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Protocolo de Investigacion

ANALISIS FINANCIERD Y BURSATIL DEL SECTOR QUIMICO DEL MERCADO DE VALORES

DE MEXICO, EN EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1988 Y 2000

OBJETIVO: Analizar el desempefio financiero y bursatil del sector quimico que opera en la
Bolsa Mexicana de Valores, para el periodo comprendido entre 1988 y ef afio 2000.
Determinar sus fortalezas y debilidades financieras, tendencias, su impacto en el valor
accionario, y la importancia de participar en la bolsa para el financiamiento de los

proyectos de las empresas que componen este sector,

PROBLEMATICA. La historia reciente ha mostrado la dificultad que las empresas tienen

para poder capitalizar sus operaciones’.

. Hay evidencia de que no hay financiamiento para la capitalizacién de las empresas, a

través del sector bursatil o bien de la banca comercial o de desarrollo, los créditos se

' John B, Rhoads, Mercado de valores para empresas medianas v pequenas, México, IMEF. A.C.. 1998, 2° Reimp.
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obtienen después de muchos obstaculos y requisitos que hay que cumplir, o que tiene
como objetivo verificar la solvencia de las empresas gque podrian ser sujetas de crédito, o
. que no siempre ha funcionado. Ademas, el crédito que se encuentra disponible es muy
caro. Lo que quiere decir que las tasas de interés son muy altas y las empresas y las
personas no-estan dispuestas a pagarlo. O bien las tasas pueden estar bajando, pero la
historia de inestabilidades econémicas en nuestro pais, no ha asegurado un contexto
permanente y el acceso del crédito mas flexible. Esta problematica también se puede
observar con la creciente cartera vencida que la banca ha tenido que afrontar, aungque no
sdlo en el sector financiero se pudo observar este problema, también los proveedores de
los insumos para ei sector quimico, y muchos otros sectores, enfrentaron el fantasma de la

cartera vencida.

Por otro lado, el contexto de globalizacidn obliga a las empresas a ser competitivas, no
solamente en el mercado nacional, dada la globalizacién, ahora hay que ser competitivo
para los mercados mundiales, por lo tanto se busca tener un buen desemperio financiero y
mas financiamiento para financiar sus proyectos para apoyar esta bisgueda de la
competitividad, en iodos los sectores productivos. Esto lleva a pensar en los posibles

paradigmas de la administracion y la planeacién estratégica.

En lo que se refiere a lo administrativo muy pocas empresas aplican controles
administrativos en sus operaciones. Un sintoma negativo de esta situacién, se presenta
cuando, los créditos obtenidos se desvian para otras aplicaciones y no las del objetivo
central planteado para la obtencion del financiamiento, 1o que definitivamente se refleja en

la ineficiencia administrativa y financiera de las empresas.

Con respecto a la planeacién estratégica existe un conflicto entre estar en la Bolsa

Mexicana de Valores y el tener que abandonar el mercado accionario por un deficiente

control financiero,

L)
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La participacion de las empresas en la Bolsa Mexicana de Valores generalmente habla
__bien de su desempefo financiero, pero éste tampoco ha sido ya ef caso y precisamente
mediante un analisis retrospectivo, comprendiendo el periodo de 1988 al afio 2000 se
mostrard el resultado que las empresas del sector quimico han tenido en la Bolsa
Mexicana de Valores. Este sector esta deteriorando sus indicadores financieros y ta bolsa
no ha representado una fuente de financiamiento importante de recursos frescos. Antes
bien, empresas tradicionalmente listadas en el sector estan abandonando el mercado
mexicano, para irse a cotizar a otros mercados. Tal fue el caso de CELANESE en 1997,
por lo que implicitamente también se advierte que la Bolsa Mexicana de Valores no se
esta fortaleciendo y solo se le mantiene para captar capitales golondrinos provenientes del
extranjero, sin que beneficie financieramente a las empresas que cotizan en él. Aunque el
hecho tiene varias vertientes, como el desplazamiento de las empresas basicas por las de
alta tecnologia, no sélo en el mercade bursatit mexicano, sino también en otros mercados

bursatiles alrededor del mundo.

JUSTIFICACION DEL TEMA: Al ser el sector quimico, un importante eslabén en la

cadena productiva del pais y practicamente de la mayoria de las cadenas productivas de

cualquier nacién, es necesario prestar atencion a su solvencia econémica y financiera, es
por eso se le dedica atencidon a este sector en esta investigacién. Por otro lado, la
presencia irregular del sector en la Bolsa Mexicana de Valores es también motivo de

inquietud en esta tesis.

Para subrayar la importancia del sector quimico como eslabén de la cadena productiva

se consideran las siguientes cifras: La industria quimica contribuyg ai PIB manufacturero
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con cerca de 410,400 millones de pesos anuales?, equivalente al 22.8 % del total de la

produccién manufacturera del pais.

Por lo tanto siendo el PIB la medida mas importante de la economia nacional, resulta

relevante hacer mencion de la aportacién que el sector quimico entrega a este indicador,

Pero ;Qué es el PIB? _
La produccion total de un pais la mide el producto interno bruto {PIB). Este consiste en el
valor monetario de todos los bienes finales y servicios producidos en la economia de una

periodo determinado.

Hay que hacer mencion que este indice se desglosa en su fraccién exportacién y la parte
del mercado doméstico, ademas de la sustraccién que hay gque hacer por efecto de las

importaciones que se necesitan hacer.

Por otra parte, el sector manufacturero en donde se ubica entre otros al sector quimico,
emplea a mas de 4.2 millones de personas. Es decir, capta una gran proporcion de la

poblacién economicamente activa, y no necesariamente se requiere instruccion.

En este rubro, se puede encontrar poblacion sin instruccidn escolar, con primaria
incompleta, con primaria completa, con secundaria completa e incompleta, y con

educacion media superior y superior,

En particular el sector quimico, ademas, produce importantes insumos para la poblacién
mexicana. Dichos insumos sirven como materia prima o bien como intermediarios para

muchos otros sectores productivos. Es en este punto donde se puede observar con mejor

2 El XV Censo Industrial. Resultados e i Industria ManeFacturera. Boletin de prensa. Fuente “INEGI™. Mayo del 2001,
México,
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detalle la importancia de la cadena productiva en donde se encuentra .involucrada la
industria quimica.

La globalizacién ha provocado gue este sector por muy importante que sea, se haya
transformado en su operacion tradicional. Se ve presionada a seguir manteniendo su
liderazgo, por ciertc hoy desplazado por sectores mas dinamicos (telecomunicaciones) y
continuar siendo importante en [a generacion de empleos y cadena productiva. Pero los
recursos financieros también son mas escasos, a pesar de que también la globalizacién
financiera ofrece un escenario idéneo donde hoy pueden retirarse de unos mercados

financieros e irse a cotizar a otros.

Al contrario de sus beneficios, la globalizacidn financiera que es un fenémeno que esta
pasando en México principalmente desde fines de los 80's, no sdélo ha tenido
implicaciones financieras negativas para las empresas sino también ha implicado el cierre
de plantas fisicas. México perdié 300 empleos cuando CELANESE fue reubicada en una
de sus plantas y llevada a Singapur, como lo menciona Alejandro Pablo Ldpezd,
Consecuentemente la empresa dej¢ de cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores y su
corporativo la levd a cotizar a mercados de Nueva York y Frankfurt. Se desea por tanto
averiguar que mas esta pasando con este sector en su presencia en |a bolsa, puesto que
bien podrian estar siguiendo el mismo camino otras empresas del sector. De hecho la
ultima informacidn.obtenida en el transcurso de la investigacion en mayec del 2001, todas
las empresas estan con caracter de " suspendidas” _en la Bolsa Mexicana de Vaiores y
en junio del 2001 sdlo dos empresas del sector cotizaban. Esto no es bueno ni para la
bolsa que pierde buena fama y fortaleza y se hace pequefia, ni para la economia nacional.
El desarrollo sin un fuerte esquema de financiamiento industrial sencillamente se frena y

definitivamente esta amarrado con el desempefio productivo de ella.

3 Alcjandro Pablo Ldpez Flores, Andlisis linareiero de la industria quimica gue eotiza en el mercado de vadores de
Mixico. 1991-1999. Tesis de leencintury, Facultud de Quiniea, UNAML 2008, Néxico
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ALCANCE: Ei anaiisis de este trabajo, se é_fectﬂa solo para las empresas quimicas que

cotizan en el mercado de valores de México.

Cabe aclarar que aunque la lista de empresas quimicas que operan en el pais es muy
grande, no se esta considerando todo el universo de empresas para este estudio. La
razdn principal es debido a ia falta de informacion financiera publica, ya que dnicamente,
ias empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores tienen, por obligacion, gue
hacer publica la informacidn financiera de sus organizaciones, Las empresas que no se
encuentran en el mercado accionario no comparten su informacién y en muchos casos, la
guardan con un gran celo. Sin embargo, se logra contextualizar la problematica del sector
quimico con estadisticas generales que de manera agregada si existen, seguin se pudo

discernir durante los avances de esta investigacién,

Dado que en el sector quimico se encuentra relacicnada la industria petroguimica, este
renglén quedara fuera del interés de este trabajo, y hubo que basarse en la misma
clasificacion que realiza la Bolsa Mexicana de Valores aplicando un anélisis propio a las

empresas indicadas Unicamente como quimicas.

Un resultado importante que llamé la atencién es que efectivamente muchas empresas
quimicas o petroguimicas no cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Hay que considerar
que deberian hacerlo no sélo para que se beneficien de su financiamiento sino también
para que su presencia colabore a fortalecer el papel del mercado de capital en México, el
cual es pequeio y concentrado. Especialmente en el sector petroquimico se encuentran
implicadas empresas del gobierno federal, mismas que no son susceptibles de cotizar en
la bolsa, entre estas la mas importante, PEMEX. Sin embargo, para el objetivo central y

siendo PEMEX la empresa pulblica (interprétese este, no en el sentido de mercado de

7
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valores) mas importante de México tan solo se habra de hacer una referencia para citar el
papel que desempena como proveedor de la industria quimica ya que no es motivo del
..presente trabajo hacer una investigacion en torno al desempefio financiero de PEMEX y
como afecta al sector quimico. Sin embargo, se juzgd importante esta relacion con la
industria quimica ya que si afecta indirectamente su desempeno.

Tampoco es un estudio que profundice en el comportamiento de ia Bolsa Mexicana de
Valores (BMV}, pero se recurre a la bibliografia mas importante sobre el tema para apoyar

algunas de las aseveraciones, aplicando el rigor requerido para una tesis de maestria.

Finalmente, hay que hacer referencia al periodo bajo estudio comprendido entre 1988 y
2000. Estos 12 afios permitiran discernir el comportamiento del sector en el mercado de
valores. El cual debido a los resultados que ya se obtuvieron en esta investigacion
conocemos que, el sector quimico ha tenido una presencia muy irregular, pues las
empresas entran y salen del mercado?, pero tienden cada vez méas a disminuir su
presencia en la BMV. Igualmente este es un periodo de cambios importantes en la politica
econémica y financiera interna que afectd a la Bolsa Mexicana de Valores que tuvo su
auge en 1993 y crisis en 19945, Igualmente, este es un periodo que comprende cambios
importantes a la ley financiera donde se realza el papel del mercado de valores para el
financiamiento empresarial y productivo bajo una politica liberal y de aperturat. Para
analizar este contexto se tomé como muestra a las siguientes empresas, en particular por
contar con la informacion financiera dispenible a través de {a Bolsa Mexicana de Valores,
se trata de: Q.B.INDUSTRIAS (QUIMICA BORDER, S.A. DE C.V.); Tekchem, S.A. DE
C.V.. PLAVICO, SAA. DE C.V. (antes INDUSTRIAS OXY, S.A. DE C.V.); REGIO
EMPRESAS, S.A. DE C.V.; Mexichem, 5.A. DE C.V. (Pennwait); CELANESE MEXICANA,

1 Ver anexo de la Bolsa Mexicana de Valores.

* Jos¢ Gazea Agudo. Elmercado de valores mexicino. Tendeneias ¢ importancia para el financkamienio empresarial.
1995-2000. Tesis de macsiria. México, 2001,

" losé Givea, ldem.
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S.A. DE CV,; GIRSA; y CARBIDE. Estas empresas se seleccionaron, debido a su
participacion mas regular en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo tanto se cuenta con su
informacion financiera, y aunque algunas de ellas abandonaron su prés_e_r{cia en el
mercado bursatil, los periodos en los que se mantuvieron, son analizados para establecer

el comportamiento de! sector.

HIPOTESIS. Las empresas del sector quimico que operan en la Bolsa Mexicana de
Valores han tenido un desempenio financiero irregular y tiende a empeorarse a lo fargo del
periodo bajo anadlisis, con grave riesgo de ser suspendidas en la Bolsa Mexicana de

Valores, por su baja o nula bursatilidad.

Un factor centrat que inhibe gue las empresas del sector quimico no sean mas regulares
en la Bolsa Mexicana de Valores son las inestabilidades econémicas del pais, la presion
de la globalizacion, y porgue la Bolsa Mexicana de Valores no se ha consolidado como un

mercado de financiamiento a la produccion, o proyectos de largo plazo y de riesgo.

Las preguntas centrales a contestar en esta tesis respecto a temas centrales gue se
subrayan son:

Desempeiio financiero del sector quimico ;las empresas tienen un comportamiento

regular en su desempeiio financiero durante el periodo? ; la Bolsa Mexicana de Valores y

su papel al financiamiento empresarial: ;la bolsa ha significado una opcion sana y

suficiente de financiamiento para apoyar al sector quimico a que sea competitivo? | y su
contexto: ;Estan logrando ser competitivas financieramente debido a su participacion en

bolsa?

Prospectivamente se plantea:
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¢Qué beneficios necesita ofrecer la Bolsa Mexicana de Valores para retener las
inversiones extranjeras para que no abandonen el mercado de valores al corto plazo?
Bolsa Mexicana de Valores?

¢,Coémo lograr una mejor regulaciéon gque supere la actual y que afectan el desempefio
bursatil?

¢Como fortalecer la participacion del sector quimico, para hacer de él parte de un
portafolio interesante para los inversionistas?

¢Como hacer del sector quimico una piataforma fuerte para el crecimiento bursatil de
otros sectores?

¢ Cémo ampliar la oferta publica de ias acciones, para que toda la sociedad invierta? Y se

fortalezca el mercado.

METODOLOGIA.
Se recurrird a la Bolsa Mexicana de Valores, como tnica fuente de informacién de las

empresas, debido a la confidencialidad con que se reservan dicha informacién, esto se
hard para obtener informacién bursatil de algunas de las empresas que pertenecen al

sector quimico.

Se plantea hacer una introduccion al entorno del mercado financiere mexicano, en el que
se incluyen las repercusiones que tiene la globalizacién?, en el propio mercado,
posteriormente hacer una presentacion del escenario del mercado de dinero y también de

la economia empresarial.

7 Algjandra Cabelto. “Globalizacién y liberacion financieras v [ bolsa mexicana de valares, del auge a Ia erisis™. Phaza v
Valdes Editores, México. 1999. 17 ed.

10
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Posteriormente hacer mediante la sistematizacion y calculo de cinco categorias de
razones financieras (liquidez, deuda, productividad, rentabilidad y bursatilidad) deducir
cémo-las empresas manejan sus recursos® y detectar como aprovechar el mercado

financiero de la Bolsa Mexicana de Valores para su capitalizacién.

Asimismo, mediante los métodos de analisis financiero analizar las posiciones de las
empresas? en los diferentes rubros de interés econdmico, a fin de cbtener conclusiones

concretas de su desempefio financiero.

Con los resultados de los andlisis anteriormente mencionados, se puede establecer una
correlacion con el valor de las acciones de las empresas, y su marco tedrice. Ya que el
valor refleja no sélo lo que se espera de la empresa a futuro, sino que también es un

termdmetro de la economia nacional.

Por otra parte, se puede generar el mismo esquema entre el valor de las acciones y el
desempeno bursétil, io que puede equivaler a la vision de la comunidad financiera hacia
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Como resultado del andlisis se
podria inferir el valor de las acciones de dichas empresas, y se podria deducir si éste tiene

alguna relacion con la evolucion bursatil en el mercado de valores.

Finalmente se realiza un tangencial analisis retrospectivo para plantear algunas de las

conclusiones.

¥ José Enrique Tellueche Torres. “El crédite a la pequeda ¥ mediina empresa”, Finanzas, Nom 3, Mayo de 2000, p, 16-20
" Fya Elizabeth del Valle Cordova. ~Interpretacion de las 26 razones financicras ¥ las 6 relatvis ad movimicnto de
acciones publicadas por 1y Bolsa Mexicana de Valores™, Emprendedores. Fondo Editorial FCAL Méxice. Miyo-Jupia de
2000, p. 31-54.

il
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Capitulo 1
LA GLOBALIZACION.

""INTRODUCCICN
La globalizacion ha sido tema de inspiracion para escritores, economistas, politicos y
diversos especialistas en comercio internacional. En este capitulo se analizaran diferentes
puntos de vista de diferentes autores, evaluando los impactos que tendran en México, y en
los campos de interés del presente trabajo. ..

Existe la conveniencia de prgsentar la posicién de diversos autores debido a que no todos
comparten la opinion de las i.rentajas o desventajas del proceso globalizador. Mientras que
algunos defienden la idea, otros la atacan. Igualmente, en este capitulc se presentara
como punto central, el tema de globalizacion financiera, que es uno de los pilares de este
trabajo, a fin de poder cimentar la estructura que conforma e! escenario de esta
presentacion, ya que también es un proceso que ha impactado las finanzas empresariales
en todo el mundo, puesto que se ofrece como un escenario de oportunidades para obtener

recursos de mercados mas amplios

1.1 SIGNIFICADO DE LA GLOBALIZACION

Hace algunos ahos se empez$ a escuchar la difusion del vocablo

globalizaciéon” |
pocas personas, al igual que ahora, entienden el alcance total de esta palabra, en cuanto
a definicién y aplicacién. Cada persona, segun su funcién, le da el sentido explicativo de fo
gue considera representa su significado. Luego entonces, encontramos que tenemos,
globalizacion financiera, globalizacién econdmica, globalizacion de mercados,

globalizacién industrial, etc.

Los gobiernos, en sus comunicados, hacen énfasis en la globalizacién, y al igual que se

menciona en parrafos anteriores, to hacen desde sut propio punto de vista,
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<~ - LaGlobalizacion,

Hay autores que han escrito libros y mas libros respecto al tema, la cantidad y calidad de
articulos publicados en diferentes fuentes es interminable, y todos dan su punto de vista.
La diversidad de opiniones, hace que el lector no se forme una idea clara de lo que es la
globalizacién. Algunos inclusive se han ido mas iejos encontrando incluso caracteristicas
de globalizacion desde tiempos remotos. Se puede encontrar una amplia resefta con
descripciones detalladas en la tesis de maestria de Claudia Romero Pimienta'®, donde da

a conocer muchas referencias, opiniones y posiciones respecto a la globalizacion.

No es motivo del presente trabajo hacer remembranzas bibliograficas de los hechos
acontecidos de antafio. Tan solo se tomara como referencia que, en el pasado, a los
antiguos pueblos se les tomoé como ignorantes, incivilizados, y como esclavos de una
nacién dominante. Se impuso su propia cultura, su propia economia, su propia legislacion

y sus propios principios, eliminande de raiz todo lo previamente establecido.

La idea mejor aceptada de la globalizacion es la que indica que dejan de existir las
fronteras, al menos en el plano figurativo, entre los paises. Razdn por la cual hay un libre

flujo de capitales, de productos, de personas y de informacion!!.

Ahora, con las adecuaciones propias a los tiempos modernos, se da pauta a la
globalizacion, ya no a la conquista, ya no a la expansién hegeménica, para lo cual se
revisaran algunas referencias que tienen impacto sobre el desarrollo cotidiano de las
actividades de lo que es el tema central de este trabajo. Una definicibn mas moderna es:
(para algunos autores come Alejandra Cabello) * La globalizacion surgié nitidamente en
las dos Ultimas décadas como una tendencia y como una forma de ilevar a cabo los

negocios internacionales y conducir las relaciones economicas; su centro y eje de

1% Claudia Romero Pimienta. El modelo exponador mexicano. Anélisis de sus alcances ¢n un contexto globalizador y de
competencia internacional, Tesis de Maesua. Facultad de Quitnica, UNAM, México, 2001,

H José Guadalupe Gandarilla Salgado. De gué hablamos cuardo hablamos de la globalizacién, Revista web mensual de
ecenomia. sociedad ¥ cultura. SIN 16035-5519. waww.reei.net’globalizacion/index.htm.
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funcionamiento han sido los mercados e instituciones financieras y las empresas

multinacionales” .12 Lo que puede hacer pensar que la idea es de un origen muy reciente.

Por otro lado se corre un gran riesgo como también apunta Cabello y H. James* Ei
estado-nacion, fuerza motriz de los ultimos dos siglos, esta desapareciendo bajo la presion

de la integracién transnacional” 13,

La llamada globalizacién en la practica se ha visto mas como la integracion de tres
grandes blogues comerciales: el bloque del pacifico oriental, el bloque europeo y el
bloque americano. Tal pareciera que las grandes naciones en téeminos de potencial
econdémico se hubiesen repartido el planeta para sus propdsitos comerciales vy

"

econémicos. A. Cabello indica que es la “ alternativa del segundo mejor”
La globalizacidén en todo caso existe entre los miembros de los blogues y entre los lideres
de los bloques que finalmente son comerciales y en su seno, financieros.

Debemos también avizorar que el modelo globalizador, que en su seno se apoya de
politicas neocliberales ha conllevado a saldos muy importantes pero sélo para unos
cuantos. En este sentido las grandes empresas transnacionales y multinacionales han
resultado las mas beneficiadas. Sin embargo, debemos observar que también hay una
recomposicion econdmica que debe conocerse y es que las actividades productivas estan
siendo desplazadas por las telecomunicaciones y electronica, fendmeno que se puede
observar en la comparacién de los mercados de valores, tanto en los Estados Unidos de
Norteamérica, como en Meéxico, incluido el entretenimiento’™. Ver por ejemplo el
interesante articulo de Richard M. Lei, * An assessment of the world wide web as an

advertising médium.” Esto lo comprobamos con el desarrollo del capitulo siguiente

2 Alejandra Cabello. “Globalizacién y liberacion financieras y [a bolsa mexicana de valores, del auge a la crisis”. Plazay
Vatdes Bditores, 1° Ed. México. 1999, Pag. 107

3 Harold Jumes. Es irreveesible la tiberalizacién?. Finanzas y desarrollo. FMI. 2001

M pichard M. Lei. "An Assessment of the World Wide Web as an Advertising Medium,™, The Soctal Science Journal. vol
37, no. 32000, pp. 465171,
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Cuadro 2-1 de esta tesis. El sector quimico en el ambito mundial ha sido ya desplazado

de su primer fugar en la linea productiva y de importancia,

Asi como se ha mencionado a los potenciales beneficios de una globalizacién, hay que
hacer mencién de igual manera a la contraparte, de la cual también hay partidarios, * El
fundamentalismo es cominmente asociadoe con fendmenos de terrorismo, intolerancia,
corrientes politicas extremistas, retardatarias y en su mayoria violentas” . “ El
fundamentalismo es un esfuerzo deliberado por romper con la nocion de modernidad -0
mas recientemente, con el llamado globalismo- para reimplantar los valores y puntos de
referencia originales de wuna sociedad” . “ Esta tension entre modernidad vy
conservadurismo (o fundamentalismo) estara con nosotros por muchos afios, quiza para
siempré. Es natural. En la medida en que amplios sectores de nuestras sociedades no
encuentren un papel que desempefiar &n la sociedad globalizada, o en sentido inverso, la
globalizacion no les ofrezca un espacio util y valioso, resurgirdn con toda su fuerza los
fundamentalistas de nuestro tiempo. Haran mella en sociedades enteras, reabrirdn
expedientes aparentemente olvidados y, asi, entre globalizadores y fundamentalistas
sacaremos la media de la historia. Como siempre ha sido.” ' Unos y otros mantienen el

equilibrio 6 desequilibric en que se encuentra ef planeta.

1.2 GLOBALIZACION ECONOMICA Y FINANCIERA DEL SECTOR
QUIMICO.

Dentro de ese proceso que se ha denominado globalizacién, hemos encontrado un factor

importante de desarrollo para fas naciones y para los hombres, éste es la difusion del

conocimiento y el libre flujo de informacion.

Con respecto a la globalizacién econdmica y financiera, Cabello comenta: * Un cambio

notorio propiciado por la globalizacion financiera y que a su vez lo realimenta, es la

"* Enrique Verruga Filloy. Fundumentulismos. Dia siete semanal. No. 47. México, 2000, Pig. 72,
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creciente importancia de los mercados de valores. En particular del mercado de
capitales.” ' Esto ha propiciado el impulso que han tenido los mercados emergentes
como lo es el mexicano, sin embargo mucho de lo que ha ocurrido en la globalizacién
financiera se ha llevado a cabo en inversion de portafolio, que es dinero volatil, mas se
debiera encausar esta globalizacién hacia la inversién directa, 1o que permitiria la creacién
de fuentes de trabajo, la consolidacién de las bolsas, y el fortalecimiento de las
economias. Un efecto negativo de todo esto es la especulacion.

u

Victor Lopez Villafafie?, identifica la globalizacion econémica como “ el proceso de
interrelacién entre diversos mercados, generalmente por conducto de agentes privados
{compaiias multinacionales) y cuyo objeto primordial consiste en ensanchar su escala de
ganancias por la venta de productos o servicios o el establecimiento directo de filiales con
el fin de reducir costos o el de competir en mercados protegidos.

“

Por ofra parte Cabello contintia escribiendo que: “ El fendmeno de Ila globalizacion
financiera es complementario a una tendencia mas general de fin de siglo: la globalizacion
econdmica. La globalizacion financiera se refiere a una estructura mundiat de comercio de

capitales.”

De acuerdo con T. Heyman'8, “ {a globalizacion de la economia es un fenémeno que
ocurre a partir del desarrollo de las telecomunicaciones y los medios de comunicacién y
que ha hecho del mundo una “ aldea global® . Las comunicaciones han hecho que sea
mas facil la realizacion de transacciones econémicas a escala mundial, y el intercambio de
flujos de informacion, por lo que este sector ha adquirido un enorme crecimiento en cuanto
a su valor de mercado. Las fronteras de los estados nacion se han difuminado. El

resurgimiento de la tradicién econdmica liberal, ha provocado que los gobiernos de

** Algjandra Cabello. Idem. Pag. 107y, 124.

¥ Victor Lopez Villafante. Globalizacién v regionalizacién desigual. Siglo X X1 Editores. México, 1997, Pag, 14,

*® “Timothy Heyman. Inversidn en [a globalizacion. Andlisis y administrucién de las nuevas inversiones mexicanas.
Coedicion de la Bolsa Mexicana de Vatores (BMV). Editorial Milenio. El Instituto Auténomo de México (iITAM) y el
Instifuto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas (IMEF). México 2000, Pag. 6.
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muchos paises busquen liberalizar su comercio, sus finanzas y ponerse en contacto con
otros mercados. En el ambito financiero la globalizacidn es perceptible en la facilidad que
tienen los inversionistas para poder invertir sus recursos en cualquier parte del mundo, sin
__que existan . grandes complicaciones, pues los sistemas de informacion facilitan la
comunicacion. ... ..La globalizacién es el proceso de aumento de la interaccion
internacional y entre si de ideas, informacién, capital, bienes, servicio y personas”
(Timothy Heyman, inversion en la globalizacién, p. 6}

De acuerdo con esa definicidn de globalizacidn en el mundo surge un nuevo
escenario de oportunidades. Sin embargo, hay que discernir su verdadera naturaleza.
Sera un hecho que solo los esfuerzos para competir permitirAn hacer realidad el
ofrecimiento de beneficios. Para los paises en vias de desarrollo el escenario de
globalizacion en los términos de Heyman, ha implicado profundos cambios, y muchas de
las veces fue debido a una inadecuada comprension del fenémeno global y a tener una

visién muy corta de sus alcances.

A. Cabello por ejemplo, identifica que “ Las reformas financieras en los paises en vias de
desarroilo han culminado quitando a la administracién piblica de su papel de promotora
de procesos de ahorro-inversion basados en e! interés general, de promotora social del
financiamiento del desarrollo.” 17 Asimismo indica que * la insercion que buscan los
paises en vias de desarrollo nace desventajosa, en relacién, con la posicién de los paises
desarrollados, ya que deben superar no solamente sus rezagos econdémicos.” Igualmente
anade que “ En los paises en vias de desarrollo se ha fomentado el ingreso de las
inversiones especulativas, sin prestar especial atencion al tipo de inversionista extranjero
que se esta atrayendo. En general, el inversionista que capta los mercados emergentes de
los paises en vias de desarroflo tiene la visién del alto rendimiento y al corto plaze. Es lo
que se conoce como “ hot money” , que en cualquier momento puede dejar el mercado

propiciando serios desequilibrios en la economia” . Esto tipos de planteamientos deberan

"® Alcjandra Cabetlo. [dem. Pig. 125 v 162
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ser escuchados porque encierran una adecuada visién de las implicaciones negativas para
paises menos desarroliados, en su afan de integrarse a la globalizacidn, lo que mas bien

se da, es una mayor dependencia.

Un hecho importante que también subraya Cabello es que: * La globalizacién financiera
influyd notablemente en la adopcién de modelos neoliberales en los paises en vias de
"desarrollo.” Y que “ La globalizacién financiera tiene atributos altamente especulativos,
en particular en lo concerniente al movimiento de capitales a los mercados de los paises
en vias de desarrollo” .20 E! neoliberalismo es, por tanto, también estudiado
principalmente comparandolo con el liberalismo de antaio de la epoca de D. Smith, y
Ricardo que hoy pretende ser de alcances sociales, sin embargo, adoptado ciegamente ha
dado un modelo pernicioso. Al respecto Carlos A. Rodriguez2' menciona que el
negliberalismo es: “ Un discurso que trata de esconder las dindamicas sociales y
econémicas que excluyen a la poblacién de buena parte de las decisicnes fundamentales
de su vida y las somete a una légica econdmica del sistema que concentra la riqueza y
socializa la pobreza™ . De igual forma el Lic. Juan Manuel Gigli22 menciona; “ Hoy en dia,
asistimos a la manifestacion Ultima de fa hegemonia neoliberal, la globalizacion. Deirds de
este concepto tantas veces repetido y muy pocas veces clarificado, las ideas neoliberales
obtienen su triunfo mas rescnante, el de difundirse como una formula hecesaria e

inevitable para la insercién de una nacion o regién en la economia mundial” .

Se afirma que todos los cambios son buenos, en el caso de la globalizacién no puede ser
la excepcion, el problema es que no se sabe para quién son buenos los cambios, sin

embargo los fundamentalistas harén que los cambios no sean tan radicales.

® Alejandra Cabello. 1dem. Pig. 126.

I Carlos A. Rodriguez Wallenius. Neoliberatismo. pobreza y marginacién. www.teess.comfierd/cayuntura93/ne. bim
2 [ ie. Juan Manue! Gighi. Neoliberalismo y ajuste estructural en América Latina.

www geocities.com/collcgeparkiyuad/#84 5/nealib. himl
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Lo que no se puede refutar que en la * aldea mundial” hay que aprender a convivir de

manera conjunta.

1.3LOS CICLOS ECONOMICOS Y LA GLOBALIZACION
Hay que definir que el objetivo de la globalizacién es el desvanecimiento de las fronteras

de los paises, al menos en el plano figurativo.

La desaparicion de las fronteras entre los estados, permite el libre flujo de informacion,

tecnologia, conocimiento, capitales y personas, aunque esta declaracion es virtual,

Con la idea del libre flujo de recursos entre las naciones, hay adeptos y opositores de la
consolidacion de la globalizacion. Unos plantean innumerables beneficios y los otros los

perjuicios que ello conlleva.

Como menciona John Bessant??® con respecto a la teoria de ® Las Grandes Olas” el
desarrollo economico que hemos observado en los ultimos siglos se correlaciona
asombrosamente con cualro olas caracterizadas por los siguientes puntos:
1) Estan caracterizadas por un cimulo de tecnologias que permiten oportunidades de
crecimiento y expansion de la economia.
2) Cada ciclo termina cuando las tecnologias llegan a un limite y eventualmente a una
caida del crecimiente econémico.
3) El crecimiento econdmico esta apuntalado por industrias que puedén hacer usc de
ese cumulo de tecnolegias, y que a su vez ponen a disposicién de la sociedad
productos que permiten el crecimiento. Como en el caso del carbdn para las

maquinas de vapor en la segunda ola. O el petrdleo en la cuarta ola.

» John Bessant. Managing Advanced Manutacturing Technology: The Challenge of fifth wave. Oxfod, UK. NCC
Blackwell. 1991,
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4) En el nacimiento de cada ofa, comienzan a desarrollarse empresas a nivel
embrionario que utilizan técnicas y principios innovadores que eventualmente se
convertiran en el motor tecnelogico de la siguiente ola.

5) Cada ola no solamente esta dominada por cumulos tecnoldgicos, ‘sino que lleva
asociada a ella formas organizacionales caracteristicas, que establecen las pautas
para la administracion y estructuracion del negocio.

6) La muerte de cada ola también trae emparentada nuevas formas de estructurar la
organizacion en funcidn de la tecnologia, una vez que la tecnologia y organizacion
predominantes han demostrado su inefectividad para sobrevivir en el nuevo

ambiente?4.

Los ciclos de Kondratiev mencionados por Bessant establecen que estamos viviendo el fin
de la cuarta ola y el principio de la quinta, estos ciclos se podrian mover a través de la
globalizacién y el fundamentalismo, cormrientes que se han descrito en los parrafos
anteriores. Lo importante de estos movimientos tendientes hacia un equilibrio de fuerzas,
es que las organizaciones aprendan a obtener el maximo beneficio, que la historia de los
cambios anteriores sirva para preparar la adepcién del nuevo entorno econdmico, politico y

social que regira en la aldea mundial.

Con todo lo anteriormente expuesto se percibe que el planeta ya ha sido dividido en cuatro
grandes bloques; América; Asia; Europa; y los paises que no se encuentran inmersos en
ninguno de los tres anteriores. Con elle y gracias al flujo de recursos, que en la actualidad
es mas agil, los efectos de los movimientos econdmicos son mas rapidos he inclusc mas

dramaticos.

M alfanso Comnejo Alvarez, Complejidad y Caos. Ediciones Castillo, S.A. de C.V., Primera cdicién 1997. México. Pag,
17
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Las variacionss que ocurren en otras latitudes de la economia mundial provocan los
ajustes o desajustes de la economia nacional. Actualmente se puede decir que la

economia mexicana busca su estabilidad en la economia global.

RESUMEN

Dentro de un munde globalizado, las herramientas que las empresas tendran para hacer
frente a los mercados cada vez mas competidos, seran la competitividad contra la
competencia comercial, y esto s6lo se logrard mediante la sana administracién de

recursos, econdémicos y financieros.

Las empresas deberan dejar sus esquemas paternalistas para entrar a la aldea mundial

con espiritu agresivo, mediante la adopcién de politicas mas arriesgadas.

Los mercados financieros adquiriran una dindmica mas rapida para efectuar las
transacciones a nivet mundial, lo que facilitard la entrada y salida de capitales. Lo
importante en este punto es que mediante buenas acciones las empresas puedan
convertir esas inversiones de golondrinos en activos. Esto aplica no sclamente para el
sector quimico, sino también para todos los sectores que coticen en la Bolsa Mexicana

de Valores.

Esto es lo que sirve de preambulo para entrar al estudio de la industria quimica, que

requiere de todos los recursos que la globalizacion ofrece,




capitulo 2
La Industria Quimica

Capitulo 2
LA INDUSTRIA QUIMICA.

INTRODUCCION

En este capitulo se presenta un panorama genéral de lo qué es fa industria quimica, como
consumidor de recursos de diferente indole, financieros, tecnoldgicos y productivos, asi
mismo como proveedor de recursos a diversos sectores productivos de ta industria
manufacturera. Se da una visién de la industria desde el plano internacional, para
observar su desarroflo tecnolégico y su competitividad mundial. Se centra la atencion en la
industria quimica nacional, para presentar'el esquema como sector productivo en
comparacion con el mismo sector en ofras latitudes del planeta. Por dltimo se hace la
conexién que tiene la industria quimica con su desempefo financiero, punto que sera

tratado con mayor profundidad en el siguiente capitulo.

2.1 GENERALIDADES

La industria quimica es parte del sector manufacturero, dicho de otra manera son
industrias que se dedican a la transformacion, mediante el fraccionamiento,
polimerizacion, adicion, sintesis, eic., a partir de recursos naturales, en productos

especializados.

El sector manufacturero esta compuesto por: Industrias de productos alimenticios, bebidas
y tabaco; industrias textiles, prendas de vestir e industria del cuero; Industria de la madera
y productos de madera; Industrias de papel, productos del papel, imprentas y editoriales;
Industrias de sustancias quimicas, derivados del petrdleo, caucho y plastico; Industrias de
productos minerales no metlicos, excepto derivados del petrdleo y el carbdn; industrias
metéalicas basicas; Industrias de productos metalicos, maguinaria y equipo y Otras

industrias manufactureras.
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En el caso de la industria quimica esta integrada por: Petroguimica bdsica; Quimica
basica; Fertilizantes; Resinas sintéticas y fibras quimicas; Productos farmacéuticos;
Jabones, detergentes y cosméticos; Otros productos quimicos; Productos de hule y
Articulos de plastico.

La industria quimica es uno de los sectores basicos de la economia de practicamente
cuatquier pais en el mundo, generador de una gran diversidad de cadenas productivas, y

acelerador de las economias.

La Republica Mexicana ha sido un pais que ha gozado de la ventaja comparativa por
contar con muchos recursos, entre los que se encuentran; su ubicacidn geogréfica, su
clima, su biodiversidad, los recursos forestales, maritimos, mineros, petroleros, etc.

Dichos recursos, histéricamente es sabido que han sido desperdiciados, sobreexplotados,

subutilizados o mal administrados.

Diversos factores han contribuido para que ello suceda, hablamos de cuestiones, politicas,

sociales, econdémicas o combinaciones de ellas.

De la explotacion de los recursos antes mencionados se da orgen a la creacién de

diferentes sectores productivos derivados de los productos que el sector genera.

Del desarroilo de los sectores productivos se genera la necesidad de la creacidon de
empresas, que dentro de un ciclo evolutivo natural nacen, crecen, se unen, se multiplican y

desaparecen.

Las empresas de un seclor no efectian su ciclo de manera aislada, estas, sé

interrelacionan y mas aun, se vuelven interdependientes.
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En este capitulo se analiza el sector quimico, dando un enfoque general y posteriormente

se analizaran algunas de las empresas gque componen dicho sector.

En principio hay que puntualizar que el sector quimico es uno de los sectores prioritarios
- -de cualquier nacién en el mundo. De la industria quimica emanan, practicamente toda la
diversidad de empresas que componen él catalogo industrial del planeta. tales como
industria de celulosa y papel, la industria del caucho y el hule, la industria textil, la
industria petroquimica, etc.

Al ser, el sector quimico, un importante eslabén en la cadena productiva del pais y
practicamente de cualquier nacién, es necesario prestar atencién en su solvencia

econdmica y financiera.

2.2 CARACTERISTICAS DEL SECTOR QUIMICO. EN EL AMBITO MUNDIAL Y EN EL
AMBITO NACIONAL.

Para fines de estudio la industria quimica contempia los siguientes rubros:
1 Industria quimica

Industria peirogquimica basica

Industria quimica basica

Industria de fertilizantes

Industria de resinas sintéticas y fibras quimicas

Industria de productes farmacéuticos

Industria de jabones, detergentes y cosméticos

Industria de’preductos de hule

O @ ~N B o b W M

Industria de articulos de plastico

-
(=)

Industria de otros productos guimicos.

Y muestra dos dimensiones: en lo nacional y {o mundial.
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Como se podra apreciar, la importancia de la industria quimica radica principalmente en
ser el motor que mueve la economia de diferentes sectores industriales, al ser el eslabon
que los inicia, que los une y que permite gue tengan interconexiones entre varias de las

cadenas productivas, tanto en lo vertical como en el horizontal.

2.2.1 EN EL AMBITO MUNDIAL.
Varios han sido los paises, que a lo largo de la historia se han distinguido por su
trayectoria en la investigacién quimica, paises tales como Alemania, Francia, o Inglaterra.

En la actualidad varios paises mas se han sumado a ese selecto grupo de pioneros en la

investigacion quimica, como Japén y Estados Unidos de Norteamérica.

La industria quimica ha sido el soporte para el desarrollo de' diversos sectores productivos
en estos y varios paises mas. Ha sido e! pilar donde se han cimentado economias y
politicas de crecimiento. Para ello los gobiernos han hecho uso de los recursos de que
disponen los diferentes paises, podemos hablar de recursos, mineros, metallrgicos,
maritimos, petroleros y hasta forestales, los cuales mediante diversos procesos quimicos
se transforman en diferentes productos intermediarios que sirven de base para ser usados

en productos finales que llegan a los consumidores finales.

Esas cadenas productivas, eslabonadas en tormo a la industria quimica, han favorecido la
estabilizacién del mercade laboral, desarrollando nichos de mercado y permitiendo el
abastecimiento del mercado doméstico y propiciando la expertacién de excedentes a
otros paises, finalmente hablamos de la globalizacion en el terreno de la industria quimica.
Dentro de este esquema globalizador, se encuentra el transito de tecnologias, de

economias de escala, de capitales, de conocimiento v de productos.

28
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Es necesaria |a integracion de todos los elementos que conforman el sector manufacturero
de los paises, para permitir la creacion de la industria quimica, algunos gobiernos son
proveedores de tecnologia, algunos mas son proveedores de los insumos, y otros, de los
conocimientos o bien de los procesos, pero hay -paises que absorben todos-estos

elementos para desarrollar sus propias economias.

Para establecer un escenario comparativo del sector quimico de México se presentan los
siguientes indicadores internacionales en el cuadro 2-1, para dar una panoramica de
México en el escenario mundial en la produccion de petroquimicos, con ello se pretende

ubicar al pais en el marco de referencia de 1a industria quimica.

Estos petroquimicos son los precursores para otros intermediarios que son la materia

prima con la que se mueve la industria quimica.

El abasto oportuno, eficiente y a precios competitivos hacen que el resto de la cadena
pueda enfrentar ef embate comercial de la competencia internacional. Si la cadena inicia
con parametros negatives, la cadena no puede remediar las consecuencias por muy
eficientes que sean las empresas, y entonces se toma la decision de importar los insumos
para hacer mds econdmica la produccion y trabajar a precios competitivos, las
consecuencias se reflejan en la pérdida de mercado para los insumos basicos v la cadena

se convierte en un circulo vicioso.

Como se puede observar México tiene un gran potencial de desarrollo tecnologico, como
gjemplo se pueden tomar los renglones de los fertilizantes en los cuales no aparece el pais

con alguna cuota de produccion.

Por otro lado la globalizacion de la econcmia es un fendmeno que ocurre a partir del
desarrollo de las telecomunicaciones y los medios de comunicacién y que ha hecho del

mundo una “ aldea global" . Las comunicaciones han propiciado que sea mas facil la

29
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realizacién de transacciones econdmicas a escala mundial, y el intercambio de flujos de
informacion, por lo que este sector ha adquirido un enorme crecimiento en cuanto a su

valor de mercado. Las fronteras de ios estados nacidn se han difuminado.

Cuadro 2-1
Posicion de México en el volumen de la produccion mundial de diferentes productos
{EN MILES DE TONELADAS ANUALES):

POSICION A CANTIDAD ARNOQ DEL
NIVEL MUNDIAL PRODUCTO PRODUCIDA RESULTADO
3 AZUFRE 876 1994
8* ETILENO 1,340 1996
9* PROPILENO 490 1996
3 TOLUENG 314 1996
4° XILENOS 384 1996
6 METANOL 211 1996
» ACIDO ACETICO 236 1996
10° CLORD 415 * 1996
11° ACIDO CLORHIDRICO 128 1996
a" ACIDO SULFURICO 3,367 1996
10° ACIDO NITRICO 592 1995
q° ACIDO FOSFORICO 568 1996
7 AMONIACO 2,500 1996
g SQOSA CAUSTICA 464 1996 -
18° CARBONATO DE SODIO SULFURICO 450 1995
FERTILIZANTES CON MULTIPLES NUTRIENTES
(CONTENIDO DE NITROGENQ) 1995
FERTILIZANTES CON MULTIPLES NUTRIENTES 1904
(CONTENIDOD DE PENTOXIDO DE FOSFORO)
r HULE SINTETICO 149 1996
4° . RESINAS ALCIDICAS 28 1994
o POLIETILENO 528 1996
6 POLIESTIRENO 123 . 1585
g FILAMENTOS CONTINUOS CELULOSICOS 14 1596
3 JABON 204 1996
Y DETERGENTES Y POLVOS LIMPIADORES 846 1996
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El valor de mercado del sector gquimico ha desaparecido para dar paso a otros sectores
que si bien no son estratégicos para la economia de los paises, si se han ganado buenas
posiciones en el mercado bursatil, tal y como se muestra en el cuadro 2-2. Tales sectores
sorn los de tefecomunicaciones y de empresas de alta tecnologia.. Sectores que han
permitido el desarrollo de fa globalizacion y con ello el libre flujo de recursos a través de

los paises, rompiendo fas fronteras nacionales.

Pero si se observa el periodo de 89 donde una empresa petrolera (Exxon} y algunas
farmacéuticas (Merck, Bristol) junto con dos guimicas (Dupont y Amoco) se encontraban
dentro de las 10 empresas de mayor valor de mercado. Buena parte de la cadena
productiva det sector quimico se encontraba representado en ef cuadro 2-2.

Actualmente para poder enfrentar la agresividad de los mercados internacionales, se han
tenido que formar alianzas, hacer fusiones o adquisiciones de empresas del mismo sector.
Como ocurrié con Exxon y Mobil, ademas de varios corporativos farmacéuticos que se han
unido en fa ultima década. Y que probablemente se seguiran uniendo con la finalidad de
ser mas competitivos.

Esta distribucion en las posiciones del cuadro 2-2, se puede interpretar como que el
conocimiento y la informacidn son los factores de valor para la economia mundial. Como
se puede observar en la columna correspondiente a 1999 donde empresas como
Microsoft, GE, Cisco, Intel, Lucent, AT&T, IBM, practicamente acaparan los primeros diez
lugares en valor de mercado, aunque Exxon Mobil con su fusién y que sin ser quimica,
sigue teniendo presencia dentro de este selecto grupo de corporaciones de alto valor

financiero.
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Cuadro 2-2
LAS 25 EMPRESAS CON MAYOR VALOR DE MERCADO EN ESTADOS UNIDOS
{MILES DE MILLONES DE DOLARES)
1969 1979 1989 1999
18M 415 1B8M 76 EXXON 62.5 MICROSOFT 501.0
ATAT %7 ATRT 36.6 GE 58.4 GE 507.2
GENERAL MOTORS | 19.8 EXXON 24.2 1BM 54.1 asco 155.1
EASTMAN KODAK | 12.3 GENERAL MOTORS 14.5 ATBT 489 WAL MART 307.9
EXXON 113 SCHULUMBERGER 1.9 PHILI® MORRIS am7 EXXONMOBIL  [278.7
SEARS,
ROESUCK 10.5 AMOCO 11.8 MERCK 308 INTEL 275.0
TEXACO 8.3 MOBIL 15.7  [BRISTOL-MYERS SQUIBB | 29.4 LUCENT 228.7
XEROX 8.2 GE 1.5 ATET 226.7
GE 7.0 SOHIO 10.8 AR 6 L ik (BM 198.8
GULF OIL 6.4 CHEVRON 0.6 BELLSOUTH 279 CITIGROUP 187.5
M 80 | ATLANTIC RICHFIELD 9.3 COCA-COLA 260 |AMERICAONUNE [1685
m TEXACO 78 GENERAL MOTORS 256 TNG 1674
AVON PRODUCTS | 4.9 EASTMAN KODAK 7.8 MOBIL, 258 ORACLE 1505
COCACOLA 47 PHILIPS PETROLEUM 74 WAL MART 254 HOME DEPOT 158.2
MOVIL OIL &7 GULF OIL 6.8 PROCTER & GAMBLE 243 MERCK 157.1
PROCTER & GAMBLE | 4.5 PROCTER & GAMBLE 8.1 CHEVRON 24.1 MCI WORLDCOM  [140.3
CHEVRON 43 GETTY OlL 6.1 GTE 231 [PROCTER & GAMBLE 142
POLAROID a1 M 59 BELL ATLANTIC 21.9 COCA-COLA 1429
MERCK a1 > PACIFIC TELESIS 210 [DELLCOMPUTER |130.1
ATLANTIC 3 FORD MOTOR 208 | BHSTOLMYERS 1273
RICHFIELD SQUIRR
AMERICAN SEARS, JOHNSON B
HOME PRODUCTS 38 ROEBUCK. 7 JOHNSON 128 FRIZER t28
T a5 MERCK 5.4 JOHNSON & 1253
JOHNSON
SUN MICRO
AMOCO 34 XEROX 52 SBC COMMUNICATIONS | 18.2 1210
SYSTEMS
JOHNSON & 33 CONOCO 5.1 ELLILILLY 181 HEWLETT 1159
JOHNSON PACKARD
GTE 32 HALLIBURTON 50 AMERITECH 18.4 YAHOO! 1139
FUENTE: BUSINESS WEEK

2.2.2 EN EL AMBITO NACIONAL.
Segun el XV censo industrial. Resultados de la industria manufacturera. Existen en México

344 118 establecimientos que con actividad en la industria manufacturera y que ocupan a

4.2 millones de personas.

(O8]
(=)
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Las entidades que cuentan con un mayor nimero de establecimientos manufactureros son
Estado de México, Distrito Federal y Puebla; mientras que las que ofrecen mayor empleo

son Estado de México, Distrito Federal y Nuevo Ledn.

El 92.6% de los establecimientos manufactureros en el pais son micronegocios; en
contraste sdlo el 0.9% son establecimientos grandes.

Segun el XV Censo Industrial, la manufactura dio empleo a 4.2 millones de personas
(31.2% mas que en 1993), conéiderando tanto.al personal remunerado, que representa el
89.8% de! total, como a los propietarios, familiares, trabajadores meritorics y prestadores
de servicio social, que colaboraron en las actividades productivas de los establecimientos

sin recibir un salario o sueldo.

Por lo que a las retribucicnes al factor trabajo se refiere, éstas alcanzaron en el ambito
nacional la cifra de 199 044 millones de pesos por concepto de remuneraciones, la

industria quimica participé con el 21.3 por ciento.

E! valor de la produccidn bruta que generé la industria manufacturera fue de 1.8 billones
de pesos, correspondiendo a la industria quimica el 22.8%.

Los resultados censales indican que en 1998 el valor agregado de la industria
manufacturera es de 581 113 millones de pesos, es decir, una tercera parte del valor de la
produccién bruta. Las aportaciones hechas por las diferentes actividades al valor agregado

se distribuyen ademas de otros, con el 19.4% en la industria quimica.

En la mayoria de las entidades el comportamiento favorable de la produccidn se debid al

incremento de sustancias quimicas, derivados del petroleo.

Lad
La
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Los indicadores regionales de volumen fisico de la produccién manufacturera registraron
incrementos con relacién al afo anterior en dieciséis de las diecisiete entidades

federativas, destacando Aguascalientes con 18.2%, Coahuila de 2.1 por ciento.

"Para Aguascalientes, resultd determinante el crecimiento favorable que observaron las
divisiones industriales de sustancias quimicas, derivados del petrdleo, en tanto que
Coahuila el principal aumento fue en el volumen producido de sustancias quimicas,
derivados del petréleo.

Por lo que se refiere a Durango, las disminuciones observadas en los volumenes de
produccién de las divisiones de las sustancias quimicas y derivados del petrélec, dieron
como resultade que durante el afio 2000 esta entidad registrara un desempeifio negativo

en comparacion con 1999 (fuente INEGI25),

La industria quimica constituye un nicho estratégico para la economia mexicana. Es la
base de una cadena de valor que, a partir de la extraccion de petrdleo, provee de insumos
a alrededor de 40 sectores productivos, que van desde la agricultura y !a mineria hasta la

industria automotriz y de productos de tinea blanca.

Tratandose de una indusiria muy intensiva en energia, el alto precig de la electricidad
constituye una desventaja significativa. Cabe sefalar que el precio de la electricidad en

México es el doble del golfo en Estados Unidos y en otros paises como Venezuela.

Otro elemento que incide negativamente en el sector, es la localizacién geografica de las
empresas, obedecio a razones de mercado por lo que se enfrenta un considerable costo

de transporte en comparacion con otras regiones productoras, como Chiapas, Campeche

y Veracruz.

B g XV censo industrial. Resultados de la industrie manufaciurera, Boletin de prensa. ZINEGL”, Mayo del 2001,
México.
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El costo de transporte es mas elevado que en regiones productoras (el ferroviario 60%

mayor que en Estados Unidos).

La insuficiente infraestructura de transporte también genera problemas de oportunidad de

entrega, 1o que aumenta los costos de almacenamiento de manera importante.

El arbol asi concebido parte del petrdlec como insumo basico, que pasa por un primer
proceso de transformacién para convertirse en petroquimicos basicos. Estos a su vez, dan
origen a una serie de petroquimicos intermédios, para uso dentro de Ja petroguimica
misma, que al transformarios nuevamente producen petroquimicos secundarios que sirven

de insumos para empresas fuera de la industria petroguimica.

El nicho petroquimico se divide en tres subsectores: a) la petroquimica basica; b) la
intermedia y la secundaria, vy ¢) los productos finales. Los subsectores se diferencian tanto
en ¢l grado de transformacion de los insumos basicos como en que los procesos son
decrecientemente multiproducto. Difieren, ademas, en los mercados a los que se orientan,
si bien no existe una relacion directa entre el grado de transformacién del insumo y el tipo
de mercado final. Ademas, las empresas enfrentan diferentes restricciones y barreras de

entrada segln el segmento en que operen.

Es facil intuir que en una cadena tan directamente eslabonada como la quimica, cada
segmento depende criticamente del que lo precede. Sin embargo, los productos
petroquimicos secundarios y de especialidades dependen asi mismo de las industrias de
tas que son proveedores, en el sentido de la demanda, particularmente en los casos en

que no hay capacidad de exportacion.

La integracion vertical y horizontal de la cadena de valor, permiten el aprovechamiento de

economias en procesos interrelacionados.
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Los bajos salarios prevalecientes en la industria inducen una excesiva rotacion de
personal. Lo anterior dificulta la transicién hacia esquemas de produccion mas
competitivos. Para lograrlo, las empresas necesitan invertir en capital humano e implantar
programas de capacitacién constante a sus técnicos y operadores, tanto en la produccién
““como en’el mantenimiento del aparato productivo, ya que la competitividad no depende de

costos saldariales reducidos.

Pareciera que para ser un productor de clase mundial no es requisite controlar e integrar la
totalidad de la cadena petroquimica, aunque elic nc deja de representar una significativa
ventaja adicional. Se requiere, en cambio, tener control sobre la tecnologia de punta y
garantizar el flujo estable de insumos basicos. Esta es la estrategia seguida por los nichos
petroquimicos de Japdn, Corea del Sur, Taiwan y otros paises carentes de ventajas
comparativas en crudo y que, sin embargo, ostentan ventajas competitivas en
petroquimicos especiales de alto valor agregado. ;

En el caso de México, PEMEX controla la totalidad de la explotacién y refinacion de
hidrocarburos, o petroguimica basica, e incursiona en la elaboracién de algunos productos
intermedios y secundarios. En esta fase encontramos también productores privados, que
son dominantes en la fase de productos intermedios y especialidades, en este sentido,
México podria tener un numero considerable de productores de clase mundial en
petroquimicos intermedios y especialidades a condicion de que se regularice el flujo de
petroquimicos basicos, ya que si bien fa tecnologia no suele ser de origen nacional, en el
caso de las empresas dominantes o lideres esta entre las de punta.

Dado que no es el proposito de esta tesis, el hacer un andlisis detallado de PEMEX

unicamente se presentara una descripcion general del corporativo.




capitulo 2
__ .Lalndustria Quimica  ——-—— -- -~ - -

PEMEX opera por conduclo de un ente corporalive y cuatro organismos subsidiarios:
» PEMEX exploracion y produccién.
*  PEMEX refinacion.
* PEMEX gas y petroquimica basica.
~ » PEMEX petroguimica.

El Corporativo es el responsable de la conduccidn central y de la direccién estratégica de

la industria petrolera estatal, y de asegurar su integridad y unidad de accién.

PEMEX exploracién y produccion tiene a su cargo ia exploracion y explotacion del petréleo

y el gas natural.

PEMEX refinaciéon produce, distribuye y comercializa combustibles y demas productos

petroliferos.

PEMEX gas y petrogquimica basica procesa et gas natural y los liquidos del gas natural;
distribuye y comercializa gas natural y gas LP; y produce y comercializa productos

petroquimicos basicos.

PEMEX petroquimica a través de sus siete empresas filiales (Petroquimica Camargo,
Petroquimica Cangrejera, Petroquimica Cosoleacaque, Petroquimica Escolin,
Petroquimica Morelos, Petroquimica Pajaritos y Petroquimica Tula) elabora, distribuye y
comercializa una amplia gama de productos petroquimicos secundarios.

P.M.I. (Petréleos Mexicanos Internacional) Comercio Internacional realiza las actividades

de comercio extenior de Petréleos Mexicanos.
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El Instituto Mexicano del Petroleo proporciona a PEMEX apoya lecnolégico tanto en la
extraccidon de hidrocarburos, como en la elaboracidn de productos petroliferos y
petroquimicos.

" A grandes rasgos este es el esquema del Corporativo PEMEX, y basicamente en este
trabajo, se habra de referir a PEMEX petroquimica.

£n el Sistema Financiero Mexicano la bolsa constituye uno de los pilares bésicos de la
economia de mercado, aunque mas por su calidad de “ termdémetro” de la actividad

financiera que por su propio peso especifico.

Informacion es dinero. Para hacer negocios hay que conocer los indicadores. Las dos
frases anteriores parecen tener toda la razon, y he aqui uno de los graves problemas del
sistema financiero mexicano, la falta de informacién veraz y‘ oportuna. Por lo que siempre
ocurren bajas en el mercado, y de vez en cuando se presenta una crisis como en toda
regla. Cada ocasién es diferente, pero hay rasgos parecidos. La gente intenta

especulaciones creyendo que van a salir bien, y salen mal...
Todavia hoy, la bolsa de valores significa la posibilidad de hacerse millonario rapidamente.

Dada las afirmaciones antericres, se ha planteado la siguiente propuesta “ La
bursatilizacion de fa petroquimica, es decir, la venta via bolsa de un porcentaje de los siete

complejos que intégran esta division de PEMEX.

PEMEX necesita capital para modernizarse y no existe ese recurso en of gobierno federal,
no lo habra en el corta plazo; sin embargo, en el mercado de valores si hay dinero.
Ademas, la experiencia en el pasado reciente de ventas de empresas publicas a grupos

empresariales fuera de bolsa no ha sido exitosa.
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La Bolsa Mexicana de Valores, por su parte, se reporta lista para los grandes proyectos de
bursatilizacién, tiene toda la infraestructura para operar tanto la de la petroquimica, como
la de la industria eléctrica y otras mas, entonces, ;qué es lo que hace falta? Lo mas
importante: la decision politica y los consengos” . Raumiez Pérez?- R

En el sector de la banca privada y banca de desarrollo se observa el siguiente panorama:
Los altos costos del dinero que se reflejan en las tasas de interds, las crisis financieras
recurrentes, la mala administracién y la falta de control presupuestario, han hecho que
tanto la banca privada, como Ja banca de desarrollo no sean las fuentes de
apalancamiento financiero gue muevan la economia empresarial apunta Alejandra
Cabello??.

£l sector quimico contribuye al PIB manufacturero con cerca de 410,400 millones de

pesos anuales, equivalente al 22.8% del total de la produccién manufacturera del pais.
Emplea a mas de 4.2 miliones de personas, como sector manufacturero nacional?.

La importancia econdémica del sector quimico radica en fos indices que a continuacién se
enlistan:
1 Valor agregado bruto total, de la industria manufacturera y de la industria quimica
en valores basicos (miles de pesos)
2 Indice de volumen fisico del valor agregado bruto total, de la industria
manufacturera y de la industria quimica.
3 Indice de precios implicitos del valor agregado bruto total, de la industria
manufacturera y de la industria quimica.
4  Produccién bruta total, de la industria manufacturera y de la industria quimica en

valores basicos (miles de pesos)

2 Raumiez Pérez. Petroquimica a la Bolsa Mexicana de Velores. “Excelsior™. 25 de Abril de) 2001,

z Alejandra Cabelle. Globalizacion y liberacidn linancieras y la belsa mexicana de valores. Del auge ala crisis, Pluzay
Valdes Editores. Primera Edicion. Junio de 1999, Mixico. Pag. 209

BE] XV cense industrial. Resulindos de la industria manufacturers. Boketin de prensu. “INEGI”. Mavo del 2001, M<ico.
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11

12

13

14

15

Consumo intermedio total, de la industria manufacturera y de la industria quimica
(miles de pesos)

Personal ccupado total, de la industria manufacturera y de la industria quimica
{promedio anual de ocupaciones remuneradas) - -
Remuneracion de asalariados total, de la industria manufacturera y de la industria
quir_nica (miles de pesos carrientes)

Remuneracién media anual total, de la industria manufacturera y de la industria
quimica (pesos corrientes por persona)

fndice de productividad total, de la industria manufacturera y de la industria
quimica.

Valor agregado bruto de la industria quimica magquiladora de exportacién segin
rama de actividad (miles de pesos)

Produccion bruta de la industria quimica maquiladora de exportacion segin rama
de actividad {miles de pesos) )

Consumo intermedio de la industria quimica magquiladora de exportacion segun
rama de actividad (miles de pesos)

Personal ocupado de la industria quimica maguiladora de exportacion segun
rama de actividad (ndmero de personas)

Remuneracion de asalariados de la industria quimica maquiladora de exportacién
segun rama de actividad {mites de pesos)

Remuneracion media anual de la industria quimica maquiladora de exportacion

seglin rama de actividad (pesos por persona ocupada)

2.2.3 LAS EMPRESAS QUIMICAS EN MEXICO.

Las grandes empresas quimicas son las que cotizan en la bolsa en principio, aunque se

sabe bien que otras pueden estar en mejor posicion que estas. Las que sirven de muestra

para el presente trabajo son las que se describen a continuacion, la siguiente lista nos

indica cuéles son y a qué se dedican:
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CELANESE:

?\CTI_VfIDADrE_C'OI'\-IﬁCn)-Ir\FIIéEA_“ Productos de fibra para uso textil, industrial, productos
guimicos y plasticos. . . - )
ﬁélﬁALESPRODUE’F OS ‘Y:;O SERVICLQé: Fibras quimicas para usos textiles e

industriales, productos industriales, quimicos y plasticos.

:GI‘E'\’_SA:

ACTIVIDAD ECONOMICA{ Produccion de plasticos, quimicos industriates, laminados,
adhesivos, pinturas y resinas.

o v T ~ gl - 3

PRINCIPALES ‘PRODUCTOS ¥/O:SERVICIOS: Polimeros de estireno, plasticos de vinilo,

resinas y laminados plasticos, aditives para concreto, antirruidos automotrices,

pegamentos, fosfatos, latex.

CARBIDE;
LA__(_JTI\{IDAD:- ECONOMICA " | Fabricante de productos de carbén, gases quimicos y
agroquimicos, pilas, baterias secas y linternas.

PRINCIPALES PRODUCTOS Y/O_SERVICIOS: Divisiones Linde, Productos de Carbdn,

Productos de consumo, quimicos y agroquimicos.

4]
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rl';AES(ICHEM

?\CTIVIDAD E-EBNOMICA Controladora de empresas elaboradoras de productos
quimicos, especialista en equipos y procesos. Productos agroquimicos, equipos y
productos.para tratamiento de frutas yl Iegumbres

PRINCIPALES PRODUCTOS Y/O SERVICIOS: Cloro, sosa céustica, hipoclorito de sodio,
acido clorhidrico (corregido termical), productos agroquimicos, equipo y productos para el
tratamlento de frutas y Iegumbres

HISTORIA DE LA EMPRESA Mexichem, S.A. de C.V. antes Quimica Pennwalt, nace en

1979 como empresa holding siendo su principal subsidiaria Pennwalt, S.A. de C.V., en

1988 adquiere el 80% de Cloro de Tehuantepec convirtiéndose asi en el principal
productor de cloro y sosa caustica de Latinoamérica. En 1993 a través de su subsidiaria
Unién Minera del Sur, compra las instalaciones de Azufrera Panamericana garantizando
con ello el suministro de sal, principal materia prima para la elaboracién de sus productos,
en 1997 adquiere el grupo Polimeros de México, S.A. ;:Ie C.V., productos de pvc ¥

termoformado, haciendo con esto mas vertical su cadena productiva.

PLAVICO, SA:DEC.V]
ACTIVIDAD ECONOMICA1 Controladora de empresas dedicadas a la fabricacion de

fosfatos, carbon activado, resinas y compuestos para moldeo.
F’RINCIPALES PRODUCTOS Peliculas de pvc para decoracién (autoadhesivos y

mantelerla) automotnz taplcena calzadoe, marroquineria y productos varios.

HISTORIA DE LA EMPRESA Bajo diversas denominaciones, la constitucion data de
1648. Con capital extranjero hasta diciembre de 1996, sirvié de holding de diversas
empresas, mismas que se enajenaron hasta quedar solo con la actual operadora,
Piavicom, S.A. de C.V., cuya constitucion fue en 1974. Plavicom desde su inicio ha

procesado el plastico pvc.
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REGIO EMPRESAS S.A. DE C. V‘
ACTIVIDAD ECONOMICA* Controladora de empresas dedicadas a la fabricacion y venta

de tintas para impresidn, barnices para ufias, pinturas arquitectdnicas, automotrices, para

mantenimiento y marina.
PRINCIPALES - PRODUGTOS.. Y/O_SERVICIOS! Pintura  arquitecténica,  fitograficas,
enseres domésticos, mantenimiento y marina, tintas para artes graficas, tintas para

domésticos solventes, antioxidantes y plastificantes.

Y e et b

HI_S_'I:Q_RIA DE !.ﬁ_EM’P_REEAd Se constituyo en julio de 1984, ha crecido a través de
. adquisiciones y las empresas subsidiarias producen y venden tintas para impresidn,
esmaltes para uias, pinturas comerciales e industriales, recubrimientos para interior de
latas, solventes, resinas y plastificantes, lanolina y sus derivados, asi como materia prima
para la indusiria cosmética y farmacéutica, acabados para: madera, aparatos

electrodomésticos y equipo pesado.

F‘EKCHEM 'S:A; DECY!

ACTIVIDAD: ECONOMICA Fabncacmn y venta de productos quimicos y agroquimicos.
%’RINC!PALES PRODUCTOS Y SER»\ITC]OS; Paration metilico, intermediarios metiiicos,
malation, diclorodifeniltricloroetano, cloral, sal sodica/pnp, intermediarios de etilo.
HIS_?ORIE_EJE LA.EI\'APRESA:? Tekchem fue creada en 1991 por un grupo de inversionistas

mexicanos, en 1992 le es adjudicada a Tekchem la unidad Salamanca de Fertimex en

licitacion publica derivada del proceso de privatizacion de Fertimex, en mayo de 1992 se
iniciaron operaciones bajo el mando de la nueva administracién. En 1993 el fondo de
optimizacién de capitales, sociedad de inversién de capitales, invierte en el capital social
de Tekchem y panibipa en su administracion con el fin de desarroliar la sociedad. De esta

forma Tekchem impulsé una nueva estrategia de negocio reconociendo la enorme
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oportunidad que se presentaba al diversificar sus productos y mercados al utilizar la
capacidad disponible de las plantas. En los altimos cuatro afios Tekchem ha progresado
notablemente, basado en programas de mantenimiento y calidad total, en estandarizacidn
y desarrollo de productos, renovacion de manufactura, practicas de segurid_ad y controles
" extensivos en el impacto ambiental. Tekchem prc;duce, en forma segura y eficiente,
especialidadgs quimicas de alta calidad para satisfacer necesidades de la industria

quimica, la agricultura y la salud.

o —

QBINDUSTRIAS, SA. DECV* 5
ACTIVIDAD ECONOMICA Elaboracién y venta de diversos productos quimicos,

pnnc:palmente de resrnas naturales y srntetlcas

PRINCiPALES PRODUCTOS YIO SERVICIOS Resinas de urea formaldehido, fendlicas
liquidas y sdlidas, de acetatc de polivinilo, alquidalicas, adhesivos a base de acetato de

polivmllo caselnas y protemas etc.

e

HIS'I;Q% Q!E_ I:A EMPRESA Q.B. Industrias, S.A. de C.V. y sus compafias afiliadas
estan dedicadas a fa manufactura de productos quimicos intermedios y especializados, asi
como de productos para empaques. La empresa se fundé en 1854, como Casco Quimica
de México vy en 1956, se fusiond con Industrias Quimicas Formes. En 1979, se nacionalizd
a través del mercado mexicano de valores, cambiando su nombre por el de Quimica
Borden, S.A. de C.V.. fue en 1981, cuando e! Grupo Xabre, S.A. de C.V. adquirio el
control y en 1987, lo hicieron los accionistas actuales. En 1992, al obtener el 40% de
Borden Inc. , Se le madificd la denominacion por la de QB Industrias, S.A. de C.V., con la
que opera a la fecha. Su linea de productos incluye adhesivos, arenas recubiertas,
formaldehido; peliculas encogibles, tales como pvc, polietileno lineal de baja densidad
(Idpe); resinas sintéticas, como urea-formaldehido, fendlicas, furdnicas, etc. produce
resinas para fabricacién de abrasivos, aglomerados de madera, balatas, fundicion, ladrillos

refractarios, muebles, papel, pinturas. También empaques flexibles para alimentos y

44



capituto 2
— -La-Industria Quimica—™ -~

pelicula para empaques. Es lider en el mercado domeéstico. Una de las plantas de QB ya
obtuvo la certificacién 1SO-9002, mientras que la segunda se encuentra en proceso de
cenrtificacion.

2.3 IMPACTO EN LA ECONOMIA DEL SECTOR QUIMICO, DE PEMEX O
PETROQUIMICA.

El analisis de las empresas lideres pasa necesariamente por un examen previo a las
condiciones de PEMEX, tanto por ser empresa lider como por su papel en el resto de la

cadena de valor.

En términos internacionales PEMEX controla el 1.7% de la capacidad instalada mundial
de precursores, lo que le coloca en el sexto lugar mundial como empresa, detras
solamente de una empresa estatal de la comunidad de estados independientes, tres
estadounidenses (Exxon, Don Chemical, y Atlantic Richfield), y una canadiense (Nova).
PEMEX tiene una capacidad instalada similar a la de las companias estatales de Taiwan
y China. Supera a Chevron, Occidental e ICl, colocadas entre fas 12 mas grandes. Cabe
mencionar que algunas de las empresas de mayor tamano no tienen acceso a fuentes
directas de petréleo y, sin embargo, superan ampliamente a PEMEX en la produccion de

intermedios y secundarios.

St PEMEX carece de capacidad de expansion en la refinacion y la produccion de basicos,

el problema se lo transmite a la totalidad de ia cadena de valor.

Aunque no sea mas que por su volumen de ventas, PEMEX es sin duda una empresa

importante en el ambito mundial.

Los productores nacionales que dependen directamente de PEMEX para sus insumos

tienen opiniones divergentes respecto a su eficacia. De una parte, algunas empresas han
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establecido contratos de compra adelantada que han funcionado perfectamente, de
manera que PEMEX ha dejado de constituir un obstaculo para su expansion, en tanio que

otras empresas manifiestan que algunas modificaciones en los planes de expansién de la

paraestatal, han llevado a cambios en sus patrones de localizacién dptima y han tenido

gue incurrir en costos adicionales por la inestabilidad de los programas de expansion.
Parece haber consenso, empero, en que en los Ultimos afios PEMEX ha mejorado
sustantivamente tanto sus tiempos de entrega como la calidad de sus productos, factores

clave para las empresas dependientes de insumos basicos.

Con la globalizacion, el esquema descrito anteriormente parece tener cambios
sustanciales en cuanto a la comercializacion de productos que requiere el sector quimico

para su operacion,

Una comparacién entre el desempeiio de PEMEX como productos petroquimicos y el de
cualquier otra empresa de su tipo, debe tomar en cuenta que la paraestatal mexicana
enfrenta un régimen fiscal particutar gue se traduce én una carga fiscal muy elevada. Esta
carga no depende exclusivamente de la rentabilidad de la operacién (nc es un impuesto
sobre la renta), sino un derecho fijo y un impuesto especial sobre produccioén y servicios.
La caida del precio internacional del petréleo, que para cualquier otra empresa petrolera
representd un problema pero a la vez una disminucion de su carga tributaria, no tuvo este
efecto sobre PEMEX. Mientras los derechos se mantuvieron constantes en términos
reales, los ingresos de la empresa disminuyeron, por lo que la carga fiscal aumento

sustantivamente.

Un reflejo de lo que ocurre en los mercados bursatiles mundiales, es lo que pasa en el
mercado accionario mexicano, tal y como se muestra en el cuado 2-3 en el que se muestra
la tendencia del sector quimico a desaparecer de las cotizaciones de las empresas con

mejor valor de mercado, para ser desplazadas por empresas de alta tecnologia.
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Cuadro 2-3
LAS 25 EMPRESAS CON MAYOR VALOR DE MERCADG EN MEXICO
{MILLOMES DE DOLARES}
1884 1989 1894 1699

TELMEX 363 TELMEX 3,802 TELMEX 20,396 TELMEX 20,602
ALFA 1199 GRUPO CARSO 8,272 TLEVISA ) 10,346

AURRERA 151 CEMEX 1,125 ALRRERA (CIFRA) 5,961 WALMEX (CIFRA) 9,005
FEMSA 141 VITRO 1,089 CEMEX 5,784 TELECOM 8,869
VITRO 133 FEMSA 912 TELEVISA 4778 GRUPO MODELD B.652
PEROLES 130 BIMBO 847 BANAMEX-ACCIVAL 4,249 CEMEX 8,130
LIVERPOOL 128 | GRUPQ MEXICO 805  |GPO.FIN.BANCOMER | 2,238 BANAMEX-ACCIVAL 8,245
VISA 126 KIMBERLY 2,168 KIMBERLY 5221
GRUPO MEXICO | 113 AURRERA £70 MODERNA 1,858 FEMSA 4,516
APASCO 109 PENOLES 643 ALFA 1.564 GRUPO CARSO 4,465
CEMEX 108 KIMBERLY 588 ICA 1,530 GPQ. FIN, SERFIN 1,220
BIMBO 105 DESC 565 APASCO 1,495 BIMBO 3,160
VISA 561 SITUR 1,484 GRUPO MEXICO 3,108

KIMBERLY 100 CYDSADA 471 FEMSA 1,295 ALFA 2,747
SANBORNS 97 LIVERPOOL 468 VITRO 1,203 SORIANA 2,743
CONDUMEX 95 MAYA 439 GIMES 1,281 SAVIA 2.715
SANLUIS 87 TOLTECA 419 LVERPOOL 1.254 LWWERPOOL 2,608
MODERNA ! CONDUMEX 346 VISA 1,223 KOF COCA-COLA 2,471
DESC 84 CRISE TOLTECA 1,159 GPO. FIN. BANCOMER 2412
FRISCO 61 TAMSA 290 DESC 1.155 GRUPO SANBORNS 2,079
ALFA 63 ERICSON 285 SERFIN 1,089 IUSACEL 1,671
ALUM 57 APASCO 280 PENOLES 1.062 APASCO 1.653

y AVIAMEX 274 [OMERCIAL MEXICANA | 892 TVAZTECA 1,640

TOLTECA 45 SIDEC 228 SIDEC 907 GIGANTE 1,452
CYDSADA 43 NACOSRE 226 MAYA 833 COMERCIAL MEXICANA 1,450

FUENTE: DATOS DE LA BMY

Por otro lado, como se puede observar en el cuadro 2-4, la empresa que tiene las mejores
acciones en el sector quimico es precisamente una de las empresas de la muestra
analizada en el presente trabajo y se trata de Tekchem, que a pesar de esta calificacion la
Bolsa Mexicana de Valores la mantiene en la situacion de  suspendida” ignorandose,

incluso por la propia empresa la razén de esta determinacion.
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Cuadro 2-4
LAS MEJORES ACCIONES POR SECTOR
EN EL PERICDO DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 AL 31 DE ENERO DE 2000
ULTIMO
PRECIO VARIACION MULTIPLOS
RAMA ACCION SERIE
SECTOR $) (%) (VECES)
31/0/00
PIY PVL

MINERIA GMEXICO B 52.10 102.78 15.90 115
wolliis nEdgudn % . N
CELULOSA ¥

LD

A . .52 . )
PAPEL GIDUSA 53.80 85.5. 1.99 0.60
SIDERURGICA SIMEC B 1.80 157.14 1.08 041
SIDERURGICA TAMSA ‘ 141.50 129.65 807 110
FUENTE: BOLSA MEXICANA E VALORES
RESUMEN

Como ya se ha revisado el potencial econémico que tienen México en la industria quimica
es enorme, cada uno de los renglones presentados en este capitulo representa una
oportunidad de inversion para el pais. Ademas de contribuir a enlazar la cadena productiva

que podria generar mas beneficios al producirse el efecto multiplicador de la economia.

Asi que para poder conseguir lo antericrmente dicho, es necesario cimentar las bases de
la cadena productiva. Estas se encuentran en el abasto de energia y en el desarrollo de la

infraestructura en comunicaciones.

El sector quimico no es una panacea que puede resolver la economia nacional por si sola,
se necesita del esfuerzo combinado de diferentes sectores para poder llegar a los

objetivos que se deseen. Sin ello todo lo que se pueda decir o escribir quedara en meras

utopias.

La petroquimica inicia la cadena de valor agregado para uno de los recursos mas

importantes del pais. £l petroleo,
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El desarrcllo de tecnologia, de procesos y de conocimientos en tornc a esta industria es

otra de las grandes oportunidades que tiene México,

~Asimismo la diversificacion de los diferentes productos y subproductos que emanan del

sector, reprasentan igualmente mas oportunidades de beneficio econémico para la nacion.

Pero para poder desarrollar las oportunidades y que los proyectos se consoliden, se
requiere de un importante recurso, el financiero. Para tratar este punto se dedica el

siguiente capitulo.
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Capitulo 3
INTERMEDIACION Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

NTRODUCCION

n este capitulo se presenta un bosquejo del sistema financiero mexicano, las instituciones
ue lo conforman y las principales funciones que desempefian, haciendo un especial énfasis
n la Bolsa Mexicana de Valores, con las opciones de financiamiento empresarial que se

ubrayan para centrar el analisis correspondiente.

lo se pretende hacer un estudio profundo del sistema financiero, dado que no es del interés
el presente trabajo, pero se relacionard con la forma de como ha contribuido el sector
nanciero para la capitalizacion de las empresas en general y las quimicas en lg particular, y la

nportancia de su existencia de acuerdo a la teoria de la intermediacion financiera.

.1 LA INTERMEDIACION FINANCIERA.

n el mercado de capitales. Mercado financiero donde se intercambian recursos, tanto, propios
3cciones), como ajenos (créditos de cualquier tipe), a largo plazo. Y en el mercado de dinero.
| mercado de dinero es el complemento del mercado de capitales, pero en donde las
ansferencias se hacen para el coric plazo. Existen personas o empresas o grupos tanto de
ersonas como de empresas que tienen excedentes de efectivo, y desean obtener beneficios
urante algin tiempo en algan tipo de inversion. También existen perscnas o empresas o
rupos a tanto de personas como de empresas que necesitan fondos econémicos para poder
avar a cabo sus actividades, emprender negocios, realizar algin proyecto o para financiar sus
peraciones, y que estan dispuestas a pagar alguna compensacion por el préstamo del

nanciamiento recibido.

ara poder realizar estas operaciones de manera individual seria muy complicado y el alcance
wy limitado, ademas de que la garantia social, mediante la legislacion estaria muy restringida.

or lo tanto, se han creado leyes que regulan las operaciones de este tipo de situaciones, y se
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han creado organismos que sirven de intermediarios entre los que desean hacer inversiones y
los que desean obtener financiamientos, a éstos se les llama intermediarios financieros?s.
Cabello menciona a los intermediarios bursatiles, como una categoria aparte®. Oscar
Espinosa Viltarreal y Emilio Bezanilla Lomelin, mencionan que hay tres grandes grupos de
intermediarios financieros, el mercado de valores, las instituciones bancarias y los grupos
financieros no bancarios31. Para un mejor conocimiento de los detalles gue envuelven a estos
intermediarios se puede consultar a José Gazca Aguade,® que hace una excelente

presentacion del escenario financiero mexicano.

3.2 TEORIA SOBRE LA IMPORTANCIA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA.
En el ambito econdmico hay personas que disponen de excedentes de dinero y que desean

ahorrar, invertir y tener ganancias o que su dinero genere utilidades.

Por otro lado existen personas que requieren de dinero, en forma de préstamos o de

financiamientos para poder conseguir sus metas y objetivos.

Hay que definir como persona, a una persona moral, que bien puede ser una empresa, o una

sociedad. O bien tratarse de una persona fisica.

Las persgnas con excedentes monetarios no ofrecen directamente su dinero a las personas
gue lo requieren, lo que ocurre es que se lo enfregan a un tercero para que él sirva de

intermediario.

* Stephen A. Ross. Randolph W, Westerfield and Jeffrey F. faffe. Finanzas corporativas. McGraw Hill. Tercera edicidn,

Mexice. 1998. ) .
* Algjandra Cabello. idem. Pag. 1335,

M Oscar Espinosa Villarreal y Emilio Bezanilla Lomelin, Fuentes de Finunciamiento. Nacional Financicra, Institulo mexicano
de Ejecutivos de finanzas, AC, Mixico, 1992,

¥ José Gazea Aguado. El mercado de valores mesicano, Teadencias ¢ importancias para ¢l Bnancismiento empresarial. Tesis de

maesiria, Faculiad de Quimica. UNAM. 2001,
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\simismo las personas que recurren a los préstamos o que necesitan de los financiamientos,
10 solicitan directamente |os recursos a los duefios del dinero, se recurre a un tercero para que

1 traves de &l se obtengan los recursos.

“ste tercero que sirve de intermediario entre los ahorradores o los inversionistas y fos
olicitantes de dinero, son los intermediarios financieros, entre ellos encontramos a la banca,
le desarrollo y comercial, las casas de bolsa, ias sociedades de inversion, las bolsas de

alores, entre otros.

)& todos ellos se toma al mercado de valores para describirio: se trata de un mercado
rganizado de intermediarios que representan los intereses de particulares, sociedades
nercantiles y del mismo estado en el libre intercambio de valores, dentro de reglas
stablecidas, tanto por este Ultimo a través de sus diversas dependencias, como por los
termediarios que participan en el propio mercado.

Labello escribe que, * En lo que respecta al mercado de valores, éste adquirid una nueva
structura. Nuevas figuras se sumaron a las existentes, tal es el caso de los especialistas
ursatiles y de las companias calificadoras de valores. Ademas, se renovo totalmente el marco
stitucional regulatorio. La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores adquirid nuevas
tribuciones y cred nuevos organismos para alentar la participacion de los inversionistas

ternacionales de portafolio.” 33

omo en todo mercado, en los mercados financieros existen dos tipos de agentes: los que
ieren comprar (demanda) y los que guieren vender (oferta). Lo que se intercambia en un

ercado financiero a cambio de dinero, es un rendimiento.

ndimiento es ia tasa de interés que iguala un valor futuro o anualidad con un valor presente

terminado.

2 Aleiandea Cabelo. ldem. Phg. 209,
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Del lado de la demanda por rendimientos estan los ahotradores e inversionistas. El
rendimiento de una inversion se materializa a través de contratos o titulos de valor, a los que
conocemos genericamente como instrumentos financieros.  Existen dife'rentés' tipos de
mercados financieros los cuales se caracterizan por el tipo de instrumentos que en él se

negocian,

En un mercado financiero el intercambio de dinero por rendimientos se realiza a través de la
compra-venta de instrumentos financieros y es posible gracias a la labor de los intermediarios
financieros, que posibilitan su colocacion al concentrar {a informacién de quienes guieren
comprarfos y quienes quieren venderios. Los intermediarios financieros llevan a cabo esta

labor porque con ello obtienen una ganancia.
Ganancia es el cambio positivo del valor de un activo.

Dentro del sistema financiero mexicano podemos hablar de la existencia de varios mercados

financieros que operan de forma coordinada tal y como se muestra en el cuadro 3-2:

Cuadro 3-2

MERCADO DE CAPITALES
EN ESTE MERCADO SE NEGOCIAN PRINCIPALMENTE
ACCIONES
DE COMPARIAS PRIVADAS,

MERCADO DE DINERO
EN EL SE NEGOCIAN
NSTRUMENTOS DE DEUDA

MERCADO DE BERIVADOS

MERCADO CAMBIARIO EN ESTE MERCADO SE NEGOCIAN INSTRUMENTOS
SE NEGOCIAN DIVISAS FINANCIEROS

QUE DEPENDEN DEL VALOR DE OTROS INSTRUMENTOS _J

=5
[
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ra distincion comin acerca de los mercados que operan en el sistema financiero mexicanc,
- hablar del mercado primario y el mercado secundario. El mercado primario opera cuando
urre la primera compra-venta de un instrumento financiero, después de que este es emitido
ediante una oferta publica primaria. En una transaccion en el. mercado primario, los recursos
los * inversionistas son recibidos directamente por el emisor del instrumento. Los
versionistas no sclo pueden comprar acciones cuando hay ofertas publicas, que, por cierto,
| nuestro pais no son muy abundantes. Los inversionistas pueden intercambiar sus acciones
otros instrumentos financieros entre ellos mismos en el mercado de valores; estas
insacciones se dan en el mercado secundarie. El mercado secundario es el mercado donde
 leva a cabo la compra-venta de valores entre inversionistas. E| dinero que resulta de una

nsaccion es para el inversionista que vende los valores y no para la empresa emisora.

3 MERCADO DE VALORES.

5 mercados de valores existen con el fin de facilitar la asignacion de capital entre
rticulares, empresas y entidades gubernamentales, actuando las instituciones financieras
mo intermediarias, tal como se muestra en el cuadro 3-1, y del cual, se hace un comentario

As adelante.

3.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES.

artin Marmolejo escribe que: “ La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, (B.M.V\) al igual
ie cualquier otro mercado publico de valores de cualquier pais, es el lugar donde a diario -

 los dias habiles del afio- se retnen representantes de las distintas casas de corretaje
irsatil {0 casas de bolsa) para comprar o vender valores por cuenta de los clientes gue

presentan.34

2 puede definir al sistema financiero mexicano como: Un conjunto de instituciones que

:neran, captan, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro comao la inversion en el

H Murtin Marmolejo G, (dem. Pag. 121
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contexto politico-economico que brinda nuestro pais. Asi mismo, constituye el gran mercado
donde se contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Para Oscar Espinosa Villarreal y Emilio Bezanilla Lomelin “ La bolsa de valores es un
mercado 'organizado de intermediarios que representan jos intereses de particulares,
sociedades mercantiles y del estado, en el libre intercambio de valores, dentro de las reglas
establecidas tanto por éste Ultimo como por los intermediarios que participan en el propio

mercado” 35

Martin Marmolejo G. dice que " La estructura formal sobre la que descansan y dentro de la
cual se desenvuelven las operaciones bursatiles en México es la Bolsa Mexicana de Valores,
SA deCVy'" 3

Para profundizar en el tema se puede recurrir a José Gazca Aguado, El Mercado de Valores
Mexicano. Tendencias e Importancia para el Financiamiento Empresarial.37 En donde hace un
estudio profundo de la estructura, funciones y organizacion del sistema financiero mexicano.
Globalmente, el sistema financiero mexicano esta conformado por un conjuntc de organismos
rectores y por los subsistemas de intermediacion bancaria y no bancaria. Para que pueda
haber operaciones de compra-venta de valores, es necesario que exista un mercado
organizado, el sistema financiero mexicano es la organizacion de autoridades, entidades
emisoras, intermediarios bursatiles y particulares que hace que funcionen los mercados de

distintos tipos de instrumentos financieros.

E! sistema financiero mexicano, al integrar a distintos mercados que operan de acuerdo a
reglas establecidas y al poseer autoridades que vigilan su funcionamiento, permite que se
puedan poner en contacto la oferta (emisores) y la demanda (inversionistas) de instrumentos

financieros. Todo ello se hace posible gracias a ia intervencién de los intermediarios

» Oscar Espinosa Villarreal ¥ Emilio Bezaniila Lomelin lWdem. Pag. 3
* Martin Marmolejo G. Inversiones. Poblicaciones IMEF. México, 1997, pPig. 37,
 José Gazea Aguado. Bl Mereado de Valores Mexicano, Tendencias ¢ Impurtancias para ¢l Financiamiento Empresarial ™.

Tesis de Macsirin, UNAM. Mdxico. 2001
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ancieros, descritos anteriormente, y como se muestra en el cuadro 3-1, donde se

recian las caracteristicas de los que intervienen en el mercado de valores.

1adro 3-1
INVERSIONISTAS INTERMEDIARIOS BURSATILES EMISORES DE VALORES
PERSONAS FISICAS Y MORALES TANTQ EMPRESAS INDUSTRIALES,
MEXICANAS COMOQ EXTRANJERAS COMERCIALES ¥ DE SERVICIOS
GOBIERNQ FEDERAL BANCA COMERCIAL INSTITUCIONES FINANCIERAS
GOBIERNQS ESTATALES BANCA DE DESARROLLO GOBIERNQ FEDERAL
SOCIEDADES DE INVERSION CASAS DE BOLSA GOBIERNOS ESTATALES
SOCIEDADES OPERADORAS DE INSTITUCHONES U ORGANISMOS
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
FONDOS DE iINVERSION GUBERNAMENTALES
INSTITUCIONES FINANCIERAS

iste una entidad que con base en informacion confiable se dedica a hacer las calificaciones
 los grados de riesgo de las diferentes entidades que participan en los mercados financieros,
trata de las calificadoras, cabe aclarar que en México no existen empresas calificadoras con

conocimiento internacional.

) los Estados Unidos de Norteameérica las calificadoras de riesgo de crédito mas
pliamente reconocidas son:

= Fitch IBCA Inc.

* Moody's '

» Standard and Poor’s

* DCR (Duff & Phelps)

Fitch IBCA
los Estados Unidos, Fitch ha expandido agresivamente su participacién en el mercado de

anzas publicas y deuda corporativa y es un lider e innovador en finanzas estructuradas.
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Fitch ha sido designado por la SEC como una organizacion calificadora y estadistica
reconocida nacionalmente desde 1975, en Europa se les reconoce como la agencia
calificadora lider cubriendo instituciones financieras en todo el mundo, gobiernos soberanos y

el creciente mercado corporativo de Europa.

Las calificaciones de fitch son una opinion sobre la habilidad de una entidad o de un emisor de
un titulo de cumplir con sus compromisos financieros, tales como intereses, dividendos

preferenciales o repago det principal a tiempo.

Las calificaciones de Fitch se aplican a una gran variedad de entidades y emisiones,
incluyendo gobiernos, financiaciones estructuradas, corporaciones, deuda, acciones
preferenciales, préstamos bancarios, asi como la fortaleza financiera de compaiflas de

$eguros.

Las calificaciones de crédito son utilizadas por los inversionistas como indicadores de que
podran recibir de vuelta su dinero, de acuerdo con los términos en que lo invirtieron. De esta

forma las calificaciones de crédito se definen como “ grado de inversién™ |, lo que indica una
baja probabilidad de incumplimiento mientras que aquellos calificados como “ grado
especulative” o " grado de no inversién” muestran una gran posibilidad de incumplimiento o

han incumplido previamente.

Las entidades que tengan una misma calificacion pueden tener condiciones similares pero no
idénticas, ya que las categorias de las calificaciones no reflejan totaimente pequefas

diferencias en los grados de riesgo de crédito.

L as calificaciones no representan una recomendacion para comprar, vender o mantener un
titulo valor. Ellas no comentan sobre si el precio del_ mercado es el correcto o qué- tan

apropiado es un titulo para un inversionista en particular.
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itch basa sus calificaciones en informacion recibida directamente de los emisores u otras
ientes que considera confiables, no hace auditorias o verifica la certeza o fidelidad de esta

rformacion.

Voody's
foody’s es el lider mundial en calificacién de crédito, publica opiniones sobre crédito,
nvestigacion, y calificaciones sobre titulos valores de renta fija, emisores de titulos y otras
bligaciones de crédito. Provee también una gran cantidad de informacién financiera y de
&goCios.

Moody’s publica sus calificaciones para una amplia gama de obligaciones de crédito, entre
lias diferentes obligaciones corporativas y del gobierno de los Estados Unidos, notas y bonos
le ofros gobiernos, obligaciones domésticas en mercados extranjeros y emisores de papeles

omerciales.

=n los ditimos afios Moody’'s ha ido mas alla de su pape! de calificader de bonos, asignando
alificaciones a obligaciones de compafias de seguros, préstamos bancarios, compaiiias de
roductos derivados, depésitos bancarios y otras deudas bancarias, fondos administrados y

jerivados.

tandard & Poor’s
tandard & Poor’s inicié su operacidn en 1916. Su sistema de calificacion por letras tiene una

ran aceptacién en todo et mundo.

sta calificadora opera sin ningin mandato del gobiemo y es independiente de cualquier
ntidad bancaria de inversion u organizaciones similares y no esta involucrada en ninguin tipo
e emision o colocacion. Su misidn es entregar andlisis y evaluaciones objetivas y profundas

bre el riesgo.
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Standard & Poor’s ha sido pionero en las calificaciones y criterios de calificaciones para
muchas clases de instrumentos financieros incluyendo: papeles comerciales, acciones
preferenciales, préstamos anticipados, deudas respaldadas por cartas de crédilo, titulos
valores respaldados por hipotecas y activos, financiacion de proyectos, corborativas y

“municipales, seguros de bonos, fondos de bonas y del mercado de dinero,

Duff & Phelps Credit Rating Co. (DCR)
DCR es la fuente local para los emisores de renta fija, intermediarios e inversionistas en todo el
mundo, la firma tiene casi 7 décadas de experiencia, lo que le permite comprender las nuevas

técnicas de financiacion y las condiciones de los mercados emergentes,

El mas grande mercado de renta fiia en el mundo es también la base del negocio de
calificacién de riesgo de DCR. Desde sus inicios — cuando calificaba a la industria de servicios
de los Estados Unidos- DCR ha crecido hasta llegar a calificar casi todos los sectores de la

economia norteaméricana.

DCR es un lider activo en los siguientes sectores de renta fija: titulos respaldados por activos,
banca y finanzas, garantias financieras, industria, seguros, titulos respaldados por hipotecas,
financiamiento de proyectos municipales, telecomunicaciones.

Como menciona Cabello * A partir de 1989 en México se inicid un acelerado proceso de
desregulacion financiera que responde a los planteamientos tedricos de la liberalizacidn
financiera. Centralmente se impu!sd un mayor crecimiento del sector financiero mediante la
apertura externa para promover o afectar ios niveles mas altos del ahorro y la inversion. Bajo
estos objetivos el sistema financiero mexicano pasé de un sisterna restrictivo que prevalecio
desde la posguerra hasta la década de 1970, a otro mas liberalizado de 1982 a 1995. Este
proceso, que fue centralmente inducido mediante la instrumentacion de un proceso de

desregulacion financiera, en una primera etapa fue emprendido de una manera suave de 1982
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1988" 38, Cabello continda escribiendo, * La reforma a la ley financiera también provocd la

liminacién de las jeyes que inhibian la inversién externa en el sector financiero nacional.
stos cambios legales no tienen precedentes en la historia financiera de México™ . Por otro
1do Cabello menciona, “ Como resultado de la adopcion del mercado, el nuevo rumbo estatal
el énfasis en Ia' maodernizacion econdmica, el sistema financiero mexicano presenta las
aracteristicas de un sistema moderno y complejo. Esta configuracién fue posible mediante la
reacion de mayores espacios de participacion para la iniciativa privada nacional y
xtranjera® . Asi mismo indica, * La reforma financiera ha llevado a que en esencia, el
stema financiero mexicano mantenga una fachada moderna pero en su interior cada una de
s instituciones presenta severos problemas, producto precisamente de las politicas de
seralizacion y desregulacion.”

a globalizacién financiera puede entenderse como, segun Cabello, * la generacién de una
structura de mercado caracterizada por el comercio de capitales en el nivel mundial por parte
e agentes que consideran las actividades financieras nacionales e internacionales como parte
tegral de su actividad y que ha representado una mayor diversificacién y expansién de las

ientes y usos globales financieros” 39

I sistema financiero como su nombre lo indica, es el encargado de hacer que se pongan en
peracion los recursos econdémicos y financieras para la operacién de las empresas, servicios
demas. Cabello menciona que,” La desregulacién y liberalizacion financiera en México
leron parte central de una serie de profundas reformas planteadas dentro de una concepcion
leolégica del cambio estatal conocida como liberalismo social, que pretendié combinar el
ercado con el interés social” . Asi mismo, dice que, * Como parte del énfasis en lo
conémico y en lo financiero, las politicas dictadas de desregulacién vy liberalizacién tuvieron
n papet central para incidir en una facit transformacion de las estructuras e instituciones
ublicas, y en el achicamiento o refuncionalizacién de la participacién estatat en todos los
spectos econdémicos” . También escribe, que, “ Esas politicas de desregulacién y

% Alelandra Cabello. Idem . Pag, 209 y 251
¥ Alejandra Cabetlo. [dem. Pag. 63, 96, 97. 105 v 106.
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liberalizacién también fueron muy aceleradas y permitieron el paso a la inversién privada, a la

apertura y a la integracion asimétrica en el tratado de libre comercio con America del norte,
mostrando dicha celeridad la falta de analisis cuidadoso de sus repercusiones, por tanto,
mostrando fallas en el proceso de formulacion de la politica piblica al ignorar las pricridades
nacionales” .

Por otro lado hay que hacer mencion a algunas de las caracteristicas que deben tener las
empresas que buscan cotizar en Bolsa Mexicana de Valores como son:

Potencial de crecimiento.

Nivel de endeudamiento adecuado.

Historial de resuitados favorables.

Porcentaje de exportaciones o de venta de divisas.

Proyectos de inversion atractivos.

3.3.2. SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.

Las sociedades de inversidn tienen como finalidad la adquisiciéon de valores y documentos bajo
la base de una diversificaciéon de riesgos con recursos provenientes del pablico inversionista
mediante la colocacién de las acciones representativas de su capital social. Desde el punto de

vista de fuente de financiamiento tenemos a la sociedad de inversion de capital.4?

3.4 INSTITUCIONES BANCARIAS,
Dentro del grupo de instituciones bancarias, se tienen diversas alternativas, que pueden ser: la

banca comercial o la banca de desarrollo (banca de fomento).

Como se ha visto, la finalidad del presente trabajo es encontrar alternativas de capitalizacion

para las empresas del sector quimico, en este punto una de esas alternativas se puede ubicar

* Ogear Espinosa Villarreal y Emilio Bezanilla Lomelin. idem. Pig. 35. 62 v 63
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en la banca comercial, mediante diferentes tipos de crédito. Dichos créditos pueden ser a

corto, medianc y largo plazo. Existen diferentes tipos de crédito, entre los que se encuentran:
* Préstamos quirografarios.

Préstamos prendarios.

Créditos de habilitacion o avio.

Apertura de crédito en cuenta corriente.

Creditos refaccionarios.

Creditos hipotecarios industriales.

Y V V V Vv Vv

Remesas en camino.

Por otro lado se tiene que dentro de la banca de fomento o de desarrolio, como también se le
conoce, ef objetivo es apoyar el desarrolio a través de esquemas crediticios, que han sido
disefiados expresamente para atender los requerimientos particulares de las empresas, como
pueden ser: '

% Capital de trabajo.

% Inversion fija.

*+ Reestructuracion de pasivos.

Cualquiera de las dos opciones de hanca representan mas posibilidades de financiamiento al
Corto, mediano y largo plazo. Lo importante de este punto, se centra en la buena
bstructuracion de los pasivos de las empresas y la adecuada administracion de los recursos

bara poder hacer frente a los compromisos de los créditos que se adquieranp,

&.5 GRUPOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

Dentro de las opciones de los grupos financieros - no bancarios, se encuentra: el

rrendamiento, ef factoraje, las afianzadoras, y las almacenadoras, las cuales se describiran a

ontinuacién,
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Cabe mencionar que estos grupos financieros no bancarios, representan otras opciones para
el financiamiento de las empresas, por periodos que van del corto al mediano plazo, pero
fincando un buen proyecto y siendo bien administrado se pueden convertir en opciones de

financiamiento a largo plazo.

3.5.1 ARRENDAMIENTO.
En los dltimos afios, el arrendamiento ha surgido como una magnifica alternativa de
financiamiento a mediano plazo para la adquisicion de maquinaria industrial, equipo de

computo, flotillas de equipo de transporte, mobiliarios, entre otros. 41

Es un contrato por medio del cual la arrendadora esta obligada a: adquirir determinados bienes
tangibles, y otorgar su uso y goce temporal, en un plazo forzoso, a cambio de una
contraprestacion, que se liquidara en pagos parciales, debiendo ser ésta equivalente o mayor

al valor del bien.

Para acceder a este recurso no se necesita hacer un fuerte desembolso y lo Gnico que

necesitan las empresas es estimar sus flujos para preveer los pagos de una manera oportuna.

Con este mecanismo se puede aumentar fa capacidad de la planta o se pueden renovar las

maquinas y equipos existentes.

3.5.2 FACTORAJE.

Por virtud del contratc de factoraje, la empresa de facloraje financiero conviene con el cliente
en adquirir derechos de crédito que éste tenga a su favor por un precio determinado o
determinable en moneda nacional o extranjera, independientemente de la fecha y la forma en

que se pacte, siendo posible pagar de cualquiera de las modalidades siguientes:

* Oscar Espinosa Vilkareal, flem, Pae. 83 v 84,
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1.- Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de crédito
transmitidos-a la empresa de factoraje financiero (factoraje puro).

2.- Que el cliente quede obligado solidariamente con el deudor a responder del pago
puntual y oportunc de los derechos de crédito transmitidos a ia empresa de factoraje

financiero (factoraje con recurso).

n el factoraje un intermediario realiza para el beneficiario un financiamiento de corto plazo,

N lo cual sé pueden capitalizar las empresas o los proyectos,

5.3 AFIANZADORAS.
 contrato de fianza es aquel mediante el cual una persona (en este caso las afianzadoras) se
ympromete a pagar por el deudor si éste no lo hace, teniendo de este modo una funcién de

miliar en las relaciones crediticias.

on este mecanismo se garantiza el buen cobro y ia culminacién satisfactoria de bienes y

Irvicios.

5.4 ALMACENADORAS.
1 el derecho mexicano, los almacenes generales de depdsito, estan considerados como
ganizaciones auxiliares de crédito, segun expresa fa fraccion | del articulo 3°. De la Ley

eneral de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.

ediante los aimacenes generales de depésito, las empresas dosifican el pago de impuestos a
federacion para el caso de importaciones, lo que indica que se financian a través de las
macenadoras para no tener que rescatar y pagar los respectivos impuestos en una sola

:hibicién. Esto representa un financiamiento en ei carto plazo.
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3.5.5 ADR
Los ADR’s o American Depositary Receipts (Recibos de Deposito Americano) son certificados
que amparan la compra de un numero especifico de acciones de una compania no

estadounidense que se operan y cotizan en el mercado accionario norteamericano.

Asi, estos instrumentos pueden ser emitidos por empresas que son originarias de paises

latinoamericanocs.

Los ADR’s deben de estar registrados ante las autoridades estadounidenses (SEC, por sus
siglas en inglés} para que puedan estar listados en alguin mercado de valores de los Estados
Unides, como e} New York Stock Exchange (NYSE).

Los ADR’s estan denominados en délares y pagan dividendos en la misma moneda. El duefio

de un ADR no tiene derecho de voto o derechos pricritarios sobre la empresa que los emitid.

Aungue el precio de un ADR esté denominado en ddlares, no necesariamente va a coincidir
con el precio de la accién en su pais de origen. Esto es por la diferencia que puede haber en
fos mercados entre a oferta y la demanda, asi como la diferencia de expectativas que se

tengan sobre la empresa.

Los ADR's pueden generarse de las siguientes maneras:

* ADR’s no patrocinados, son acciones de entidades no estadounidenses compradas por
una institucién financiera norteamericana para ser colocadas en un mercado bursatil de
aquél pais. Esta colocacién no requiere la autorizacién de la empresa emisora.

= ADR’s patrocinados, son acciones emitidas por la misma empresa porque busca que se

negocien en los Estados Unidos.

Un American Depository Share (ADS) es un ADR patrocinado por una empresa extranjera que

busca atraer inversicnistas de Estados Unidos, y pueden ser negociados en el New York Stock
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xchangé (NYSE), en la American Stock Exchange o en el mercado de mostrador (OTC). Un

DR no patrocinado con frecuencia es negociado en el mercado de mostrador.

5.6 FONDO MEXICO

egin- Martin Marmolejos2 * La importancia de la inversién extranjera para el desarrollo
condmico del pais y su relacion con ef mercado bursatil, tiene muchas facetas y enfoques. Sin
ntrar en consideraciones de tipo politico y social, sino desde el punto de vista estrictamente
conomico v financiero, existe un factor no-negociable, y es el siguiente. Cuando debido a un
recimiento econdémico acelerado, en un pais en vias de desarrollo, como es el caso de
éxico, la demanda de productos y servicios tiende a crecer a un ritmo mayor que el que le
etmite financiar fa propia riqueza generada en la economia, ése pais sdlo tiene dos caminos:
. Recurrir a recursos externos, con fines cien por ciento productivos, y aprovechar de ésa
anera la fuerza de la demanda que es la que, al final de cuentas, bien encauzada,
esarrollara la economia del pais. ‘

. Dejar pasar la oportunidad, permitiendo que la economia se “ estrangule” inicialmente
or no encontrar apoyo que impulse y mantenga la velocidad..la fuerza interior de
ecimiento) y, posteriormente, reduzca su ritmo de crecimiento al nivel que la propia

eneracion interna de recursos sea capaz de sostener.

| Fondo Meéxico es ef resultado de los esfuerzos conjuntos, tanto del medio bursatil como del
ropio gobierno federal para proporcionar un vehiculo adecuado de inversion a un gran sector
2 inversionistas extranjeros que a través de los afos han venido manifestando su deseo de

articipar en el capital de empresas mexicanas seleccionadas.

s pues, el Fondo México una sociedad de inversién cuyo funcionamiento, en cuanto a
dministracion y operacidon es similar a cualquier otra de las actualmente existentes en el
lercado mexicano. Sin embargo, la gran diferencia consiste en que, las acciones del Fondo

léxico son promovidas exclusivamente en el extranjero {la mayor parte de las acciones de las

2 Martin Marmolejo G. Opus citado. Pig. 302-303.
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sociedades de inversion existentes pueden ser adquiridas por extranjeros. Sin embargo
mientras la mayor parte del esfuerzo de promocién y colocacion de acciones se desarrollan en
el territorio nacional, légicamente el porcentaje de acciones en manos extranjeras no serd
significativo.) {(principalmente en los EEUU y en Inglaterra) y negociadas en el New York Stock
'Eichange.

El Fondo México fue colocado el 11 de Junio de 1981, principalmente entre inversionistas
estadounidenses y europeos. Ei monto inicial colocado fue de 120 millones de ddlares,
representado por 10 millones de acciones con un valor de activos netos a la fecha de
colocacién, de $ 11.19 ddlares. El precio de colocacion fue de $12 ddélares por accion.
Posteriormente ya en un entorno econémico muy distinto al prevaleciente en Junio de 1981,
después de las gigantescas devaluaciones que experimenté el peso mexicano durante 1982,
el 20 de Diciembre de 1983, fueron colocados 40 millones de délares adicicnales a $3.125

dolares por accién, es decir doce millones ochocientos mil acciones adicionales.

3.6 SIGNIFICADO DE LAS ACCIONES BURSATILES,
Las acciones bursatiles son titulos de crédito normative que representan una de las partes
iguales en que se divide el capital social de una empresa. No cuentan con garantia. En caso
de liguidacion de la empresa los accionistas tienen derecho al remate de los activos una vez
que se hayan cubierto todas las deudas. Pueden o no tener valor nominal y, tienen un
rendimiento variable, en funcion de:

» Ganancia o pérdida de capital.

» Dividendos en efectivo o en acciones.

Las acciones confieren dos tipos de derechos:
o Patrimoniales.- Otorgan a los accionistas dividendos, dependiendo de que la empresa
genere utilidades. El pago de dividendos puede ser en efective 0 en acciones.

o Corporativos.- Otorgan al accionista voz y voto en las asambleas de la sociedad.
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Las acciones representan una parte proporcional del capital social de una empresa, otorgan
derechos a sus tenedores. La forma de conseguir capital en el mercado bursétil es en primera
instancia, la oferta publica de acciones, con la que se invita al ptiblico inversionista a hacerse
socio de la empresa. Estas acciones pueden ser parte del capital de la empresa emiso-ra, 0

una ampliacion del mismo.

El financiamiento en el largo plazo, mediante la emisidén de acciones bursétiles tiene*algunas
ventajas como son: La empresa puede allegarse de recursos frescos, fortalecer la estructura
financiera por incremento de su capitalizacion, consolidar y liquidar pasivos, liberar liquidez y

diversificacidn de sus fuentes de financiamiento.

Ademds de la emisién de acciones como parte de los recursos de financiamiento dentro del
mercado de valores, se pueden tener otras opciones como son: l.as obligaciones que son
titulos de deuda, también los certificados de participacion ordinaria que consisten en un

contrato de fideicomiso, los pagarés a mediano plazo que son titules de deuda y el papel
comercial que es una linea de financiamiento para capital a plazo maximo de un aiio.

Para las acciones bursatiles, el rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:
= Dividendos que genera la empresa {las acciones permiten al inversionista crecer en
sociedad con la empresa vy, por lo tanto, participar de sus utilidades).

= Ganancias de capital, que es el diferencial — en su caso- entre el precio al gue se

compré y el precio al que se vendio la accion.

E| plazo en este valor no existe, pues la decisidn de venderio o retenerlo reside exclusivamente
en el tenedor. El precio estd en funcidn del desempefio de la empresa emisora y de las
bxpectativas que haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio también influyen elementos

externos que afectan al mercado en general.
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El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir ¢l riesgo implicito de invertir en
acciones, si prefiere formulas mas conservadoras, o bien, una combinacién de ambas. De
cualquier forma, en el mercado accionario siempre se debe invertir con miras a obtener
ganancias en el largo plazo, ya que — junto con una buena diversificacién- es el mejor camino

para diluir las bajas coyunturales del mercado o de la propia accién,

El rendimiento de una accion se integra de los dividendos que recibe el inversionista, mas ta

ganancia de capital, que es la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra.

Los factores que influyen en et comportamiento de los precios accionarios pueden ser;
+ Resultados financieros y noticias relevantes de la emisora.
» Evolucion de las variables macroecondmicas tanto nacionales como internacionales.

s Comportamiento de los mercados financieros internacionates.

La asesoria profesional en el mercade de capitales es indispensable, ya que los expertos
tienen elementos de analisis para evaluar los factores que podrian afectar el precic de una
accion, tanto del entorno econdmico nacional e internacional (analisis técnico) como de la
propia empresa (analisis fundamental: situacion financiera, administracion, valoracién del

sector donde se desarrolia, etc.).

* Como consecuencia de |la desregulacion financiera en México, efectivamente se afectd la
‘operacién de los intermediarios financieros y en especial el mercado de valores. En concreto,
las reformas a la ley de este mercado alentaron centralmente su autorregulacion y Ila
innovacion financiera para el fomento a la apertura externa, y se crearon reordenamientos de
vigilancia y supervision, esencialmente para un mejor manejo de la informacion privilegiada. En
el proceso de desregulaciéon de mercado de valores se avizord su potencial para hacer posible
la integracion financiera nacional al escenario internacional a fin de atraer importantes
cantidades de inversidn externa para la inversién nacional, y de esta manera constituir formas

de financiamiento supuestamente sanas. Con lo que se pretendid dejar atras las formas de
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nanciamiento tradicionales. Sin embargo, el mercado no estuvo correctamente inducido para
esarrollar su potencial; su papel se desvirtud pues en sus beneficios no tuvo reales alcances
on base en una mayor competencia del capital captado, y su captacién no se enlazé con la
wersion productiva. Si bien hubo un crecimiento importante éste fue de cardacter especulativo.
in embargo, en todo ese proceso des(re)regulatorio no se incluyen reglas ni procedimientos
ue permitan un controt planeado que asegure la permanencia de los ingresos captados por el
istema financiero mexicano y de sus enlaces con la inversion real productiva. Especialmente
sta es una laguna regulatoria observada en el mercado de capitales, donde efectivamente,
omo resultado de la desregulacion, ocurrid una entrada importante de inversion extranjera.
\nte todo, la inversidén en este mercado tiene la caracteristica de ser altamente volatil en el
nercade de capitales. Par lo que se requeriria un proceso de desregulacion que avizorara esta
eligrosa tendencia, perc esta falta de previsiéon fue muy marcada” 43. Esta situacion ha
onducido al pais a algunas de las diferentes crisis economicas y financieras que se han

onocido en la historia reciente de México.

3.7 FINANCIAMIENTO BURSATIL.
financiamiento bursatil es una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos
yyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a través de la emisién de
siones u obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento obtenido le sirve a la empresa
ra:

o Optimizar costos financieros.

o Obtener liquidez inmediata.

o Consolidar y liquidar pasivos.

o Crecer.

o Modernizarse.

o Financiar investigacion y desarroilo.

o Planear proyectos de inversién y financiamiento de largo plazo.

 Alejundra Cabelio. Ldem, Pig, 232,
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El financiamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores debe ser aplicado

conforme a los criterios establecidos en el prospecto de colocacién respectivo, a fin de cuidar

que los recursos se destinen a proyectos que redittien una rentabilidad a los inversionistas.

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la Bolsa Mexicana de Valores
debe, antes que nada, contactar a una casa de bolsa, que es el intermediario especializado
para ftevar a cabo la colocacion. A partir de ahi empezara un proceso para poder contar con
las autorizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y de la comisién nacional bancaria y de
valores, para ellc:
* lLas empresas interesadas deberdn estar inscritas en el registro nacional de valores e
intermediarios.
= Presentar una solicitud a la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de una casa de
bolsa, anexando la informacién financiera, econémica y legal correspondiente.
= Cumplir con to previsto en el reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores.
= Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en la bolsa.

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumpfir una serie de requisitos de
mantenimiento de listado (como obligacién de hacer pablica, en forma periddica, la informacion

sobre sus estados financieros).

RESUMEN
Como se ha descrito a o largo del capitulo, ios intermediarios financieros, tienen una relevante

importancia en el sistema financiero mexicano.
Son el enlace entre los oferentes de dinero y los demandantes de recursos, su papel de
intermediarios se hace palpable al otorgar los recursos necesarios a los demandantes y ofrecer

ganancias atractivas a los oferentes.
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ero el desempeno se ve opacado cuando los demandantes se topan con bloqueos
urocraticos, y tramites engorrosos que los hacen desistir de la obtencién de recurses con o
ual se frena el flujo econdmico. ' -‘

os intermediarios financieros son proveedores de una diversa gama de alternativas de
nanciamiento para las empresas, ne sélo del sector quimico, tema central de esta tesis, sino
ambién para la mayoria de las empresas, de todos los sectores econémicos y productivos del

ais.
ingtin servicio es satisfactorio si no cumple los objetivos para fo cual se ofrece.

o importante de este punto, es que las empresas tengan una vision global de todas las
osibilidades con que se cuentan, a fin de poder hacer factible el financiamiento de las
rganizaciones. En este rubro la Bolsa Mexicana de Valores tiene un papel importante ya que
» financiamiento debe coincidir con proyectos de largo plazo que son los mas importantes

ara incrementar el valor de una empresa.

ada una de las opciones presentadas en este capitulo, representa una oportunidad de
nanciamiento o capitalizacién para la organizacion. Significa la posibilidad de concretar algun
royecio, de incrementar la capacidad instalada, de renovar parque vehicular, equipo o

\aquinaria o un sinnumero de posibilidades de inversion.

ero como se describe en el planteamiento de la introduccion a la tesis, el financiamiento es
aro, la bolsa no se fortalecera y, ademas, las empresas no quieren correr riesgos debido a las
ialas condiciones administrativas en que se pudiesen encontrar, aunado a la presion del

roceso globalizador para que sean competitivas.
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Con las tasas de interés para la obtencion de créditos bancarios tan elevadas, las empresas

buscan otras alternativas de financiamiento mas accesibles y mas econémicas.

Aunqgue en la actualidad tienden a la baja las tasas de interés, y debido a fa inestabilidad, las
~empresas prefieren actuar con mucha prudencia, tal y como se podra observar en el siguiente
capitulo donde se presenta la informacién financiera de la muestra de empresas que

participan en la Bolsa Mexicana de Valores pertenecientes al sector quimico.
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Capitulo 4 ]
ANALISIS FINANCIERQ DEL SECTOR QUIMICO.

INTRODUCCION _

_Egte es el capitulo empirico de la tesis para probar la hipétesis. En este capitulo se hace la
presentacion de diferentes indicadores, calculados a paitir de coeficientes de rubros
importantes del batance general y del estado de resultados, obtenidos de la informacién

financiera que se ofrece en la Bolsa Mexicana de Valores.

Se busca saber ; Cédmo se pueden convertir las acciones bursatiles, en un instrumento de
financiamiento para las empresas? ;Cdmo es la liquidez, endeudamiento, productividad v,
rentabilidad de las acciones del sector quimico? Estas son, entre otras preguntas que se
pueden tener, las que se pueden resclver en esta seccion. Asi mismo se obtiene el
resultado ponderado de los indicadores que representan al sector quimico conformado por
las empresas que se han tomado como muestra de! presente analisis, asi como de
manera individual para cada empresa del sector, y se destacan Ias imitaciones del anilisis

financiero.

Por Gltimo se hace énfasis en el valor de las acciones como un indicador del desempefo
de las empresas. Cabe hacer la aclaracion que Unicamente se trata el tema con respecto
al sector quimico, que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores, y para el periodo de 1988
al afic 2000.

4.1 LAS VENTAJAS Y LIMITACIONES QUE OFRECE EL ANALISIS FINANCIERO,

De acuerdo con Calva Mercado3 . Una de las deficiencias que tenemos en México es la
falta de informacion para comparar nuestro negocio, detectar si vamos por buen camino, o
bien, con el objetivo de mejorar la situacion, y dirigir todo nuestro esfuerzo hacia ciertos

rubros de Ja operacion” .

43I\Ibcrlu Calva Mercado. Comto atilizar las razones Rinancieras, "Expansion”. Ao XXX, Num. 770, Julio 21 de 1999
Meéxico. Pig. M1-344.
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Continta escribiendo Calva Mercado “ Una razon financiera tiene la ventaja de tratarse
de una cifra sin unidad de medida, la cual nos permite comparar huestro negocio con otros
muchos, incluso de distintos paises. Una segunda caracteristica es que se trata de
pardmetros que pueden usarse para comparar empresas de diferentes tamafios, debido a
que no se expresan en alguna unidad gue nos cbligue a pensar en las dimensiones de ia
organizacién. Por ultimo, se trata de un numero que puede observarse a través del tiempo
(como se dividen cifras del mismo afo, entonces no tenemos problemas de actualizacién

entre ellas),

No obstante, la gran limitante de las razones financieras consiste en que son una medida
relativa. Si queremos que la informacién de nuestra empresa sea Wil, es necesario
compararla con algun paradmetro de referencia: con la historia misma de la corporacion,

para analizar sus tendencias internas, o con otras instituciones del mismo sector.

Algunas razones financieras deben ser evaluadas contra informacion de la industria,

aunque algunas otras pueden cotejarse con el mercado total®

Como se sabe, los analisis sé efecttian cuando se quiere saber o conocer algo, o bien

compararlo contra un estandar de referencia.

Los andlisis se utilizan para conocer el origen de los problemas, o bien las causas que
conllevan a cambios Asi, &5 posible utilizar diferentes metodologias para efectuar el

analisis.

Hay que hacer la aclaracion de que en el ambito empresarial mexicano no se encuentran
disponibles estudios sobre analisis sectoriales, lo que hace dificil establecer parameltros de

referencia.

~J
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En el caso de un anilisis financiern, se puede decir que podria tener diversos usos,
dependiendo quien haga el analisis, cuando lo haga y cuales son los propdsitos de dicho

analisis. Asi se pueden encontrar andlisis internos y externos, horizentales y verticales.

El analisis interno se hace para fines administrativos, y el lector estd en contacto directo
con la empresa, tiene acceso a la informacion financtera en forma detallada y en general

todas las fuentes de informacion del negocio estan a su disposicion.

El analisis externo se realiza para otorgamiento de crédito basicamente, el analista
externo, no tiene contacto directo con la empresa, y los unicos datos de que se dispone es

la informacion que la empresa haya juzgado pertinente proporcionarle.

Los andlisis por métcdos horizontales son procedimientos de comparacién  entre

diferentes estados financieros pertenecientes a varios periodos.

tos andlisis por metodos verticales son procedimientos que consisten en realizar
comparaciones y relaciones en estados financieros de un solo ejercicic social en forma

vertical,

Al final los resultados que se obtienen de los diversos tipos de analisis nos llevan a un
mismo fin, conocer la situacidon financiera de las empresas, de los sectores o de las
personas (morales, tal vez), en relacion con el pasado, el presente y podria efectuarse una

prospectiva, hacia el futuro.

En relacién con esa situacion financiera, se pueden tomar decisiones trascendentales para
tales individuos, llamese, empresas, sectores o personas. Decisiones que finalmente,
también tienen que ver con situaciones financieras, como son inversiones, deudas, 6

crecimiento,
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4.2 SIGNIFICADO DE LOS INDICADORES FINANCIEROS. LIQUIDEZ, DEUDA,
PRODUCTIVIDAD, RENTABILIDAD, BURSATILIDAD,
Para poder entrar en tema, se habran de presentar las interpretaciones de los indicadores

correspondientes a este tema:

LIQUIDEZ: se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones
circulantes, es decir, las que participan en el ciclo financiero a corto plazo. La solvencia
atafie a la capacidad financiera de una empresa para endeudarse a largo plazo y cubrir los

costos inherentess,

DEUDA: Un medio al que recurren las companias para reunir el efectivo para financiar sus
actividades de inversién es la venta o0 “ emision” de titulos. Los titulos, en ocasiones
llamados activos o instrumentos financieros, pueden clasificarse en términos generales
como capital o deuda, y adoptar cominmente los nombre de acciones u obligaciones. La
diferencia entre capital y deuda es una distincidén basica de la teoria moderna de las
finanzas. Todos los titulos de una empresa son activos financieros que dependen y son

contingentes del valor de la misma.

Antes de que una compania pueda invertir en un activo, debe obtener financiamiento, esto
es, debe reunir el dinero para pagar la inversién. Las formas de financiamiento se
representan del lado derecho del balance general. Una empresa emilird (vendera)
documentos llamados deuda (coniratos de préstamo) o acciones (certificados de capital).
Los pasivos, al igual que los activos, se clasifican como de vida larga o corta. A una deuda
a corto plazo se le llama pasivo circulante o exigible a corto plazo. La deuda a corto plazo
esta constituida por los préstamos y otras obligaciones que deben reembolsarse en menos

de un afio. La deuda a largo plazo es |la que no debe pagarse en menos de un afio. El

- Joaguin A, Moreno Ferndndez, Las linanzas en Ly empresa. Institulo Mexicano de Conadores Piblicos. Quinia edicion,
Junio de 1998, Mixico. [y, I87.
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capital de los accionistas representa la diferencia entre el valor de los activos y la deuda

de la empresa; en este sentido, es un titulo residual de los activos de la empresats,

PRODUCTIVIDAD: La productividad se define como la cantidad de produccién obtenida
-—-por cada unidad de factores que se utilizan para producirla. Si una persona tiene una
mayor productividad que otra en la produccion de todos los bienes, se dice que esa

persona tiene ventaja absoluta.

Con frecuencia se ha sugerido que las personas y los paises que tienen una ventaja

absoluta pueden ser mas competitivos que otros en {a produccidn de todos ios bienes.

El punto clave que debe destacarse es que no es posible que una persona que goza de
~ventaja absoluta tenga ventaja comparativa en todo*s.
RENTABILIDAD: La Esencia de las finanzas gira alrededor de las inversiones, y la esencia
y objetivo de las inversiones es la generacién de utilidades. Existen técnicas y
procedimientos muy sofisticados en el mundo de los negocios, cuyo objetivo es aumentar
eficiencia y de esta forma mejorar los resultados de las inversicnes. Sin embargo,
independientemente del grado de dificultad, sofisticacion y/o profundidad de las técnicas y
procedimientos utilizados, en el analisis, en el ambito financiero, las consideraciones
fundamentales son: el monto de la inversidn y el monto de los resultados obtenidos con
esa inversion. Dicho en otras palabras, el * cuanto inverti” v el® cuanto saqué de esa

inversion™ 47,

BURSATILIDAD: Por supuesto que para que el precio de una accion suba se requiere que

su demanda supere a su oferta; es decir, que haya mas compradores que vendedores de

 Sterphen A. Ross. Randelph W. Westerlicld, Jeffrey F. Jatfe. Finanzas Corporativas. McGraw Hill. Tercera Edicién.
1997. México. Pag. 5.

* Michael Parkin. Microcconomia, Addison Wesley Longman. Primera Reimpresion, 1998, USA. Pag. 66,

7 Martin Marmolgjo G. Inversiones, prictica. metodologia. estrategia y filosofia. Institulo Mexicano deljecutivos en
Finanzas. AC.. Novena Bdicion. 32 de Septiembre doe 1997, México, 1'4g. 207,
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esa accién a traves del tiempo, para que en la forma en que ese desbalance en fa
demanda de la accion se presente, en la misma proporcion el precio aumente. Puesto que
la gente compra acciones para ganar dinero, o sea para hacer crecer su inversion cuando

menos a un ritmo igual al de la inflacién, es ldgico esperar que las acciones que la gente

" desee comprar sean las de las empresas que previsiblemente ganaran mas dinero a partir

del momento en que se adquirid la accién. Todo lo anterior estéd dentro del contexto de

riesgo que cada inversionista perciba y desee asumir,

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con un mayor grado de confiabilidad,
lo cual es un negocio excesivamente dificil, pero muy productivo en el mundo de las
inversiones, es requisito indispensable conocer el pasade y el presente. Es decir, si no se
sabe de donde se parte y como se llegé alli, es muy poco légico intentar anticipar hacia
donde se va, qué tan rapido, por qué, con qué riesgos, en qué momento y de qué

manera*,

4.3 ANALISIS DEL SECTOR COMO UNA SOLA EMPRESA
El analisis sectorial permite comparar el desempeiio de las empresas contra la media del
sector, con lo cual se puede establecer si las empresas se encuentran en crecimiento o

bien atraviesan por algin decrecimiento.

Debido a la falta de informacion respecto a estudios financieros sectoriales, se ha tenido

que recurrir a la elaboracion de la propia informacion,

Del andlisis de resultados de las razones financieras del sector obtenidas a través de los
estados financieros de la muestra de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores ponderados para obtener la media sectorial, se obtienen los siguientes resultados

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

B Mandn Maumolgjo G, Ldem, Pag. 243,26,
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que se extraen de los datos calculados en los cuadros 4-1, 4-2 y 4-3,con la cual se

obtienen los siguientes datos:

LIQUIDEZ: La liquidez es alta, se puede decir que cuentan con dinero ocioso y que la
- politica del sector es conservadora respecto a la liquidez de las empresas, cuentan entre

dos y cuatro pesos de activo circulante por cada peso de pasivo circulante.

DEUDA: En Ilo referente a la deuda del sector se puede decir que los indicadores
manifiestan que se trabaja con una deuda muy conservadora, del 20 al 40 por ciento
aproximadamente, entre fas empresas de este sector. Se puede ser mas arriesgado y

esperar mejores resuftados.

PRODUCTIVIDAD: En este punto el sector muestra que no estd mal, en cuanto a
productividad, pero se observa que esta fuera de la tendencia general, hacia abajo, lo que

indica que su productividad es baja.

RENTABILIDAD: Con respecto a la rentabilidad del sector se ohserva una baja utilidad en
todo el periodo, se cae en 94' vy se recupera aunque no a los altos niveles del
89" aunque posteriormente vuelve a caer en 1999, llegando a los niveles de 91" y 92’

Menciona Alberto Calva Mercado que: “ Entre los sectores mas rentables estan bebidas,
cemento, grupos industriales y, quimicos. Entre los menos rentables figuran constructoras

y comerciales departamentales” 49,

Alberto Calva basa su afirmaciéon en datos acumulados durante los periodos de 1996,
1997 y 1998. y como se puede observar el resultado estd dado en torno a industrias

basicas para la economia. Este comentario de Alberto Calva, se refaciona con la tecria de

7 Alberta Calva Mercado, Idem, Pag. 341-344
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portafolios, en donde se les sugiere a los inversionistas estructurar su cartera de negocios

con empresas de grados de afinidad negativa.

Una cartera de inversién — también conocida como un portafolio—es una coleccion de
valores en poder de un solo inversionista, sea una persona fisica o una persona morali,
que se conforma para alcanzar el maximo rendimiento posible para un cierto nivel de
riesgo.

En el cuadro 4-1 se hace una presentacién esquematica a manera de matriz, de las
razones financieras mas importantes que son utilizadas para analizar el sector quimico de
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, la primera columna
corresponde a los rubros de interés al que pertenecen las razones propiamente dichas,
estas son: liquidez, deuda, productividad, y rentabilidad.

La segunda columna indica el nombre gue comtinmente recibe la razdn financiera, misma
que sera utilizada para el analisis. La tercera columna corresponde a la interpretacién que

se le da a la razon financiera. Definicidon gque esta libre de interpretaciones.

La cuarta columna indica la manera en que se obtiene el valor numérico de la razén
financiera de que se trate. Los datos necesarios para obtener dichos valores, son
obtenidos de los estados financieros y de los estados de resultados de cada una de las
empresas que forman parte de la muestra bajo andlisis para este trabajo. Dichos estados
financieros y de resultados son obtenidos a su vez de la informacién publica que la bolsa
mexicana de valores pone a disposicion de las personas interesadas en el movimiento

accionario.

A continuacion se presenta el cuadro antes mencionado.

81



capitulo 4

_Andlisis financiero dé] sector quimico.

Cuadro 4-1
) SE INTERPRETA GUE POR CADA PESO QUE LA EMPRESA
DEBE A CORTO PLAZO SE TIENE LO QUE MUESTRA ESTE
RAZON CIRCULANTE | INDICAGOR PARA LIQUIDARLO, REPRESENTADG POR Cajs, | ACTIVOS CREULANTESI PASIVDS
VALORES, INVENTARID, ETC , CONVERTIBLES EN DINERQ EN
LIQUDEZ. UN PLAZO MENOR A UN ANO
INDICA EL EXCESO G DEFIEIT DE RECURSOS CIRCULANTES
PRUESA DEL ACIDD | DE PRONTA CONVEARSHON A EFECTIVO QUE TIENEUNA  |(ACTIVOS CIRCULANTES- INVENTARIOSY|
EMPRESA PARA HACER FRENTE A SUS COMPROMISOS A PASIVOS CIRCULANTES
CORTO PLAZO.
NOS INDICA LA PARTICIPACION DE LOS ACREEDORES EM LA
APALANCAMIENTQ | EMPRESA, EN ESTE CASO SE DICE QUE POR CADA PESO
FINANCIERO | DUE INVIERTEN LOS SCCIOS, LOS ACREEDORES INVIERTEN | PASWO TOTAL CAPTTAL CONTABLE
LO QUE MUESTRA ESTE INDICADOR
ﬁf‘mlgg:fg ES LA PARTICIPACION QUE TIENEN LOS ACCIONISTAS CON
RELACIAN A LA PARTICIPACIPACION DE LOS ACREEDGRES CAPITAL CONT f PASIVO TOTAL
YNDEPENDENGIA iaaiivi
FINANCIERA -
BEVDA MUESTRA EL PORCENTAJE DE RECURSOS QUE LOS
ENDEUDAMIENTO e e AN AFOATID0 ALA EMARESh PASIVO TOTAL ACTIVO TOTAL
O E | MIDE LA CAPACIDAD DE LA EMPRESA FARA SUBSANAR EL |UTIL ANTES DE INT, E IMP. / COSTO INT.
o araL C COSTO DE FINANGIAMIENTO. DE FINANCIAMIENTO
COBERTURADE | MIDE LA CAPACIDAD DE L FIRMA PARA AFRONTAR UNA
R TEeADE  |oISMINUGION DE UTILIDADES, SIN QUE EXISTAN PROBLEMAS| UTIL. ANTES DE INT. E WP/ INT. PAG
PARA AFRONTAR LOS CARGOS FIJOS POR INTERESES
SIGNIFICA OUE POR CADA PESO INVERTIDO EN EFECTNVO
EFICIENCIA DE FLIO LA EMPRESA HA VENDIDO LO QUE MUESTRA ESTE
e WDICADOR, ESTA RAZGN PUEDE UTILIZARSE PARA VENTAS NETAS! ACTRD FUO
DETERMINAR EL EXCESO DB INVERSION EN ACTIVO F1J0 O
LA INSUFICIENCLA EN VENTAS
o INDICA LA RAFIDEZ CON QUE LOS IVENTARIOS ENTRAN ¥
ROTACKINAL | SALEN DE LA EMPRESA, POR LO QUE EL RESULTADO EST
INVENTARIO EXPRESADO EN LAS VECES QUE LA INVERSION DE ESTE VENTAS LINVENTARIO
TIPD OE ACTIVO ES VENDIDA.
PRODUCTRIDAD PROPQRCIONA INFORMACION ACERCA DEL EXITO DE LA
EFICIENCIADE | EMPRESAEN ELMANEIO DE SUNVERSIONENCUENTAS | \ooroo oo oo
CARTERA POR COBRAR. TAMBIEN REFLEJA LA POLITICA DE CREDITO
DE tA EMPRESA.
SIGNIFICA EXACTAMENTE LO MISMO QUE LO ANTERIOR,
CAMBIANDO ENICAMENTE LA VARIABLE GE ACTIVO TOTAL
SRODUCTAVIDAD DL | E- RESULTADO VARIARA DE ACUERDO A LA ACTMIDAD QUE
praatigleat DESARROLLA LA EMPRESA, YA GQUE UNA UNIDAD VENTAS NETAS/ ACTIVO TOTAL
ECONBMICA DEL RAMO INDUSTRIAL TENDRA UNA FUERTE
INVERSION EN ACTIVOS FLIOS ¥ UNA COMERCIAL SUMAYOR
INVERSION RAQICARA EN ACTIVOS CIRCULANTES.
MARGEN DE MICE EL PORCENTAJE DE LAS YENTAS QUE LOGRAN
S CONVERTIRSE EN UTILIDADES DISPONIBLES PARA LOS UTRIDAD NETA! VENTAS
ACCIONISTAS COMUNES.
RENDIMIENTO POR |  REPRESENTA EL PORCENTAJE DE UTILIDAD OBTENIDO
ACCION SOBRE LA INVERSION REALIZADA UTILIDAD DEL EJER /Mo DE ACCIONES
RENTABILIDAD RENDIMIENTO ESTA RAZON INDICA LA EFECTVIDAD DE LA
SOBRE LA ADMINISTRACION ¥ UNA FORMA DE PROYECTAR LAS UTHLIDAD NETA/ ACTIVOS TOTALES
INVERSION UTILIDADES
RENDIMIENTO ES LA MEDIDA FUNDAVENTAL OUE OCTERMINA EX aue
MEDIDA LO ESTA RELIZANDO LA EMPRESA PARA DBTENER
O e~ |RENDIMIENTOS SOBRE FONDOS QUE LOS ACCIONISTAS Hay|  U/THLIDAD NETA! GAPITAL CONTABLE
CONFIADO A LA ADMINISTRACION
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En el cuadro 4-2 se hace la presentacion de los

financieras ya explicadas.

Cuadro

4-2

resultados numericos de

as

razones

LIQWIDEZ

RAZON
CIRCULANTE

PRUEBA DEL
ACIDO

17158

1.4081

Q9047

16917

wan3a

IAPALANCAMIENTO,
FINANCIERD

o4

Q2393

0.2857

0.2900

Q2120

o523

ESTRUCTURA
FINANCIERA O
INDEPENDENCIA
FINANCIERA

2.3863

1.1760

3 5008

18710

3 4485

6.1248

34935

31836

2.5658

38831

196519

2.4593

ENDEUDAMIENTO

28 34%

01089

21 12%

00764

2221%

00970

20.99%

010

23T%

0.1457

31.20%

01589

COBERTURA OE
COSTO INTEGRAL

DE
FINANCIAMEENTO

AT.09%7

11.1467

-8 4999

11.4619

-16.2089

15,9043

-2

152175

-22.7083

87.5574

26,9288

12783

COBERTURA DE
INTERESES

-S4 Q714

1nzng

ERAEY

8 6457

32466

37850

58335

34716

61624

62911

104.1332

321289

PRODUCT!L
VIDAD

EFICIENCIA DE
FLANTA

1.55T1

28758

1.4292

98I0

1.4463

213z

1.M18

08529

1.0428

09638

09613

10138

ROTACION DEL
INVENTARIO

12.6476

254228

7.7507

19.8953

7.3463

38.4917

10.3955

57382

92022

4 5054

94378

59583

EFICIENCIA DE
CARTERA

n.d,

neg

nd.

nd

nd.

nd.

303213

80923

16.2948

1.5800

69694

1.3485

PRODUCTWVIDAD
OEL ACTWOD
TOTAL

a7337

01858

07970

01126

0.8660

0.2570

0 853r

02723

087

02900

06215

03499

RENTABIL}
DAD

MARGEN DE
UTHIDAD

11.45%

3.0480

a7e%

0.04456

TAT%

Q0343

821%

0.0426

6 3%

oo

251%

01209

RENDIMENTO
POR ACCION

172.45%

3006

33300%

20951

160 10%

10413

125 14%

07944

112 90%

86 5446

31 62%

02223

RENDIMIENTO
SOBRE LA
INVERSION

8 40%

Q0324

7.79%

00338

821%

Q0379

529%

00332

420%

00256

1E2%

00708

RENDIMIENTO
SOBRE EL
CAPITAL
CONTABLE

12.42%

00653

10.54%

00386

8%

0.0825

T.35%

0.060+4

£.36%

Q0457

2.66%

01286

BURSATILI
DAD

RELACION DE
PRECIO A
UTILIDADES

788.35%

3.6060

2918.26%

40375

1314.53%

81392

2838 20%

33845 9741

105529 48%)

5212.0827

2672.84%|

37.0124
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En el cuadro 4-2 se presentan los resultados de las razones financieras obtenidas

para el sector en los primeros seis anos del periodo en analisis.

Cuadro 4-3 -
Te % 1. INFORMAGION FINANCIERA DEL SEGTOR QUIMIGO PARA EL PERIODO DE 1994 A 2000
c-tggac [y 1ees 1 Tigee o T1go7 wwos |7 1oe9
G0 L ladesy, [ - . desv, [t [ deww R - T A desv. |- -
Promedio ) b endar EslAndar [PP™ | £s1ana Estgndar |17 Estandac Eitnetar | P1O790
RAZON
LIOWDE CIRCULARTE 1.7992 J8s41 21532 | 08615 | 23402 | 09393 | 16427 | D458 14238 | 04118 | 15424 | 0.7285 | 1.3251 | 0.470*
z
PR%‘,“;‘ODEL 15252 | a7819 | 17207 | oes7a | 18455 | 08138 § 12007 | 04007 | 11022 | 03243 | 12500 | ne2Er | 1482 | 024m
O aneeeTOl przs | voe3r | 03751 | 12010 | 02975 | ooras | 039 | 0a3a0 [ 05472 | 1asts foases | 25wen | owzm [ 0wz
ESTRUCTURS
FINANCIERA =
INDEPENDENCLA 15884 18318 | 26660 | 20039 | 33605 | 33353 | Z642s 14143 1.8278 | 10706 | 20384 16355 | 5. 2065 | 15592
a FINANCIERA
S |enoeupamenTo| sseew [ 02015 | 285w | o2ees Ja215% [ o425 | 2616 | 02168 { 3450% | 02304 | 3200 | m2g2s | asaem | 0rams
b
COBERTURA DE
COSTO INTEGRAL

03003 22729 (11,4732 | 19.8849 1 256305 | 171774 | G@S5S65 | 9.7873 | 12.7343 y 167176 | 192765 | 722713 | 5829 | 252548
FINANCIAMIENTQ

COBERTURA DE
INTERESES
EFICIENCIA DE
PLANTA
ROTACHON DEL

INVENTARID
PRODUG
TivipaD | EFICIENCIA DE
CARTERA
PRODUCTIVIDAD
DEL ACTIVO 06209 | 03645 | 70332 | 0.3756 | 05688 | 0.3864 | 08794 | 03284 | 05562 | ¢3577 | 909 | 03673 | 0oODO | @5%03
TOTAL

-143659 | 480733 456428 | 27.2694 1 11,7361 ) -731300 (106 1772(-26.0120| 7.7953 |-1005864 288253 ( nd nd

683 5145

Q.9604 12169 1 1.7495 1 1.2150 | 16005 | 11273 | 14249 | Q9854 | 4807 | 10744 | 15076 | 09277 ; 1.5660 [ 13386

11,7542 | 33000 | 130662 | 128045 | 12.7620 | 55349 [ 110935 | 37755 [ 129644 | 41979 | 143249 | S6B830C } 123840 | 52543

35155 | + 4540 | 456507 | 1.9258 | 202535 | 11.5098 | 192079 17826 | 7.0386 | 18425 | 590:7 | 14927 nd na

MARGENSE 1 otaw | o | 1eom | 00ses | 230% |ones | 1ee% | 00515 [1051% | cras9 | s30k | ooser | serw | oonee

RENDIMIENTO
POR ACCION

RENTAf| RENDWAIENTO
LIDAD SOBRE LA Q1% 01387 | 168% | 00589 | 228% [ 00725 | 169% | 00326 | 11.00% | 01107 | B54% § 0065: | 434% | 00387

INVERSICN
RENDIMIENTQ
SOBRE EL 019% 02704 | 236% | D096z | 306% | 01263 | z45% | 00532 | 1743% | 02208 [ 12074 § oosT: | 922w | oosar

-1.88% 06990 | 22.35% | 25094 | 25 74% ; 23220 | 21.56% | 25750 [1BB13% | 51265 [147.09% | 3.0127 | 31.20% | 24527

CAPITAL
CONTABLE
RELACION DE
PRECIO A 15047 30% | 36 3545 | 644 25% | 47 4905 {613.05% | 4 B34T [76405% | 34 7273 | 463 87% | 30518 845 20% | 17,7480 | 721.56% | 21.1166
UTILIDADES

BURSATE
LIDAD

Los resultados fueron graficados y dichas graficas se presentan a continuacion para hacer

a manera esquematica la representacién de los comentarios anteriormente expuestos.
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En la grafica 4-1 se representa la razon circulante que como es evidente tiende a la baja,

lo que refleja que el sector no puede responder a sus compromisos de corto plazo.

Grafica 4-1
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En la grafica 4-2 se hace mas evidente el comentario anterior y se confirma que ef sector

no cuenta con la capacidad para hacer frente a sus compromisos de corto plazo.

Grafica 4-2
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En la gréafica 4-3 se presenta el apalancamiento financiero para el sector, y lo que muestra
es que se ha tenido que recurrir mas al uso de los créditos. Lo que podria estar llevando al

sector a una descapitalizacién y a un endeudamiento desmedido.

Grafica 4-3
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En la grafica 4-4 se muesira que cada vez es menor la participacion de los socios en la
estructura financiera y en relacién con la grafica anterior los acreedores incrementan su

participacion en la empresa.

Grafica 4-4
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Como se menciong anteriormente el incremento de la participacidn de los acreedores en la

empresa se incrementa al pasoe del tiempo. Tal y como lo muestra la grafica 4-5.

Grafica 4-5
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Como consecuencia de la baja liquidez que presenta e! sector y 105 resultados en las
razones financiera de deuda se relaciona la grafica 4-6, en la que se aprecia como
disminuye la capacidad del sector para cubrir sus compromisos del coste de

financiamiento.

Grafica 4-6
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Lo mismo ocurre en la grafica 4-7, en donde el sector tiene praclicamente una nula

capacidad para cubrir los cargos fijos por intereses.
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Grafica 4-7
COBERTURA DE INTERESES
9 N
_ ) _
o LA
x 5 ' N
e B
] . ) . / ‘,\
'1‘ ' Ce a
‘ D S DS WP 5 (o Nl
~hgEE 19881 U001 992199~ TuoE —TI8E 20002002

PERICDOS

En la grafica 4-8, aunque presenta altibajos, queda claro que la inversion en los activos
fijos, aunado con un incremento en las ventas, ha permitido un mejor resultado de la
eficiencia en la planta para el sector.

Grafica 4-8
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A diferencia de la grafica anterior, la grafica 4-9, muestra cémo va descendiendo la
rentabilidad de la inversion en los activos fijos, pues a diferencia de la anterior que toma en

cuenta las ventas, ésta considera el total de los activos.
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Gréfica 4-9
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Como se aprecia en la grafica 4-10, el porcentaje de las ventas que logra convertirse en
utitidades disponibles para los accionistas va en disminucidn, con lo cual los inversionistas
podrian buscar mejores alternativas de inversién.

Grafica 4-10
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El rendimiento por accion, presentado en la grafica 4-11, tiende a ia baja, como muchas
otras de las razones financieras que se han mostrado. Sintoma de ia mala situacion en la

que se encuentra el sector quimico.
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Grafica 4-11
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Con {a gréfica 4-12, se muestra la efectividad de la administracién y la forma de proyectar

las utilidades, lo que indica que el sector quimico que coliza en la Bolsa Mexicana de

Valores va a la baja.

Grafica 4-12
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También, en la grafica 4-13, se muestra que lo que estan haciendo las empresas para

obtener rendimientos sobre los fondos que

administracion, cada vez es menor.

los accionistas han confiado a la
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Grafica 4-13
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4.4 ANALISIS DEL SECTOR POR CADA EMPRESA EN LO INDIVIDUAL.
El analisis sectorial permite comparar el desempefio de las empresas contra la media del

sector, con lo cual se puede establecer si las empresas se encuentran en crecimiento o

bien atraviesan por algun decrecimiento.

Debido a la falta de informacidn respecto a estudios sectoriales de tipo financiero, se ha
tenido que recurrir a la elaboracién de la informacion propia. Se realizd un promedio
ponderado de tas razones financieras que se proponen para el andlisis financiero, con
estos datos se plantea como comportamiento sectorial, aunque cabe hacer la aclaracion
que la muestra es pequefia, pero sé han tomado a las empresas que participan en el
mercado de valores, razén por la cual el nimero de empresas tomadas para la muestra no

es muy grande.

Los datos obtenidos como indicadores sectoriales sirven de estandar de comparacion para

evaluar el desempeiio financiero de las empresas en lo particular.

Considerando el supueste que las empresas que se encuentran cotizando en el mercado
accionario se puedan considerar las mas competitivas, se puede apreciar que los

resultados en lo general no son muy satisfactorios y queda la incertidumbre de 1a condicion
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econdmica financiera de las empresas que se encuentran fuera tanto de la Bolsa

Mexicana de Valores como de la muestra tomada para el anélisis sectorial.

Del analisis de resultados de Iaj.s razones. financieras de CELANESE obtenidas a través

de los-estados financieros del periado de 1988 a 1997, se obtienen los siguientes datos:

LIQUIDEZ: Pasa del 2.37 al 1.24. se puede decir que tienen buena liquidez, pero muy
inferior a la del mercado, lo que se puede referir a que estan aprovechande mas su flujo

de efectivo.

DEUDA: Esta va creciendo sobre todo en el indicador de cobertura de intereses al final de
1997, pero los demas indicadores muestran que maneja su deuda de manera muy

conservadora. Se maneja dentro del rango del sector.

PRODUCTIVIDAD: Aunque entre 92-94 tuvieron una sensible disminucion, la
productividad no se ha modificado durante todo su pericdo de analisis (1988-1997).

Lamentablemente disminuyen su eficiencia al pasar de 54.33 (1988) en la rotacidon de

inventarios a solo 11.1 en 1987

RENTABILIDAD: Con respecto a su rentabilidad, ésta se vino en picada, teniendo el 12% y
bajando a 0 y no poder reportarla a partir de 1994,

Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los datos calculados

en el cuadro 4-4
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Cuadro 4-4

INFORMACION FINANCIERA DE CELANESE PARA EL PERIODO DE 1988 A 1997
1989 |- +089 | 1990. [ 1991 | 1992 | i903 | 1904 | 1995 i 1938° | 1997

e

promedio | promedio | promadio | promedic | pramed:ic | promedio | prom ‘promadio’} pomesio |
RAZON . .
cronre <|- 237 | 272 | 285 | 248 | 178 | 285 | w79 | 292 | 241 | 160
- iuiDEz PRUEBA DEL
o 230 | 208 | 215 | 10 | t38 | 213 ¢ 152 [ 188 | tas | 124
[APALANCAWENTO
FINANCIERO 0,35 0.27 0.22 0.20 0.35 0.36 064 0.36 0.28 1%k
ESTRUCTURA
FINANCIERA
INDEPENDENCIA | 288 A 4.48 499 282 8 13 | 281 | 382 | 3418
FINANCIERA
DEUCA | ENDEUDAMIENTO | 24.68% 19.72% | 17.14% | 1567% | 24.73% | 24.77% | 37.68% 1 26.00% | 20 a6% | 23.51%
COBERTURA DE
COSTONTEGRALL 457 | 278 | 30 | 2452 | 1402 | 1249 | 025 | 1242 | 1899 [ 1040
FINANCIAMIENTO
COBERTURA DE
INTERESES -2.39 1.32 1.36 A73 411 7.52 -1586 |-403.82| 2503 1-233.97
EFICIENCIA DE
PLANTA 1.38 1.46 1.45% 125 1.00 087 0.94 1.80 1.65 1.44

ROTACION DEL
RODUCTVIDAD| e | 5436 [ 884 | 785 | 1057 027 | a2 | 1165 | 1280 | 1254 | 1100
PRODUCTVICAD
DELACTVO | 073 | 077 | uez | o082 | oes | o083 | os1 | 108 | 104 { o0
TOTAL
MITGEMDE 1 11.68% | 11.24% | 807% | 8.63% | B.a4% | 4.75% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
RENDIMIENTQ
POR ACCION
RENDIMIENTQ
RENTABLIDAD | SOBRELA | 8.47% | 862% | 651% | 541% | 451% | 209% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
INVERSIOMN

RENDIMIENTC

SOOREEL | 11.00% | 11.50% | Be2% | ae2w% | 6.a6% | 4.20% | 0.00% | voow | n.oo% | o.00%

CONTABLE

198.56%|500.41% | 271.27% [230:30%1206.07% nd. 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00%

Del andlisis de resuitados de las razones financieras de GIRSA obtenidas a
través de los estados financieros de los periodos de 1388 a 1991, con lo cual se

obtienen los siguientes datos:

LIQUIDEZ: La liquidez paso6 de 1.41 a 0.58 lo que involucra que han optimizado el

uso de los activos circulantes.

DEUDA: Esta ha sido manejada de manera muy conservadora, manteniéndoia

dentro del rango del sector, entre el 30% y el 37% para la empresa.
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PRODUCTIVIDAD: Sus indicadores muestran que se han hecho mas eficientes y

tan solo en la rotacion de inventario pasaron del 7.76 a 10.05 veces la rotacion.

RENTABILIDAD: Esta se ha disminuido sensiblemente, teniendo su pico mas bajo

en 1990 y un afio después desaparece del mercado accionario.

Los resultados presentados en los parrafos anteriores se cbtienen de los datos
calculados en el cuadro 4-5

Cuadro 4-5
INFORMACION FINANCIERA DE GIRSA PARA
EL PERIODO DE 1988 A 1891,
1888|1989 {1860 |71991"
pearectd et fpromedicipetnied
RAZON
1.41 094 o9 0.62
LIQUIDEZ CIRCULANTE
PRUEBADEL | 092 | os7 | 067 | 058
APALANCAMENTCL 062 | 049 | 052 | 0se
ESTRUCTLIRA
IANCERAG | 181 | 208 | 188 | 179
FINANCIERA
DELDA
ENDEUDAMIENTO | 35 55% | 31.20% 134.62% 35 67%
COBERTYRA DE
COSTOMIEGRALl 276 | ces | 208 | 2093
FINAMCLAMIENTO
COBERTURRSE | 173 § -150 | -183 | 333
EFMDENCAOE | 154 | 130 | 149 | 168
ROTACION DEL
PRODUCTIVIOAD] wevENTARIO | 7-78 | 906 | 10.18 | 1005
PRODUCTIVIDAD
vELACTVO | D95 | 095 | 103 [ 1n
TOTAL
e | 7.95% [ aswn [271% ) 15w
RENGIMIENIC | 127.80%|132.00%| 70.58% [99.46%
RENDIMIERTO
RENTABILIDAD SOBRE LA 7.58% | 4.39% [ 2.79% | 4 60%
INVERSION
RENDIMIERTO
SOBREE: | 1288% | 6.00% [a29% | 7.09%
CONTABLE
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Del analisis de resultados de las razones financieras de MEXCHEM obtenidas a
través de los estados financieros del periodo de 1988 a 1999, se obtienen los

siguientes datos: -

LIQUIDEZ: Su liquidez es alta, dentro del rango para el sector, por lo que se

puede decir que cuentan con dinero ocioso.

DEUDA: Al igual que las demas empresas del sector tienen una deuda muy
conservadora, incluso en algunos periodos por abajo del rango del sector.

PRODUCTIVIDAD: De 1990 al final del periodo en analisis han sostenido una
estabilidad en la productividad, lo que indica que la productividad es muy baja.

RENTABILIDAD: En todos los indicadores de este parrafo se observa que en
1993 pasaron por un mal momento, asi mismo durante todo el pericdo bajo
analisis no se observa estabilidad, o que se manifiesta como una alta

incertidumbre en las utilidades.

Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los datos

calculados en el cuadro 4-6
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Cuadro 4-6

INFORMACION BURSATIL DE MEXCHEM PARA EL PERIGDO DE 1988 A 2000

1981

1892 | 1993

1894

1996

1]

promedio: ) p

RAZON
CIRCULAN
LOUsEZ | TE

245

232

20 162

267

277

PRUEBA
DEL ACIDO

245

218

Q85

238

259

175

APA| ANCA

‘MIENTO

FINANCIER
[s]

[ X;:]

027

0ss

Qa5 08s

on

a3

037

043

037

Q27

0.66

ESTRUCTW
RA
FINANCIER
AQ
INDEPEND

ENGLA
FINANCIER
A

129

375

147 117

319

269

27

220

268

368

151

beuoa ENDEUDA

MIENTO

43.75%

21.04%

28 17%

2943%

3986% | 29 7E%

19.46%

22.56%

22.16%

2592%

26 26%

20 63%

35 25%

|SOBERTUR
ADE
COSTO
INTEGRAL
DE
FINANCLAM
IENTO

445

1881

37.65

1738

207.15 623

23

4269

-3093

1807

o7

1213

-55.38

COBERTUR|
A DE
INTERESES)

-13.40

-1522

Tez

417

10 30 77.35

-11165

a3t

8T

11.37

1522

6563

ng

EFICIENCIA)
DE PLANTA|

21

a8l

1.14

124

135

L858

1.57

ROTACION
DEL
INVENTARI

PRODUCTI o

nd.

4129

22.41

1863 20

28 50

2430

1873

1972

18.06

VIDAD  |[EFHCIENCLA
DE
CARTERA

nd

nd

RI-3:31

695 598

643

628

685

485

7 el

631

nd.

PRODUCT!
vIDAD DEL
ACTIVO
TOTAL

072

082

074

as3

056 043

Q.60

061

oeg

102

0.97

MARGEN
DE
UTILIDAD

$9.02%

15.6%

957%

2.31%

808% | -049%

6.56%

16 83%

267%

1517%

10.22%

816%

REMDIMIEN
TO POR
ACCION

180.65%

169 87%

3TTTH

145.89%

123 77% | -5.95%

94.90%

561.76%

582 4%

6540 30%

1143 .06%

70.20%

564 76%

HENTABILI [RENCIMIEN
DAD 70 SOBRE

LA
INVERSION

1365%

1263%

Toa%

585%

453% | 021m

195%

12.50%

M.71%

7.39%

15 46%

9.90%

B 80%

RENDIMIER
TO S08RE
EL CAPITAL|
CONTABLE

24.27T%

1389%

10.47%

970% | -0.45%

636%

2065%

19 50%

12.95%

21.99%

13 10%

1521%

Del anglisis de resuiltados de las razones financierés de PLAVICO obtenidas a

traves de los estados financieros en el periodo de 1991 a 1999, se obtienen los

siguientes datos:
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LIQUIDEZ: Paso de 4.62 a 1.22, lo que manifiesta que han aprovechado mejor

Sus activos circulantes, aunque atn les queda un amplio margen por mejorar.

DEUDA: Esta parece ser el extremo de las empresas conservadoras en su politica
de endeudamiento, estando muy por debajo de los niveles del rango para el

sector.

PRODUCTIVIDAD: Tampoco en este parrafo parecen lograr buenos resultados,

ya que su eficiencia y su rotacion son muy pobres, contra lo que muestra el sector.

RENTABILIDAD: Para colmo, en este parrafo, la empresa desde 1994 y hasta el
final del periodo en analisis, esta por debajo de 0.00% de rentabilidad.
Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los datos

calculados en el cuadro 4-7
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Cuadro 4-

7

INFORMACION FlNANCiERA DE PLAVICO PARA EL PERIODO DE 1991 A 2000
1991 1902, |- 1983- | 51984, 1995 ‘1998 | 1907« 1998 | 108 |
RAZON
462 | 447 1 339 | 293 | 231 | 307 | 174 | 125 | 170 | 213
LIQUIDEZ . CIRCULANTE
PR | 328 | 277 | 228 | 220 | 148 | 212 | o080 [ om0 | 108 | 12
PPALANCAMENT 01 | 010 | a1s | 020 | 019 [ o1 [ 025 | vas | 027 | 022
ESTRUCTURA
FINANCIERA
i | 895 | 1023 ] 870 | 499 | 538 | 945 | 283 | 225 | 374 | as2
FINANCIERA
DEUDA ENDEUDAMIENTC | 10.05% | 8.90% [ 12.83% | 16.69% | 1568% ] 0.57% | 20.30% | 30.76% | 21.10% | 18.12%
COBERTURA DE
COSTO MTEGRALL 1184 | -10.45 [ 2824 [ 087 | 077 | 408 | 031 | 843 | 233 | 114
FINANGIAMIENTO
O e | 198 | 1529 | a77 | -105 [ 087 | 837 | 537 [ 583 | 457 [ na
ERICIENCIAOE | 228 | 204 | 241 | 285 | 074 | 075 | oge | 0s2 | ae7 | 115
PRODUCTVIDAD “m;’fn?g 907 | 843 | 948 | 11.00 ] 363 [ 878 | 445 | 534 | 518 | 538
PRODUCTVIDAD
DELACTVO | 122 | 124 | t35 | 134 [ 047 | 055 | o064 | 061 § 058 | na
TOTAL
e aD. | 701% | 231% | 073w ]-2254% | 5.28% |13.00% | -1.3a% |20 28% | -7.80% | 75.24%
N eons | a7.57% | v5.08% | 4.03% [.7584%| -8.27% |-25.43%| -a.82% [-64.33% | -18.47% | a5%
RENDIMIENTO
RENTABILIDAD | ~ SOBRE LA | B53% | 2.88% | 0.99% |-30.28%| -2.48% | -7.20% | -0.86% [-12.38%] -4.61% | 18.02%
INVERSION
RENDIMENTO
SOBREEL | g 499 | 3.16% | 1.14% |-38 35%| -2.94% %
CAPITAL : ‘ 4% |- -2, -7.96% | -1.08% [-17.88% | -5.835% | 5.15%
CONTABLE
Del analisis de resultados de las razones financieras de QBINDUS obtenidas a

través de los estados financieros del periodo de 1990 a 1999, se

siguientes datos:

obtienen los

LIQUIDEZ: Esta pasé de 1.7 en 1990 a 0.46 en 1999 aunque desde 1994 ya se

habia mejorado, lo que manifiesta un buen aprovechamiento de sus activos

circulantes.
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DEUDA: También en este parrafo han aprovechado las oportunidades de

financiamiento al pasar de 21.2% en 1990 a 82.33% en 1999.

PRODUCTIVIDAD: En este parrafo parece no funcionar adecuadamente pues su

eficiencia a disminuido y la rotacién cayo de 72.52 a tan solo 4.88

RENTABILIDAD: con respecto a la rentabilidad la empresa anda muy mal incluso

por debajo del cero, en todos {os renglones de este pamrrafo.

Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los

calculados en el cuadro 4-8

datos

Cuadro 4-8
INFORMACION FINANCIERA DE QBINDUS DEL PERIODO DE 1990 A 2000
B I B E il Rl M- 0 AL o B O 1oaa’ ] 180a" |  2000¢
p "*: prom =[: 7-;_.1"‘:- RS i;‘ & .“'“ ; .:.:j‘bh_:--.
RAZON
170 | 133 | 1148 | 105 | 070 | oss | o088 [ 088 | 055 | 035 | 112
LIGUIDEZ CIRCULANTE
PRUEBADEL | 13 | o072 | 089 | 081 | 051 | 054 | 053 | 054 | 048 | 0N 087
AP ALANCAMIENTO
ALANCAMIENTO] 06 | 050 | 044 | 077 | 118 | 128 | 200 | 218 | 389 | 616 115
ESTRUCTURA
FINANCIERA
JINNCIERAD | 1798 | 201 | 229 | 129 | 085 | 077 | 050 | 048 | 0Z7 018 | 087
FINANCIERA
DEUDA |ENDEUDARIENTO | 21 20% | 26.50% | 30.41% | 43 60% [54.16% | 56.34% [66.70%:68.37% |78.60% [ 86.03% | 054
COBRERTURA DE
COSTONTEGRAL| 527 | 383 | -176 | 204 | 404 | 718 | 1077 | 397 | 431 | 4.2 -0.18
FINANCIAMIENTO
COBERTURA DE
OBERTURADE | 545 | .71 § 060 | 175 | 262 | 083 | -148 | -070 | -100 4 088 na.
EFICIENCIA DE
o a76 | 110 | w10 | 107 | 083 | t1aa | 200 | 218 | 153 | 143 | 186
AGTACION DEL
OTACIOMOEL | 7252 1 597 | 927 | 541 | 550 § 1073 | 1101 | 1381 | 11.14 | 8E8 8.14
PRODYCTI
VIDAD EFICIENCIA DE
Camicna ng. | too2 | 501 | 423 | 259 | ass | 485 | 408 [ 353 | 282 | nu
PRODUCTIVIDAD
CeLscrvo | 100 | 088 | 073 | 054 1 057 | ose [ 108 | 111 | 077 | 033 | 048
TOTAL
”ﬁ?ﬁfggs 2.08% | -349% | -2.10% [-24.20%|-31.20%| 5o00% |268% | 141% |-810% | 0.98% | 0m
RENDIMENTO . :
ENDIMENTO | 371% | -363% | 271% [-17.80%)-26.08%| B.41% | 742% | 572% .28.66%| 2.09% | 0.02
RENTAB:LI| RENDIMIENTO
DAD sonmEtA | 207% | -3.08% | -2.26% |-13.17%(17.75%| 4.39% | 289% | 156% | .622% | 0a2% | oM
INVERSION
RENDIMIENTO
SOBREEL | g gos; | .592% | -3.25% |.20.36%|-38 75%| 10 06% | B55% | 4.92% .20.15%| 2.28% | 0.1
CONTABLE
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Del andlisis de resultados de las razones financieras de REGIOEM obtenidas a
través de los estados financieros para el periodo de1990 a 1999, se oblienen los

siguientes datos:

LIQUIDEZ: Al principio de su periodo en analisis {1990) se encontraba dentro del
rango para el sector, 2.26 y al final del periodo (1999) disminuys a 1.02, lo que

indica que han aprovechado mejor sus activos circulantes.

DEUDA: Esta {a han manejado aunque de manera no tan conservadora, si a

través de! periodo han aprovechado mas esta ventaja de financiamiento.

PRODUCTIVIDAD: Al igual que el resto de las empresas de la muestra, han

disminuido su preductividad, tanto en su eficiencia como en su rotacion.

RENTABILIDAD: Se observa una baja utilidad en todo el periodo, haciéndose
critico en 1994 donde los indicadores estuvieron por abajo det 0.0%
Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los datos

calculados en el cuadro 4-9
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Cuadro 4-9
INFORMACION FINANCIERA DE REGICEM PARA EL PERIODO DE 1990 A 2000.
19007 [" dge1 . i862 | 1693 |“1e04 | .ases | 1eee [ 1997 | 1988 | 1e000. | - 2000-
promacis | promedio | -promedio | promadio | promed nedln | promescio | prémedic | promegio! promedio [-promadio
RAZON
220 2.08 1.89 1.84 1.57 1.42 133 1.37 1.41 1.38 1.44
LUIDEZ CIRCULANTE
FRUEBADEL | 218 | 125 125 127 | 105 | 097 | 09¢ | 031 { 097 | 0es | ose
(PNl 010 | 0se | oma 197 | 237 | a0s | 211 | 223 | 223 | 215 | 114
ESTRUCTURA
,:;};;ﬂggggm 956 | 178 | 119 | oms | ca2 | 033 | 047 | 045 | 045 ! 047 | oss
FINANCIERA
DEUDA  |ENDEUDAMIENTO| 38.26% | 34.65% | 44.33% | 52.11% | 68 19% | 73.52% | 65.15% | 66 06% | 67.81% | 66 45% | 52.01%
COBERTURA OE
COSTOMFEGRALL 041 | 210 110 043 | 076 | ©93 | 324 | o590 | oes [ 110 | 174
FINANCIAMIENTO
COBERTURMOE ! w14 | 288 | 182 | .21 | 029 | 086 | 076 | nd | 052 | 093 § na.
EFICENCACE | 70 | 232 | 93¢ | 296 | 347 | 387 | 375 | 340 | 330 | 335 | a2e
ROTACIONOE. | goon | 680 | 570 | 834 | 632 | 848 | 1116 | 007 | 897 | 829 | 1087
FRODUCTIVIDAD)
EICENCROE | na. | 588 | 435 | 238 | 408 | 545 | 588 | 838 | 714 | 554 | na
PRODUCTIVIDAC
DEL ACTIVO 145 1332 1.12 1.09 1158 1.42 1.583 1.42 1.43 1.29 1.72
TOTAL
D, | 394% | 5.91% | 346% | 4.40% |8.94% | 0.20% | 5.20% | 0.57% | 25a% | a77% | 297%
e | 27.86% | 33.15% [21370.00%)| 34.08% |-73 52% | 3.33% |111.57% | 16.00% [ 56.83% | 61.11% | B5.00%
RENDIMIENTO
RENTABILIOAD |  SOBRELA | 570% | 7.67% | 3.66% | 4.65% |-7.99% | 028% | 7.98% | 0.81% | 2.84% | a85% | 5.00%
INVERSION .
RENDIMIENTO
53;’}53 1.56% {1277% | 7.39% [1042% |-27.72%) 1.08% [2579% | 275% | 11.89% [ 15.67% | 11.04%
CONTABLE

Del analisis de resultados de las razones financieras de TEKCHEM obtenidas a
través de los estados financieros para el periodo de 1996 a1999, se obtienen los

siguientes datos:

LIQUIDEZ: Aungque su liquidez no es tan alta y esta por abajo del rango para el
sector, se puede pensar que tienen dinero ocioso o que podrian optimizar el

aprovechamiento de sus activos circulantes.
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DEUDA: Su deuda es manejada de manera muy conservadora y esta no ha
llegado a representar mas del 38% durante todo el periodo en anafisis (1996-
1999)

PRODUCTIVIDAD: En este punto se observa una baja productividad aunque
tiende a mejorar, ya que en la rotacion, pasa de 6.25 a2 9.11

RENTABILIDAD: La rentabilidad tiende a mejorar aungue en 1996 tuvieron un
bache que pudieron salvar y recuperarse aunque no por arriba de los indicadores
de 1995,

Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los datos

calculados en el cuadro 4-10.
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Cuadro 4-10

INFORMACION FINANCIERA DE TEKCHEM PARA
L1999 | 2000
S o
RAZON
143 | 149 [ 115 | 111 094
UQUIDEZ ':'“C:B":ZEE
PRU L
ACIDO 089 | 103 | 078 | 086 | 075
APALANCAMIENTO)|
EINANCIERD a7 | 059 | 0681 | 051 0.94
ESTHUCTURG
FINANCIERA
NOEPERDENCIA | 212 | 170 | 184 | 184 107
FINANCIERA
DEUDA ENDEUDAMIENTO | 32.02% | 37.03% | 37.86% [ 33 97% [ 48 38%
COBERTURA DE
COSTO MTEGRALL 477 | 2471 | 1442 | 9252 [ 165
FINANCIAMIENTOD
COSERTURA DE
\HYERESES 215 | 383 | 535 | 572 | ndi
EFICIENCIA DE
PLANTA 073 | o068 | 072 | 092 | D65
ROTACION DEL
wentario. | 825 | 728 | 837 | 1380 | 13463 -
FROUUCTVIDAD(  gF\CIENCLA DE
CARTERA G642 | 464 | 829 [ 586 nd.
PRODUCTIVIDAD
DEL AC¥VO 054 | 052 | 05 | 07y | 052
TOTAL
MARGEN DE
UTILIDAD 19.91% | 10.28% | 1368% | 15.34% | 0,10%
REMDIMIENTO
bR ACCION | 3203% [ 20.59% [ 48.53% 172.75% | 0.32%
RENDIMIENTO
RENTABILIDAD SOBRE LA 10.75% | 5.34% | 7.69% ;1082% | 0.05%
INVERSKON
RENDIMIENTO
SOBRE EL o
CAPITAL 1585% | B4B% [12.38% { 16.39% | 0.10%
CONTABLE

Del analisis de resultados de las razones financieras de UCARBIDE obtenidas a
través de los estados financieros correspondientes al periodo de 1988 a 1992, se

obtienen los siguientes datos:

LIQUIDEZ: Su liquidez empeora ya que pasan de 1.38 en 1988 a 2.86 en 1992, lo

gue significo que tenian mucho dinero ocioso.
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DEUDA: La deuda de la empresa es extremadamente conservadora, no llegando
a representar mas del 20% en el periodo de analisis (1988-1992) inclusive
disminuyendo a cerca del 11%. En cuanto a la cobertura det costo integral de
financiamiento se puede establecer que se tienen altos gastos en pagos de
interés y sus equivalentes, el costo de financiarse en moneda extranjera y el

efecto por la posicidn monetariase,

PRODUCTIVIDAD: La productividad también se deterioro drasticamente, pasando
del 7.12 en 1988 a menos de uno en 1992, y la rotacién del 13.4 en 1988 a menos
del 5 en 1992

RENTABILIDAD: Tanto su margen como su rendimiento, también se han visto

seriamente afectados, sin que se hayan presentado signos de recuperacién.

Los resultados presentados en los parrafos anteriores se obtienen de los datos

calculados en el cuadro 4-11

0 Alfonso Pérez Reguera Martinez de Escobar. Aplicacion Practica de! Boletin B-10.
Reexpresion de estados financieros. Instituto Mexicano de Contadores Piblicos. A.C.
Primera Edicion. Julio de 1985, Pag. 63,
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Cuadro 4-11

INFORMACHON FINANCIERA DE UCARBIDE PARA

EL PERIOD(Q DE 1988 A 1992.
o7 1988 | 1689 ] 1990 | 1991 | 1992
- P " N "

RAZON X
150 | 298 | 214 | 247 | 260
LICUIDEZ :::CULA:E
UEBA
pra 198 | 201 | 123 § 137 | 170
APALANCAMIENTOY o9 | pts | 047 | 012 | 0412

FINANCIERD

ESTRUCTURA

FINANCIERA 184

NDEPENDENCIA -
FINANCIERA

DELDA ENDEUDAMIENTO | 19.02% | 12.67% | 14,16% [10.89%|11.11%

COBERTURA DE
COSTO INTEGRAL 20.02

6.58 6.06 813 8.00

774 | 444 | 773 ) 824
FINANCLAMIENTO

COBERTURA DE
INTERESES 1374 437 1.18 457 5.15
EFICIENCIA DE
PLANTA

ROTACION DEL
PRODUCTMIDAD!  INVENTARIQ

PRODUCTIVIDAD
DEL ACTIVO 0.50 068 083 0687 0.50
TOTAL

MARGEN DE
UTILIDAD

FERDMEIIC |166.89%[352.01%{201,00%475,30% | 20 25%
RENDIMIENTO
RENTAZILIDAD | SOBRELA | 6.27% | 7.86% | 13.24% | 5.64% | 2.30%
INVERSION

RENDIMIENTO
SOBRE EL
CAPITAL
COMTABLE

T2 133 1.39 080 0.84

13,48 663 6.39 801 487

12.58% [ 11.48% | 18.01% | 8.36% | 3.91%

8.20% | 9.43% [1543% | 633% | 2.59%

RESUMEN
Desde 1983 los datos de se presentan en los eslados financieros de las empresas o
instituciones deben cumplir con el principio de comparabilidad a fin de que no sea

necesarios hacer ajustes ano con afic, esto va de acuerdo con el Boletin B10.

Al buscar informacion actualizada en la Bolsa Mexicana de Valores se obtiene que todas
las empresas del sector quimico de la muestra se encuentran suspendidas, esto con
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respecto al mes de mayo del 2001, por lo cual todo el analisis queda suspendido al afio de
1999. las conclusiones y comentarios por lo tanto se referiran al periode presentado de

informacion.

--Por" otra parte, dentrc; de la informacidén que las empresas presentan en sus estados
financieros, no se cuenta con informacion de las acciones. Unicamente se sefiala el valor
de dichos instrumentos y la variacion que se tiene, lo que quiere decir que no se le ha
aprovechado como un instrumento que sirva para la generacién de indicadores bursatiles

de las empresas.

Con los resultados presentados anteriormente se puede observar que el sector quimico es
un sector estatico, lo cual no es un problema nuevo, Como menciona Martin Marmolejo®!
“ Lo que hoy no pudiera representar un mercadc atractivo para comprar posteriormente,
con seguridad, lo serd” . Se necesita una fuerte reactivacion para que se pueda convertir

en el motor generador de crecimiento econdmico que se espera.

Por lo que se puede observar en el resultado de las razones financieras, las empresas son
administradas de una manera muy conservadora, lo que se puede interpretar de diferentes
maneras: como un desconocimiento de la interpretacion de las razones financieras, su

uso y aplicacion en el manejo de las organizaciones.

Como escribe Alberto Calva Mercado3?, con respecto a las razones financieras * mas vale

conocerlas, interpretarlas y utilizarlas en beneficio de su negocio”

Como un gran temor al fuluro inmediato y tratar de mantener la estabilidad natural, en

lugar de afrontar riesgos y tener un desempefio mas dindmico.

'f] Opus citado.
** Opus cilade.
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Como una actitud pasiva al cambio, por la incertidumbre a desencadenar periodos de

Crisis.

Con todo lo anterior se puede apreciar que son los administradores, quienes toman las
decisiones para que las industrias se encuentren en fa posicion que tienen, que a ellos se
les debe proporcionar fa informacion como la que se ha presentado en este trabajo, para

optimizar sus recursos y colocar al sector en una mejor posicion.

Una de estas decisiones se puede centrar en la emisién de acciones, con o cual las
empresas pueden obtener los financiamientos necesarios para el crecimiento o la
inversidn en proyectos, balanceando con las tasas de interés que habran de pagar por el
costo del dinero.

En este sentido se puede observar que la rentabilidad de las acciones del sector quimico
no es muy atractiva, llegando a estar en cerca de 2%, con lo que los inversionistas ven con
mejores expectativas otras opciones de inversion, que hacen falta analisis colaterales
como el de origen y destino de los recursos para dar seguimiento a ias decisiones y

evaluar su trascendencia.
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Capitulo 5
ANALISIS BURSATIL DEL SECTOR QUIMICO.

INTRODUCCION

- Obtener recursos a través det mercado de valores representa, ademas de una buena
alternativa de financiamiento, un importante reto y una gran satisfaccion. Simboliza el
punto de madurez en la trayectoria de una empresa. Conlleva aceptar nuevos socios en fa
empresa (hacerla publica),_con todos ios beneficios y responsabilidades que elfo implica

para poder proyectarse hacia objetivos de negocio superiores.

En este capitulo se revisara el marco tedrico que tienen las acciones de las empresas, por
lo que es un capitulo complementario al anterior y centrado en el andlisis bursatil del
sector quimico.

Una presentacién de las razones bursatiles que se utilizan para evaluar el desempeno
administrativo y empresarial. Y se hace un andlisis de la situacién de las empresas que
pertenecen al sector gquimico con respecto a su condicion bursatil, ya que es de interés en
esta tesis subrayar la baja operatividad del sector quimico y su contribucién a sostener un

mercado pequefio como lo es la Bolsa Mexicana de Valores.

5.1. MARCO TEORICO
En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y venden acciones e

instrumentos de deuda a través de agentes, llamados casas de boisa.

El plblico inversionista canaliza sus ordenes de compra o venta de acciones a través de
un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas registrados que
han recibido una capacitacién y han sido autorizados por fa Comisién Nacional Bancaria y

de Valores.
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Los intermediarios bursatiles, son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el

mercado bursatils®. Se ocupan de:

Realizar operaciones de compra-venta de valores por cuenta propia y de terceros,
tanto en el piso de remates como a través de los sistemas electrénicos de la Bolsa
Mexicana de Valores.

Brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores, administracién, guarda
y a los inversionistas en la ¢onstitucién de sus carteras.

Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones
con valores por medio de sus operadores.

Realizacién de operaciones de correduria y conceder préstamos para la adquisicidn

de valores, con garantia de éstos.

Los operadores de las casas de boisa deben estar registrados y autorizados por la

Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores.

Las acciones son titulos de crédito nominativo que representan una de las partes en que

se divide el capital social de una empresa, que son colocados entre el gran publico

inversionista a través de la Bolsa Mexicana de Valores para obtener un financiamiento. La

tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos de un socio.

Las acciones confieren dos tipos de derechos:

Patrimoniales.- Otorgan a los accionistas dividendos, dependiendo de que la
empresa genere utilidades. E| pago de dividendos puede ser en efectivo o en
acciones.

Corporatives.- Otorgan al accionista voz y voto en las Asambleas de la Sociedad.

30 Cotizar en bolsa, Bolsa Mexicana de Valores. México. 1999,
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El rendimiento para el inversionista se presenta en dos formas3’:
» Dividendos que genera la empresa {las acciones permiten al inversionista
crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto, participar de sus utilidades).
> Ganancias de capital, que es el diferenbial - eﬁ su caso — entre el precio al

que se compro y el precio al que se vendio la accion.

En la oferta publica, el precio de las acciones es determinado de manera conjunta por el
emisor y el intermediario colocador (casa de bolsa) atendiendo a condiciones del mercado
y al potencial de la empresa. En el mercado secundario, el precio lo determina la fibre
oferta y demanda.

Factores que influyen en el comportamiento de los precios accionarios:
% Resuitados financieros y noticias relevantes de la emisora.
<+ Evolucion de fas variables macroecondmicas tanto nacionales como
internacionales. '

4 Comportamiento de los mercados financieros internacionales.

El financiamiento bursatil es una herramienla que permite a las empresas ejecutar
diversos proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a través de la
emision de acciones u obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento obtenido le
sirve a la empresa para:

o Optimizar costos financieros.

o Obtener liquidez inmediata.

Consolidar y liquidar pasivos.

[u)

Crecer.
Modernizarse.

Financiar investigacion y desarrollo.

[ N |

Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo.

3! Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrev F. laffe. Finanzas Corporativas.
MeGraw Hill Irwin. México. 2000, pag. 117-138,
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El financiamiento cbtenido por las emisoras en el mercado de valores debe ser aplicado
conforme a los criterios establecidos en el prospecto de colocacion respectivo, a fin de
cuidar que los recursos se destinen a proyectos que reditien una rentabilidad a los

“inversionistas.

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la Bolsa Mexicana de Valores
debe, antes que nada contactar una casa de bolsa, que es el intermediario especializado
para llevar a cabo la colocacion. A partir de ahi empezard un proceso para poder contar
con las autorizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores 'y de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.
» Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.
¢ Presentar una solicitud a la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de una casa de
bolsa, anexando la informacidn financiera, econdémica y fegal correspondiente.
« Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

« Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién a la bolsa.

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una serie de
requisitos de mantenimiento de listado (como la obligacién de hacer publica en forma

periddica, la informacion sobre sus estados financieros).

BURSATILIDAD: Por supuesto que para que el precio de una accion suba se requiere que
su demanda supere a su oferta; es decir, que haya mas compradores que vendedores de
esa accion a través del tiempo, para que en {a forma en que ese desbalance en la
demanda de la accién se presente, en la misma proporcion, el precio aumente. Puesto que
la gente compra acciones para ganar dinero, 0 sea, para hacer crecer su inversion cuando
menos a un ritmo igual al de la inflacion, es logico esperar que las acciones que la gente

desee comprar sean las de las empresas que previsiblemente ganaran mas dinero a partir
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del momento en que se adquirié la accién. Todo lo anterior esta dentro del contexto de

riesgo que cada inversionista perciba y desee asumir.

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con un mayor grado de confiabilidad,
lo cual es un negocio excesivamente dificil, pero muy productivo en el mundo de- las
inversiones, es requisito indispensable conocer el pasado y el presente. Es decir, si no se
sabe de dénde se parte y como se llego alli, es muy poco légico intentar anticipar hacia
dénde se va, qué tan rapido, por qué, con qué riesgos, en qué momento y de qué

manera3?,

5.2.LAS RAZONES BURSATILES.
St se conjunta la situacion actual real de la empresa, habiendo partido del pasado, con la™
estimacion del comportamiento a futuro de los resultados a los distintos plazos y con sus
riesgos inherentes, se esta en posibilidad de determinar un precio que, de acuerdo con Ia‘s"r
circunstancias y otras alternativas disponibles, aparente ser el adecuado. Hay que tomar
en cuenta que por mas esfuerzos y analisis objetivos que a partir de la informacion
disponible se efectiien, al combinarla con la estimacién y asignarle mucho mayor peso a
ésta Gltima que a la.informacién histérica, inevitablemente la evaluacion det precio de la

accion termina siendo en muy alto grade subjetiva.

Como menciona Martin Marmelejo G. © El objetivo minimo deseabie de cualquier empresa
es que, en el largo plazo, mantenga un porcentaje de rendimiento sobre su inversion al
menos igual a la inflacién. De no ser asi, significa que, en terminos reales, la empresa esta

descapitalizandose” .

Menciona Alberto Calva Mercado que: “ Entre fos seclores mas rentables en el mercado
mexicano estan: Bebidas, cemento, grupos industriales y, quimicas. Entre los menos

rentables figuran constructoras y comerciales departamentales”™ 53,

* Mantin Marmolejo G. Jdem. Pag. 245.246, 249,
*F Alberto Cabva Mercado, [dem. Pag. 341-344
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Lo que justifica el mayor distanciamiento del valor de mercado de una empresa (o de su
accion) de su valor contable no es la naturaleza de Ia actividad sino la percepcion de la
evolucién de las utilidades futuras de la comunidad de inversionistas. Es decir, mientras
mas rentable sea percibida una empresé tendera a ser mayor !a diferencia,

independientemente del giro o actividad de que se trate.

Alberto Calva basa su afirmacion en datos acumulados durante los periodos de 1996,
1997 y 1898. y como se puede observar el resultado estd dado en torno a industrias
basicas para la economia. Este comentario de Alberto Calva, se relaciona con la teoria de
portafolios, en donde se les sugiere a los inversionistas estructurar su cartera de negocios

con empresas de grados de afinidad negativa.

Una cartera de inversion — también conocida como un portafolio—es una coleccion de
valores en poder de un solo inversionista, sea una persona fisica o0 una persona moral,
gque se conforma para alcanzar el maximo rendimiento posible para un cierto nivel de

riesgo.

Martin Marmolejo® menciona que “ La relacion que guardan el precio de mercado de una
accion y su respectivo valor en libros en un determinado momento, es (til para efectos de
valuacion del precio de una accion. Esta relaciéon se expresa en forma de porcentaje. Si el
precio de mercado de una accién supera al valor en libros de esa misma accion, se dice
que ta accion se esta cotizando'con una prima (o scbre/precio) sobre su valor en libros. Si
el precio de mercado de una accion, en un determinado momento, es inferior a su valor en
libros, se dice que el precio de mercado seé cotiza con un descuento sobre su valor en

libros.

En términos generales, mientras una empresa sea rentable, esté creciendo a un buen

ritmo y fa percepcion de la comunidad bursatil respecto a su futuro sea positiva, el precio
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de mercado de las acciones de la empresa normalmente incluird un sobre/precio con

relacién al valor en libros.

Técnicamente este sobre/precio se conoce con el nombre de crédito comercial o crédito

“mercantil. Vulgarmente, se le conoce como “ guante”

Esencialmenfe, mientras mas rentable y mejor se perciba el crecimiento a futuro de una
empresa, partiendo de resultados satisfactorios, el * guante” tendera a ser mayor. Por el
contrario, cuando una empresa presenta problemas de rentabilidad y/o de crecimiento, en
la medida que esa situacion sea percibida por la comunidad bursatil, el precio de la accion

tenderad a cotizarse a niveles inferiores a su valor en libros”

Casi todas las empresas se han creado teniendo como objetivo la generacion de
utilidades. En consecuencia, es natural y logico medir el precio de una empresa (o de fa
accion correspondiente {UPA’s}) en comparacién con las utilidades que ha generado en el
periodo anual mas reciente y contra las utilidades que se estima generara en el futuro

inmediato, y en general en los préximos afios.

La esencia de este indice de valuacién de empresas, radica pues en las utilidades.

Obviamente, cuando hay pérdidas, este indice no tiene ninguna aplicacion.

Asi pues, conforme el crecimiento en una empresa se alcanza a lo largo del tiempo, el
precio que se pago en el pasado por una accion tiende a ser igualado, y eventualmente
superado, por las UPA’s de los afios futuros. De suceder asi, llega un memento en que la
relacion precio/utilidad es igual a 1, cuando la UPA sea igual al precio que afos atras se

pagd por la accion

En el cuadro 5-1 se hace una presentacion esquematica a manera de matriz, de las
razenes bursatiles mas importantes que en este capitulo son utilizadas para analizar el

sector quimico de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, la primera
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columna corresponde a los rubros de interés al que pertenecen las razones propiamente

dichas, éstas son:

Cuadro 5-1
i Es indicador de la parte de 1a utilidad generada por
UPA UPA la empresa que ie corresponde a cada accidn en LLN. { No. DE ACCIONES
posesion de los inversionistas.
PRECIO Es indicador de la rentabilidad sobre los
valores en libros de fas acciones y los precios
PrL V:E%RogN promedio del mercado de valores. La relacién se VM VL
expresa tomo porcentaje.
RELACION PRECIO Es indicador del numero de veces que ef valgr de
PRECIO UTILIDAD mercado promedio de las acciones representan jas VM UTIL X ACCION
UTILIDAD utilidades generadas por cada accién.

Es sindnimo de valor contable. E$to no viene a ser
VALOREN | VALOR EN otra cosa que el valor de liquidacion de |a
LIBROS DE | LIBROS DE | empresa, asumiendo que, en caso de ocurrir, el C.C. I No. DE ACCIONES
LA ACCION | LA ACCION | valor de rescate sea aproximadamente igual ai
consignado en ta contabilidad.
CREDITC | CREDITO | Es las diferencia porcentuai del valor en libros de
[COMERCIALICOMERCIAL| ias acciones contra su valor de mercado,

VALOR
TOTAL DE
LA
EMPRESA
{000}

(VM - VL%

VALOR El valor total de la empresa en un momento
TOTAL DE | determinado es igual a la cantidad que resulte de
LA mutiplicar el numero de acciones en circulacién de
EMPRESA [ la empresa por el precio de mercado de la accién

VM * No. DE ACCIONES

La segunda columna indica el nombre que comunmente recibe la razén financiera, misma
que sera utilizada para el analisis. La tercera columna correspeonde a la interpretacion que

se le da a la razon financiera. Definicidon que esta libre de interpretaciones.

La cuarta columna indica la manera en que se obliene el valor numérico de la razén
financiera de que se trate. Los datos necesarios para obtener dichos valores, son
obtenidos de los estados financieros y de los estados de resultados de cada una de las
empresas que forman parte de la muestra bajo andlisis para este trabajo. Dichos estados
financieros y de resultados son obtenidos a su vez de la informacién publica que la Bolsa
Mexicana de Valores pone a disposicion de las personas interesadas en el movimiento

accionario.
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En el mundo bursatit real, normalmente si una empresa presenta un futuro brillante, fo mas
probable es que el respectivo precio en el mercado ya se encuentre caro o muy caro. De
esa forma, el precio en el mercado ya estara reflejando por anticipado la estimacion de
resultados excelentes a futuro. lgualmente, si una empresa presenta un futuro mediocre
‘en sus resuitados, lo mas probable que ocurra es que su precio en el mercado ya reflgje

por anticipado su situacion, y por lo mismo se encuentre bajo.

La mayor parte de las acciones que estan baratas corresponden a empresas cuyos
resultados a futuro se esperan inaceptables; y por el contrario, la mayor parte de las
acciones que estan caras corresponden a empresas cuyos resultados a futuro se esperan

excelentes o muy buenos.

Asimismo, si por cualquier razén los resultados de la empresa no se presentan como se ha
anticipado, ta pérdida incurrida por poseer una accion de esas caracteristicas sera mayor
en la medida en que mas cara se haya adquirido la accién, y en proporcion con la

gravedad y grado de los resultados negativos obtenidos.

Por ofra parte, cuando se desea vender alguna accién que corresponde a una empresa
cuyos resultados a futuro se esperan inaceptables, lo mas probable es que el precio

respectivo ya se encuentre por abajo, reflejandoe por anticipado esos resultados negativos.

Todo lo anterior lleva a concluir que existe un mayor riesgo en poseer acciones caras
desde el punto de vista de que, en ia medida en que mas cara se encuentre la accién,
mayores seran las expectativas de éxito y de que la empresa se mantenga. Y ello no es
malo de por si. Ef problema se presenta cuando, por la razon que sea, la empresa cuyo
precio de la accion en el mercado sea muy elevado empieza a deteriorar sus resultados. Si
ese deterioro en los resultados es percibido largo y/o grave, entre el publico inversionista,
la presidon de venta de esa accidon, puesto que partiria de niveles muy altos, podria lanzar
el precio a niveles sustancialmente menores al que habitualmente se mantenia.

Consecuentemente, los accionistas de esa empresa sufririan pérdidas cuantiosas.
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Segun Gerardo Guajardo Canta " En algunos casos, con objeto de aumentar el atractivo
bursatil de mercado de una accion, una entidad puede recurrir al procedimiento de
aumentar el nimero de acciones en circulacién sin modificar el importe del capital suscrito
y pagado, reduciendo el valor unitario de las acciones originales. El aumento del nimero
de acciones en circulacion sin que exista modificacidon al capital suscrito y pagado no
representa ningun cambio en el interés proporcional de los accionistas en el capital
contable de la entidad ni en el valor de su inversion. En consecuencia, cuando se efectia
una transaccidén de esta naturaleza, no debe afectarse el valor de la inversidn en los

registros de la entidad emisora” 55. A todo este movimiento se le llama split de acciones.

5.3.ANALISIS BURSATIL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR QUIMICO.

Entiéndase por bursatilidad la facilidad para comprar o vender una accion.

Por supuesto que como se indicd anteriormente, para que el precio de fas acciones suba,
se requiere que en el mercado accionario, la demanda rebase a la oferta; es decir, que
haya mas demandantes que oferentes de esa accidn, para que en la forma en que ese
desbalance en la demanda de la accion se presente, en la misma proparcion el precio se

incremente. Puesto que los inversionistas compran acciocnes para ganar dinero, o sea,

para hacer crecer su inversion cuando menos a un ritmo igual al de la inflacion, es ldgico
esperar que las acciones que la comunidad bursatil desee comprar sean las de las
empresas que previsiblemente ganaran mas dinero a partir del momento en que se
adquirid la accién. Todo lo anterior estd dentro del contexto de riesgo que cada

inversionista perciba y desee asumir.

Menciona Martin Marmolejo G. que * Existen tres tipos de crecimiento en el precio de una

accion:

** Gerardo Guajardo Cantd. Contabilidad Financiera, McGraw Hill. Segunda Edicion.
México.1995. Pag. 383.
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a. Crecimiento vertical. Este significa el aumento liso y llano en el precio de una
accién. Este tipo de crecimiento equivale a un crecimiento en altura, de alli lo
vertical,

b. Crecimiento horizontal. Este se da a través de los dividendos en acciones. Este tipo
de crecimiento equivale a un crecimiento en base, de alli lo de horizontal.

c. Crecimiento via reduccién de costos. Este se da a través de los dividendos en
efectivo. Estos se pueden deducir del costo de adquisicién de una accién, lo que

equivale en realidad, a un aumento en el precio” 56,

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con un mayor grado de confiabilidad,
lo cual es un negocio excesivamente dificil, pero muy productive en el mundo de las
inversiones, es requisito indispensable conocer et pasado y el presente. Es decir, si no se
sabe de donde se parte y como se llegd alli, es muy poco légico intentar anticipar hacia

dénde se va, qué tan rapido, por qué, con qué riesgos, en qué mamento y de qué manera.

Los datos que se presentan en el cuadro 5-2 es toda {a informacion que se pudo obtener
respecto al movimiento accionario de fas empresas que cotizan en ia Bolsa Mexicana de

Valores del sector gquimico, por lo que el analisis respectivo es muy limitado.

Como se puede observar en el cuadro 5-2 el comportamiento del precic de las acciones es
muy ermatico. Algunas emisoras tienden a mantener una estabilidad a lo largo de todo el
periodo como lo son QBIN en sus series A y B. Algunas mas tienden a perder su valor
accionario como lo son Plavico y Regioem, Las demas presentan un comportamiento con

altibajos, con ligera tendencia hacia la alza.

Cabe hacer la aclaracién que los promedios no son representativos para todo el sector
quimico, por varias razones:

Primero: porque la muestra no es significativamente representante del sector.

*Mariin Marmolejo G. idem. Pag.260. 245, 246.
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Segundo: porque la cantidad de informacién disponible no es suficiente para sujetarse al

rigor de un analisis estadistico.

Tercero. porque las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores no son

necesariamente representativas en cuanto al desempenfo financiero y bursatil del sector

quimico.
Cuadro 5-2
PRECIO DE LA ACCION DEL SECTOR QUIMICO
EMISORA | 1991§ 1992 | 1993 | 1694 | 1995 | 1996 | 1997 1 1998 | 1999 | 2000 [ PROM.
QBIN-A nd. {2.500| nd. |2500| nd. | nd. 12.590(2.600(2.600| nd. | 2.576
QEIN-B nd. {2.95913.077|3.077ind. § nd. | nd. [3.100{3.100( nd. | 3.063
MEXCHEM [1.562{1.704/2.093} n.d. §3.330]/4.005!4.895/5.400} n.d. | nd. | 3.440
PLAVICO |2.560|1.700|1.47011.,340]1.110]1.100{0.35010.350 | 0.350{ n.d. | 1.148
REGIOEM nd. { nd. | nd. | nd | nd. |4.000{4.600{4.5001450012.000| 3.920
TEKCHEM nd. | nd | nd | nd | nd [2350]1.640{1.000{5.200[2.520| 2.542
PROMEDIOS |2.061(2.216[2.21312.33612.22013.111]2.835 | 2.825] 3.150 | 2.260} 2.781

Como se puede observar en ta grafica 5-1 las empresas con mejores precios por accion

son: Mexchem, Regioem y Tekchem, auque cabe hacer la aclaracién que la informacion

corresponde al Ultimo sexenio,

Y el periodo donde mas movimiento accienario hubo, fue entre 1996 y 1999, llegando en la

actualidad a estar totalmente detenido dicho movimiento bursatil debido a que las

empresas del sector quimico se encuentran suspendidas en la Bolsa Mexicana de Valeres.,
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Grafica 5-1

PRECIO DE LA ACCIGN DEL SECTOR QUIMICO

' DPLAVICO BICBi-A D08 BVEICHEM BREGIOEM DTEKCHEM

En la grafica 5-2 se puede observar como hay una ligera tendencia al crecimiento en e}
valor de las acciones, tomadas éstas como el promedic del valor en cada uno de los

periodos.

Dicha tendencia también se puede apreciar en el mismo pericdo en que se incremento el
movimiento accionario de las empresas dei sector quimico. O sea, entre 1996 y 1999,

como se puede apreciar en la grafica 5-2.

Fue en este periodo en que se sumod la empresa Tekchem, a la lista de empresas que
participan en la Boisa Mexicana de Valores. Coincidentemente se trata del periodo del
auge del gobierno del licenciado Emesto Zedillo Ponce de Ledn, en la Presidencia de ia

Republica.
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Grafica 5-2

PROMEDIOS DE LOS PRECIOS DE LA ACCION DEL SECTOR
QuiMico

VALORES

it

& &

PERIODOS

Con respecto a la grafica 5-3 se puede ver que el promedio del valor de las acciones por
empresa sitia a Regioem, como la de mejor valor por accion, seguida por Mexchem,
Qbindus, Tekchem y por ultimo Plavico, que tiene el menor valor por accidn en la muestra
de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que corresponden al

sector quimico.

Cabe hacer mencién que hace falta mayor informacion para poder hacer un andlisis a
profundidad, en donde se relacione valor de las acciones con su valor en libros por
ejemplo, o con ef nimero de acciones y su constancia, cabe recordar que si en nimero de
acciones es constante y el valor de la accion sube és un buen indicador det crecimiento
de la empresa, o compararlos contra los dividendos, de los cuales no se reportan en la

informacidn financiera y bursatil que proporcionan las empresas.

A pesar de la deficiencia en la informacién, se han obtenido resultados interesantes,
mismos que s& van exponiendo a lo largo del presente trabajo. Y las conclusiones

resultantes se exponen en la parte final.
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Grafica 5-3

PRECIO PROMEDIO DE LA ACCION DEL SECTOR QUIMICO

VALORES
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A pesar de ser la empresa mas reciente en su participacién en la Bolsa Mexicana de
Valores y de tener un precio promedio por accién por debajo del promedio para e! sector
quimico, Tekchem es la Unica empresa calificada por el diario * El FinancieroS™ como de
bursatilidad media, que, en comparacién con empresas como Qbindus, Mexchem y
Regioem que a pesar de tener un precio promedio por accién por arriba del promedio del
sector, estas empresas cuentan con una calificacion de bursatilidad nula, tomando como

referencia la misma calificacion que ofrece el diario ¥ El Financiero.

A continuacién en el cuadro 5-3 se presentan los datos para la empresa Qbindus en los
cuales se pone de manifiesto que a pesar de su incremento del nimero de acciones en
circulacion, al haber pasado de 24,355,000 en afios anteriores vy que para el afio 2000 se
incrementan a 500,847,000, la empresa no ha podido encontrar el camino para el

crecimiento y el saneamiento de sus finanzas corporativas, situacién que viene arrastrando

*T Eutiquio Laguna. Mercado Bursatil, Agenda Bursatil. “El Financiero”. México. Martes
17 de julio del 2001.




durante el periodo bajo analisis, tanto en los datos de la parte financiera como en esta seccion que corresponde al analisis

bursatil.
Cuadro 5-3
1981 1592 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 PROM.
Dalas por QEIN-|QBIN. |QBIN-{QBIN- [QBIN-|QBIN-JQBIN-|QBIN-|QBIN-[GBIN-[QBIN-[QBIN. QBIN-[QBIN-QBIN-[QBIN-[QBIN-[QBIN-[OBIN-|QBIN-
accion A |8l a|B|lalelale]lalelalB|laiBlaiB|ais|als
Numeros ca
acoomestoot) 24,355 24,355 24,355 24,355 24,355 24,355 24,355 20,580 20.586 500,847 71,249
Vaior de
mescada de la o o [250012.659|0,000(2.077 |2$90|3.077[0.000}0.000 [0 0oc|0.000{2.590|0.000 2 600(3.100|2.600(3.100 [0.000[0.0c0|  1.410
accén
Valor contable
ppociue -36 000 0.840 0.770 0.670 0.819 0.850 1.160 0.880 1.350 1.040 2753
Ubhiaza por 0.873 -0.030 0.180 -0.260 0.080 0.070 1,060 0.290 0.030 0.020 0.234
Unilglag neta -883 661 4,354 5,351 4,875 1,807 1,393 58% | 635 7,601 474
Caprs comabls 14,508 20,342 18,641 18.391 19,638 20.789 28,293 20.237 27828 | 521218 | 70828
Capual
o A 34,308 69,458 70350 | 89378 | sag12 | 134881 | 177625 | 218300 | 170540 | 858733 | 190,853
Capial ganaco 19,480 49,116 51,749 72,997 64,176 -114,402 | -14p332 | 190083 | .142711 | 337515 | 120,024
I | i I | i I i I f
U.N. f No. DE
uPa ACCIONES 0,036 -0.027 0178 -0.261 .084 0.074 0.057 -0.287 0.031 0.015 £.053
PiL VMIVL 0.00% 299.32% 0.00% 3B4.84% 0.00% 0.00% 222.95% 264.41% 152.27% 0.C0% 136.38%
RELACION VMIUTIL X
PRECIO Q.000 -83.333 0.60g -9.062 0,000 o 0ooo 2.443 5.068 86,667 0.000 0.478
UTILIDAD ACCION
VALCR EN €€/ No. DE
LIBRQS OE LA A{:ICIO‘:I‘ES 0812 0.835 0.765 0873 0.808 0854 1.162 0.683 1.352 1.041 0.908
ACCION
Cg:gﬂg& VM-VL% | -81.21% 166.48% | .76.54% | 191.70% | -B0.62% | -B5.36% | 142.83% | 161.67% | 124.78% | -104.07% | 37.97%
VALOR TOTAL
DELA VM No. OE
EMPRESA | ACCIONES 0.000 60.888 ©.000 63.079 0.000 6.000 63.079 53.508 53.508 0.000 20.406
{0o0)




El comportamiento de las razones bursatiles de Qbindus ha sido muy erratico durante el periodo bajo analisis pues presenta

muchos altibajos y el comportamiento de las curvas no tienen una tendencia clara. : :

. ]
En el cuadro 5-4 se presentan los datos de la empresa Mexchem, en los cuales el comportamiento de las curvas presentan una
]

tendencia muy clara hacia la baja en todas sus razones bursatiles.

Cuadro 5-4
1991 1992 1893 1994 1995 1896 1697 1998 1999 2000 PROM, .
Daws por
acoin MEXCHEM | MEXCHEM | MEXCHEM | MEXCHEM | MEXCHEM | MEXCHEM | MEXCHEM | MEXCHEM { MEXCHEM | MEXCHEM
Numeros ce '
scoionesion) 13,264 33,264 33,284 33,284 33,264 33.264 33,284 33,264 33,264 33,264 33,264
vaor dg
marcado de la 1.562 1.704 2,003 0.000 3,330 4.995 4,895 5.400 0.000 0.000 2.408
accian . L
Valor conable
pelre 13,628.00 12,78 13.28 1493 27.21 2087 49.44 52.01 53.52 37.40 1,421,84
Unietad por L0.155 0122 0.330 0.548 4.350 8278 6.400 11.440 7.010 5.690 4233
Utidag neta 48.53000 | 41.170.00 | -1.978.00 | 31,565.00 | 156.854.00 | 153,710.00 | 212,090.00 | 380.495.00 | 233.248.00 | 168.183.00 | 151,578.80
ml:;;:“f;‘m 483,314.00 | 424,523.00 | 441,629.00 [ 406.496.00 | 905,101.00 | 993.470.00 {1,644,606 00(1,730,218,00(1.760,374.00/1,244,026.00(1,012,376.20
Capual
comobuids (A] 346.00 348.00 345.00 348.00 346.00 345.00 501.00 424,00 375.00 346,00 72.20
ca"’"}';f"a“ 462,968.00 | 424,177.00 | 441,283.00 | 496,453.00 | 804,755.00 | 993,124,00 |1,644,105.00(1,729,704.001,779,069.00|1,243,682.00]1,012,004.00
e [URINO-DE| 450 1.238 -0.069 0,948 5818 5523 6.403 11438 | 7.012 5.688 4.557
PiL VM [ VE 11.21% 13.35% 35.76% 0.00% 12.24% 18.72% 10.10% 10.38% 0.00% 0.00% 2.95%
RELACION | W UTILX
PRECIO ACCION 10.084 13.843 8,342 0.000 n.784 0.786 0.780 0.472 0.000 0.000 3.318
UTILIDAD
VALOREN 46 s OE
UBRDS oE AccloNes | 13928 12762 13.276 14.926 27.210 29.860 49.441 52,015 53.523 37.308 30.435
LA ACCION
Cg;‘,ifgggL VM- VL% | -1236.84% | -1105.82% | -5118.35% | -1482.60% | .2367.06% | -2487.12% | -4444.60% | 4661 47% | .5352.25% | -3730.88% | -2802.67%
VALOR
TOTAL VM * No.DE
apaae A | Y e | 51838 56,682 68622 0 000 110789 | 188154 | 188154 | 170628 0.000 0.000 80,096
[ {089}
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Andlisis bursatil del sector quimico.

Para Plavica, cuyos datos se presentan en el cuadro 5-5 |a situacion bursatil sigue una tendencia dramaticamente a la baja.

Cuadro 5-5
f 1991 1992 1993 1904 1535 1956 1997 1998 1959 2000 PROM.
Datos por
aczn PLAVICO | PLAVICO | Piavico_ | pLavico | PLAVICO | PLAVICO | PLAVICO | PLAVICO | PLAVICO | PLAVICO
NUmeros de
ionest000} 30,720 36720 30,720 0,720 30,720 30,720 0,720 30,720 30,720 30,720 10,720
Valor da
mercada s 1 2.560 1.700 1470 1,340 1110 1400 0.350 0.350 01350 2.000 1.033
accidn
Valor ¢contabla
e 376.000 4.140 4330 2080 2.810 3.200 4.450 3600 3.160 2,880 40.664
e 398 0.13 0.05 078 0.08 0.25 0.05 0.64 0.18 018 0.460
Utiiciag neta 11.541.00 | 4.017.00 | 1,596.00 | -23.209.00 | -2,540.00 | -7.811.00 | -1,480.00 | -18.781.00 | -5,673.00 | 5.536,00 } -3,795.49
mmﬁ:{g‘(’;m 121,656.00 | 127,192.00 [ 132,870.00 | B4,097.00 | 86,3600 | 98,151.00 [ 126.858.00 | 110,526.00 | 97,019.00 | 87,846.00 | 106,255.10
mﬁ;ﬂ;‘;‘,m 122,602.00 | 137.241.00 | 148,207.00 | 89.888.00 | 138,976.00 | 177.473.00 | 208,147.00 | 268,200.00 | 298.087.00 | 152,891.00 | 186,171.00
Ca‘“‘i'aﬁ““"" 946.00 | -10,048.00 | -15,337.00 { -26,780.00 { .52.540.00 | -79,322.00 |-16,489.00 {-187.674.00 { -201,069.00 | -84,945.00 | -79,915.90
ura ”:(‘:-c"g;'s": 0.376 5131 0.049 0.758 0.083 -0.254 0.048 0643 -0.185 0,180 0124
PIL VMIVL | 6464% | 41.00% ) 33.05% | G4.22% | 3045% | 34.43% 78T% B.73% 11.08% 0.00% 30.65%
Rﬁ;"c's" VMIUTILX
gcip | YAV 0.646 13.077 29.400 1763 13875 4400 7.000 0.547 1.944 0.000 4138
UTILIDAD
VALOR EN
uerogoe [GEIMeRE) 3060 4,140 4325 2.086 2814 3195 4448 3568 3.158 2.863 3.459
LA AGCION
SREDTO | wm-vipw | 14002% | 244.04% | -286.52% | 7485% | -170.37% | -209.50% | 409.85% | -32479% | -28082% | -286.28% | -242.58%
VYALOR
TOTAL DE LA| ¥M ~No. DE
e | o s | 78843 §2.224 45,158 41.165 34,099 33,782 10.752 10.752 10.752 0.000 3734
_{oco}

A diferencia de las demas empresas, el peor impacto se puede apreciar en el valor total de la empresa, en donde se puede

apreciar una linea descendente, que se distingue de manera muy evidente.




!
Para Regioem, las cosas no han funcionado mejor, como lo muestran los datos que se presentan en el cuadro 5-6, aunque‘.\ef

valor en libros de la accion tiene una tendencia ascendente, el resto de sus razones bursatiles presentan un comportamiento
erratico, con inclinacion a la baja.

Cuadro 5-6
| 1991 1992 093 1994 1995 1598 1997 1938 1999 2000 PROM. i
Datos por '
accion REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM | REGIOEM
Numeros de
scoi0nes(000) 20,000 20,000 20,000 19,915 21,823 21,950 24,098 27,689 27,798 27,798 23,117
Valor da N
mercado de £.000 0.000 0.000 0 000 0.000 4.000 4500 4.500 4500 2,000 1.960 .
accidn
"j:g comanla 331000 | 2891850 | 3270 25650 2.830 4330 5.830 4740 5170 5.860 325.766
Utlrdad por 031 023 0.25 0.14 0.03 .66 0.16 0,57 0.81 065 0382 | l
Utiidad nea 6,629.00 | 427400 | 881600 | -14.64200 | 729.00 | 24480.00 | 3.883.00 | 1573500 | 22.548.00 | 18.0786.00 | 8,852.00
Capital ]
conam aE] 51,931.00 | 57,839.00 | 6543200 | 52.623.00 | 62,000.00 | 04,861.00 § 140.392.00 | 131,258.00 | 143,854.00 | 183.751.00 | 96,424.10 !
conemn 4] 53,578.00 | 36,136.00 | 30,633.00 | 42342.00 | 54,360.00 | 62,265.00 | 138,342.00 | 143.074.00 | 143,149.00 | 147,668.00 | 87,034.50
”ﬁf]__‘j"‘]'(‘"'l_"l -3,647.00 | 21,703 00 | 2579900 | 10.481.00 | -2,630.00 | 12686.00 | 225000 | -11.817.00 70500 16,08500 | 7,362.50
1LN. ! No. DE
uPa ] 033 0214 0.341 0735 0.033 1.1t6 0.180 0.568 0811 .650 0.349
PIL VM VL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 92 46% 78.96% 84.93% B86.96% 33.95% W%
RELAC)ON VM/UTILX
PRECIO ACCION 0.000 Q.060 0.000 0.000 C.000 6.061 2B.750 7.88% 5 555 3.077 5.134 !
UTILIDAD
VALOR EN C.C./No. DE
uerospE | SCINSDEY 250y 2882 3272 2852 2828 5326 5.828 4740 51475 5,891 4020
LA ACCION
cgﬂg‘;’g& (vM-VLR | 250.86% | -289.20% | 927.16% | -285.24% | -282.81% | -3262% | .12250% | -2404% | -67.50% | -3sporw | 205.99%
VALOR
TOTALDE LA | VM " N&. DE q
tubroos | Aeciongs | 0000 0.000 0.000 0 000 0.000 87.800 110851 | 324601 | 125081 55 598 50.394
{000)
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Por ultimo, se presenta la empresa Tekchem, que con su corta estancia en la Bolsa

Mexicana de Valores, no escapa de seguir {a misma tendencia del resto de las empresas
que cotizan en la bolsa.

- De todos sus indicadores, Gnicamente la razon precio-utilidad presenta en el ultimo afio un

incremento para nivelar su caida. El resto de sus indicadores presentan una tendencia a la
baja.

Cuadro 5-7

1996 1997 1998 1999 2000 PROM.

Datos por accién
TEKCHEM | TEKCHEM | TEKCHEM ] TEKCHEM | TEKCHEM

Numeros de
acciones(000) 115,000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000 | 115000
Valor de mercado
vty 2.350 1.640 1.000 5.200 2,520 2,542
Valor contable
or socion 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Lhilidad por 0.32 0.20 0.28 -0.55 0.00 0.050
acecion
Utilidad neta 36,835.00 | 34,029.00 | 56,956.00 | 83.666.00 | 368.00 | 42,370.80
Cap“(a;\fg’;‘ab'e 232.444.00 | 401,309.00 | 460,020.00 | 510,413.00 | 377.351.00 | 386,311.20
Capitat
conteibuido {A) 110,768.00 | 186,050.00 { 186,083.00 | 178,512.00 | 185,961.00 | 169,474.80
C"p"a('g')a“a“ 122,176.00 | 215,259.00 | 273,956.00 | 331,801.00 | 191,390.00 | 226,936.40
U.N. / No. DE
UPA ACCIONES | 9320 0.296 0.455 0.728 0.003 0.368
PIL - VMIVL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RELACION
PRECIO vxég‘g;x 7.337 8119 3584 | 94tz | 0000 1.918
UTILIDAD
VALOR EN
LIBROS DE LA cAg'élg:E%E 2.021 3.490 4000 4438 3,281 3.446
ACCION
CREDITQ
COMERGIAL | (YM-VLI% | 3287% | -184.96% | -30003% | 76.16% | -76.13% | -90.42%
VALOR TOTAL
VM * No. DE
DE LA ACCIONES 270.250 188.600 115.000 558.000 289800 292.310

EMPRESA (000)
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RESUMEN

Como se ha podido observar, el conocimiento de las razones bursatiles aunado al
conocimiento de las razones financieras da una imagen clara de la situacion de- las
empresas. Con ellas se pueden conocer las fuerzas y debilidades, oportunidades y

“amenazas con que cuentan las organizaciones.

Esto es importante no solamente para las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, sino también para las empresas que no se encuentran en el mercado bursatil. Ya

que a los socios les interesa conocer la situacion en la que se encuentra su patrimonio.

Igualmente importante lo es el conocimiente de la situacidn de las empresas para los

inversionistas, que son quienes arriesgan su dinero en proyectos de las empresas. Las
casas de bolsa y cualquier intermediario financiero estan interesadas en conocer el
desempefio administrativo, financiero y bursatit de tas empresas a fin de poder armar el
mejor portafolic de negocios para sus clientes.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

6.1 RECOMENDACIONES EN LO GENERAL.

Mexico ha sido y seguira siendo un pais de oportunidades, en el presente este es un tema
de vital importancia, el mercado de valores, los sectores industriales y el especial la
industria quimica pueden obtener grandes beneficios de las inversiones que se puedan
hacer siempre y cuando sean muy bien canalizadas hacia los puntos estratégicos de

desarroflo econémico.

La integracion de las cadenas productivas es el principio de la generacion de
oportunidades.

El contar con una buena base juridica dard a los inversionistas la garantia de la seguridad
de sus inversiones, lo que permitird hacer mas atractiva la inversién en la Bolsa Mexicana
de Valores.

Las soluciones tienen que tener un enfoque holistico, las soluciones parciales no pueden

dar resultados completos.

En este sentido hay que fortalecer la cadena de valor que conforma al sector quimico, en
esta idea hay que iniciar por proveer al sector y en si, a todo el pais de la energia con la
que se podra mover. Para ello hay que crear las infraestructuras, generar las inversiones y
todo lo que se necesite para tener un abasto suficiente, eficiente y oportuno de la energia,
para el corto, et mediano y el largo plazo, que como vimos anteriormente este sector, el

guimico, es altamente demandante de energia.

Por otro lado, existe la posibilidad de hacer que la industria petroquimica pueda participar

en el mercado bursatil mexicano, esto seria una gran oportunidad, para fortalecer la
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economia mexicana, la Bolsa Mexicana de Valores, al sector quimico en general, a la

sociedad mexicana, y al gobierno federal.

La economia mexicana se veria favorecida porgue se generaria una gran actividad
~ econdémica por la llegada de capitales a un mercado sélido como podria ser el mercado

accionario mexicano.

La Bolsa Mexicana de Valores se beneficia al tener un mayor volumen de acciones, de
capitales y albergar a empresas del tamafo de PEMEX.

El sector quimico en general tendria una mejor y mayor cotizacién de sus acciones
bursatiles, al valorarse en mejores condiciones sus indicadores bursatiles. Ademas de

poder consolidar sus proyecciones de financiamiento.

La sociedad mexicana tendria la oportunidad que ofrece el efecto multiplicador de la
economia que indica que al ponerse en marcha un eslabon de la cadena productiva se

activan otros elementos de ia misma cadena o de diferentes cadenas productivas.

El gobierno federal por su parte, no tendria que desembolsar recurso alguno para la
capitalizaciéon de la industria, los recursos provendrian de los inversionistas que participen
en la Bolsa Mexicana de Valores. Es en este punto donde que encierra la oportunidad mas

grande.

Como primera premisa, se postula que:
Siendo PEMEX una empresa publica, estd por demas reconocer que se trata de una

industria propiedad de todos los mexicanos.

Y si PEMEX entra al mercado bursatil, esta empresa tendria una participacién privada, lo

que implicaria que los beneficios, utilidades, y dividendos seria para ese reducido y selecto
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grupo de inversionistas que acapararian las acciones ofertadas de esta empresa. Lo que

estaria en contraposicion a la primera premisa.

Por lo que se propone entregar a cada ciudadano mexicano econdémicamente activo una
" cantidad de acciones igual a la cantidad promedio de integrantes de una familia mexicana,
dichas acciones, serian cobradas por el gobierno federal a través de tas afores, vy los
trabajadores tendrian un dividendo mas seguro para poder disfrutar su jubilacion al final de
su vida laborat.

Para ello ias acciones serian intransferibles, no negociables y con caracter perecedero al

finalizar la existencia de los titulares.

Los inversicnistas no solo pueden comprar acciones cuando hay ofertas publicas, que, por
cierto, en nuestro pais no son muy abundantes, con la posible entrada de las empresas
ptiblicas al mercado accionario, se le daria mas actividad a |la compra-venta de las

acciones de tas empresas privadas.

Para la construccidon de un portafolio, el punto fundamental es identificar las ventajas de la

diversificacion para conformar una cartera optima de inversion.

Se sugiere crear un portafolio razonablemente diversificado, contando con por lo menos
diez valores con distintos perfiles de riesgo y rendimiento y, de preferencia, pertenecientes
a diferentes sectores econdmicos (telecomunicaciones, industria, mineria, comercio, etc.).
Aqui es donde se puede incluir el sector quimico, con las empresas que cotizan en la

Bolsa Mexicana de Valores.

Como se comentd en el capitulo 4, respecto de Alberto Calva, si el sector quimico muestra

tener una buena rentabilidad respecto de ofros sectores de cotizacién en la Bolsa
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Mexicana de Valores, es importante que las empresas de este sector sean consideradas

en el momento de integrar un portafalio de negocios para alglin inversionista.

Aunque el sector quimico mexicano esta compuesto por empresas de tamaiio micro,
-pequefas, medianas y grandes, el mercado bursatii estd reservado a las grandes
empresas, no solo de este sector, sino también de los demas sectores que componen este
escenario, por lo que se propone hacer una promociéon para que mas empresas de
diversos tamafos puedan acceder a las oportunidades de financiamiento que ofrece el

mercado de valores.

Con esta posibilidad el mercado accionario tendria una mayor dinamica, se fortaleceria su
estructura y podria haber una mayor derrama de oportunidades para todos los

participantes.

Uno de los grandes problemas que enfrenta la industria es el desplazamiento de productos
0 servicios nacionales por la competencia extranjera debido a un aumento del precio de
insumoes y materias primas en relacién con el precio def producto, lo que ha lievado a una
pérdida de competitividad en los mercados. Esto tiene relacidn con la pobre generacién de
tecnologia, conccimientos, procesos y demas requerimientos gue tienen que ver con la
elaboracion de productos del sector guimico. En este sentido el apoyo que se puede
obtener por parte del mercado bursatil para el desarrollo de proyectos puede ser muy

importante.

Por otro lado se presenta la incapacidad de las empresas para incrementar sus mercados
domésticos 6 sus posibilidades de exportacidn, debido a la falta de competitividad en

precio, tiempos de entrega y hasta en calidad de los productos.

Se han presentado varios escenarios en donde se han presentado diferentes aspectos

que han servido para analizar &l sector quimico.
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6.2 CONCLUSIONES PARA EL SECTOR.
A pesar de las crisis por las que ha pasado la industria quimica durante el periodo que se
"ha analizado, se puede decir que en comparacién con ofros sectores, el desempefio que

se ha tenido es bueno.

A pesar de la anterior afirmacién, no se puede pensar en * dormir el sueno de los
justos” , valgase la expresion, hay mucho que perfeccionar, la industria tiene mucho por

hacer y el desempefio que los accionistas esperan es cada vez mas exigente.

Como se puede observar México tiene un gran potencial de desarrollo tecnologico, como
ejemplo se pueden tomar los renglones de los fertilizantes en los cuales no aparece el pais
con alguna cuota de produccion, con se vic en el capitulo 2 correspondiente a la industria

quimica,

Por otro lado la globalizacién de la economia es un fendmeno que ocurre a partir del
desarrolio de las telecomunicaciones y los medios de comunicacion y que ha hecho del

“

mundo una “ aldea global” . Las comunicaciones han hecho que sea mas facil ia
realizacion de transacciones economicas a escala mundial, y el intercambio de flujos de
informacion, por lo que este sector ha adquirido un enorme crecimiento en cuanto a su

valor de mercado. Las fronteras de los estados nacién se han difuminado.

E! valor de mercado del sector quimico ha desaparecido para dar paso a otros sectores
que si bien no son estratégicos para la economia de los paises, si se han ganado buenas
posiciones en el mercado bursatil, tal y como se muestra en el cuadro 2-2, pero al ser la
industria quimica un sector estratégico para el pais, se tiene que considerar dentro del

esquema de integracién de una cartera de inversién.
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Por otro lado tratandose de una industria muy intensiva en energia, el alto precio de la
electricidad constituye una desventaja significativa. Cabe sefialar que el precio de la
electricidad en México es el doble del golfo en Estados Unidos, Es prioritario el desarrollo
del abasto de energia 6 lo que es lo mismo, el sector energétice, a fin de que la industria

quimica no tenga obstaculos para su sano desarrollo.

Asi mismo la insuficiente infraestructura de transporte también genera problemas de
oportunidad de entrega, lo que aumenta los costos de almacenamiento de manera
importante. Por lo que también es necesario proveer de la infraestructura portuaria, aérea,
carretera, ferroviaria y.en comunicaciones en general, de igual modo para el desarrollo de

la industria quimica que casi de cualquier sector industrial, y del propio pais.

Aunado a todo lo anterior, también es importante hacer notar que {a competitividad del
pais y de los sectores industriales de México no se debe basar en la ventaja comparativa

de los bajos salarios de los trabajadores.

Los bajos salarios prevalecientes en la industria inducen una excesiva rotacion de
personal. Lo anterior dificulta la transicidn hacia esquemas de produccion mas
competitivos. Para lograrlo, las empresas necesitan invertir en capital humano e implantar
programas de capacitacidn constante a sus técnicos y operadares, tanto en la produccién
como en el mantenimiento del aparato productivo, ya que la competitividad no depende de
costos salariales reducidos. Esto abatiria la rotacidn de perscnal y daria ventajas

competitivas a las empresas y a México.

6.3 CONCLUSIONES PARA LAS EMPRESAS.
Como se menciond en el texto del trabajo algunas de las caracteristicas que deben tener

las empresas que buscan cotizar en Bolsa Mexicana de Valores son:
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Potencial de crecimiento

Nivel de endeudamiento adecuado

Historial de resultados favorables

Porcentaje de exportaciones o de venta de divisas

Proyectos de inversion atractivos.

Que después de presentar ia situacion particular de las empresas y en general del sector,
se puede predecir por que no han permanecido el tiempo suficiente en la Bolsa Mexicana

de Valores.

Esto repercute en la imagen empresarial del pais, y se hace prioritario el trabajar para

lograr la competitividad de las organizaciones.

Un reflejo de lo que ocuire en los mercados bursatiles mundiales, es lo que pasa en el
mercado accionario mexicano, tal y como se muestra en el cuado 2-3 en el que se muestra
la tendencia del sector quimico a desaparecer de las cotizaciones de las empresas con
mejor valor de mercado, para ser desplazadas por empresas de alta tecnologia, pero
también mas compelitivas. No solamente hay que fijarse en la evolucién de los mercados
internacionales, también hay que ver que hace falta hacia el interior de ia empresas para
mejorar y estar al nivel que la globalizacién demanda.

El porvenir de las empresas parece muy claro, dados los escenarios presentados, con la
apertura comercial de México hacia los mercados internacionales, se tiene que ser mas

competitivo.

Una de las mejores oportunidades que tienen las empresas para su sano financiamiento

es el establecimiento de controles financieros para sus operaciones,
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La innovacién tecnologica, la investigacion de mercados, etc..., son renglones en los que
se pueden hacer grandes y buenas inversiones, pero si no se establecen los controles
financieros adecuados, las inversiones se pueden perder en el largo camino de la

aplicacion de recursos.

Ser mas arriesgadas en la administracion de sus recursos circulantes, tanto para los

pasivos como en los activos.

Las politicas conservadoras dan certidumbre, pero ofrecen menos oportunidades de

crecimiento, innovacién, y de liderazgo.

Fundamentar la competitividad sobre las bases de estrategias comparativas como los
bajos salarios o pobres esquemas de capacitacién no proveerdn a las empresas de las
herramientas para la integracion en la globalizacion.

El esquema opuesto, cimentado en el capital intelectual bien remunerado, representa la

ventaja competitiva en innovacion, desarrollo tecnoldgico y optimizacién de recursos,

A pesar de ser el conocimiento y la informacion los factores de valor para la economia
mundial, no se puede pensar que México se convierta en un pais con desarrollo de
informacion y de alta tecnologia, el camino es fortalecer las cadenas productivas de las

industrias basicas.

Las conciusiones de la bursatilidad se refieren a que en el crédito comercial todas las

acciones del sector se encuentran en términos de descuento.

El sector tiende a deteriorar el precio de la accion. Este deterioro de acuerdo con la teoria
indica que el sector ha observado una muy mala administracion. El andlisis ha confirmado

una mala administracion financiera, muy irregular. El deterioro del precio de la accién
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también indica que el sector tiene muy malas expectativas, que incluso ya afectaron
negativamente al sector. Cabe sefalar que hacia el afio 2000, este mal desempefo con
mucha seguridad provocd que utnicamente dos empresas (Regioem y Tekchem) sigan
tenie_zndo presencia en la Bolsa Mexicana de Valores, y que desde 1999, todo ei sector fue
S-lVJSPendido por la Bolsa Mexicana de Valores.

Al tender las utilidades de las empresas hacia la baja, consecuentemente la relacién del
precio-utilidad va a la baja y arrastra al valor en libros de las acciones. Como

consecuencia del valor total de las empresas se encuentra muy deprimido.

Lo que todo esto significa es que fa comunidad bursétil no aprecia un futuro favorable para
el sector quimico.

La calificacién que se te ha dado en bursatilidad al sector quimico es de nula bursatilidad.

Esto se ha combinado con ia importacion de tecnologia, materias primas y hasta productos
terminados, los altos precios en energia, fransporte y crédito, asi como la excesiva

regulacion a la que se encuentra sometido el sector.

La combinacién de todos estos elementos ha provocado el deficiente grado de

competitividad con el que el sector ha enfrentado la globalizacion.

Como conclusion final para los administradores de los recursos de las empresas. Ei
conocimiento, uso y aplicacion de las razones financieras y bursatiles, permite ver la
empresa como un todo, pero si se prefiere, se puede ver a la accidn como una fraccion de

toda la empresa.
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