliminacion paulating de aranceles que pagan los productos
para entrar a dichos mercados incluyendo también disciplinas para regular la compra
y venta de servicios.

Iste tratado tienc ¢l propdsito de abrir nuevas y mejores oportunidades para el
incrementa de las exportaciones, mayor disponibilidad de insumos y servicios para
las industrias nacionales, asi como [a atraccion de nuevas inversiones y ercacion de
alianzas estratégicas entre empresas, fomentando el crecimiento econdmico, el
incremento en productividad y competitividad de los productos, el desarrollo
industrial y regional y la creacion de mas empleos. Cabe sefialar que en este tratado,
Meéxico se abrird mds rdpido que el Trigngulo del Norte, tanto en tasas base como en
plazos de desgravacion, debido a la asimetria de economias.

3.11.8 Tratado de Libre Comercio entre México v la Unién Europea™

De acuerdo a la distribucién de competencias de la Unidon Europea (formada por
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Luxemburgo, Paises Bajos, Porlugal, Reino Unido, Suecia e Italia) el Ylamado *
Tratado de Libre Comercio entre México y la Umon Europea ” estd integrado
por un Acuerdo Interino y un Acuerdo Global que contienen los principios sobre los
que fas Partes negociaran la liberalizacion comercial y dos decisiones que derivan,
una del Acuerdo Interino vy la otra del Acuerdo Global, que contienen las disciplinas
especificas en materia de liberalizacion, La Declaracion Conjunta fue firmada en ia
ciudad de Bruselas, Bélgica, ¢l 8 de diciembre de 1997 y aprobado por el
Parlamento Europeo ¢l 6 de mayo de 1999,

Este tratado incluye principalmente las medidas y el calendario para la liberalizacion
bilateral de las barreras arancelarias y no arancelarias al comercio de bienes, reglas
de origen y cooperacion aduanera, medidas antidumping y compensatorias, medidas
sanitarias y fitosanitarias, excepciones generales y las medidas apropiadas para
asegurar la proteccidn en materia de propiedad intelectual.

3.11.9 Tratado de Libre Comercio entre México e Israel’

Este tratado entro vigor en el afio 2000 y sus objetivos son los sigulentes:

- Eliminar obstaculos al comercio y facilitar la circulacion transfronteriza de
hienes y de scrvicios entre los territortos de las Partes,

- Promover condiciones de competencia leal en la zona de ltbre comercio.

- Aumentar sustancialmente fas oportunidades de inversion en los territorios de
las Partes.

* Texto del 1'ratado de Libre Comercio entre México y la Union Europea. Titulo primero. Articulo primeso.
% Texto del Tratado de Libre Comercio entre México e Isragl. Capitulo primera. Articulo [-03



= Crear procedimientos cficoces para la aplicacion y cumplimiento de este
TFratado. para su administracion conjunty y para la solucion de controversias,

- [Establecer  lincamicntos para  la cooperacion  bilateral  y  multilateral
encaminada a ampliar y mejorar los benelicios de este Tratado.

3.11.10 Tratado de libre Comercio entre México y la Asociacion Kuropea de Libre
Comercio™

El tres de noviembre de 2000 México y los Estados de la Asociacion Europea de
Libre Comercio (AELC) contormados por Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza
concluyeron la negociacion de un tratado de libre comercio cuya entrada en vigor
esta sujeta, por parte de México, a la aprobacion de! H. Senado de la Republica vy,
por parie de los Estados de la AELC, a sus respectivos procedimientos legislativos.

Entre los objetivos principales de este tratado se encuentran ilevar a cabo la
liberalizacion progresiva y reciproca del comercio de bienes, establecer condiciones
de competencia leal en el comercio entre las Partes, la apertura de los mercados, la
{iberalizacion del comercio de servicios e inversion, asegurar una adecuada y
efectiva proteccion de los derechos de propiedad intelectual y contribuir al
desarrollo y a la expansion del comercio mundial.

3.12 Alianzas formadas por compafiias mexicanas

Debido a lo anterior las compafiias mexicanas, preocupadas por la situacion actual,
han tomado la decision de competir en el mercado global a partir de las alianzas con
compafiias de otros paises o del mismo pais. Los objetivos no son Gnicamente de
expansion sino también obtener aquellos recursos que no se tengan como son la
tecnologia, el conocimiento o la experiencia.

Peter Drucker menciona en su articulo “Apuntes al cierre™’ que gran parte de esta
evolucion se debe al gran impacto que ha tenido el comercio electrénico en el
mundo, pues la eliminacidon de las distancias es un gran avance en la
internacionalizacion de bienes y servicios, en la actualidad, las empresas compiten a
cualquier hora y desde cualquier tugar por un mismo consumidor.

En este sentido, algunas compafifas mexicanas han estado pendientes de esta
situacion y han formado alianzas estratégicas para seguir siendo competitivas. En la
tabla 3.2 se muestran algunas dc las alianzas que han llevado a cabo cmpresas
mexicanas con otras, con el proposito de enfrentar la globalizacion y desarrollar una

* Texto del Tratado de Libre Comercio entre México y la Asociacion Europea de 1.ibre Comercio. Capitulo
rimero. Articulo 1-03.
“"Drucker Peter. “Apuntes al cierre” . Edicitn especial diciembre 1999, pp 11-17



estrategia competitiva, La alianza estratégica que {irmo Grupo Financiero Banorte,
S.A de CV_con Hewtett Packard Company en Marvo del 2000 es mucsies de ello,
pucs ¢l objetivo de esta alianza es congelar electronicamente a chentes corporalivos
y proveedores a lo largo de una cadena de valor mundial, v a través de diterentes
industrias, facilitando transacciones comerciales eficientes™. Otro ejemplo es ¢l caso
de Grupo Financicro Banamex Accival (Banacci) y ¢l acucrdo tirmado con
Commerce One para crear una compaiifa que desarrolle el mercado electronico
empresa a empresa a traveés de Internet en América latina. En esta alianza
Banacci tendra alicencia para desarrollar 1a plataforma de comercio clectrénico
para el acceso a nuevos mercados y Commerce One proporcionara la asistencia
técnica y mercadologica para el lanzamiento de los nuevos servicios. ¥

Por otro lado, asi como muchos sectores industriales o han hecho, el sector
alimenticio de México no se ha quedado rezagado y también ha llevado a cabo
alianzas estraiégicas para competir en ¢! mercado global, Minsa, S.A de C.V. y
Grupo Bimbo, 8. A. de C.V. son dos claros ejemplos de ello.

Grupo Minsa, S.A de C.V, (productor de harina de maiz nixtamalizado), y Hicks
Muse, Tate & Furst, Inc., (firma global de inversion de capital), firmaron un acucrdo
por el cual una filial de Hicks Muse adquirié 32% del capita} social de Minsa con el
cual se pretende combinar capital y la habihdad Para implementar un crecimiento
estratégico de la compaiia a nivel internacional®®. Grupo Bimbo por su parte. a
través de su subsidiaria de golosinas y confiteria Orgamzacmn Ricoling, adquind
dos plantas (una en Austria y la otra en la Republica Checa) con el objeto de ampliar
sus lineas de productos, asegurando una incursion en los mercados geograficos de
esa zona y sus alrededores®

Por otro lado, asi como las alianzas estratégicas son la tendencia mas novedosa para
incursionar en un mercado global, las desinversiones también son una forma de
concentrar los negocios en areas determinadas para ser mas competitivos. En
diciembre de 1999 Grupo Bimbo, S.A. de C V. lo demostro al vender seis molinos
de harina de trigo v el negocio de frutas y vegetales frescos y procesados, pues su
objetivo era orientar sus negocios al consumidor y no los negocios agroindustriales.
Sin embargo, los negocios vendidos contintian abasteciendo las harinas de trigo v
mermeladas que Bimbo utiliza para su produccion, esto a través de un contrato de
suministro en términos vy condiciones comerciales.*

BEventos retevantes Grupo Financiero Banorte, $.A. de C.V. Bolsa Mexicana de valores, marzo 2000,
¥Eventos relevanies Grupo Financiero Banamex Accival. Bolsa mexicana de Valores, encro 2600,
Wventos relevantes Grupo Minsa, S.A. de C.V. Bolsa Mexicana de Valores, octubre 1999,

*Evenios relevanies Grupo Bimbo, $.A, de C.V. Bolsa Mexicana de Valores, noviembre 1999,
Lventos relevanies Grupo Bimbo, §.A. de C.V. Bolsa Mexicana de Valores, diciembre 1999
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Las compaiifas mexicanas s¢ comienzan a dar cuenta de la importancia de salir al
exterior y volverse globales, pues las forancas pucde que sean las que entren a sus
mercados vy destruyan sus negocios locales. sin embargy como ¢s imposible
desarrollar todo ¢l conocimiento y experiencia que se necesita para la expansion, fas
alianzas pueden ser una buena opeion, en donde serd esencial lograr un intercambio
cquilibrado en el que se este aprendiendo tanto del mercado coma de los productlos o
servicios” pues de oira forma nuestros “aliados” se pueden convertir en nuestros
competidores.

3.13 Conclusiones

En este capitulo, concluimos que las alianzas pueden llegar a ser una forma
adecuada para obtener conocimientos, tecnologia, nuevos productos y/o mercados
en el mundo entero, sin embargo si estas no se llevan a cabo en igualdad de
circunstancias, contribuciones y bases de confianza entre los socios, estas no podran
alcanzar buenos resultados. Las alianzas son procesos de aprendizaje continuos, sin
embargo se deberd cvitar dar a conocer a los socios de nuestras ventajas
competitivas o de las actividades que agregan valor a nuestros procesos o servicios,
para que no se conviertan en nuestros competidores al terminar la alianza.

Tener intereses personales diferentes al formar la alianza es una cuestion valida y
aceptable. sin embargo se deben compartir intereses comunes y los términos deberan
estar bien establecidos desde el principio para evitar conflictos posteriores. Para ello
extste una serie de términos legales para alianzas a los cuales recurrir segin el grado
de compromiso y complementacién que se quiera adquirir, que van desde las
magquiladoras hasta las fusiones,

En todo el mundo se han ilevado a cabo alianzas estratégicas entre diversos tipos de
compafiias y México no es la excepcion. Se han desarrollado alianzas exitosas y no
cxitosas en los diferentes sectores industriales, sin embargo, las que han llegado a
buenos términos, han contribuido a tener una presencia mas fuerte en la competencia
global. Serd necesario no perder de vista la importancia del trabajo en equipo y el
estar dispuesto a trabajar en las alianzas si estas contribuyen a la estrategia de las
empresas.

‘4)"..1_'05 beneficios de llegar 1arde” entrevista a C. Barlett, septiembre 2000
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TABLA 3.2 ALIANZAS ENTRE COMPANIAS MEXICANAS

EMPRESAS PAIS DE SECTOR TIPO DE FECHA
QORIGEN ALIANZA
Grupo financiero BANORTE, S.A. de C.V. México Financiero Alianza Marzo 2000
Hewlett-Packard Company EUA estratégica (Firma de
intencion)
Grupo financiero Banamex Accival, S.A. de México Financiero Acuerdo Enero 2000
cVv. EUA comercial
Commerce One
Grupeo finaciero Bancomer, S.A de C.V. México Institucion | Integracion de Marzo 2000
Grupo financiero BBV- Probursa 8.A. de C.V. Espaiia financiera instituciones y (Firma de
capital intencion)
Grupo Minsa, S.A. México Alimenticio Acuerdo de Noviembre 1999
Hicks, Muse, Tate & Furst EUA capital
Grupo Industrial Bimbo, S.A. de C.V. Meéxico Alimenticio Acuerdo Agosto 1999
McDonalds EUA
'Grupo Industrial Bimbo, $.A. de C.V. Meéxico Alimenticio Adquisicidn Octubre 1989
Empresa Pariacea, S.A, Costa Rica
Grupo Industrial Bimbo, S.A. de C.V_{Ricolino) Meéxico Alimenticio Adquisicion Noviembre 1999 |
Planta Austriaca (Nombre N.D.) Austria :
Planta Checa (Nombre N.D.) Republica Checa |
Grupo Industrial Bimbo, S.A, de C.V. México Alimenticio | Desinversion Diciembre 1999
Inversionistas externos N.D. ‘
Grupo Modelo, S. A . de C V. México Bebidas Acuerdo 1693 y 2000 !
Anheuser-Busch EUA &
Grupo México, S.A. de C.V. México Mineria Adquisicion Noviembre 1999
ASARCO México '




TABLA 3.1 ALIANZAS ENTRE COMPANIAS MEXICANAS (CONTINUACION)

[ EMPRESAS PAIS DE SECTOR TIPO DE FECHA
ORIGEN ALIANZA ?
Grupo Acerero del Norte S A. de C. V. (AHMSA) México Produccion de | Asociacionde | Febrero 2000
Aceralia Corporacion Siderirgica S A, Espaiia metal capital (Firma de
intencion)
CEMEX S.A. de C.V. México Cemenios Adquisicion Junio 1999
Cementos Bio Bio, S.A. Chile
CEMEX S.A. deCV. México Cementos Adquisicion | Septiembre 1999
Cementos de! Pacifico Costa Rica
CEMEX S.A.deC.V.  Meéxico Cementos Adquisicion | Noviembre 1969
Assiut Cements Corporation Egipto
TELMEX S A . deC.V-SBC Meéxico - EUA |Comunicaciones | Adquisicion Mayo 1999
Cellular Communications of Puerto Rico Puerto Rico |
TELMEX S A de CV México Comunicaciones | Adquisicion Mavo 199G
TELMEX-8print Communications México-USA :
TELMEX S A. deC.V Meéxico Comunicaciones Alianza Mavo 1999 |
Williams EUA estratégica L
TELMEXS A deCV Mexico Comunicaciones! Adquisicion Junio 2000
Comm South Companies inc. EUA
TELMEX S A. de C.V México Comunicaciones Alianza Octubre 1999
Microsofi Corporation EUA estratégica i
TELMEX S.A.de C.V-5BC México - EUA |Comunicaciones | Adquisicién | Diciembre 1999 |
Algar Telecom Leste S.A. Brasil -
TELMEX S A deC.V México Comunicaciones | Capitalizacion | Diciembre 1999
| Patagon com Internacional Argentina |
TELMEX S.A. de C.V Meéxico Comunicaciones | Participacion | Febrero 2000
Consorcio Ecuatoriano de Telecomunicaciones Ecuador

Ly



TABLA 3.1 ALIANZAS ENTRE COMPANIAS MEXICANAS (CONTINUACION)

EMPRESAS PAIS DE SECTOR TIPO DE FECHA
ORIGEN ALIANZA

TELMEX S A deCV Meéxico Comunicaciones | Adquisicion Marzo 2000
Luca, S.A. Guatemala
Grupo Sanborns, S.A. de C.V. Mexico Controladora Adquisicion Mayo 1999
Pasteleria Francesa, S.A. de C. V. México
Grupo Sanborns, S.A. de C.V. México Controladora Adquisicion | Noviembre 1999
Grupo Gomo, S A de C.V, México ‘
Grupo Sanborns, S A . de CV, Meéxico Controladora Adquisicion Marzo 2000 |
CompUSA EUA
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CAPITULO 4. GRUPO MODELO S.A. DE CV., CEMEX SA DE CV,
TELMEX S.A DECV.

4.1 Introduccion

_ En cste capitulo empirico, s¢ pretende probar la hipotesis central de csta
imvestigacion de acuerdo a la metodologia planteada con anterioridad. A partir de la
identificacion de las alianzas de empresas mexicanas en la ultima seccion del
capitulo anterior, procedemos al analisis de una muestra de ellas. Se seleccionaron
tres de las empresas lideres de México cuya presencia intemacional cs cada dia mas
importante, a saber: Grupo Modelo S.A, de C.V., Cemex S A de CV. y Telmex
S.A deCV.

El objetivo serd analizar si las alianzas que han emprendido estas empresas han
tenido impactos importantes en sus finanzas, esto a partir de la aplicacién de un
analisis financiero y complementandolo con una revision del ciclo completo de sus
negocios, A continuacion presentamos el caso de Grupo Modelo, seguido del caso
de Cemex y finalmente el de Telmex.

GRUPO MODELO S.A. DEC.V,
4.2 Generalidades

El Grupo Medelo, fundado en 1925, se dedica a la elaboracion, distribucién y venta
de cerveza en México, tiene una participacion en el mercado nacional y de
exportacion al rededor del 57%. Cuenta con ocho plantas cerveceras en la Republica
Mexicana, con una capacidad instalada de 39.5 millones de hectolitros anuales de
cerveza. Actualmente ticne diez marcas, Corona Extra, Modelo Especial, Victoria,
Pacifico, Negra Modelo y otras de caracter regional. Exporta cinco marcas en 140
paises y es importador exclusivo en México de las cervezas producidas por la
compafiia estadounidense Anheuser-Busch, entre las cuales se incluyen las marcas
Budweiser y Bud Light

4.3 Historia®

La historia de grupo Modelo se remota a la década de los veinte, cuando existian
muchas cervecerias pequeiias en México, sin embargo era en el norte del pais en
donde mas predominaban. Estas compaiiias tenian presencia local y regional, y
contaban con una capacidad suficiente para satisfacer la demanda del mercado.

" informacion obtenida en la Bolsa Mexicana de Valores.
Resumen de la informacion proporcionada en la pagina electranica de Grupo Modelo, S.A. de C.V.
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111 25 de octubre de 1925 se inguguro Cervecerin Modelo, S A, en la Ciudad de
México ¥y poco tiempo despuds, los duciios de esla s¢ propusicron censtruir una
cIMpresa con presencia nacional. para caplar y satisfacer las necesidades del piblico
consumidor de cerveza, '

Pablo Diez, quien posteriormente fuera presidente, dircctor general y accionista
mayoritario de la compaiiia, llevd a cabo politicas de expansion a través de
inversiones y adquisiciones de planias cerveceras, fabricas de malta y asociaciones
estratégicas para asegurar ¢l suministro de los insumos mas importantes. Estas
compaiiias se ubicaban en zonas cstratégicas de la Republica Mexicana, como ¢s ¢l
caso de Cerveceria de Toluca v México (1935), productora de la marca Victoria,
Cerveceria Estrella (1954), Cerveceria del Pacifico (1954), productora de la marca
Pacifico, Cerveceria Modelo del Noroeste {1960} y Cerveceria Modelo de Torreon
(1966).

La presencia de los productos de Grupo Modelo en casi toda la Republica Mexicana,
dieron pie a crear una red de distribucion desde la década de los cuarenta con la
finalidad de asegurar un servicio de calidad.

4.4. Estructura actual’

Grupo Modelo perdid liderazgo a mediados de los afios ochenta debido a la fusion
de dos grandes grupos cervecergs en México, sin embargo lo recuperd en 1991 y
anticipandose a cualquier otra eventualidad posterior, en febrero de 1994, Grupo
Modelo se convirtid en una empresa pablica, colocando el 13% de su capital en el
Mercado Mexicano de Valores. Previo a esta operacion, Grupo Modelo, en junio de
1993, celebré un contrato de inversion con Anheuser Busch en el cual adquirieron
una participacion minoritaria (17.7%) en Grupo Modelo, S.A. de C.V. y en Diblo,
S.A.de C.V_, principal subsidiaria de Grupo Modelo. En febrero dei 2000, Anheuser
Busch incrementd su participacion en Grupo Modelo y ahora posee cerca del 37%
de este.

Las principales caracteristicas de las ocho plantas con las que actualmente cuenta el
Grupo Modelo son las siguientes:

4.4 ] Cerveceria Modelo, 5.4 de C. V.,

Se inauguro el 25 de octubre de 1925 en México Distrito Federal. La primera marca
que se produjo fue Modelo y un mes después se produjo Corona. Actualmente es la
planta mas grande del Grupo y tiene una capacidad instalada de 11.1 millones de
hectolitros.

*Pigina clectronica de Grupo Modelo, $.A. de C.V.




£.4. 2. Cerveceria Modelo de Gradalajara, S.o1 de C1

En 1954 Pablo Dicy adquirid de o lamilia Ohrner una pequena cerveeeria Hamada
Cerveceria La Lstrella, localizada en el centro de la ciudad de Guadalajara
que contaba con una capacidad instalada de 35.000 hectolitros anuales con el fin de
anticiparse a la demanda doméstica interna.

Comgo no se contaba con espacio suficiente para expandirse, durante [a década de los
sesenta se cerrd la Cerveceria La Estrella y se construyé Cerveceria Modelo de
Guadalajara, con una capacidad instalada de 290,000 hectohtros. Durante los afios
posteriores se realizaron otras expansiones en la cerveceria hasta alcanzar la
capacidad instalada que posce actualmente de 5.0 millones de hectolitros. Una de las
principales marcas de cerveza que se elaboran en esta fabrica es Estrella, la cual se
vende en todo el estado de Jalisco.

4.4.3.Cerveceria Modelo del Noroeste, S.A de C. V.

En 1956 Rodolfo y Victor Gonzdlez, duefios de una cerveceria en Mexicali,
adquirieron un terreno en Ciudad Obregdén, Sonora, con el propdsito de construir una
nueva cerveceria. El 13 de octubre de 1960, Grupo Medelo adquirié el 50% de la
empresa Inversiones y Fomento del Noroeste, de los hermanos Gonzalez.

La inauguracion oficial de la planta cervecera fue en junio de 1961, con el nombre
de Cerveceria Modelo del Noroeste. En 1982 Grupo Modelo adquing el 50%
restante y en la actualidad cuenta con una capacidad instalada de 1.5 millones de
hectolitros.

4.4.4.Cerveceria del Pacifico, S.A de C.V.

Cerveceria del Pacifico, localizada en Mazatlan, Sinaloa, fue inaugurada en marzo
de 1900 por wres alemanes llamados Jorge Claussen, German Evers y Emilio
Philippy. Posteriormente, el Sr. Fuentevilla adquiri¢ 1a totalidad de la empresa.

En el afio de 1954 fue adquirida por el Grupo, siendo desde entonces la cerveza
Pacifico la principal marca producida en esta planta.

Cerveceria del Pacifico cuenta actualmente con una capacidad instalada de 1.5
millones de hectolitros.



£.4.3.Cervecerin Modelo de Torveon, S.A de 17,

Esta empresa fue constituida en diciembre de 1966, en Torredn, Coshuila, ¢
inmediatamente adquirida a la Compafiia Cervecera de la Laguna. La mauguracion
s¢ llevo a cabo en abril de 1967.

Durante la década de los ochenta, se reahizd una importante ampliacion de la planta,
automatizando gran parle del proceso, con lo cual la capacidad de produccion se
elevo a 2.85 millones de hectolitros al afio.

Las principales marcas que se producen actualmente en esta planta son Corona Extra
y Modelo Especial.

4.4.6.Compariia Cervecera del Tropico. S.A de C.V.

La construccion de esta planta se inicio en 1980 en Tuxtepec, Oaxaca, habiendo
realizado el primer producto con la marca Corona Extra en octubre de 1984,

Actualmente, ésta es la segunda planta mas grande de! grupo, con una capacidad
instalada de 8 millones de hectolitros. Las principales marcas que se elaboran ahi
son Corona Exira, Victoria y Modelo Especial.

4.4.7.Cerveceria Yucateca, S.A de C.V.

E! origen de la planta de 1a Cerveceria Yucateca se remonta al siglo pasado, cuando
en el afio de 1896 José Ponce Solis, trajo de Europa la maquinaria necesaria y a un
maestro cervecero aleman.

Como el local original resuitaba insuficiente para las expansiones planeadas, en el
ano de 1951 se inaugur6 una nueva planta y afios mas tarde, se lanzo al mercado una
nueva marca regional, Montejo.

LLa cerveceria Yucateca, localizada en Mérida, Yucatin, fue adquirida en ¢l afo de
1979 por Grupe Modelo, aumentando su capacidad instalada de 380 mi! hectolitros

a 500 mil al afio.

Actualmente se producen las cervezas regionales Montejo v Leon Negra, asi como
Corona Extra y Victoria.

4.4.8. Compaiia Cervecera de Zacatecas, S.A de C. V.

El 7 de abril de 1997 se inaugurd la octava planta cervecera de Grupo Modelo,
Compaiiia Cervecera de Zacatecas.




Lin 1997 se terming fa primera clapa de fa planta, con una capacidad de produccion
de 4.5 millones de hectolitros at afto. lo que incrementd la capacidad total del Grupo
a 35.0 millones de hectolitros,

El 17 de marzo de 1997 se inicié la venta de cerveza producida cn eslas

instalaciones, cuyo disefio, construccion y puesta en operacidn fue llevada a cabo-

por técnicos mexicanos formados en la direccion 1éenica de Grupo Modelo, quicnes
utilizaron modemas tecnologias disponibles en cuanto a sistemas y equipos
empleados por la Industria Cervecera mundial.

Con esta cerveceria, Grupo Modelo satisface la demanda de sus productos en la
parte norte y centro del pais, asi como a los mercados de exportacion.

En enero de 1999 se concluyd la segunda etapa del proyccto, incrementando la
capacidad instalada de la cerveceria en 4.5 millones de hectolitros, logrando con
esto, una capacidad total de 9 millones de hectolitros anuales.

Durante los préximos afios la capacidad de la planta continuara tncrementandose en
ctapas, hasta convertirse ¢n la planta cervecera mas grande de Latinpamérica.

l.as caracteristicas de las plantas cerveceras del Grupo Modelo antes mencionadas
nos dan un panorama general de las instalaciones fisicas y algunos otros factores que
liene la empresa, sin embargo para conocer el desempefio y éxito relativo de esta, se
presenta el analisis financiero en el periodo de 1995 a 1998,

4.5 Andlisis Financiero

Las cifras utilizadas para el andlisis financiero de Grupo Modelo, que a continuacion
se muestra, fueron obtenidas del Anuaric Financiero de la Bolsa Mexicana de
Valores impreso en México en abril de 1999 y se encuentran actualizadas al cuarto
trimestre de 1998. Las razones financieras se calcularon de acuerdo a lo establecido
por Block S. y Hirt G. en su libro de fundamentos de administracion financiera*

En el anexo 1| al final de este capitulo se muestran las graficas de tendencias
oblenidas para las siguienles razoncs financieras, asi como sus estados financieros
para cstc periodo.

4.5.1 Razones de rentabilidad

las razones de rentabilidad calculadas, muestran que Grupo Modclo en el periodo

‘Block S. And Hint G. Fundamentos de administracién financiers. Octava reimpresion, México 1998,
Compaiiia editorial Continental, S.A. de C.V., pp 78-85




comprendido de 1995 a 1998 ha obtenido resultados positivos y  crecientes,
pudiendo estar esto relacionado con la inversion que Anheuser Busch hizo en 1993 y
con el heeho de convertirse en una compaiiia piblica en 1994

En la tabla 4.1 se resume {a rentabilidad de Grupo Modelo, en donde podemos
-apreciar que su margen néto se incremento ¢n un 30% como resultado del
incremento tanto de la utilidad neta (50%) como de las ventas (21%) en el periodo
comprendido de 1995 a 1998, Sin embargo cabe sefialar que de 1995 a 1996 se
observa un 22% de incremento en el margen neto por que en 1996 las ventas bajaron
en un 5%.

TABLA 4.1 Razones de rentabilidad GMODELO

1995 1996 1997 1998 |
Margen neto 8.66 10.61 10.81 11.37
()
Rendimiento 530 6.19 6.56 7.38
sobre la

inversion {%)

Rendimiento 5.67 6.74 7.28 314
sobre el capital

contable (%)

El rendimiento sobre la inversion incremento 35% en el periodo de 1995 a 1998, o
cual es debido a que tanto la utilidad neta como el total de activos se incrementaron
paulatinamente afio con afto, favoreciendo el resultado total.

Con respecto al rendimiento sobre el capital contable se encontrd un incremento del
39%, lo cual nos hace observar que los accionistas estan recibiendo una mayor
recompensa por su inversion,

4.5.2 Andlisis Du Pont

Con el analisis Du Pont que a continuacidn se presenta (ver tabla 4.2), se pretende
hacer un analisis mas detallado sobre los conceptos del rendimiento sobre la
inversion y el rendimiento sobre ¢! capital contable, analizando los componentes de
cada una de las razones antes mencionadas.

51 analisis Du Pont de Grupo Modelo, nos indica que el incremento al rendimiento
sobre la inversion se debe tanto al incremento del margen neto como-a la rotacion de -
activos totales, sin embargo la mayor contribucion se debe al incremento del margen
neto (30%), lo que hace suponer en estos momentos que tal vez no se hace un uso
cficiente de los activos totales, sin embargo esto sc analizard mas adelante.
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Con respecto al rendimiento sobre ¢l capital contable se puede observar un
incremento en el periodo analizado debido a la mayor aportacion del rendimiento
sobre da inversion, puesto que el factor de la devda permancce mas 0 menos
constunte 'y muy baju, tactor que tambidn sera comentado mas adelante. Cabe
destacar que en 1998 ¢l margen neto es ¢l mas alto del periodo, provocando en ese
‘mismo ano un alto rendimiento sobre la inversion (7.38%).

TABLA 4.2 Analisis Du Pont GMODELO

] 1995 ] 1996 | 1997 | 1998

Rendimiento
sobre la
inversion

Margen neto 8.66 10.61 10.81 11.37
(%)

Rotacion de 0.61 0.58 0.61 0.65
aclivos totales

Rendimiento
sobre ¢l capital
contable

Rendimiento 5.30 6.19 6.56 738
sobre la
mversion (%)

Deuda 0.07 0.08 0.10 0.09

1-Deuda 0.93 0.92 0.90 (.91

4.5.3 Razones de utilizacion de activos

En este analisis, la rotacién de cuentas por cobrar es un factor un tanto inestable en
la compafiia, sin embargo a pesar de que se tuvicron dos afios con una rotacion muy
baja (1996 y 1997), en 1998 la compaiia logro aumentar nuevamente su rotacion
{ver tabla 4.3). Ei periodo promedio de cobranza presenta una tendencia inversa a lo
anterior, pues en 1996 v 1997 los dias de cobranza estaban al rededor de 40 dias v en
1998 bajo por 8 dias, lo cual es positivo y muestra una preocupacion por cobrar mas
rapido a los clicntes.

La rotacidn de inventarios para Grupo Modelo es inestable y no presenta una
tendencia definida, lo cual demuestra que la compaiia no ha encontrado un método
eficiente y consistente para llevar a cabo los pedidos y controles de costos mas
adecuados para sus inventarios.

Con respecto a la rotacion de activos fijos (planta y equipo) tlampoco se presenta una
tendencia muy definida, de hecho presenta una tendencia casi constante, o cual si
no es negativo tampoco €s benéfico para ¢l desempefio retauvo de la empresa, Sin
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embargo cabe notar que en 1997 se inauguro Ja Compariia Cervecera Zacatecas con
equipe ¢ instalaciones de vanpuardia. lo cual hace suponer que se levaron a cabo
compras de activos tijos o partir de 19906,

La rotacidn total de activos es variable y sin una tendencia clara. Sin embargo, para
“el afio de 1998, |3 rotacion es mayor, lo que mostraria una tendencia (avorable para
¢l futuro, sin embargo una prediceion en este sentido seria dificil por fa inestabilidad
mostrada en este periodo.

TABLA 4.3 Razones de uttlizacion de activos de GMODELO
16095 1996 1997 1998
Rotacion de 11.79 8.76 8.84 11.22
cuentas por
cobrar
Periodo 30.52 41.10 40.74 32.08
promedio de
cobranza (dias)
Rotacion de 6.4!
inventarios
veces)
Rotacton de 0.97 (.94 1.00 0.98
activos fijos
 (veces)
Rotacion total 0.6! 0.58 0.61 0.65
de activos

| (veces)

6.48 6.26

i
-~
Lo

4.3.4 Razones de liquidez

Después de analizar la rentabilidad y la utilizacion de activos, se procede a analizar
la hquidez de Grupo Modele (ver tabla 4.4).

TABLA 4 4 Razones de liquidez de GMODELO

1995 1996 1997 1998
Razdn 443 533 5.60 511
circulante
Prucba del 295 354 397 315
acido

Las razones circulantes de Grupo Modelo a lo largo de los cuatro afios analizados.
muestran una empresa muy conservadora. De 1995 a 1997 ka empresa se dedico a
incrementar su razon circulante en un 25%, mientras que para 1998 se disminuyo en
un 9%, lo cual podria cstar rclacionado con a inversion efectuada para inaugurar la




Compaitia Cerveeera de Zacatecas. Grupo Modelo tiene una liguidez, muy por arriba
de o convencional, 1o cual puede significar gue la empresa ticne dinero inactive La
alta fiquidez anicamente s justificaria si se esta pensando en la acumulacion de
dinero para empleario posteriormente en algin proyecto y asi evitar endeudamiento.

La prucba del dcido muestra una tendencia semejante a la razon circulante, llega
hasta su punto maximo con un incremento del 32% en 1997 para disminuir un 21%
en 1998. De ¢sta forma se comprueba la conclusion anterior sobre la administracion
de tipo conservadora que se tuvo en el periodo analizado.

4.5.5 Razones relacionadas con la utilizacion de pasivos

Por ultimo, s¢ analizan la razones relacionadas con el endeudamiento, mostradas en
la tabla 4.5, para conocer las politicas del manejo de pasivo v al mismo tiempo se
determina como ha sido Ia administracion de su deuda mediante el analisis de

cobertura.

TABLA 4.5 Razones relacionadas con Ia utilizacion de pasivos de GMODELO

1995 1996 1997 1998

Razén de 7.15 8.06 9.92 935
pasivo a
activos totales

(%)

Numero de 1.48 -2.47 471 4.05
veces que se
ganan los
intereses

De acuerdo a la tendencia obtenida en estos resultados, Grupo Modelo es una
empresa a la que no le gusta tener deudas. El endeudamiento mas alto que tuvo ¢n
este periodo fue de 9.92% y en 1998 lo volviod a bajar.

Con respecto a la razdn de cobertura de los intereses, se ‘observa una tendencia
nositiva al incrementarse esta cantidad hasta 1997 Para 1998 el nimera disminuye,
sin embargo sigue siendo bastante grande y benétfico para la empresa. La cobertura
positiva indica que su poca deuda es bien administrada.

4.5.6 Datos relevanies de bursatifidad

Las razones financieras anteriores dan una clara idea del comportamiento de Grupo
Modelo a través de varios afios, sin embargo para tener un panorama mas completo.
también se anahizaran algunos datos rclevantes de Grupo Modelo en el mismo
periodo,




.-I-AH_I.‘A fl.()_I)_;}I()ﬁgr_ql_c\f:jrll!_ui(]9bur:{glflidud de GMODIELO

1995 1996 1997 1998

Numero de 812.940 812,940 3251760 3.251.760

ACCIONes
Utihidad por 1.8 2.11 0.61 0.72

accion
Precio por 3178 40.02 34.69 30.08
utilidad (PA))

Indice de 823 835 8.76 883

bursatilidad

La tabla 4.6 muestra un fuerte incremento en el nliimero de acciones a partir de 1997,
lo cual aparentemente no esta relacionado con ninguna ahianza o tratado, pues en ese
periodo no se llevo a cabo ninguna. En gran parte esta situacion explica el hecho de
mantencr una deuda casi constanie, puesto que la empresa ha incrementade su
financiamiento mediante la emision de acciones.

Estos datos también muestran una tendencia de la utilidad por accion a la baja que
posee el Grupo Modelo a partir de 1996, sin embargo esto es coherente con el hecho

de que se emitieron 300% mas acciones que en los dos afios anteriores.

La razon de precio por utilidad (P/U) subié para 1996, pero para 1997 y 1998 se
observa una tendencia a la baja. Este multiplicador aparentemente esta relacionado
con el riesgo que se obtuvo al emitir mas acciones y la estructura pasivo-capital que

ticne la empresa, en donde cerca del 7% es pasivo.

CEMEX S.A. DEC.V.

4.6 Generalidades’

CEMEX fue fundada en 1906, y es una de las tres compaiiias cementeras mas
grandes del mundo. Cuenta con una capacidad de produccion anual cercana a los 63
millones de toneladas métricas, tiene operaciones en 30 paises y cuenta con
relaciones comerciales en mas de 60 naciones alrededor del mundo. A través de sus
subsidiarias, CEMEX estd enfocada en la produccion, distribucion, comercializacion
y venla de cemento, concrelo premezclado, agregados v clinker.

CEMEX es lider en los mercados de cemento en México, Espaiia, Venezuela, Costa
Rica, Filipinas, Panama, Republica Dominicana, Egipto, Colombia y cuenta con una
importante presencia en el Caribe, Indonesia y el sudoeste de los Estados Unidos.

[,
*Informacién obtenida en la Bolsa Mexicana de Valores.




4.7 Historid”

El origen de Cementos Mexicanos, actualmente CEMEX, data desde 1931 como
producio de la tusion de la planta Cementos Hidalgo y Cementos Portland
Monterrey.

Después de un periodo de casi 30 afios trabajando en esas mismas condiciones, ¢n
1966 y 1967, CEMEX decide adquirir la planta Mérida de Cementos Maya y
construye nuevas plantas en Ciudad Valles y Torreon hasta llegar a ser un
participante regional en la industria del ccmento.

Esta forma de administrar el negocio a partir de adquisiciones se convierle en su
cstrategia nacional, y en 1970 instalan nuevos homos en sus plantas de Mérida y
Monterrey, y adquirieron una nueva planta en la region central de México. En 1976
adquieren tres plantas de Cementos Guadalajara y llegan a ser lideres del mercado
mexicano en la industria del cemento. También en ese mismo afio realizan una
oferta pOblica inicial en el listado de la Bolsa Mexicana de Valores.

En la década de los 80's, CEMEX avanza con sus inversiones y expande su
programa de exportaciones, incrementando en mas del doble sus volamenes de
exportacion, Para lograr este propésite en 1985 se concentran en producir y vender
cemento y sus productos relacionados, retirandose de los negocios de la industria de
la mineria, la petroquimica vy el turismo, y adquiriendo en 1987 Cementos Anahuac
y en 1989 Cementos Tolteca.

Con Cementos Anahuac ganan acceso al mercado central de México reforzando sus
capacidades de exportacidén, mientras que con Cementos Tolteca, el segundo
productor mas grande de cemento en México, se convierte en el mayor productor
mexicano y en una de las diez compaiiias productoras de cemento mds grandes del
mundo.

En los 90's CEMEX decide dar un nuevo rumbo a sus operaciones a nivel
internacionat y adquiere una cantidad importante de compaiiias alrededor de todo el
mundo: en 1992 adquiere dos de las compaiiias mas grandes de Espaiia, Valenciana
y Sanson; en 1994 adquiere Vencemos, la compafiia cementera mas grande de
Venezuela, adquiere la planta Balcones en New Branfels, Texas, y enira a Panama
con la adquisicién de Cemento Bayano, en 1995 adquiere Cementos Nacionales en
Republica Dominicana;, y en 1996 adquierc intcreses mayoritarios en Cementos
Diamante y Samper de Colombia convirtiéndose en la tercera compariia cementera
mas grande de! mundo.

¢ Pagina electronica de CEMEX, S.A. de C.V.
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n 1997 CEMEX adquicre ef 30% de las acciones de Rizal Cement Co. en las
Filipinas y ¢n 1998 adquicre acciones del productor de cemento mas grande de
Indonesia, PT Semen Gresik expandiendo su posicion en la region sudeste de Asia.

En toda la historia de esta compariia hasta la fecha, 1999 fue uno de los aios mas
- importantes para CEMEX, pues consolido su presencia en varios continentes:
adguirio un 40% adicional de intereses econdmicos en Rizal, un 99.9% de intereses
economicos en APO Cement Corp. convirtiéndose en el segundo productor de
cemento mas grande de las Filipinas; también consolida su presencia en América
Central y el Caribe al adquirir un 95% de acciones del productor de cemento mas
grande de Costa Rica, Cementos Pacifico, y dos terminales en Haiti que suministran
cerca del 70% del mercado total, y después de tres afos de incrementar las
exportaciones de cemento al mercado egipcio, CEMEX adquiere un 77% de
acciones de Assiut Cement Co., el productor de cemento mas grande de la nacion.
También en ese mismo afio, forma Asia Holdings (CAH), dedicando inicialmente
$1.2 mil millones de délares para aprovechar las oportunidades relacionadas con el
cemento en la region sudeste de Asia.

Continuando con su estrategia de expansion mundial, en el 2000 CEMEX coloca un
nuevo molino de trituracion cerca de Dacca, Bangladesh v a través de sus afiliadas
en las Filipinas, formalizan un convenio exclusivo de distribucion de largo plazo con
Universe Cement de Taiwan, marcando la cntrada de la compartia en el mercado
taiwanés y reforzando su presencia en la region sudeste de Asia.

Para no quedarse atras en la red de negocios electronicos, en este mismo aiio,
CEMEX anunci6 Ja creacion de CxNetworks.

4.8 Estructura actual’

Grupo CEMEX ha desarrollado su estrategia de negocio a partir de adquisiciones de
compafiias a lo largo de todo el mundo, y es por eilo que su estructura
organizacional esta conformada por compaiiias de diversas partes. A continuacion se
muestra un esquema de la organizacion con sus principales empresas y su
participacion accionaria {cabe destacar que esta informacion esta actualizada a la
fecha del 15 de Mayo de 2000).

7 Piging clectronica de CEMEX, S.A de C.V.




FIGURA 4.1 Estructura organizacional de CEMEX, S A de C V.
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Una descripcion mas detallada de las compafiias de CEMEX en el mundo se
presenta a continuacion.

4.8.1 Centro América y Caribe

Las operaciones de CEMEX en el Caribe incluyen una participacion controladora
con ¢l productor mas grande de cemento en la Repiblica Dominicana, Cementos
Nacionales y con el lider de Panami, Cemento Bayano. CEMEX también ha
establecido alianzas estratégicas con Trinidad Cement Limited {Trinidad y Tobago)
y Caribbean Cement Co. (Jamaica). La compafiia tiene dos terminales maritimas en
las Bahamas, asi como intereses minoritarios en terminales de las Islas Cayman,
las Bermudas vy Haiti. Esta ubicacion geografica de la region facilita las

o

exportacioncs desde México, Venezucla y Panama.

4.8.2 Colombia

Colombia es uno de los mercados mas atractivos para CEMEX debido a su potencial
crecimiento, a sus necesidades de infraestructura y a la relativa estabilidad
econdmica de! pais.



Izn Colombia, ¢l cemento es el material mas popular para la construceion, ya que las
cstructuras de cemento son relativamente menos costosus que las construidas con
otros matenales. El 83% del cemento en Colombia s¢ vende en sacos (distribuido
principalmente por mayoristas), y es por tanto considerade como un producto de
marca por los consumidores, Aan cuando la demanda de cemento distribuido en
sacos ¢s mayor que la demanda de cemento a granel, los altos costos de
transportacion hacen que el movimiento de cemento a granel sea mas economico.

Con la combinacién ¢ integracion de las operaciones de Cementos Diamante y
Samper, CEMEX dice haber logrado varias eficiencias operativas, tales como la
reduccion de gastos administrativos, menores costos de transportacion, mejor
coordinacién y optimizacion de la produccion en todo el pais.

4.8.3 Egipto

Después de tres afos de exportaciones crecientes hacia el mercado egipeio, en 1999
CEMEX adquiné una participacion de 77% en Assiut Cement Co., el mavor
productor de cemento del pais, con capacidad de 4.0 millones de toneladas anuales,
La demanda supera enormemente la oferta local en Egipto, haciéndolo uno de los
mercados cementeros de mayor crecimiento.

La industria cementera nacional opera a capacidad total y a fin de capitalizar las
oportunidades de este dinamico crecimiento, CEMEX ha aprobado un plan de
inversion para incrementar la capacidad de Assiut a 5.0 millones de toneladas, para
el afio 2002. En la segunda etapa del programa, CEMEX planea construir una nueva
planta de cemento en Egipto con capacidad de 1.5 millones de toneladas.

4.8.4 Meéxico

El crecimiento de CEMEX México ha sido ¢l resultado de diversas inversiones v
expansiones internas. CEMEX ha establectdo una cobertura nacional con 18 plantas
de cemento localizadas a lo largo de todo el territorio nacional.

El cemento es ¢l material de construccion residencial mas utilizado en México, con
pocos sustitutos y una clara preferencia por el consumidor. Los sectores industrial v
comercial también usan el cemento como su principal material de construccion, por
su menor coslo comparado con el vidrio y el acero. El cemento en México es un

_producto de consumo gue s¢ vende principalmente a través de distribuidores y. en
~menor grado, a productores de concreto. fabricantes de productos de concreto v

contratistas de la construccion. A diferencia de economias mas desarrolladas, las
venlas de producto en sacos a través de distribuidores comprenden
aproximadamente el 80% dc la demanda de cemento en México, debido a que cerca




de 50% de la construccién residencial en México ¢s realizada por los mismos
duciios de la vivienda.

4.8.5 Filipinas ¢ Indonesia

Después de la crisis en cl sudeste asidtico, CEMEX tuvo la oportunidad de
cstablecer una fuertc presencia en dos de los mercados de cemento mas grandes de
la region: Filipinas e Indonesia. La compaiiia es ahora el segundo productor mas
grande en las Filipinas, a través de Rizal Cement y APO Cement; asimismo, posee
una participacion minoritaria en PT" Semen Gresik, ¢l productor mas grande de
Indonesia.

Al 1gual que en América Latina, mercados como los de Filipinas e indonesia tienen
un bajo consumo de cemento per capita (170 Kg y 96 Kg, respectivamente). El
cemento cs el material de construccion preferido en la region y el productlo ¢n sacos
representa et 80% y 93% respectivamente, de la demanda total de cemento de
Filipinas e Indonesia.

4.8.6 Espafia

CEMEX es actualmente el lider del mercado con operaciones en aproximadamente
el 538% del termitorio espaiiol, incluyendo las regtones Central, Catalufia, Aragén y
Levante, asi como en las 1slas Canartas y Baleares. La amplia cobertura de mercado
en Esparia permite a la subsidiaria de CEMEX, Valenciana, maximizar eficiencias
operativas a través del balanceo de ciclos regionales en la demanda de cemento, la
operacion cerca de los principales centros de poblacion, y la optimizacién de los
procesos programando la produccion de acuerdo a la localizacion de la demanda.

El mercado espaiiol de cemento es uno de los mas grandes en Europa. Los proyectos
de infraestructura puablica y la construccion residencial, comercial e industrial
estimulan la demanda de cemento. El cemento s¢ usa cominmente como material
para la construccion de viviendas y es muy popular también en la construccion no
residencial. Aproximadamente la tercera parte del cemento en Espaiia se vende en
sacos a través de distribuidores no exclusivos, otra tercera parte se vende por medio
de las operaciones de concreto, y el resto se vende directamente a contratistas ¢ a
fabricantes de productos de concreto.

En 1998, con el propésito de ajustar las operaciones espafiolas y utilizar los activos
de 1a manera mas eficiente, la subsidiaria espafiola de CEMEX vendio su planta de
Alcald de Guadaira v activos relacionados (en ¢! sur de Espafia) a la corporacion
espafiota Grupo Valderrivas. Los recursos obtenidos por la venta de la planta fueron
invertidos en Rizal en las Filipinas y en PT Semen Gresik en Indonesta, asi como en
un interés minoritario adicional en Cementos Diamante en Colombia.




L.8.7 Estados Unidos

La compaiiia lene operaciones en Calitornia, Texas v Arizona, incluyendo una
planta de cemento en New Branteis, texas,

En los Estados Unidos, el reciente crecimiento en la construccion residencial y de
carreleras ha incrementado la demanda de cemento. El cemento se fabrica de
acuerdo a especificaciones estandarizadas y se vende principalmente a granel, sin
ningan tipo de empaque en cspecial. Unicamente el cemento que se vende en sacos,
que representa menos del 5% del cemento vendido por CEMEX Estados Unidos. es
comercializado bajo alguna marca.

Los principales usuartos finales de cemento en las regiones de operacion de CEMEX
[Estados Unidos son las compaiitas concreteras. Otros consumidores importantes son
los fabricantes de productos de concreto.

4.8.8 Venezuela

La subsidiaria venczolana de CEMEX es lider en el mercado local, y la ubicacion
estratégica de sus plantas le da la facilidad para servir a los mercados de Estados
Unidos y del Caribe.

El cemento es el material de preferencia cn todos los sectores de la construccion de
la region de Sudamérica y el Caribe, debido a que generalmente las estructuras de
cemento son reiativamente mas baratas que las construidas con otros materiales
como el acero. En Venezuela, la falta de sustitutos incrementa la demanda v la
comercializacién del cemento. De igual manera, la mayor inversion en
infraestructura, vivienda v proyectos relactonados con el petrolec sustentaran la
demanda de cemento v productos de cemento.

Aproximadamente el 60% del cemento de Venezuela se vende en sacos y el
remanente 40% sc¢ vende a granel a través de las operaciones de concreto o
directamente a los contratistas.

Todas estas caracteristicas de las principales empresas que conforman el Grupo, nos
proporcionan una clara idea de los objetivos que CEMEX persigue cn los diferemes
mercados mundiales, sin embargo para distinguir si estas inversiones son benéficas
para la compaiia o no, a continuacion se presenta un andlisis financiero en el
periodo 1995 a 1998, ¢l cual nos ayudara a entender mejor el comportamiento del
negocio mediante un andlisis de tendencias de las razones financieras de la
compaiia.



4.9 Andlisis financiero

Puara ¢l analisis financicro que a continuacion se presenta, las cifras lucron obtenidas
del Anuarie Financiero de fa Bolsa Mexicana de Valores impreso en México en
. : . - L
Abril de 1999 y estas se encuentran actualizadas al cuarto trimestre de 1998,

Los estados financieros de CEMEX, asi como las graficas de tendencia de las
razones financieras en este periodo analizado, se presentan en el anexo 2 al final de
este capitulo.

4.9.1 Razones de rentabilidad

Grupo CEMEX muestra un tendencia a la baja en las tres razones de rentabilidad
calculadas y mostradas en la tabla 4.7. El margen neto sufTio una caida de cerca del
40%, el rendimicnto sobre la inversion del 13% y ¢l rendimiento sobre el capital
contable del 20%.

La caida del margen neto s¢ debe principalmente a que la utilidad neta bajo un 23%
a finales de 1998 y que las ventas en ese mismo periodo se incrementaron cerca del
22%. Cabe destacar que 1997 fue el periode mas critico, pues aqui la utilidad neta
disminuyo en un 20% con respecto a 1996 y tuvo un incremento de ventas del 14%.

Con respecto al rendimiento sobre la inversion, podemos sefialar que los activos
totales disminuyeron en un 8% para 1998, sin embargo la disminucion del 23% de
la utilidad neta, fue lo suficientemente grande para ocasionar una caida en esta razoén
financiera.

TABLA 4.7 Razones de rentabilidad de CEMEX

1995 1996 1697 1998
Margen neto 29.61 29.03 20.08 18.61
(%)
Rendimiento 9.07 9.83 7.44 7.68
sobre la
inversion (%
Rendimiento 20.15 22.53 16.20 15.63
sobre el capital
contable (%)

8 as razones financieras se calcularon de acuerdo a Biock S. And Hint G. Fundamentos de administracitn
financiera. Octava reimpresion, México 1998, Compaiiia editorial Continental, S.A. de C.V., pp 79-85%




S6

I:n el rendimiento sobre ¢l capital contable, se obscerva una tendencia del capital

contable primero con una caida del 15% de 1995 a 1996 y un aumento posterior

primero del 10% y después del 7% cn los dos aios siguientes. Esta bajada y

postertor subida del capital contable junto con la disminucion de la utilidad neta en

todo ¢l periodo, ocasionaron la disminucion en esta razon financiera y por tanto los
" accionistas recibieron una menor recompensa por su inversion.

En la tendencia observada de estas tres razones financieras, 1996-1997 es el periodo
mas critico para CEMEX, cuando paraddjicamente con la adquisicion de Cementos
Diamante y Samper en Colombia en 1996, se convierten en la tercera compaiia
cementera mas grande del mundo. Para 1997 adquieren un porcentaje de acciones en
una compania en Filipinas cuyo consumo de cemento en la region es bajo, lo cual
tambi€n podria ser reflejo de estos malos resultados.

4.9.2 Analisis Du Pont

Para analizar las posibles fuentes de la disminucidn en la rentabitidad de CEMEX en
un estudio mas completo, a continuacién se presenta el andlisis Du Pont en la tabla
4.8

TABLA 4 8 Analisis Du Pont de CEMEX
[ T 1995 [ 1996 i 1997 ] 1998
Rendimiento
sobre la
inversion
Margen neto 29.61 29.03 20.08 18.61
()
Rotacion de 0.31 0.34 037 0.41
activos totales
Rendimiento
sobre el capital

contable
Rendimiento 907 983 7.44 7.68
sobre la
inversion (%)
Deuda 0.55 0.356 0.54 0.51
1-Deuda 0.45 0.44 0.46 049 |

Las dos partes esenciales que conforman el rendimiento sobre la inversion muestran
un margen neto con tendencia a la baja (40% cn el final del periodo) dejando
entrever un mal control de costos de CEMEX al irse incrementando las ventas v una
mayor rotacién de activos, el cual indica un uso mas eficicnie de los mismos en el
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periodo analizado, sin embargo este no cs lo sulicientemente alto como para lograr
un mayor rendimiento a la inversion.

L.a baja tendencia del rendimiento sobre ¢l capital contable, se debe principalmente a
la contribucion poco favorable del rendimiento sobre la inversion en la proporcion
del margen neto y también a la deuda de CEMEX que a pesar de ser un lactor
practicamente constante es demasiada deuda a lo largo de todo el periodo. Esta sera
analizada mas adelanie en su categoria respectiva.

4.9.3 Razones de utilizacién de activos

L.as razones dc utilizacidn de activos, relacionan los activos del balance general con
las partidas del estado de resullados, lo cual nos permite estudiar la velocidad con la
que la empresa esta aprovechando sus cuentas por cobrar, sus invenlarios y sus
activos (ijos. A continuacion se mucstran los resultados obtenidos, asi como un
analisis de cllos (ver tabia 4.9).

La rotacion de cuentas por cobrar de CEMEX muestran una tendencia positiva hacia
el cobro mas rapido a sus clientes conforme avanza el periodo en estudio, logrando
en 1998 un 37% de incremento en la rotacion de las cuentas por cobrar con respeclo
a 1993, Otro factor positivo en este aspecto es el periodo promedio de cobranza en
donde se ha logrado disminuir en casi un mes el periodo de pago por parte de los
clientes después de 3 aios.

TABLA 4.9 Razones de utilizacion de activos de CEMEX

1995 1996 1997 1998

Rotacion de 3.97 4.84 520 5.42
cuentas por
cobrar

Periodo 90.77 7437 69.24 66.37
promedio de
cobranza (dias)

Rotacion de 7.58 8.06 8.86 978
inventarios
{veces)

Rotacion de 0.52 : 0.59 0.63 0.70
activos fijos
{veces)

Rotacion total 0.31 0.34 0.37 0.41
de activos
{veces)
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Ademas, 1a empresa tiene una rotacion de inventarios también con una tendencia
posiliva (incremento 29% con respecto 1995), lo cual hace suponer que se han
estado utilizando métodos elicientes en los pedidos de inventarios asi como el uso
de mejores sistemas de control de coslos de los mismos en el transcurso del periodo
analizado.

Con respecto a la rotacién de activos fijos, se observa una tendencia positiva. al
igual que las dos razones antcriores, en un 32% lo cual nos muestra que los activos
en esc periodo han sido productivos con respecto a la generacion de ventas y por
tanto como lo demuestra la altima razon financiera en este rubro, la empresa
también tiene una tendencia positiva con respecto a la rotacion de todos sus activos.
Sin embargo, cabe destacar en este aspecto, que ambas rotaciones son bajas a pesar
de ir aumentando, es por ello que seria recomendable conocer la rotacion de la
competencia, para poder hacer un mejor comparativo.

4.9.4 Razones de liquidez

Las razones de liquidez (ver tabla 4.10), son un pardmetro importante en el
desempefio de una compaiita, puesto que estas ayudan a descifrar la habtidad que
tiene la empresa para pagar las deudas a corto plazo conforme estas van venciendo.

En CEMEX sc observa que la razon circulante es casi siempre cercana a |, lo cual
permite deducir que es una compaiiia que invierte el dinero a pesar del riesgo que
este conileva, siendo esto posible comprobarlo con la cantidad de adquisiciones que
hizo [a compaifiia en periodos anteriores y en el periodo estudiado: en 1995
adquirieron Cementos Nacionales en RepOblica Dominicana, en 1996 obtuvicron
intereses mayoritarios en Cementos Diamante y Samper en Colombia, en 1997
obtienen 30% de las acciones de Rizal Cement Co. en Filipinas y en 1998 adguieren
acciones minoritarias de PT Semen Gresik en Indonesia.

En los factores financieros que hacen que la tendencia de la razon circulante sea la
anterior, podemos observar dos factores relevantes: uno de ellos es que en el periodo
comprendido de 1995 a 1996 hay una fuerte caida tanto de pasivos circulantes como
de activos circulantes (22% y 17% respectivamente) que hacen que se incremente la
razon circulanie para 1996; y que para 1998 haya un incremento de los pasivos
circulantes mientras que los activos circulantes casi no presentan ninguna tendencia
hacia la alza, ocastonado que la razén circulante volviera a disminuir,

La prueba del dcido presenta una tendencia muy semejante a la anterior y el factor
obtenido nos permite comprobar la aseveracion que se hizo sobre la administracion
de alto riesgo que mantuvo CEMEX durante ese periodo.
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TABLA 4.10 Razones de liguidez de CEMEEX

1995 1996 1997 1998
Razon 1.03 (] 1.214 091
circulanic
Prueba del 0.77 081 0.87 0.67
acido

Hay empresas que pueden mangjar niveles muy bajos de liquidez, y Cemex bien
puede ser de ese tipo de empresas, sin embargo, es preocupante su tendencia a la
baja, que ya no rebasa la proporcion 1 a 1, y la prueba del acido demuestra que
inclusive los activos circulantes tienden a ser menos fHquidos. Para una empresa de
la magnitud de Cemex, esto podria significar severos problemas a corto plazo si esta
no corrige el rumbo de su izalta de liquidez. Esta situacion bien puede estar soportada
por el alto endeudamiento, sin embargo en la categoria de utilizacion de pasivos
también se tienen problemas como se verd mas adelante.

4.9.5 Razones relacionadas con la utilizacion de pasivos

En estas relaciones tinancieras, se observa la tendencia de CEMEX hacia el grado de
endeudamiento que prefiere manejar. Se observa una tendencia casi constante, pero
muy cercana al 50%. El endeudamiento mas grande que se aprecia es en 1995 y
1996, cuando casi se acerca al 55% y coincide con la adquisicion de Cementos
Nacionales en Republica Dominicana. Esta razon es coherente con todo lo anterior y
muestra una empresa con tendencias administrativas de riesgo.

Lin aspecto preocupante en este bloque de razones financieras es el hecho de que la
cobertura de los intereses es cada vez mas negativa, y esto indica una falta de
capacidad por parte de la empresa para administrar su alto endeudamiento al no
poder cubrir los intereses que debe pagar. En el anexo 2 se muestra la cantidad de
inlereses a pagar en este periodo estudiado,

TABLA 4.1 Razones relacionadas con la utilizacion de pasivos de CEMEX

1995 1996 1997 1998

Razon de 54 99 5638 54.10 50.88
pasivo a
activos lotales
(%o}

Nuamero de -1.04 -1.31 -1.89 -2.63
veces que se
ganan los

intereses J




4.9.6 Datos relevantes de bursatifidead
Para tener un panorama mas completo de la situacion de CEMEX en el periodo
-analizado, a continuacion se muestran algunos datos relevanies en sus operaciones

bursatiles durante cste periodo.

TABLA 4.12 Datos relevantes de bursatilidad CEMEX

1995 1996 1997 1998

Numero de 1,285,743 1,298,042 1,283,995 1,262.094

acciones
Utilidad por 8 7.49 6.02 6.3

accion B
Precio por 6.17 7.15 7.48 5.35
utilidad (P/U)

Indice de 8.83 912 918 9.24

bursatilidad

En estas cifras, se observa que el nimero de acciones es un parametro que ha
permanecido relativamente constante, sin embargo, la utilidad por accidn presento
una tendencia a la baja de casi en 20% con respecto a 1995, lo cual no representa un
indicador favorable para la empresa. Asi como tampoco lo son sus cifras de precio
por utilidad, las cuales a pesar de tener una tendencia creciente hasta 1997, caveron
por debajo de 6 en 1998.

Estos bajos indices de precio por utilidad y de las utilidades por accion en todo el
periodo, reflejan la tendencia decreciente de la utilidad neta y el riesgo al que se esta
enfrentando la compafiia en su estrategia de negocios al incursionar ep nuevos
mercados, pues es posible observar que la compaiiia carece de un plan adecuado de
financiamiento para su crecimiento. Un punto importante a destacar en este aspecto,
es el hecho de que en 1998 CEMEX decide vender una planta y los activos
relacionados con esta en el sur de Espafia, utilizando ese capital para invertirlo en
Filipinas, Indonesia y Colombia, algo que a mediano plazo podria resultar
contraproducente puesto que las inversiones a largo plazo no deben estar sujetas a
movimientos de este tipo, pues sc malbaratan los activos y son signos de adopcidn
de malas estrategias.

El analisis financiero de Cemex no muestra correspondencia entre su crecimiento v
su salud financicra, y muy por el contrario ejemplifica que el crecimiento no esta
directamente relacionado con la abundancia de efective y recursos, El crecimiento
requierc de un buen plan de financiamiento que no se observa en Cemex.
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TELMEX S.A. DE C.V.
10 Generalidades®

Su origen data desde 1947 cuando se creo la empresa Teléionos de México a partir
de la adquisicion de los bienes, propiedades y concesiones de la compaiiia Ericsson,
S.A. y cuando en 1950 se adquirieron los bienes y concesiones de la compafiia
Telefonica y Telegrafica Mexicana. En 1972, se firmd un convenio entre el gobierno
federal y teléfonos de México, mediante cl cual la empresa paso a ser de
participacion estatal mayoritaria, suscribiendo asi el 51% del capital social. Sin
cmbargo, en agosto de 1990, la concesion principal de TELMEX para operar una
red pablica y oftecer servicios telefonicos basicos fue modificada y en diciembre de
es misimo afio, el gobierno federal, vendio las acciones de control de TELMEX a un
grupo encabezado por Grupo Carso, S.A. de C.V. {quien despucs transferiria sus
acciongs, a Carso Global Telecom, S.A. de C. V), SBC iIntcrnational, Inc, una
subsidiaria de SBC Communications Inc. y France Tlelecom Financiere
Internationale, una subsidiana de France Telecom.

Telmex posee y opera ¢l mayor sistema de telecomunicaciones en México, siendo
actualmente el lider en la provision de los servicios local, de larga distancia y celular
de México. Asimismo, provee otros servicios de telecomunicaciones y relacionados
tales como servicio de directorios telefonicos, transmision de datos, acceso al
servicio de Internet, radiolocalizacion e interconcxion a operadores de larga
distancia.

4.11 Historia™

En el afio de 1936 el gobierno mexicano ordend la fusidon de lineas de las dos
principales companias telefonicas de México, sin embargo, el proyecto se suspendid
debido a la Segunda Guerra Mundial, y no fue hasta que el 2 de agosto de 1946
cuando el gobiemo anuncié el enlace definitive de las lincas de Ericsson y la
Compaiiia Telefonica y Telegrafica Mexicana, S. A, haciendo posible que el 23 de
diciembre de 1947, se constituyera Telétonos de México, 8. A. (TELMEX).

Sin embargo no fue sino hasta el 16 de febrero de 1950 cuando se llegd a un acuerdo
para que Teléfonos de México adquiriera la Compania Telefonica y Telegralica
Mecxicana. S. A. y el 29 de abril de ese aiio se firmé el documento formal,

*Informacién obtenida ¢n la Bolsa Mexicana de Valores
Yp4gina clectronica de TELMEX, S.A. de C.V.
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A linales de 1952, se equilibraron las participaciones de ka L. M. Lniesson y la I'T°T
mediante la (irma de diversos acuerdos, entre los cuales destaca ¢l retiro de la
participacion Axel Wenner-Gren en ¢l capital de la empresa, lo que dejé al puhltm
. contratante del servicio una pequefa participacion accionaria.

TELMEX, en los sipuientes cinco afos, colocé en ¢l mercado acciones y
obligaciones, tanto comunes como nominativas y al portador, lo que le permitio
obtener recursos para poder establecer 25 mil nuevos servicios por afio. El gobierno
tomo las medidas necesarias para que todo suscriptor, al cambiar de domicilio sus
aparatos, adquiriera acciones y obligaciones de la compariia.

En 1955 cast todas las centrales de 1a zona metropolitana aumentaron los equipos de
intercomunicacion vy los cables troncales, lo que repercutio en un alza de las tarifas,
tanto en ¢l servicio local como en ¢l de larga distancia.

Para ¢l verano de 1962, ¢l satélite de comunicactones Telstar fue lanzado al espacio,
patrocinado por el sistema Bell y la NASA, y fue ¢l primero en funcionar con
irecuencias de microondas. Gracias a ello, el sistema de microondas quedo instalado
en forma definitiva entre las ciudades de México, Monterrey y Nuevo Laredo. El
cua! fue inaugurado el 11 de enero de 1963. la instalacién contribuy6 en forma
inmediata al perfeccionamiento del servicio de conmutacion automatica de larga
distancia, ya que las operadoras del pais se vieron ¢n la posibilidad de marcar
directamente el nimero telefonico de cualquier cliente incluido en Ia ruta_ademas de
los respectivos usuarios de Canada y Estados Unidos.

En 1964, como parle de su programa de telecomunicaciones, TELMEX celebrd
contrato con la empresa Guatemalteca de ‘Telecomunicaciones internacionales para
cstablecer, por primera vez, un enlace telefonico directo con el pais del sur.

En ese mismo afo, ante la creciente demanda del servicio de larga distancia. se
determing establecer el sistema de larga distancia automadtica ([LADA) para que los
suscriptores hicieran sus llamadas de 1ciétono a teléfono sin intervencion de la
operadora. Para ello, fue nccesario establecer el sistema de numeracion nacional.

Para septiembre de 1965 s¢ instald ¢l primer equipo LADA G (nacional) en Toluca.
zstado de México. pero no fuc sino hasta 1967 cuando varias ciudades del interior
de la Repiblica se incorporaron a cste servicio. En este ultimo afio se instalaron los
equipos para &l control de operacion de los aparatos telelonicos pablicos de alcancia
en las centrales del Distrito Federal v se coloco el telétono un millon,

En 1968, se llevo a cabo la incorporacidn total de la ciudad de México al servicio
LADA.

[T —



En 1969 lag comunicaciones internacionales entraron ¢n una nueva era cuando se
consolidé el servicio oficial internacional de larga distancia via satélite, con una
comunicacion directa a Roma, ltalia, para despuds exienderse a otros paises de
América del Sur y algunos mas de Europa. listo tue posible gracias al uso del
satelite I18-111-12.

En el pais se hacia cada vez mas comin ¢l uso de microondas, por lo que se
instalaron 19 nuevos sistemas y se pusicron ¢n operacion dos sistemas de cable
coaxial; la conmutacion automatica quedd conectada casi en su totalidad y el 20 de
Julio de 1970, cuando se tlevd a cabo una comunicacion teletdnica entre T'oluca y
Washington, . C., se inauguré un nuevo sistema automatico de larga distancia
(LADA 95), el primero de su tipo en Latinoamérica, con un allo grado de
transmision y recepeion de mensajes directos.

El 16 de agosto de 1972 el gobierno federal firmd un convenio con la comparia y
adquirio el 51 por ciento de las acciones de su capital social, con lo que la empresa
obtuvo participacion estatal mayaoritaria.

Durante 1978 se puso en marcha la central telefonica automatica Lago, entraron en
operacion seis sistemas de larga distancia de microondas de alla capacidad vy se
instalaron 105 sistemas multiplex de canalizacién y sefiabzacion.  En
telecomunicaciones rurales se establecieron 20 circuitos teletonicos con una
longitud de 946,195 kilémetros, beneficiando a 143 localidades del pais. Por otra
parte, se coloco el teléfono 4 millones.

También en ese mismo afio, Teléfonos de Mcéxico obtuvo la concesién para que su
filial Teléfonos del Noroeste, 5. A., presiara el servicio telefonico en el estado de
Baja California y en la parte norte del de Sonora.

En julio de 1985 se puso en servicio el primer aparato mulalinea rural (AMR) en la
poblacion de Los Reyes, Estado de Meéxico, el cual fue disefiado por téenicos
mexicanos en e! recién creado Centro de Investigacion de Telefonia Electronica,
especializado en la conmutacion privada.

En 1987 Teléfonos de México ofrecio nuevos servicios: telélonos pablicos de
alcancia con un leclado de marcacidn y un nucroprocesador digital, para ofrecer
LADA 91, LADA 95 v LADA 98. Al afio siguiente se instale el teléfono niimero 8
millones 'y se puso en operacion el servicio LADA 800, de larga distancia
automatica por cobrar, destinado para la industnia y el comercio.

En diciembre de 1988 habia 8.8 millones de telétonos en servicio, lo cual puso a
TELMEX en el decimocuarto lugar internacional en cuanto al nimero de ieléfonos



nstalados y sicte mil comumidades mexicanas tenfan servicio telefonico. Con clo,
casi todas las comunidades de mas de 2,500 habitantes tenian, por lo menos, un
teléfono comunitario. Por otra parte, en la red de larga distancia, con 126.264
circuitos instalados, aumento el namero de [lamadas, pasando de 295 millones en
1978 a 886 millones de Hamadas de larga distancia en 1988.

La urgente modernizacion y expansion de las telecomunicaciones nacionales
requeria de grandes inversiones, pero para el Gobierno Federal era casi imposible
distraer los recursos fiscales necesarios para atender las demandas de salud,
educacion, vivienda y adecuacion del resio de la infraestructura. Por lo que el
Estado, ejerciendo la rectoria en las telecomunicaciones indujo su desarrollo,
mediante un nuevo marco regulatorio que permitia la expansion de las mismas,
iniciando con la privatizacion de Teléfonos de México.

El afio de 1989 represento el inicio de una nueva etapa de desarrollo eenoldgico,
financiero y de servicios cuyos objetivos eran ¢l mejoramiento de la calidad del
servicio, el crecimicnio y la expansion del mismo, la modernizacion tecnologica v la
diversificacion de los bienes y servicios.

El presidentc Carlos Salinas en su "Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994" en lo
referente a la modernizacion de las telecomunicaciones sefiald: "La indispensable
modernizacion y expansion de las telecomunicaciones requerira de grandes
inversiones, que deberan financiarse con participacion de los parliculares; ¢l
propdsito es no distracr recursos fiscales necesarios para atender las legitimas
demandas de salud, educacidn, vivienda y adecuacion del resto de la infraestructura.
El Estado ejercera la rectoria en las telecomunicaciones e inducird su desarrollo,
mediante un nueve marco regulador que tenga en cuenta ¢l cambio tecnologico
habido en los dltimos aiios. La regulacion dara la debida seguridad juridica a los
participantes en el sector".

En septiembre de 1989, ¢l gobierno federal anuncié su intencion de privatizar
Teléfonos de México, vendiendo su participacién en el capital de la empresa v
facilitando asi el proceso de modernizacion de las telecomunicaciones en nuestro
pais. El desarrollo tecnolégico modificd las condiciones tradicionales de
organizacion existentes en el scctor v varios paises cuyas telecomunicaciones
estaban bajo un régimen de propiedad estatal. procedieron a abrirlas a la
competencia y a encomendar la parte medular de ellas al sector privado.

Las condiciones fundamentales que se persiguieron con la privatizacion de
TELMEX. establecidas por ¢l licenciado Carlos Salinas de Gortari {ueron: mantener
la soberania del Estado en el sector; conservar la mayoria del capital en manos de
empresarios mexicanos, garantizar la expansion continua de la red; permitir la
participacion de los trabajadores en ¢l capital de ta empresa; elevar la calidad del
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servicio hacia niveles internacionales; fortalecer la [nvestigacion vy ¢l desarrollo
teenologico. La condicion de gue se mantuviera ¢l control mayorttario de la
institucion en manos de empresarios mexicanos requind ¢l disefio de una nueva
estructura accionarla que, sin modificar los derechos de los accionistas existentes,
permiticra simultancamenie una amplia participacion de inversionislas extranjeros.
Las instalaciones de TELMEX fucron visitadas por 23 empresas nacionales y
extranjeras. El 15 de noviembre de 1990 se recibieron ofertas de tres grupos
encabezados por empresarios mexicanos. El gobierno federal anuncio el grupo
ganador ¢l 9 de diciembre, el cual estaba integrado por ¢l Grupo Carso,
Southwestern Bell International Holdings y France Cables et Radio. Grupo Carso, S.
A. de C. V., es una controladora diversificada, que cuenta con una capacidad
demostrada en la administracion de empresas que operan en mercados competitivos,
tanto en el ambito nacional como en el internacional. Sus principales areas de
operacion son los productos de consumo, ticndas depariamentales y restaurantes,
construccion y exportacion. France Cables et Radio es una empresa filial de France
Telecom. Iste grupo opera 28 millenes de lineas telefonicas y cuenta con més de
cinco millones de abonados a su sistema de videotexto. France Telecom logro
triplicar la red francesa en solo diez anos v fue el primer operador en el mundo que
comercializo la Red Digital de Servicios Integrados. Southwestern Bell International
Holdings es una subsidiaria de Southwestern Bell Corporation, que cuenta con
66,700 empleados y administra 12 millones de lineas telefonicas en los Estados
Unidos. La participacion en TELMEX de estos socios tecndlogos ha permitido que
el pais pueda desarrollar una red de telecomunicaciones mas moderna que impulse el
progreso econdmico de México.

Al finalizar 1998, TELMEX suministraba servicios de telecomunicaciones a 24 mil
711 poblaciones de todo el territorio nacional y, a un ritmo de instalacion de 4 mil
lineas diarias, se llegaron a sumar 10 millones de lineas en servicio.

4.1 2Estructura actual’!

A partir de 1990 cuando el gobiemo federal decidié vender sus acciones de
TELMEX. esta paso a manos de un grupo formado por ires compaiiias: Grupo
Carso, S.A. de C.V., SBC Intemational, Inc., una subsidiaria de SBC
Communications [nc. y France Telecom Financiere Internationale, una subsidiaria
de France Telecom.

Después de una época de relativa estabilidad y coordinacion, TELMEX trazo una
estrategia de crecimiento a partir de alianzas estratégicas con otras compatiias con el
preposite de adquirir nuevos mercados, servicios y desarrolio tecnoldgico.

Mpagina electronica de Teléfonos de México, S.A de C.V.
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En 1995 TELMIEX tirmd una alianza con Sprint Communications para aprovechar
las  sincrgias  operativas  que  fortalecieran  sus  esfuerzos  en ¢l mercado
cstadounidense y ¢l mexicano.  Fsta asociacion se levo a cabo en términos tan
benélicos que para 1997 solicitaron a la Comiston Federal de Comunicaciones de los
Estados Unidos ¢l permiso para proporcionar servicios de larga distancia entre
Estados Unidos, México y otros puntos internacionales, csto mediante la
combinacion de la experiencia, la reputacion, liderazgo tecnolégico, y la
infracstructura de telecomunicaciones tanio de TELMEX como de Sprint en sus
respectivos mercados.

En 1998, TELMEX concreio la asociacion estratégica con LUCA S A, de
Guatemala, con ¢l proposito de operar el servicio teletonico de larga distancia local
e internacional de Guatemala, efectuando inversiones de capital en diversas areas,
tales como: telefonia celular, telefonia piblica y transmision de datos, beneficiando
el desarrollo de este sector en ese pais.

Sin embargo,1999 fue uno los afios mds importantes en términos de formacién de
alianzas para TELMEX: adquirieron Cellular Communications of Puerto Rico:
también se adquirid la parte correspondiente de Sprint en su alianza Telmex-Sprint
Communications con el proposite de dar a cada compaiiia la flexibilidad para
- continuar de manera independiente en el desarrollo de productos v servicios para la
comunidad hispana; establecieron una alianza con Williams Communications Group
Inc. para suministrar servicios internacionales de telecomunicaciones entre México y
los Estados Unidos, mediante la interconexidén de redes de fibra optica de larga
distancia, por medio de las cuales ofrecerian servicios de voz, datos v video para
atender sus mercados respectivos.

También en ese aiio, adquirieron Comm South Companies, Inc., empresa dedicada a
la reventa de servicio telefonico local prepagado en los Estados Unidos de
Norteamérica con operacion en 14 estados; firmaron un acuerdo de co-inversion con
Microsoft Corporation para crear y operar conjuntamente un portal de Internet para
el mercado de habla hispana con una participacion dei 50% de las acciones
respectivamente; y adquirieron una participacion importante en la compafia celular
brasilefia Algar Telecom Leste.

Una de las alianzas del afio 2000, es la adquisicion del 60% del capital de Consorcio
Ecuatoriano de Telecomunicaciones.

Con estos antecedentes, distinguimos dos periodos claramente definidos para
TELMEX: ¢l primero cuando existia participacion estatal y una gran deficiencia en
los servicios ofrecidos y ¢l segundo cuando se llevo a cabo la privatizacion de la
empresa con el proposito de transformarla y ser mas competitiva en ambitos
nacionales ¢ internacienales. Sin cmbargo, esta tltima aseveracion tendrd que ser



comprobada antes de dar un juicio definitive. Una de fas formas de hacerlo es
mediante el estudie de sus estados financieros y sus respectivas razones financicras.

4.1 3 Andlisis IMinanciero

Las cifras utilizadas para el analisis tinanciero de TELMEX, al igual que para Grupo
Modelo y CEMEX, fueron obtenidos del Anuario Financiero de la Bolsa Mexicana
de Valores impreso en México en abril de 1999 v se encuentran actualizadas al
cuarto trimestre de 1998."2

4.13.1 Razones de rentabilidad

L.as razones de rentabilidad de TELMEX en la tabla 413, muestran una compaiia
con resultados positivos pero pasos relativamente constantes y moderados.

TABLA 4 13 Razones de rentabilidad de TELMEX

1995 1996 1997 1998 |
Margen neto 2333 21.87 2116 209 |
(%)
Rendimienio 9.16 10.39 10.06 10.67
sobre la
inversion (%)
Rendimiento 11.78 13.00 14.36 15.51
sobre el capital
contable (%)

El margen neto de TELMEX muestra una tendencia constante hacia la baja a lo
largo del periodo analizado, lo cual debe ser preocupante. El punto mas drastico se
observa en 1998 cuando se tuvo un aumento de la utilidad neta de 8% y un aumento
de casi 9% en las ventas con respecto a 1997, ocasionando una caida del 1% en esta
razén financicra con respecto ¢l afo anterior.

Por otro lado, el rendimiento sobre la mversion mostrd resultados positivos y
crecientes, lo cual indica que csto contribuvo a un uso eticiente de los activos (a
corroborarse mas adelante en la categoria respectiva), En este aspecto, ¢l afio mas
sobresaliente fue en 1996 cuando se obtuvo un incremento del 13% con respecto a
1995 en esta razon financiera. La tendencia creciente fue el resultado del equilibrio
alcanzado entre la disminucion y aumento tanto de los activos totales como de la
utilidad obtenida a lo largo de todo ¢l periodo. '

"2Las razones financieras se calcularon de acuerdo a Block 5. And Hirt G. Fundamentos de administracion
financiera. Octava reimpresién, México 1998, Compania editorial Continental, S.A. de C. V. pp 79-85
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El rendimicento sobre ¢l capital contable de TELMEX mucestra la mejor tendencia
con respeclto a las dos razones antes analizadas. lo cual s¢ debe principalmente a la
disminucion del capital contable, en donde de 1995 a 1996 tuve una disminucion del
12% micntras que para 1997 del 15%., resultando en una mayor recompensa para los
accionistas de la empresa.

Para encontrar los origenes de los resuitados de las razones de rentabilidad
anteriores, a continuacion se presenta el analisis Du Pont de TELMEX.

4.13.2 Andlisis Du Pont

En este analisis presentado en la tabla 4 14 se desglosan cada uno de los términos de
las dos tltimas razones financieras anteriores, obteniendo asi la fuenie de los
resultados. En el caso del rendimiento sobre la inversion, es posible apreciar que la
tendencia obtenida es debido a que el margen neto permanccid con muy poco
movimiento a lo largo de los cuatro afios v se tuvo una “creciente” rotacion de
activos totales, lo cual permite reflejar un mal control de costos y un uso
aparentemente poco cficiente de los activos, pardmetro que tendria que ser
comparado con los valores de la industria para poder concluir.

TABLA 4.14 Anglisis Du Pont de TELMEX

| 1995 { 1996 [ 1997 { 1998 |

Rendimiento
sobre la
inversion

Margen ncto 2233 21.87 21.13 20.96
(%)

Rotacion de .41 0.47 0.48 0.51
activos totales

Rendimiento
sobre el capital

contable
Rendimiento 9.16 10.39 10.06 10.67
sobre la
inversion (%)
Deuda 0.22 0.20 0.31 0.31
t-Deuda .78 0.80 0.69 (.69

Con respecto al rendimiento sobre el capital contable, se aprecian dos aspectos
importantes: ¢l uso de una deuda moderada (aunque creciente) por parte de la
empresa y un rendimiento sobre fa inversion creciente pero de forma paulatina.
ocasionando que como se dijo anteriormente los inversionistas hubieran obtenido
mayores beneficios por su inversion en el periodo estudiado.
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4.13.3 Razones de wilizacion de activos

[:n las razones de utilizacidn de activos, podemos observar que en fa rotacion de
cuentas por cobrar, estas disminuyeron en 1996, recuperandose para 1997 y 1998 en
donde la rotacion quedo por encima de la de 1995, En términos de periodo promedio
de cobranza, 1996 y 1997 también fueron afios criticos para TELMEX pues su
clientes tardaban mas de 3 meses para pagarles. Afortunadamente para 1998 se
lograron bajar cast 17 dias en el periodo de pago con respecto a los dos afios
anteriores, lo cual es un logro muy importante para TELMEX.

Con respecte a la rotacion de activos {ijos s¢ obluvo una tendencia crecientc y
constante a lo largo de los cuatro afies estudiados, obteniendo para 1998 un
incremento del 45% en esta razon con respecto a 1995, pero a pesar de cllo, esta
rotacidn es extremadamente baja y da pauta a pensar que estos activos podrian ser
mejor aprovechados, aunque como s¢ menciono anteriormente seria necesario
conocer la rotacion de Ja industria para saber si es un comportamiento generalizado.

Un aspecto que cabe destacar, es ¢l hecho que tanto para 1995 y 1996, ¢l activo fijo
era casi del orden del 80% del total de los activos, mientras que para 1997 y 1998,
los activos fijos pasaron a ser cerca del 70% del activo total,

La rotacidn total de activos por su parle, también muestran una tendencia creciente,
y por tanto se puede decir que Telmex ha mejorado su productividad, lo que se vio
reflejado en el anilisis Du Pont al contribuir a mejorar el rendimiento sobre la
inversion y en consecuencia al rendimicnto sobre el capital contable.

TABLA 4.15 Razones de utilizacion de activos de TELMEX

1995 1596 1997 - 1998

Rotacién de 4.57 377 3.90 4.77
cuentas por
cobrar

Periodo 78.79 9551 9228 75.47
promedtio de
cobranza (dias)

Rotacion de NA NA NA NA
Inveniarios
(veees)

Rotacion de 0.51 0.58 0.66 0.74
activos fijos

(veces)

Rotacion total 0.41 047 0.48 0.51
de activos

(veces)
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4134 Razones de ligiidez

Para el caso de TELMEX. fa razon circulante y la prucba del dcido son exactamente
las mismos (ver labla 4.16) puesto que esta es una compafia de servicios y no se
tiencn inventarios. Es por ello que su liquidez s practicamente corriente, aliviando
constantemente a la empresa en no tener presiones de responder a sus compromisas
a corto plazo. En este sentido, el giro de la empresa es privilegiado y le dan margen
para emprender estrategias de crecimiento y alianzas. Aun asi consideramos que la
empresa podria bajar su liquidez y trabajar mas su efectivo.

Teniendo en mente lo anterior, se observa una tendencia practicamente constante en
el periodo, sin embargo 1997 fue el afio en donde se obtuvo el resultado mas bajo,
debido a que los pasivos circulantes aumentaron un 44% con respecto al afio anterior
y los activos circulantes unicamente aumentaron 32%. Con esta tendencia, podemos
coneluir que TELMEX esta invirtiendo el dinero y se puede arriesgar un poco mas.

Aqui destacan las inversiones ilevadas a cabo en ese periodo: en 1995, la alianza con
Sprint Communications; en 1997 la solicitud ante la Comision Federal de
Comunicaciones de los Estados Unidos para proporcionar servicios de larga
distancia entre Estados Unidos, México y otros puntos internacionales; v en 1998, la
asociacion estratégica con LUCA S.A. de Guatemala.

TABLA 4,16 Razones de liquidez de TELMEX

1995 1996 1997 1998
Razdn 1.67 1.60 - 1.46 1.59
circulante
Prucba del 1.67 1.60 1.46 1.59
Acido

4.13.3 Razones relacionadas con la wtilizacién de pasivos

Con respecto al uso de deuda (ver tabla 4.17), tanto para 1995 y 1996, s¢ habia
mantenido una deuda cercana al 20%, sin embargo para 1997 se incrementa casi en
un 50% de lo que se solia tener, quedando cerca del 30%, lo cual si no es una
proporcion exagerada, tampoco es despreciable. De hecho esto indica que la
empresa s¢ vuelve un poco mas ammiesgada, aunque aun es posible suponer que ésta
podria arriesgarse un poco mas para impulsar ain mas su crecimiento.

El numero de veces que se ganan los intcreses (cobertura de gastos financieros)
muestra una tendencia creciente para 1996, sin embargo la fuerte caida para 1997,
muestran una falta de capacidad por parte de TELMEX para cubrir los intereses que
debe pagar por los prestamos adquiridos. Cabe recordar que en este mismo afio la
razon circulante fue ¢l factor mas bajo con respecto a todos los anteriores, lo cual



permite suponer que se invirio dinero en a alianza de TELMIEX-Sprint para
solicitar el permiso y levar a cabo los servicios de lurga distancia a stados Unidos,
Meéxico y otros paises y que al mismo tiempo no se tenia la capacidad de pagar estas
deudas adquiridas. Sin embargo para 1998 ¢l niumero de veces que se ganan los
intereses crece a lal magnitud que muestran una rapida recuperacion por parte de ta
empresa, lo que permitio realizar negociaciones con LUCA S A de CV, de
Guatemala.

TABLA 4.17 Ravones relacionadas con la utilizacion de pasivos de TELMEX
1995 1996 | 1997 1998 |

Razén de 22.24 20.12 30.96 31.23
pUsivo a
activos totales
(%)

Nimero de 5.05 3027 -75.43 11584
VECES que s¢
ganan los
Inlereses

4.13.6 Daios relevantes de bursatilidad
Los datos gue a continuacion se muestran en la tabla 4.18, permiten obtener un
panorama mas amplio de la administracion de TELMEX en el periodo analizado,

obteniendo asi un estudio mas detallado para esta compaiiia.

TABLA 4.18 Datos relevantes de bursatilidad de TELMEX

19935 1996 1997 1998
Numero de 9,653,872 8,874 558 3. 118,106 7,724 332
acciones
Utilidad por 1.69 1.79 1.88 2.12
accion
Precio por 14.18 9.72 19.69 12.94
utilidad (P/U)
Indice de 9.92 9.88 6.27 9.84
bursatilidad '

En esta serie de datos, es posible apreciar que el nimero de acciones de TELMEX
ha disminuido paulatinamente aio con afo. Tanto en 1996 como en 1997 se
disminuyeron 8% las acciones, mientras que para 1997 unicamente salieron de
circulacion el 3% de acciones con respecto al aiio anterior.

El comportamiento del numero de acciones en TELMEX nos facilita analizar la
tendencia observada en las utilidades por accidn, pues después de tres afios de



obtener ganancias de cerca del 5% con un comportamicento practicemente lineal,
para 1998 las utilidades por accion aumentaron en un 12% con respecto al afio
anterior, esto debido a que las acciones cran cada ver. menos y las utilidades para esc
afio fueron también mas aftas que con respecto a los afios anteriores.

Ademas, al precio por utilidad, no se le puede observar una tendencia constante y
predecible, sin embargo dos precios por utilidad resaltan principalmente. et de 1996
cuando se tiene el valor mas bajo (9.72) y el del aito de 1997 (el afio siguicnte),
cuando se obtiene el valor mas alto (19.69), paraddjicamente en este mismo afio
TELMEX tuvo problemas con ¢l pago de los intereses por las inversiones realizadas
(probablemente con la alianza Telmex-Sprint) y la deuda crecié en un 50% con
respecto al afio anterior.

El ultimo renglon de la tabla nos sciala su alta bursatilidad, pues esta empresa es
una de las que mas movimiento tiene en su compra v venta de acciones en cl
mercado de capitales.

4. 14. Conclusiones
GRUPO MODELQ S.A. DEC.V.

De acuerdo a la informacion analizada, podemos concluir que Grupo Modelo es una
empresa cuyo origen proviene principalmente de la adquisiciéon de pequefias
cervecerias a lo largo de la Republica Mexicana, sin embargo a estas (iltimas fechas
ha decidido construir sus propias plantas y de acuerdo a sus necesidades para
satisfacer el mercado (anto nacional ¢como internacional, muestra de ello ¢s la
Companita Cervecera de Zacatecas, la cual va incrementar su capacidad en etapas v
de acuerdo a la demanda de cerveza. Por otro lado los dos contratos de [nversion con
Anhecuser Busch, empresa estadounidense, le ha permitido ser importador exclusivo
de dos de sus principales cervezas en México, logrando que la compafiia abarque un
nicho de mercado con caracteristicas especificas.

De forma complementaria a fo anterior podemos decir que ¢l andlisis financiero
realizado en ¢l periodo de 1995 a 1998 nos muestran a Grupo Meodelo como una
compafiia que obtienc resultados positivos y con una tendencia creciente, sin
embargo cabe sefalar que es una empresa demasiado conservadora en el momento
de tomar decisiones para invertir su dinero. En cste aspecto destaca el hecho de que
- ¢l 60% dc los activos totales de la empresa son activos fijos (planta y equipo) lo cual
nos hace suponer que gran parte de sus inversiones se han encaminado en este
sentido.

L @nico aspecto que destaca en este analisis por el hecho de ser preocupante, es que
la empresa no cuenta con métodos cficientes y consistentes para llevar a cabo los



pedidos de sus productos, ante ¢l 1lendmeneo de la globalizacion esto es negativo,
pucs las empresas reducen sus coslos para ser mis competitivos, cvitando una
acumulacion de inventarios que scria costosa lanto para la empresa como para ¢l
consumidor yuien debera cubrir esas ineficiencias operativas,

Grupo Modelo ¢s una empresa con finanzas sanas y un desempefio positivo, sin
embargo una posicidn demasiado conservadora puede llegar a ser negativa cuando
hay empresas de todas partes del mundo buscando oportunidades de inversion en
otros paises. Ser exportador a 140 paises es una actitud positiva y coherente ante la
globalizacidn, sin embargo, no se debe perder de vista el comportamiento del sector
industrial global en este ramo, pues desarrollar una estrategia de competencia en este
momento que se cuenta con los recursos necesarios, serd la clave para seguir siendo
exX1l0s0s.

CEMEX SA. DE C.V.

CEMEX, surge en 1931 como el producto de la fusion de Cementos Hidalgo y
Cementos Portland v a partir de esa fecha no ha dejado de hacer adquisiciones de
cementeras para abarcar el mayor mercado posible a mivel mundial. Sin embargo a
nivel financtero se encuentran diversos aspectos que hacen que se ponga en duda la
eficacia de todas estas adquisiciones.

De 1995 a 1998, se observa un periodo muy critico en cuestiones de rentabilidad, de
ligmdez y de endeudamiento, en donde las adquisiciones parecen no reflgjar el
objetivo por las cueles fueron Hevadas a cabo. Los intereses adquiridos en Diamante
y Samper en Colombia no mostraron eficiencias operativas como se esperaba en el
corto plazo y Filipinas e indonesia parecen no tener la demanda de productos
necesaria para mostrar resultados positivos en el corto plazo. Sin embargo, cabe
sefialar que en 1999 CEMEX adquirio el 40% adicional de Rizal en Filipinas, asi
como también adquirié algunos intereses econdémicos en APQO Cement Corp.
también en Filipinas, lo que hace suponer que su estrategia debe ser a largo plazo en
esa zona, pues de otra forma no se le ve el objetive de estas nuevas adquisicienes.

Una de las ventajas que CEMEX busca al llevar a cabo adquisiciones a lo largo de
todo el mundo es reducir las barreras de entrada en esos mercados como son: la
inversion de capital, el largo tiempo de construccion de nuevas plantas, la falta de
infraestructura portuaria v los altos costos de transportacian terrestre, sin embargo
estas no estan dando los mejores resultados.

Al parecer CEMEX se esta concentrando en ¢l cémo y cuando levar a cabo las -

adguisiciones con el objetivo de expandir su mercado, sin embargo no esta tomando
en cuenta los resultados de las operaciones anteriores y los acluales resultados
desalentadores en el corto plazo. Puede ser posible que la forma en que CEMEX



obtenga fa presencia mundial sea a través de otro tipo de alianzas y no por medio de
las adquisiciones cuyo grado de compromise es completo y hay que asumir os altos
coslos que cstas invelucran,

TELMEX S.A. DEC.V.

Siguiendo el modelo que habian trazado varios paises cuyas telecomunicaciones
habian estado bajo el régimen de propiedad estatal y procedieron a abnirlas a la
compelencia mediante la inversion del capital privado, el presidentc mexicano
Carlos Salinas de Gortari decidié en 1990 poner a TELMEX en manos de
inversionistas privados.

El mundo estaba cambiando rapidamente y TELMEX nccesitaba una urgente
modernizacién, un desarrollo tecnoldgico de vanguardia, elevar la calidad del
servicio ofrectdo hasta ese momento y fortalecer su investigacidén y desarrollo para
ser mds competitivo y enfrentar la globalizacién. El deterioro causado por tantos
anos de falta de inversion por parte del gobierno dieron los resultados esperados y
fue necesaria su privatizacion de acuerdo a la estralegia seguida hasta esos
momentos por los gobernantes mexicanos. '

Una vez privatizada la empresa, v en el periodo analizado, el rendimiento sobre la
inversion y el rendimiento sobre el capital contable fueron parametros crecientes v
pudieron ofrecer beneficios a sus accionistas. Esta administracion sostenida permitio
que se llevaran a cabo alianzas con compaiiias de otros paises y se obtuvieran
buenos resultados, TELMEX comenzé a ser una empresa reconocida y con
presencia en varios paises.

A partir del analisis ¢s facil darse cuenta el porque después de 1998, la empresa ha
llevado a cabo alianzas estratégicas con una gran cantidad de empresas. Su
resultados han sido positivos y su administracion es constante, TELMEX ha
entrentado la globalizacion y ha destacado cn este movimienio. Los inversionistas
privados que compraron la compariia reconocen la tmportancia de uuilizar el dinero
para invertir y crecer, utilizando estas alianzas como medio para obtener desarrollo
tecnologico, financiero y de servicios, sin arriesgarse a perder su presencia v
reconocimicnto actual.



ANEXC 1

RAZONES FINANCIERAS DE GMOQDELO 75
Esrado de resuftados 1995 1996 1997 1998
Vertas 16,928,797 16,151,985 18,412,366 20,620,809
Utilidad operativa 3,018,413 3,133,073 3,951,100 4,560,850
intereses 2,043,485 1,268,351 839,641 1,126,563
Utilidades antes de cargos fijos e impuestos 3,709,151 3,773,353 4,459 443 5,314,101
Cargos fijos - ‘ND ND ND ND
Utilidad neta 1,465,493 1,713,942 1,591,118 2,344,326
Balance generat ' :
Efectivo e inversiones temporales 3,802,713 3705773 4,836,886 3,454,663
Cuentas por cobrar 1,435,391 1,844 222 2.083,770 1,837 837
Inventarios 2641 977 2,810,263 2,840,489 3,293,485
Activos circulantes 7,880,081 8,360,258 9,761,145 8,585,805
Activos fijos 17,443,358 17,210,747 18,465,683 21,018,133
Activos totales 27,627,080 27678327 30,370,468 31,774,997
Pasivos circulantes 1,777,240 1,568,251 1,743,303 1,680,361
Pasivos tolales 1,974,545 2,232,190 3,013,404 2,970,676
Capital contable 25,852,536 25446 138 27,357,064 28,804,321
8 BAZQONES DE RENTABILIDAR
Margen neto 8.66% 1061% 10.81% 11.37%
Rendimiento sobre ia inversion 5.30% 6.19% 6.56% 7.38%
Rendimiento sobre el capital contable 5.67% 6.74% 7.28% 8.14%

EMALISIS DUPONT

Rendimiens sobré I version_ ;<& o s i i 0.19% T 6.56% T Lt . 98%.
Margen neto 10.61% 10.81% 11.37%
Rotacién de activos tolates 0.61

Rendimiento sobréel capital contable . 7.28%:

Rendimiento sobre la inversidn B.56%

Deuda 0.10

1-Deuda 0.90

B. RAZONES DE UTILIZACION DE ACTIVOS

Rotacion de cuentas por cobrar 11.79 8.76 8.84 11.22
Periodo promedio de cobranza 30.52 4110 40.74 32.08
Rotacion de inventarios 6.41 575 6.48 6.26
Rotacion de activos fijos Q.97 0.94 1.00 0.98
Total de rotacién de activos 0.61 0.58 0.61 0.65
. RAZONES DE LIGUHDEL

Razoén circulante 443 5.33 5.60 5.11
Prueba del acido 295 3.54 3.97 315
0. RAZOMES RELACIONADAS CON LA UTILIZACION DE PASIVOS

Raz6n de pasivo a activos totales 7.15% 8.06% 9.92% 9.35%
Nimero de veces que s& ganan los interesas 1.48 2.47 4.71 4.05
Cobertura de cargos fijos ND ND -~ ND ND
PRATOS RELEVANTES DE BURSATILIDAD

Numero de acciones 812,940 812,940 3,251,760 3,251,760
Utilidad por accidn 1.8 241 0.61 0.72
Precio por utilidad (P/U) 31.78 40.02 34.69 30.08

Indice de bursatilidad 823 8.35 876 8.83
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GRAFICA 4.3 Razones de liquidez de GMODELO
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RAFICA 4.5 Utilidad por accion de GMODELO
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ANEXQO 2

RAZONES FINANCIERAS DE CEMEX 29
Estatio oe rosuitacos 1995 1996 1997 1998
Ventas 34,732,745 33,503,556 38,464,127 42,720,448
Utilidad operativa 8,293,125 7,986,496 9,089,020 11,660,139
Intereses -7.951,302 5,117,951 -4,800,006 4,434 291
Utilidades antes de cargos fijos e impuestos 13,777,237 11,556,287 9,303,832 8,845 284
_ . Cargos fijos . . ND ND ND ND..
~ Utitidad neta 10,284,007 9,727,281 7.724,682 7,852,097
Balance general
Efectivo e inversionas temporales 4,803,304 4,069,014 3,861,534 4,027 451
Cuentas por cobrar 8,757 801 6,921,420 7,398,197 7.876,259
Inventarios 4,581,686 4,156,075 4,339,922 4,368 154
Activos circulantes 18,142,791 15,145,509 15,599,653 186,271,874
Activos fijos 66,892,940 57,170,707 60,976,160 60,804 674
Activos totales 113,376,402 98,980,334 103,878,456 103,550,634
Pasivos circulantes 17,557,577 13,639,816 12,890,296 17,804,323
Pasivos totales 62,350,240 55,803,729 56,197 882 52,682 185
Capital contable 51,026,162 43176605 47,680,574 50,868,449
&, RAZONES DE RENTABILIDAD
Margen neto 29.61% 29.03% 20.08% 18.61%
Rendimiento sobre la inversion 9.07% 9.83% 7.44% 7.68%
Rendimientc sobre el capital contable 20.15% 22.53% 16.20% 15.63%

ANALISIS DUPONT

S

Rendimiento sobreja nversion: < - =« R G 07% b e . T T,
Margen neto 28.61% 25.03% 20.08% 1861%
Rotacion de activos tolates o3 034 0.37 0.41
RéNdimiento sobre el capital cortable’ ~ T 2015% 11#22:53% ' % 16209% F  TE1563%
Rendimiento sobre |13 inversion 9.07% 9.83% 7.44% 7.68%
Deuda 055 0.55 0.54 0.51
1-Deuda : 0.45 0.44 0.46 0.48
B. RAZONES DE UTILIZACION DE ACTIVOS

Rotacién de cuentas por cobrar 3.97 4.84 5.20 5.42
Periodo promedio de cobranza 90.77 74.37 69.24 66.37
Rotacion de inventarios 7.58 8.06 8.56 9.78
Rotacion de activos fijos 0.52 0.59 0.63 0.70
Tota! de rotacién de activos 0.3 0.34 0.37 0.4

C. RAZONES DE LIGUIDEZ

Razon circulante 1.03 1.11 1.21 0.91
Prueba del acido 0.77 0.81 0.87 0.67
D. RAZONES RELACIONADAS CON LA UTHLIZACION DE PASIVOS

Razdén de pasivo a activos totales 54.99% 56.38% 54.10% 50.88%
Numero de veces que se ganan los intereses -1.04 1.3 -1.89 263
Cobertura de cargos fijos ND ND ND ND
DATOS RELEVANTES DE BURSATILIDAD

Ndmero de acciones 1,285,743 1,298,042 1,283,995 1,262,094
Utitidad por accion 8 7.49 6.02 6.3
Precio por utitidad (P/U) 6.17 7.45 7.48 5.35
Indice de bursatilidad 8.83 9.12 918 9.24

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIRLIOTECA
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GRAFICA 4.12 Utitidad por accion de CEMEX
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ANEXQO

RAZONES FINANCIERAS DE TELMEX

Estado de resultados

Ventas

Utilidad operativa

Intereses

Utilidades antes de cargos fjos e impuestos
Cargos fijos :
Utilidad neta

Balance general

Ffectivo e inversiones temporales
Cuentas por cobrar

Inventarios

Activos circulantes

Activos fijos

Activos totales

Pasivos circulantes

Pasivos totales

Capital contable

A, RAZONES DE RENTARBILIDAD
Margen neto

Rendimiento sobre la inversion
Rendimienta sobre el capital contable

ANALISIS DUPONT
Rendimiento sobre
Margen neto
Rotacion de activos tolates )
{Rendimiento sobre el capital contable Soe
Rendimiento sobre la inversidn

Deuda

1-Deuda

B. RAZONES OE UTILIZACION DE ACTIVOS
Rotacién de cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobranza

Rotacidn de invertarios

Rotacidn de activos fijos

Total de rotacién de activos

C. RAZONES DE LIQUIDEZ
Razon circulante
Prueba del acido

1995
73,034,554
25,884,196

5,120,984
19,391,752
ND
16,307,819

12,265,407
15,984,349
0
28,249,756
143,782,755
178,093,521
16,918,169
39,618,225
138,477,295

22.33%
9.16%
11.78%

1996
72,785,035
22,538,758

744673
25,421,099
ND
15,920,843

6,981,718
19,310,989
0
26,292,707
124,645,097
153,277,322
16,454,757
30,835,113
122,442,209

21.87%
10.39%
13.00%

1997
72,024,584
24 943,879

-330,700
25,419,800
ND
15,242,112

16,132,081
18,462,589
0
34,594,670
108,732,944
151,585,955
23,758,005
46,935215
104,650,740

21.16%
10.06%
14.56%

83

1998
78,240,965
29,727,299

256,624
26,908,396
ND
16,400,516

17,990,746
16,401,350
o]
34,392,096
106,309,180
153,718,084
21,637 440
48,009,677
105,708,417

20.96%
10.67%
15.51%

22.33%
0.

9.16%
0.2
078

4.57
78.79
0.51
0.41

1.67
1.67

21.87%
0.47

i A13:00% -

10.39%
0.20
0.80

3.77
95.51
NA
0.58
0.47

1.60
1.60

D. RAZONES RELACIONADAS CON LA UTILIZACION DE PASIVOS

Razén de pasivo a activos tolales
‘Numero de veces que se ganan los intereses
Cabertura de cargos fijos

DATOS RELEVANTES DE BURSATILIDAD
Ndmero de acciones

Utilidad por accion

Precio por utilidad (P/U)

Indice de bursatilidad

22.24%
5.05
ND

9,653,872
1.69
14.18
9.92

2012%
30.27
ND

8,874,558
1.79
972
9.88

3.90
92.28

0.66
0.48

1.46
1.46

30.96%
-75.43
ND

8,118,106
1.88
19,69
6.27

",

20 96%
0.51
15:51%
10.67%
0.31
0.69

4.77
75.47
NA
0.74
0.51

1.59
1.59

31.23%
115.84
ND

7,724,332
212
12.94
9.84

T1039%  HEE10.06% 0 T —10.67% - -
21.16%
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GRAFICA 4.17 Razones de liquidez de TELMEX
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GRAFICA 4,19 Utilidad por accidn de TELMEX
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La necesidad de competir a nivel global, utilizar nuevas tecnologias, adquirir nucvos
mercados, reducir costos, asi como el buscar incentivos financicros son algunas de
las razones por lo que las alianzas han tomado fuerza en los ultimos afios. Sin
embargo, el establecer una alianza exitosa cs un proceso complicado. Los socios de
las compafiias que forman las alianzas deberan buscar un cquilibrio entre los
beneficios adquiridos asi como ¢! dc mantenerse a la vanguardia en el proceso
dinamico al que se estan enfrentando con la globalizacion.

No hay formulas para llevar a cabo las alianzas, sin embargo existen factores clave
para analizar la situacién antes de intentar llevar a cabo una ahanza, entre ellos se
puede mencionar: ¢! hacer un diagnostico previo de las compaiiias que prelenden
formar una asociacion, estudiar la cultura y costumbres de las compaiias objetivo,
analizar el entorno politico, econémico y social del pais base de las compaiiias,
buscar intereses comunes y compatibles, y confiar en los socios potenciales, La
informacion obtenida sera la basc para tomar decisiones exitosas y benéficas para
los futuros socios en el caso de formalizar la alianza.

Entre los requisitos bdsicos que se pueden mencionar para mantener las alianzas son
los siguientes: (1) elaborar y mantener un compromiso organizacional con una
estrategia para competir en el mercado global, (2) manejar y resolver los choques y
problemas culturales, (3) tener mediciones claras y bien definidas para evaluar el
éxito de la compaiiia, (4) tener una comunicacidn adecuada, y (5) reconocer que
aunque las alianzas pueden scr complicadas también pueden ser exitosas, Todos
estos factores aunados con una buena administracion ocasionaran buenos resultados
para los socios de fas compafiias que se decidan por competir a traves de las alianzas
estratégicas asi como para los respectivas accionistas.

La rapida formacidén de estas alianzas al rededor de todo el mundo, se debe
principalmente al desarrollo de! comercio electronico y sus ventajas, pucs la
eliminacion de distancias han llevado a una homogeneizacion de bienes v servicios
en donde la competencia por los clientes se da desde cualquier parte del mundo y
con los mismaos beneficios (entre los que se pueden mencionar: menores tiempos de
entrega y bajos costos). Lo importante en esie sentido serd que las compaiiias sigan
manteniendo su identidad nacional para dar una tmagen positiva y atractiva ante los
clientes de cualquicr parte del mundo, esto sin perder su {lexibilidad,

Las empresas que no se adapten a estos nuevos cambios estaran destinadas a perder
terreno por los competidores que impicmenlan nuevas iniciativas estratégicas y
generen nuevas o0 mejores ventajas compelitivas.



5.1 Alianzas estratégicas de empresas mexicanas

Algunas compafias mexicanas ai 1gual que muchas otras extranjeras no han sido la
excepcion en la busqueda de competir en los mercados globales, sin embargo las
primeras encuentran ciertas dificultades en su desempefio, puesto que ¢ gobierno
ain no termina por definir reglas claras respecto a la apertura de mercados,
inversiones extranjeras y leyes antimonopolicas.

Otro de los principales problemas son la {alta de voluntad por parte de la comunidad
tanto civil como empresarial para hacerse cargo de los educadores, universidades y
trabajadores que son la base y fuente para formar una estrategia competitiva
adecuada y asi poder incursionar en nuevos mercados.

Sin embarge, a pesar de que aun es un poco dificil por el estilo de gobierno
proteccionista que se habia tenido durante afos en el pais, las organizaciones se
estan dando cuenta que la forma antigua de llevar sus negocios no es suficiente para
tener una ventaja competitiva ante otras empresas globales que dia a dia ingresan a
nuestro pais con practicas agresivas,

Una forma de analizar los beneficios que abtienen las empresas a partir de la
formacidn de alianzas estratégicas para combatir la globalizacion es por medio del
estudio de tendencias de razones financieras en un periodo determinado, a partir de
los estados financicros de las empresas, sin embargo cabe sefialar que como se
establecio a lo largo de la presente tesis, esta no es la unica forma de hacerlo ¥
existen muchos otros factores que pudieran afectar los resultados finales.

Esta tesis se baso principalmente en la informacién obtenida en la Bolsa Mexicana
de Valores y la informacidn que cada una de las empresas proporciona al piblico en
general, v es por ello que la metodologia presentada puede estar al alcance de
cualquier persona interesada en llevar a cabo un analisis preliminar para establecer
el éxito relativo de cualquier compaiiia que este dispuesta e interesada en
proporcionar la informacion necesaria.

En otros paises (como en Estados Unidos) los datos del comportamiento de la
industria son reportados periddicamente, por lo que se hace indispensable que las
empresas calculen las razones financieras de su competencia, para hacer un analisis
de a donde sc dirigen los competidores y en que condicionges,

A continuacion se establecen [as recomendaciones que se pudieron extraer del
estudio de las tres grandes compaiiias mexicanas analizadas: Grupo Modelo $.A. de
C.V., CEMEX S.A.de C.V. y Teléfonos de México S.A. de C.V..
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S LTGRUPO MODELOS A DECV.

Como se pudo observar en el analisis de tendencias financieras en el coarlo capitulo,
Grupo Modcelo es una empresa exitosa con resultados positivos y crecientes.

Iista cmpresa nacid de la adquisicion de cervecerias pequeias sin embargo a estas
Oltimas fechas la empresa ha sido demasiado cautelosa en su formacion de alianzas e
inversiones para competir en el mercado global, muestra de ello son los dos inicos
contratos de inversién con Anhcuser Busch como importador exclusivo de sus
productos. Grupo Modelo no se debe conformar con servir a un nicho de mercado
especifico para esta marca cstadounidense, y es por ello que se recomienda fijar
limites mas agresivos a través de una mejor estralegia.

EEsta actitud conservadora de la empresa la ha llevado a tener resullados positivos sin
embargo el mundo esta cambiando dia con dia y la empresa podria desarrollar
cstrategias mas agresivas para tener mayor participacion mundial y a su vez mayores
ganancias. Consideramos que tiene todo ¢l potencial para hacerlo debido a los altos
niveles de liquidez v el poco uso que hace de! endeudamiento. Es en este momento
que la empresa se encuentra en una posicion privilegiada cuando se deben tomar
decisiones para un futuro, de otra forma scran otras compafias con visidn a largo
plazo las que tomen la iniciativa quedando ¢ésta rczagada y perdiendo la
participacion obtenida hasta estos momentos.

51 2CEMEXSA DECY.

IEn contraste con Grupo Modelo, CEMEX ha desarrollado una actitud y estrategia
muy diferentes para enfrentar la competencia del mercado global, pues esta
compania desde su origen ha llevado a cabo una serie de adquisiciones en todo el
mundo las cuales haciendo referencia al estudio financiero mostrado en el cuarto
capitulo aparentemente no han dado el resultado esperado. De acuerdo al analisis
llevado a cabo y por su trayectoria, es posible suponer que la estrategia de esta
compaiiia es a largo plazo, sin embargo los resultados no muestran una tendencia
positiva en el corto plazo y no sc ve una tendencia creciente. Cabe sefialar que con
esta serie de adquisiciones la empresa lo Gnico que ha logrado es convertirse en una
de las tres companiias cementeras mas grandes det mundo.

El hecho de adquirir cementeras a o largo de todo el mundo puede ser una forma de
eliminar a la compelencia y agregar mayor volumen de ventas sin embargo es
facilmente observable que no se ¢stan obteniendo las ganancias esperadas a partir de
clias, es decir, no se ve una relacion dirccta entre la rentabilidad obtenida y su
estrategia de crecimiento Es por esto que s¢ recomienda a CEMEX establecer y
definir una estrategia menos agresiva, pucs de otra forma las adquisiciones
posteriores pudieran resultar en mayores fracasos y perdidas. Es muy probabie que



la compafiia no sc este percatando de los resultados actuales y ese sca el motivo por
¢l cual siguen llevando a cabo mas asociaciones sin aparenies henclicios, en donde
fa baja hquidez y ¢l alto endeudamiento son muestra de cllo. Es momento de {levar a
cabo este andlisis de forma mas profunda para decidir si deben seguir sobre ¢l
tmismo camino o s¢ hacen cambios radicales.

SI3TELMEXSA DECY,

De las tres empresas estudiadas, TELMEX ha sido la que mejores resuitados ha
obtenido con ta formacion de alianzas estratégicas con otras companias de diversas
partes del mundo y esto s¢ debe principalmente a que el sector de las
telecomunicaciones esta en crecimiento colocando a Ia empresa en una posicion
privilegiada en todos los sentidos.

En ¢l periodo analizade (después de su privatizacion), esta compafifa ha mostrado
resultados positivos y constantes, destacando entre cllos un creciente rendimtento
sobre el capital contable, un alto rendimiento sobre la inversién, una creciente
uttlidad por accion, asi como también una rapida recuperacion de sus cobros, lo cual
¢s un indicador de la buena administracion que se esta llevando a cabo dentro de la
empresa. Sin embargo es imporiante destacar que en agosto de 1996 al abrirse a la
competencia el servicio de larga distancia, se inicid la prestacion de dicho servicio
por parte de nuevos CONCESIONArios con interconexion a las redes locales.

Esta situacion ha llevado a Avantel (el “joint venture” formado en 1994 por MCI
WorldCom (45%) y Grupo Financiero Banamex-Accival (55%)) y Alestra (el “joint
venture” formado por Alfa (25.6%), AT&T (49%) y Visa-Bancomer (25.4%) desde
1996) a demandar condiciones de mercado mds jusias ante la Organizacion Mundial
de Comercio pues alegan que las cuotas de interconexion que los competidores que
tienen que pagar a TELMEX son gran parte de sus ganancias. Esta situacion
probiematica para la compaiiia ha ocasionado que sus acciones tengan un
comportamiento un tanto inestable v preocupacion por parte de fos accionistas.

El papel proteccionista que ha tenido el Estado en el drea de [as telecomunicaciones
mexicanas es facil de entender desde el punto de vista de que este sector estuvo
muchos afios a cargo de ¢ste, sin embargo las compafiias competidoras no esian
dispucstas a pagar mas por un servicio que alegan puede costar menos y que
benelicia unicamente a los accionistas de TELMEX.

listas tres compaiiias mexicanas han beneficiado af pais desde ¢l momento que dan
trabajo a personas, las capacitan, velan por sus derechos y desarrollan inversiones en
México. sin embargo es necesario permanccer entre las mejores en su campo para
evitar que compaiiias extranjeras obtengan mayores ganancias que las nuestras y las
desplacen, pues aunque también darian trabajo a personas mexicanas y se invertiria



en ¢l pais, los beneticios serian menores. pues grun parte de las ganancias irian al
pais de origen de dichas compariias,

Las alianzas son una buena forma de enfrentar a la compelencia mundial, sin
embargo se debe ser cauteloso en ¢l momento de decidir que cstrategia seguir para
obtener beneficios. El hecho de formar alianzas para eliminar la competencia sin
importar fos resultados no es la forma correcta de pensar esiratégicamente, y en
lugar de causar una buena impresion se perjudicaria a la misma compafiia como se
observé en el caso de CEMEX.



	Portada 
	Índice 
	Capítulo 1. Introducción 
	Capítulo 2. Estrategias Empresariales Frente a la Globalización 
	Capítulo 3. Alianzas bjetivos, Tipos y Disolución 
	Capítulo 4. Grupo Modelo S.A. de C.V. CEMEX de C.V TELMEX S.A. de C.V.
	Anexos
	Capítulo 5. Conclusiones y Recomendaciones 

