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INTRODUCCIÓN 

En el contexto de Ja globalización económica, las empresas mexicanas enfrentan una 

aguda competencia por los mercados internacionales. Para lograr posicionarse requieren 

elevar la calidad de sus productos y servicios que ofrecen, y elevar su eficiencia 

productiva, que tiene como elemento central una mayor productividad. Esto exige una 

nueva visión organizativa y gerencial que le permita adaptar sus estructuras 

administrativas y productivas a las exigencias de los cambiantes mercados 

internacionales. Esto requiere de estructuras empresariales flexibles y eficientes que les 

permita tomar decisiones oportunas y eficientes. Para lograr esto, es necesario que Jos 

directivos emprendan un análisis tanto técnico como fundamental en todos sus rubros, 

que les permita tener una visión global y los conduzca a la mejor toma de decisiones. 

Dentro del análisis fundamental se encuentra el análisis financiero. En los estados 

financieros se reflejan los números que genera la empresa, y a partir de estos debe 

realizarse un análisis detallado -que puede darse por medio de diferentes métodos-, que 

permita tomar decisiones que beneficien a la empresa en términos de su posicionamiento 

en el mercado y en la generación de utilidades. Con esto se pueden beneficiar o modificar 

renglones clave para el funcionamiento "ideal" de una empresa, desde su operación inicial 

hasta su madurez, pues permite dentro de lo posible, predecir los factores económicos 

tanto internos como externos que pueden alterar un resultado esperado. 

El análisis económico implica la adopción de teorias económicas básicas que permiten 

explicar el comportamiento de la economía, referencia fundamental para ubicar la 

evolución y el desempeño de la empresa. Dichas teorías se constituyen en un punto de 

partida para la construcción de modelos que describan el comportamiento de una 

empresa dentro del sistema económico "general". 

Es de suma importancia relacionar el análisis propio y particular de las empresas con la 

situación pasada, futura y presente de la economía, tomando en cuenta las variables 

macroeconómicas. El mundo económico "real" es extremadamente complejo, lo que 

dificulta un análisis exacto para la empresa. Sin embargo, complementa el análisis 



económico con el análisis financiero y nos permite correlacionar e interpretar la evolución 

y comportamiento general de la empresa. Esto permitirá tomar las mejores decisiones, y 

sobre todo enfrentar las contingencias que las empresas puedan tener, dentro de un 

entorno globalizado y cada vez más competitivo. 

Existen diferentes métodos para evaluar los resultados que genera una unidad económica 

(llámese empresa o país). Uno de éstos es la interpretación de las razones (ya sean 

financieras o económicas), ya que éstas son indicadores que permiten ubicar de manera 

rápida y sencilla la situación de una empresa frente al entorno y la competencia. Esto 

permite a los directivos se puedan trazan una linea de operación, después de haber 

revisado el comportamiento de las variables económicas relacionadas con la rama en que 

se ubica la empresa. Con todo este instrumental, el cuerpo directivo de la empresa, 

establecerá una estrategia que le permita entre otras cosas: optimizar los recursos, 

mejorar su producción, elevar la calidad de productos y servicios, incrementar sus ventas, 

eficientar sus costos de operación, reducir los riesgos macroeconómicos, implementar 

nuevas tecnologlas, aumentar sus capitales, reducir sus pasivos, equilibrar sus razones 

financieras, rediseñar la imagen corporativa, posicionarse en el mercado, evitar que 

variables económicas o sociales alteren sus resultados, etc. 

Las situaciones más frecuentes que un analista debe tomar en cuenta, basándose en la 

Información propia que genera la empresa, refleja los alcances y limitaciones de ésta. 

Dicha información se analiza desde la óptica del análisis financiero y técnico. 

El objetivo principal de este trabajo es demostrar la importancia que resulta tener el 

análisis de forma individual y reflejado en un entorno económico global, para personas 

que desempeñan puestos directivos y cuyas decisiones impacten el futuro económico de 

su empresa. Para ello se contemplan tres capítulos, en el primero, se analiza el proceso 

de globalización asl sus efectos en el entorno macroeconómico de nuestro país. 

Asimismo se estudian brevemente las implicaciones del riesgo y la incertidumbre para la 

empresa. En el capitulo dos, se aborda el análisis fundamental, en donde se presenta el 

caso de estudio de CEMEX por representar una de las empresas mas grandes de nuestro 
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país y ha dado ejemplo de sus estrategias económicas, dentro del mercado nacional y el 

mercado mundial. 

Por último, en el capítulo 3 se aborda el estudio de algunas variables macroeconómicas 

que nos permiten contextualizar los indicadores y razones que constituyen el análisis 

económico. 
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CAPITUL01: 

EL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE EN UN ENTORNO DE GLOBALIZACIÓN. 

Las economlas de mercados emergentes, como Jo es la economla mexicana, requieren 

de un sistema financiero funcional y eficiente que promueva su desarrollo, para Jo cuál es 

necesario construir estructuras que garanticen la disponibilidad del financiamiento basado 

en un análisis de riesgo, con el menor grado de incertidumbre 

1. Marco Teórico Básico sobre el Riesgo y la Incertidumbre 

Las diversas leerlas económicas predominantes se distinguen por la caracterización que 

cada una de ellas hacen del proceso de toma de decisiones económicas. No obstante 

esto, podrlamos afirmar que todas coinciden en el hecho de que, las condiciones 

presentes, pasadas y futuras influyen en dichas decisiones, aunque debe reconocerse 

que hay concepciones antagónicas con respecto a Ja función del tiempo pasado y Ja forma 

de determinación del tiempo futuro. Es decir, hay consenso en el hecho de que una 

decisión económica puede arrojar diversos resultados -al menos mas de uno-, pero se 

difiere en Ja predicción de los posibles resultados. Estas diferencias son las que nos 

permiten dividir a la teorla económica en dos grandes rubros: La escuela Neoclásica' y la 

escuela Keynesiana2
• 

La escuela neoclásica, al analizar el proceso de toma de decisiones, considera 

fundamentalmente al riesgo. En este sentido al considerar al riesgo, se acepta que un 

evento (decisión económica) puede tener mas de un resultado y que puede medirse la 

probabilidad de la ocurrencia de un determinado resultado. 

Este enfoque centra su análisis teórica de la demanda efectiva en la incertidumbre. Al 

hacer referencia a la incertidumbre se está aceptando que la ocurrencia de un resultado 

en imposible de medir; es decir, no se adjudica probabilidad alguna a los posibles 

resultados del evento (decisión económica). 

1 Incluye a Cléslcos, Neoclásicos prekeyneslanos (marginales), slntesis neocrasJca y monetaristas 
2 Incluye trabajos de Keynes, Kalechl, Kaldor y a los postkeyneslanos en general. 
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Bajo esta perspectiva, la incertidumbre queda restringida a una visión no cuantitativa, 

donde fa evidencia pasada no puede ser utilizada para prevenir el futuro. En cambio el 

riesgo es posible de calcular en base a la ocurrencia de los eventos en el pasado. 

De lo anterior, se desprende que, para el enfoque Keynesiano - Postkeynesiano, las 

experiencias del pasado o del presente no necesariamente se repetirán en los resultados 

del futuro y es imposible adjudicarle un porcentaje determinado a que tal resultado se dé 

en el futuro. 

Con base en estas diferencias entre riesgo e incertidumbre, el dinero asume distintas 

funciones en la economia. Para la escuela neoclásica, el dinero realiza principalmente fa 

función de transacción y no influye en la producción y las desviaciones del corto plazo 

pueden ser corregidas en el mediano plazo. Por su parte, para Keynes y los 

poskeynesianos, el dinero en el sistema capitalista se distingue por su función como 

depósito de valor y tiene el poder para acelerar o truncar el nivel de producción. 

Si bien hay coincidencias entre las dos escuelas sobre la presencia del dinero en fas 

relaciones de producción, no hay acuerdo sobre las funciones que éste tiene, ni sobre el 

efecto del mismo sobre los niveles de producción. Al respecto, Keynes señalaba: 

"Todo el mundo está de acuerdo en que actualmente vivimos en una economia monetaria, 

sin embargo, creo que los partidarios de la ciencia económica tradicional han subestimado 

fas diferencias, en algunos casos fundamentales, que provienen de una economia 

monetaria y de la economia de intercambio real. Han denominado la estructura del 

razonamiento generado por la economia del intercambio real en los hombres de negocios 

y en los propios economistas, generando muchas conclusiones y polilicas erróneas. La 

idea sobre fa facilidad de adaptar fas conclusiones hipotéticas de una economla donde 

prevalecen los salarios reales a un mundo que se caracteriza por tener salarios 

monetarios es equivocada. Es extraordinariamente difícil hacer dicha adaptación"3 

Como se observa, para Keynes la economia capitalista es eminentemente monetaria, 

donde el dinero asume funciones particulares y genera instituciones especificas para 

3 Keynes, citado en Levy Noeml, "Cambios Institucionales en el Sector Financiero y su efecto sobre el fondeo d• la 
lnversldn. Cap. 1 p:Jg. 1 
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organizar el proceso de producción y circulación. En consecuencia, el nivel de 

Incertidumbre en el tiempo no se puede calcular. En estas economlas no existe el pleno 

empleo ya que se conservan recursos ociosos 

Supuestos: 

El objetivo central de los capitalistas es valorizar el dinero, asl como agregar valor 

a los capitales iniciales o adelantados. Esto confirma que el nivel de Incertidumbre 

varia de acuerdo a la época, tiempo y espacio en que se generan. 

Las ganancias y el ahorro adquieren una forma monetaria. Se convierten en 

Inversión monetaria. 

La producción se basa en periodos pasados que son irrevocables y periodos 

futuros desconocidos, y provocan incertidumbre en las decisiones. 

La organización de la producción impide que los mecanismos de mercado 

garanticen la plena ocupación de los factores productivos. 

"El tiempo histórico es incompatible con procesos estocásticos que se distinguen 

por ser relativamente estables, con observaciones repelidas que generan 

suficiente información para tomar decisiones "correctas" Se plantea la existencia 

de distintos tiempos que se distinguen por ser históricos, o sea, modifican los 

resultados económicos. Los hechos y los acontecimientos afectan las decisiones 

de los agentes y el análisis económico se convierte en lógico-histórico. 

Las instituciones monetarias, desarrollan instrumentos financieros que crean 

dinero, los cuáles financian la inversión; es decir crean y movilizan recursos desde 

el circuito financiero hacia el productivo, permitiendo la generación de capital 

industrial, lo cual garantiza el crecimiento económlco"4 

Las decisiones económicas dejadas a la libre Interacción de las personas y el 

mercado, generarán desempleo involuntario, porque los sistemas basados en el 

uso del dinero, hacen que existan recursos ociosos y no garantizan niveles de 

pleno empleo. Por ello es aconsejable intervenir en el mercado a través de 

instituciones, que es uno de los mecanismos del sistema capitalista para asegurar 

la generación de riquezas. 

Considerando que las diferencias entre riesgo e incertidumbre tienen efectos sobre el 

dinero y Ja producción, y por ende sobre las fuentes de financiamiento de la inversión 

• 1dem 
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y Ja estabilidad económica, es evidente que la perspectiva teórica Keynes­

postkeynesiana aporta mas elementos para corregir el análisis fundamental que se 

presenta en este trabajo. En particular, son de suma importancia el concepto de 

tiempo histórico e incertidumbre, que siempre caracteriza al dinero; asl como la 

importancia de las instituciones en el crecimiento económico. 

2. México y la Globalizaclón del Mercado Mundial 

Desde la crisis financiera y polltica de diciembre de 1994, México se sitúa en un contexto 

donde es necesario acopiarse al proceso de globalización y liberalización financiera. Esto 

no sólo lo hace México, la mayor parte de los paises del mundo se han visto en la 

necesidad de incorporarse a la giobalización y al liberalismo financiero para no aislarse 

del mundo de los negocios internacionales. 

Desde inicios de la década de los ochenta y con mayor fuerza durante la década de los 

noventa, se han venido presentando transformaciones en el ámbito financiero, comercial y 

productivo, que han cambiado radicalmente el escenario internacional. En efecto, este 

proceso de globalización del entorno económico mundial ha impactado no solo los 

ámbitos internacionales, sino los nacionales, regionales e incluso el ámbito más cotidiano 

de la vida del ciudadano común (educación, empleo, salario, actitudes, valores, hábitos de 

consumo, etc. Lo que obviamente tendrá implicaciones presentes y futuras en el orden 

polltico y económico mundial, en las relaciones internacionales y las relaciones de ciase al 

interior de las sociedades 

Un primer punto importante de destacar en este proceso de globaiización de la economla 

mundial es el que se refiere a la revolución cientlfica tecnológica que se ha venido dando 

durante los últimos veinticinco años. Dichos cambios han sido sustento de la 

globalización. Se han desarrollado verdaderas revoluciones en el campo de la 

microelectrónica, la informática, las telecomunicaciones, y la biotecnologia, lo cual ha 

permitido un proceso generalizado de innovación y definición que ha generado no solo 

una reestructuración en las formas de producción, organización y gestión de las empresas 

y en el funcionamiento económico global, sino también modificaciones profundas en la 

actuación de los individuos. 
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2.1. La globallzac/6n del Mercado Mundial y la Revolución Tecno-Cientffica 

Si bien los impactos de esta revolución tecno-cientifica ha permeado todos los ámbitos de 

las sociedades contemporáneas; no obstante este impacto ha sido más notorio en los 

mercados financieros por los efectos que las tecnologias de la información han provocado 

en el funcionamiento de los mismos. 

Según Castells, los rasgos de la tecnologla de la información y la base material de la 

"sociedad de la información" son: i)la información es su materia prima, alta capacidad de 

penetración de Jos efectos de las nuevas tecnologfas. La "red constituye Ja lógica de e 

Interacción de las nuevas tecnologlas. Esta revolución tecnológica se basa en la 

flexibilidad para reconfigurarse, punto fundamental en una sociedad que se caracteriza 

por el cambio constante, la abundancia de información y fa fluidez organizativa. 

Esta nueva plataforma tecnológica que sustenta a la globalización ha generado una 

extrema libertad en el movimiento de capitales, en particular, los grandes capitales que se 

mueven a nivel trasnacional para desplazarse sin trabas técnicas, institucionales o 

jurldicas; contando por consiguiente con el mejor de los escenarios para imponer sus 

condiciones, e incluso reproducir la acción estatal. 

Con respecto a la información en general, y a la información financiera en particular, la 

revolución tecnológica ha permitido en los mercados financieros disminuir drásticamente 

los costos y aumentar sorprendentemente la rapidez en la generación, recepción, 

procesamiento y, permitiendo incluso actuar de manera automatizada conforme a ese 

flujo de información lo que ha facilitado la vinculación entre oferentes y demandantes de 

fondos en operaciones cuyo ámbito es el mercado mundial. 

Asl, ninguna industria depende más de la información que los mercados financieros. La 

innovación en la tecnología de la información ha tenido un impacto radical en los servicios 

financieros, lo que ha afectado la actividad económica y la toma de decisiones tanto a 

nivel micro como macroeconómico. De hecho, Jos agentes económicos que se mueven en 

los mercados financieros operan básicamente con dinero y con información y ambas 

cosas han cambiado bruscamente. En lo que respecta al dinero por si mismo, los términos 

de 'dinero electrónico' y 'dinero informático' dan cuenta del impacto de la tecnologla de la 
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comunicación al generar formas no corpóreas del dinero y en la velocidad con que 

pueden trasladarse grandes sumas a cualquier distancia. Sin olvidar que en muchos 

casos, estos traslados de dinero han quedado reducidos simplemente a flujos de 

información. 

La liberalización en los movimientos de capitales externos es apoyada por la actual 

revolución en las tecnologfas de informática y comunicaciones, misma que ha sido 

estimulada por un conjunto de medidas de politica económica que favorecen al ámbito 

interno de cada paf s. En efecto, en la mayorfa de los paises se han emprendido procesos 

de reestructuración y modernización en varios aspectos de la estructura económica, en 

particular los sistemas financieros se han modernizado para adecuarse a fas necesidades 

del mercado internacional. 

Tras el fracaso de las economfas socialistas, el auge del capitalismo en el mundo provocó 

un acelerado proceso de modernización y desregulación de los mercados. Actualmente, 

tenemos un sistema financiero internacional caracterizado por un capital altamente 

liquido, negociando enormes volúmenes de divisas en un complejo de mercados en 

constante expansión para una cartera de instrumentos financieros en constante evolución. 

La enorme escala y velocidad de estos flujos ha producido una sucesión de crisis 

financieras con mayor frecuencia. Las consecuencias de estas fluctuaciones de corto 

plazo en tipos de cambio, tasas de interés, precios, etc, es que proponen un sistema 

volátil predestinado a contagios en caso de crisis financiera. 

En este contexto, la brecha entre los paises en vías de desarrollo y los desarrollados en 

cuanto a las necesidades de capital se ha abierto más. Los subdesarrollados basan sus 

necesidades de capital en abatir sus niveles de pobreza y ampliar sus formas de 

producción, mientras que los desarrollados buscan preservar y aumentar su capital, asf 

como maximizar sus tasas de retorno. Estas diferencias afectan Jos niveles de consumo, 

y el nivel de tasas de interés, lo que afecta la inversión, ya que fa necesidad es diferente. 

Asf que se vuelve una cadena que comienza en la necesidad de obtener o movilizar 

capitales y termina afectando a nivel micro. 

"El estallido de la crisis financiera mexicana, mostró las diferencias existentes entre los 

diversos participantes del mundo financiero, autoridades y conglomerados, asf como Jos 
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límites presentes al seno mismo de las instituciones financieras para una gestión 

ordenada, suficiente para frenar el riesgo sistemático"5 

2.2. Macroeconomla en las Economlas Emergentes. 

Los mercados emergentes, como es el caso de México, pueden distinguirse porque "son 

paises en vlas de desarrollo en que sólo recientemente y de manera parcial han 

liberalizado y privatizado sus economlas. Se caracterizan por ser emisores de alto riesgo 

y rendimiento, alta volatilidad, baja liquidez, exceso o insuficiente desregulación y alta 

probabilidad de inflación"" 

Los mercados emergentes tienen ciertas desventajas sobre los ya desarrollados en 

materia de inversión, que se explican no sólo por su estructura productiva heterogénea, 

sino también por su situación política y social de inestabilidad. En el aspecto económico, 

indicadores como la fluctuación en el Producto Interno Bruto, la eficiencia de los 

mercados, los ajustes estructurales, la volatilidad de los precios, la competencia, etc; deja 

ver la debilidad de las economlas en desarrollo, aunque presentan mercados de capitales 

emergentes aparentemente muy dinámicos. En este sentido, si bien el mercado realiza 

sus funciones tanto al interior como al exterior del pals, reflejando el flujo de las entradas 

y salidas de capitales; no obstante, los flujos de capital son el resultado de las 

importaciones y exportaciones que dependen del tamaño del país y su situación ante el 

mundo. 

Por su parte, los mercados financieros deben proveer de instrumentos financieros que 

sirvan a los inversionistas para obtener altos rendimientos, con la posibilidad de reducir 

sus riesgos. Los flujos de capital pueden dividirse en inversiones en activos no 

financieros e inversiones de portafolio. Las inversiones de portafolio, buscan el arbitraje 

de las tasas de interés entre paises o la especulación, obteniendo de esto un rendimiento. 

"Son a veces tan grandes las ventajas que unos paises tienen sobre otros en ciertas 

producciones, que todo mundo conoce que resulta en vano pretender luchar contra 

5 Correa, Eugenla:"Nuev• Arquitectura Rnanclera lntemaclona/: Reformas para los paises en desarrollo y cosm4tlc• 
para las relaciones financieras lntemactonales" Ponencia para el Seminario Internacional sobre pollticas de desarrollo 
con globalización financiera. UNAM, Enep AcaUán, julio 2000 
• Manrfquez Campos., lrma: "Arqullectura de la crisis financiera" . El papel de los mercados emergentes en el sistema 
financiero Internacional. P.224 
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ellas"'. Los paises en proceso de globalización de sus mercados, deben diseñar pollticas 

económicas apropiadas, ya que podrla ser más costosa su integración al proceso de 

globalización. El comercio es un punto muy importante para la integración, sin embargo la 

gran mayorla de los paises en desarrollo se han insertado a éste en forma desigual, sin 

contar con los niveles de productividad y competitividad que exigen los mercados 

Internacionales. 

Los paises en desarrollo no sólo tendrán que superar el reto de la baja productividad, que 

ros coloca en niveles bajos de competitividad comercial a nivel internacional, además 

deberán incrementar sus relaciones de intercambio bajo las premisas de riesgo e 

incertidumbre financiera, política, social y cultural para obtener mejores resultados, tanto 

a nivel macro como microeconómico. 

2.3. La Empresa y el Entorno Macroeconómlco y Financiero 

Un factor primordial para la administración de capitales es la Información. Esta debe tener 

ciertas características como la veracidad, las fuentes, las instituciones que avalen la 

certeza de los resultados de la información, etc. Esto debe ser tomado en cuenta tanto por 

el Inversionista como por el deudor, ya que ambos forman parte del riesgo. La 

construcción de la nueva arquitectura financiera internacional, toma en cuenta la 

prevención, lo que emplea, entre otras cosa, mejorar las prácticas individuales, 

administrar los riegos, aumentar la disponibilidad de información con oportunidad y 

transparencia. La confianza y tranquilidad de los inversionistas en los mercados 

emergentes, permitirá disminuir el riesgo de crisis financieras y limitará el 'contagio' en 

caso de que se presente. Las empresas, paises o entidades económicas deben tomar 

medidas efectivas para reducir su vulnerabilidad y hacer las evaluaciones 

correspondientes. 

En este sentido, si bien la liberalización financiera permite el libre movimiento de los 

capitales, también tiende a generar fluctuaciones en los mercados financieros 

internacionales, que coloca a los paises en un contexto de alta vulnerabilidad e 

inestabilidad dadas las presiones que origina sobre el comportamiento de las bolsas de 

valores, tipos de cambio y lasas de interés. 

'Adam Smllh. 
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La nueva arquitectura financiera Internacional, exige reestructurar la macroeconomla de 

los países, pues de ello depende el riesgo de inversión. Dicho riesgo, trasciende a 

cualquier entidad económica, y por ende a sus niveles de ganancia, producción, tasas de 

retorno, estabilidad, vulnerabilidad, etc. En efecto, las empresas buscan en primera 

instancia, generar mejores tasas de retorno a sus inversiones, mejorar sus niveles de 

producción o distribución de acuerdo al giro de la empresa, y generalmente busca los 

medios para evitar la Incertidumbre y reducir los riesgos de 'perder' o reducir su capital, 

por el contrario, busca maximizarlo. Por ello, suele basarse en la Información y 

experiencias pasadas que han tenido estas variables económicas y su comportamiento a 

partir de la liberalización. Busca instrumentos competitivos y con alto rendimiento que 

generalmente son de alto riesgo, de ahí que la información oportuna y verás sea 

fundamental en la administración del riesgo. 

De ahí que, resulta necesario revisar continuamente la política económica, en particular 

aquellas políticas que amplíen la entrada del capital extranjero, como la liberalización 

económica, pollticas de estabilidad monetaria y cambiaria, así como las medidas 

concernientes al tipo de cambio, reducción a la inflación, salarios, empleos, apertura, 

equilibrio en balanza, nivel de crédito, nivel de endeudamiento. Todas estas variables son 

consideradas en el análisis de las empresas, ya que a través de las políticas que se 

establezcan se tendrá mayor confianza para planear y actuar. 

3. La Función Financiera dentro de la Empresa. 

"El objetivo principal de la administración financiera, consiste en maximizar el patrimonio 

de los accionistas de la empresa, a través del correcto análisis, manejo, aplicación de 

resultados y toma de decisiones que en una empresa requiere; para asl formular una 

estrategia que le permita optimizar y manejar adecuadamente los recursos e incrementar 

sus ganancias y utilidades." 8 Es decir, la administración financiera se concentra en 

pollticas de decisiones y acciones ejecutivas que tienden a optimizar el valor actual de la 

empresa y sus contribuciones al medio económico en el que se desenvuelve. 

'Acosta Altamlrano Jaime, Ortiz Valero: "Apuntes de Admfnlstracldn Financiera• p. B, 9 
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Existen diversos factores por los que una empresa "fracasa" o presenta slntomas de 

dificultades financieras, como son Fraude, desastres, descuido; o situaciones económicas 

externas como una crisis; pero la más frecuente, rebasando el 70% de los casos, es la 

Incompetencia Administrativa. Por el contrario, si la marcha es adecuada y los 

crecimientos son visibles, la planeación y el impulso al crecimiento y la expansión son 

indispensables para continuar esta tendencia. 

Por lo anteriormente mencionado, toda el área administrativa- financiera debe estar 

preparada para evaluar con precisión cualquier inconveniente que se presente e 

implementar medidas para solucionarlo a tiempo. Debe guiar su actuación y la de las 

personas a su cargo para hacer frente a las dificultades financieras o para continuar o 

incrementar sus beneficios. 

Al presentarse alguna contingencia y como forma "natural", de operación de una 

empresa, ésta se hace allegar fondos para su propio financiamiento 

Estos fondos pueden ser: 

De corto plazo: programadas a cubrirse dentro de un año, y las más comunes son: 

Proveedores, Préstamos de bancos de depósito y ahorro, Préstamos de inversionistas 

privados, Préstamos de Instituciones financieras, Cartas de crédito, Factoraje 

Anticipos, etc. 

De largo Plazo: Se utilizan este tipo de créditos con un beneficio que se obtendrá 

a largo plazo de acuerdo a la actividad de la empresa. Y estos pueden ser: Por 

nuevos productos o modificación a productos existentes, reemplazo de equipos o 

edilicios, investigación y desarrollo, exploración, inversiones especializadas. Las 

Fuentes de financiamiento son: 

Emisión de obligaciones, Préstamos Hipotecarios, de Habilitación o avío, refaccionarios, 

Hipotecarios, Suscripción de acciones, Arrendamiento Financiero, ele. 

La manera más fácil de analizar la situación de la empresa y hacerle llegar recursos como 

los mencionados anteriormente en caso de contingencia, es por medio de analizar los 

principales estados financieros y observar la tendencia de las razones financieras. 
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La administración financiera se centra, entre otras cosas, en los siguientes grandes 

puntos: 

a) Politicas, decisiones y acciones ejecutivas.- Con esto se trata de establecer normas 

que gobiernen las acciones basándose en métodos orientados al estudio de la historia 

de las empresas y sus cifras generadas. 

b) Maximización del valor actual de la empresa.- Esto es la capacidad de generar 

utilidades en el futuro. 

c) Control y contribución al desarrollo: basándose en situaciones tanto internas como 

ajenas a la propia empresa, desarrollar un mercado potencial y competitivo. 

d) Equilibrio entre riesgo y rentabilidad. - Este punto se refiere a controlar el riesgo, pero 

siempre tratando de obtener las mejores utilidades que beneficien a la empresa, 

siempre hay que recordar que a mayor riesgo mayor utilidad. 

Análisis de las 
necesidades 

de fondos de la 

Análisis de la situación 

Financiera y redituabilidad 

Negociaciones con los 
proveedores 

de ca ital 

3.1. La Información Financiera en las Empresas 

Análisis de riesgo 
de 

Negocios de la 
em resa 

La administración financiera puede dividirse en tres áreas de decisión: 

a) Decisiones de Inversión: esto significa el planear dónde invertir los fondos y en qué 

proporciones. Esta es una de las decisiones más importante, ya que representa la 

decisión de emplear recursos para la realización de proyectos cuyos rendimientos se 

obtendrán en el futuro. 
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b) Decisiones de Financiamiento: Esto significa de dónde obtener los fondos y en qué 

proporciones. Consiste en determinar Ja óptima combinación de fuentes de 

financiamiento o estructura de financiamiento que contribuya a maximizar el valor de 

la empresa. 

e) Decisiones de Pollticas de dividendos: Cómo habrá de remunerarse a Jos accionistas 

de Ja empresa. Las decisiones sobre dividendos comprenden Ja proyección del 

porcentaje de las utilidades que se pagarán a Jos accionistas como dividendo en 

efectivo o como dividendo en acciones 

Lo anterior debe tomar en cuenta Ja integración actual y proyectada de Ja información 

financiera más importante, ya que ello determinará el riesgo empresarial al Implementar 

alguna medida o polltica a realizar. Para ello, es necesario evaluar los entornos en los que 

la empresa se ve envuelta, y necesita considerar para cualquier decisión: 

La evaluación fiscal permitirá el pago oportuno de todas sus obligaciones con Ja menor 

carga financiera posible, considerando todos los beneficios expllcitos que conceden las 

leyes y sus reglamentos. 

Para la correcta decisión de un analista o ejecutivo, se deben procurar puntos como: 

Establecer y administrar la politica y procedimiento en materia de impuestos, para 

que la organización cumpla oportunamente con sus obligaciones fiscales. 

Mantener una imagen favorable ante las autoridades hacendarias 

Supervisar y coordinar la preparación de informes y declaraciones a las dependencias 

gubernamentales. 

El ejecutivo debe evaluar las fuerzas económicas, politicas y sociales para observar los 

efectos que estas pudieran tener sobre los resultados de su empresa, por ejemplo: 

Inflación, Expansión y recesión de la economia, devaluaciones, explosión demográfica, 

inversión pública, inversión privada, desempleo, decisiones del gobierno federal, 

competencia, mercado, etc. 

3.2. Uso e Importancia de la información financiera interna. 

"El éxito de una compañia, depende de las capacidades perceptivas de su 

administración". "La aplicación del análisis incluyendo los razonamientos de causa-efecto 
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pueden ser un factor determinante del entendimiento financiero, que desempeñe un papel 

clave en el aumento de utilidades y el éxito empresarial" 9 

Para tomar buenas decisiones hay que conocer las circunstancias que delimitan la 

realidad o que puedan configurar el futuro y saber si esas condiciones envuelven algún 

riesgo. Para evitar el riesgo arbitrario de los hechos financieros, es necesario que la 

información se apegue a las normas contables que permitan unificar los productos del 

registro y se puedan concretar, en conjunción con las situaciones económicas externas en 

un registro único. 

A la Información Financiera, se le puede dar un uso interno, con el fin de medir la 

efectividad de las politicas internas y decisiones tomadas al adoptar nuevas, e informar de 

sus resultados. Por otra parte, estos informes financieros tienen que salir de la empresa, 

el uso externo, funciona para Instituciones de crédito y proveedores para tener elementos 

y establecer sus riesgos de crédito. 

La información financiera se presenta en forma de Estados Financieros. Las decisiones 

que se tomen basándose en la información financiera, no siempre son las mas adecuadas 

si no se interpretan correctamente. 

"El objetivo del análisis financiero consiste en la obtención de suficientes elementos de 

juicio para apoyar las opiniones que se hayan formado con respecto a los detalles de la 

información de la situación" 'º 

Para obtener un correcto análisis, se deben reunir todos los elementos relacionados entre 

si, históricos y presentes; posteriormente, hacer un examen matemático y económico para 

emitir un diagnóstico y posteriormente una estrategia. Posteriormente, al emitir un juicio 

del análisis o tomar una decisión en cuanto a la operatividad de la empresa, el analítico 

debe ser: 

a) Objetivo 

b) Correlacionar los elementos 

• Mlller. Donald, "lnterpretacldn correcta de /os Estados Financieros". p. 11 

1º1dem 
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c) Simplificar las cifras. Las partidas de mayor significado, pueden reducirse a razones 

que están previamente catalogadas donde los rangos establecidos indican con 

claridad la situación de Liquidez, rentabilidad, flujo, etc. 

3.3. Proceso Básico para el Análisis de la Información y la Toma de Decisiones. 

Ante un entorno de cambio un mejoramiento a los sistemas de producción, venia o 

distribución, es necesario llevar a cabo un orden lógico para tomar ciertas decisiones. 

Antes que nada debe existir el personal capacitado que cuente con las 

caracteristicas indispensables para lograr los objetivos, desde el planeador hasta 

el ejecutor. Estas personas deben resolver sus problemas y cumplir con sus 

obligaciones básicas. Esto incluye a los ejecutivos que tomaran decisiones para un 

cambio en el orden del gasto o la inversión. 

Posteriormente se necesita una idea clara de los propósitos que se piensan 

cumplir. Para esto debe existir un análisis previo de la situación de la empresa 

financiera, económica y socialmente; esto reducirá en mayor proporción problemas 

de toda indole. Esto es tener una idea clara de la necesidad o intención del 

cambio. "El principio de los datos y la información brinda una guia para lograr una 

mínima metodologla sobre los estudios de diagnóstico, a saber contar con un 

registro individual del avance en la recopilación de datos. Subsecuentemente, los 

resultados se pueden comparar con los deseados"" 

Este análisis es la parte mas importante para poder llegar a una conclusión 

acertada y decidir la mejor forma de solucionar el problema o mejorar la situación 

que se presente. Con ello se da un diagnóstico "El proceso de acercamiento 

gradual al conocimiento analltico de un hecho o problema administrativo que 

permite destacar los elementos más significativos de una alteración en el 

desarrollo de las actividades de una institución"12
• Aquí debe distinguirse al 

diagnóstico preliminar (aproximación a la situación a problema a resolver) del 

diagnóstico económico-administrativo que incluye toda la actividad global y general 

para llegar a resultados y el diagnóstico final o de resultados (para la aplicación de 

propuestas y soluciones). 

11 Martlnez Chá:vez, Vlctor Manuel: "D/agnosrlco Administrativo" Fundamentos Teóricos y Metodológicos. P.21 
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Para detectar algún problema que necesite solución, se deben observar algunos puntos 

clave como: - Una alteración en experiencias pasadas, es decir, s se ha roto un patrón 

existente de actuación; - Una desviación en los planes establecidos, es decir, no se están 

alcanzando los objetivos o expectativas planteadas; - Problemas en retrasos o 

incumplimiento de las normas generales.- Avance o acelere de la competencia ante 

problemas semejantes 

3.4. Proceso de diagnóstico 

1. Definición del Propósito de Estudio. 

2. Comprensión plena del Propósito de Estudio 

3. Planeación de Fases del Trabajo. 

4. Determinación del Tiempo Disponible. 

5. Determinación de Medios de Investigación. 

6. Recopilación de Datos, Investigación y Estadisticas. 

7. Realización de investigación Estudio y Análisis. 

8. Comparación con Leyes, Reglamentos, Decretos, etc. 

9. Verificación de la Información (gráficas. comparaciones) 

10. Análisis General con Información Verificada 

11. Conclusiones 

12. Aprobación o Rechazo del Proyecto 

13. Balance Analitico de la Viabilidad del Proyecto. 

14. Realización de Modificaciones y/o ajustes. 

15. Exposición de Conclusiones para su aprobación y Ejecución. 

16. Elaboración de Manual con Actividades a Realizar. 

4. El Riesgo. 

4.1. Análisis de Riesgo y tipos de Riesgo. 

Análisis: "Es el acto de separar y examinar las partes de un todo hasta conocer los 

principios o elementos de que se forma; es un examen detallado de los hechos para 

conocer sus elementos constitutivos, sus caracterlslicas representativas, asi como sus 

interrelaciones y la relación de ada elemento con el todo"13 

u Glosarlo de Términos Administrar/vos. Coordinación General de Estudios Administrativos. 1998, p.70 
"Martfnez Chávez, Viciar Manuel: "Diagnóstico AdmlnlstraUvo" p.278 
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Riesgo: El riego afecta a todos los individuos, empresas y gobiernos en todos los campos 

y en todas las actividades. "el riesgo financiero es el impacto sobre el rendimiento de 

cualquier entidad expuesta al riesgo. Una forma de clasificar al riesgo económico es la 

siguiente: 1) Riego de negocios, 2) Riegos Estratégicos, 3) Riesgos Financieros."14 

Los Tipos de riesgo financiero son: 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Crédito 

Riesgo de Liquidez 

Riesgo Operacional 

Riesgo Legal 

Para el análisis fundamental se deben considerar: 

14 1dem 

Riesgo base: Grado en el que fluctúa la diferencia entre dos indicadores. 

Riesgo Comercial: Cuando una compañia puede no producir ventas y el 

crecimiento de las ganancias conforme a lo previsto. 

Riesgo Crédito: Cuando en un préstamo exista la posibilidad de que el prestatario 

no sea capaz de pagar intereses o devolver el capital. 

Riesgo de Capital: Cuando hay la posibilidad de perder todo a parte de la inversión 

original. 

Riesgo de Contingencia: Cuando debido a desastres industriales. económicos, 

sociales o naturales la entidad económica no pueda solventar sus obligaciones. 

Riesgo de Conversión: Es la incertidumbre debido a variaciones inesperadas en 

los tipos de cambio. 

Riesgo de Ejecución: Cuando falla la operación que conduce a retrasos o 

penalizaciones costosas. 

Riesgo de Inflación: Cuando el rendimiento sobre una inversión tenga menor poder 

adquisitivo que la inicial o que no se mantenga al paso de la inflación. 

Riesgo de Mercancia: Surge por el cambio de precio en mercancias, por ejemplo 

los commodilies o mercancias perecederas. 

Riesgo de Mercado: Es derivado de la tendencia de las acciones, 

independientemente de su precio. 
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Riesgo de Negocios: Cuando la empresa esta dispuesta a crear ventajas 

competitivas y agregar valor a sus acciones. 

Riesgo de Rendimiento en Valores Accionarios: Es el riesgo del precio asociado 

con el mantenimiento de un portafolios de inversión. 

Riesgo Pais o soberano: donde el Gobierno de un Pais pueda interferir en las 

decisiones de inversión mediante politicas económicas. 

Riesgo Momento: Esperar el momento exacto basado en las condiciones de 

mercado para elegir la mejor inversión. 

Riesgo Negocio: Es el riesgo propio de las operaciones de un negocio, pueden ser 

causados por incertidumbres en la economia, ciclos en los negocios o 

circunstancias particulares. 

Riesgo Legal: Cuando las autoridades cambian las regulaciones para elaborar 

transacciones. 

Riesgo Operacional: Debido a fallas administrativas, controles defectuosos, 

sistemas inadecuados, fraudes, etc., puedan alterar la operación normal. 

Riesgo Politico: Es el riesgo de invertir en paises que no son estables politica o 

socialmente. 

Riesgo Financiero: Esta relacionado con las posibles perdidas en los mercados 

financieros. Los movimientos en las variables financieras constituyen una fuente 

importante de riesgos para la mayoria de las empresas. 

4.2. Calificadoras de Riesgo y Calificaciones de Riesgo. 

Una calificación es un indicador que permite determinar el riesgo asociado a una entidad 

económica o a emisiones de titulos determinados, que indican el grado de incertidumbre 

en lo relativo al pago oportuno de deudas cualidades, condiciones generales. La 

calificación permite al inversionista contar con elementos de juicio para realizar 

inversiones, sin embargo no es una garantía de pago ni na recomendación para 

efectuarla. 

Las calificadoras son empresas que dictaminan las entidades o emisiones. Su objeto 

especifico es evaluar el pago oportuno de deuda, constatar la existencia legal comprobar 

sus funciones y evaluar su situación financiera. 
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Las calificaciones son otorgadas por un comité calificador basándose en las reglas que 

para cada caso en particular se refiere y en base a una metodología establecida. Los 

principales aspectos que se consideran para emitir una calificación son: 

Aspectos Cualitativos: Existencia legal, antecedentes, giro, actividades principales, 

características de su operación, tecnología, situación laboral, competitividad 

Internacional, planes de expansión, aspectos fiscales, mercado, ramo, etc. 

Aspectos Cuantitativos: Información financiera histórica y proyectada, niveles de 

endeudamiento, etc. 

Con esta información se llevan a cabo los estudios con los cuales el comité calificador 

asigna la calificación correspondiente que pone a consideración de la empresa 

Interesada, informándole el porque y lo que necesita para mejorarla. La empresa podrá 

aceptarla o no, antes de que se haga publica. 

Cada empresa calificadora utiliza escalas distintas, pero en general reflejan los mismos 

grados o niveles de calificación, es decir, son equivalentes, por ejemplo: 

Callflcaclón Definición 

Mxa-1 Fuerte grado de seguridad respecto del pago oportuno. 

Mxa-2 Capacidad de pago oportuno de Intereses y capital 

Mxa-3 Adecuada capacidad de pago oportuno, sin embargo son vulnerables a 

los efectos adversos de capacidad de pago oportuno, sin embargo son 

vulnerables a los efectos adversos de cambios circunstanciales 

Mx-b Mayor incertidumbre o exposición de riesgo a circunstancias financieras 

adversas, del negocio o de la economía que pudieran provocar una 

inadecuada capacidad de pago oportuno. 

Mx-c Dudosa capacidad oportuna de pago 

Mx-d Emisión que ha incurrido en incumplimiento de pago 

Fuenle. Escala uhhzada por Standard & Poors aplicables a emisiones de deuda de corto plazo 
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Podemos concluir que el proceso de análisis para la toma de decisiones es un paso 

fundamental para la estructura de cualquier entidad económica, en especial de las 

empresas, para incrementar sus posibilidades de sobresalir Internacionalmente, 

incrementar sus ganancias, y poder integrarse al proceso de globalización que 

actualmente estamos viviendo. Después de analizar la situación mexicana, podemos ver 

que las economlas emergentes se encuentran en una clara desventaja ante los paises 

desarrollados en cuanto a inversión de capital se trata. Por ello el mejor mecanismo para 

orientar las decisiones es por medio del Análisis Fundamental, basados en la información 

oportuna y correcta asl como en su interpretación. 
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CAPITUL02: 

El ANÁLISIS FUNDAMENTAL. 

Se conoce como análisis fundamental, aquel que toma en consideración los aspectos 

macroeconómicos que constituyen el entorno de la empresa y. que por lo tanto, 

construirán su perspectiva de desarrollo en horizontes de corto, mediano y largo plazo, de 

acuerdo a como se considere en el futuro el estado de los negocios en general y el de la 

rama a la que pertenece la empresa15 

El ANALISIS FUNDAMENTAL. 

El ANALISIS FUNDAMENTAL- { 
1.EI Análisis Financiero 

1) ANALISIS FINANCIERO 
2) ANALISIS ECONOMICO 
3) ANALISIS DE LA GESTION Y 

PERSPECTIVAS DE LA 
EMPRESA 

En primer lugar, el análisis fundamental incluye el estudio de la situación financiera de la 

empresa. Este se hace a través del análisis e interpretación de los estados financieros por 

medio de varios métodos útiles para su comprensión. En éste apartado, se expondrán 

las consideraciones más importantes que un analista debe tomar en cuenta para analizar 

los estados financieros y llegar a una conclusión de su empresa, que le permita tomar las 

decisiones correctas para su mejor desempeño. 

Existen diferentes métodos de análisis, sin embargo, el mas utilizado es el de las razones 

financieras ya que se considera un instrumento general que nos permite observar en base 

a criterios establecidos, el comportamiento de la empresa. 

La elaboración de los estados financieros corresponde a los departamentos de 

contabilidad de la empresa, pero es importante considerar que los números por si 

mismos no explican nada. Hay que elaborar un análisis profundo de las variables que 

15 Tomado de :NUnez Estrada, Héctor R, ·Mercado de Dinero y Capitales•, p:.g. 252 
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afectan el resultado esperado de la empresa, y lo más importante es relacionarlo con la 

actividad económica y variables macro que pueden alterar los resultados, lo que permitirá 

tomar decisiones adecuadas, oportunidades tendientes a evitar problemas o maximizar 

sus beneficios. 

"La interrelación entre la contadurla y los fenómenos macroeconómlcos es tan fuerte, que 

algunos autores han planteado que la contabilidad es una rama de la teorla económica 

aplicada y que sus métodos están muy ligados a los que se manejan en el análisis 

económico tradicional." 16 

1.1. El Análisis de los Estados Financieros 

"Los Estados Financieros son el medio principal de comunicar los dalos financieros"" 

"Los Estados financieros son los documentos que muestran cuantitativamente, ya sea 

parcial o total, el origen y aplicación de los recursos empleados para realizar un negocio o 

cumplir determinado objetivo, el resultado obtenido en la empresa, su desarrollo y la 

situación que guardó el negocio" 16 

"Los Estados financieros son el producto final de la contabilidad, no son la media exacta 

de la situación financiera, ni de la productividad del negocio, sino que se formulan con el 

objeto de informar a las personas interesadas en el mismo acerca de la gestión de la 

administración"19 

"Son documentos contables que contienen información en forma resumida y condensada 

de la situación en un momento dado, o de las operaciones efectuadas en un lapso de 

liempo"20 

En resumen, los estados financieros son la condensación ordenada de los datos 

contables convertidos en información financiera para los interesados, sean estos la propia 

empresa o terceros y comprende de: 

111 Méndez Morales, José Silvestre; "Economla y la empresa· pflg. 15 

11 R.O. Krnncdy, "Los estados Financieros" Pág .. 3 
11 F. Gutiém:z, Alfredo. ''los Est:uJos Financieros y su am11isis; pág. 4 

19 Macias Pineda," AnAtisis de los Estados Financieros, poig. 3 

10 Acosta, Altaminmo y Ortlz Va tero: Apuntes de Administración financiera l; pág. 61 
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1.2. El Balance General 

"Estado de situación financiera de cualquier unidad económica, que muestre en un 

momento determinado el activo, pasivo y capital"21
• "Presenta la situación financiera o las 

condiciones de un negocio, según son reflejadas por los registros contables, contiene una 

lista del activo, del pasivo y del capital del o de los propietarios a una fecha 

determinada."22 

El Balance General es el Estado Financiero mas completo para mostrar la situación del 

negocio a una fecha determinada, lo que limita su valor a un momento especial, por lo que 

se requiere de la ayuda de otros estados para tener una visión más clara en la 

administración del negocio. El balance general está conformado por tres grandes rubros: 

ACTIVO 

PASIVO 

CAPITAL 

ESQUEMA: ACTIVO= PASIVO+ CAPITAL 

ACTIVO PASIVO 
CAPITAL 

Activo: "Es algo representado por un saldo deudor, basado en que se representa un 

derecho de propiedad o valor adquirido, o una erogación realizada, la cuál ha creado un 

derecho de propiedad aplicable al futuro"23 

• Conjunto de bienes o derechos reales sobre los que se tiene propiedad, asl como 

cualquier costo o gasto incurrido con anterioridad a la fecha del balance que deba ser 

aplicado a ingresos futuros"24 

El Activo representa todo lo que la empresa posee, la propiedad o derecho de uso. Son 

una fuente de recursos o pueden usarse para obtener servicios futuros económicos para 

el negocio. El Activo se clasifica en: 

11 Kolher, Diccionario para conbdorcs, pAg.SJ 
22 R.O. Kennedy, idem. 

"ldem, 

24 Moreno, Femérldez Joaquln: L~s finanzas eÍl la empresa: pág. 22 
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a) Activo Circulante: Son todos los bienes y derechos que pueden ser convertibles 

rápidamente en efectivo; de más fácil realización en el corto plazo. Se espera que se 

conviertan en efectivo o se vendan o consuman durante el ciclo de operaciones del 

negocio. 

Los principales rubros son: 

Efectivo (caja y Bancos): De rápida disponibilidad como monedas, depósitos, 

cheques, fondos de inversión. 

Cuentas por cobrar: En las ventas a crédito, se recibe un documento que en un plazo 

de tiempo, podrá convertirlo en efectivo por derecho. (Pagarés y letras de cambio). 

Esta es una de las cuentas más importantes del activo circulante, ya que en él se lleva 

un registro completo de los clientes y sus deudas para con nosotros. 

Inventarios: Bienes destinados a la venta en el ciclo ordinario del negocio. Estos 

pueden ser de tres tipos: Materia prima, producción en proceso y producto terminado. 

Inversiones en valores: Cuando existe algún excedente y se desea darle "movimiento", 

las tesorerias invierten esos excedentes en fondos de inversión o instrumentos que 

garanticen poco riesgo a una tasa de rendimiento. 

b) Activo Fijo: Son todos aquellos activos que son inversiones permanentes y forman 

parte de la empresa. Tienen una vida larga y prestan servicio a la empresa. 

Existen los activos fijos intangibles como terrenos, edificios, maquinaria, equipo de 

cómputo, mobiliario, transporte, etc. cuya característica principal es la depreciación. 

Los activos fijos intangibles, se caracterizan por estar ligados a un activo tangible, como 

son: las patentes, marcas, derechos de autor, concesiones etc. Estos en vez de 

depreciarse, se amortizan 

c) Activo Diferido: Es el activo que se diluye a través del tiempo. 

Pasivo: Representa todas las obligaciones contraídas con terceros, ya sean estas a corto 

o largo plazo. 

Los principales rubros del PASIVO A CORTO PLAZO SON: 

Proveedores: En esta cuenta, se reflejan todos tos adeudos que hayamos adquirido, a 

crédito, con aquellos que nos proporcionan los materiales o mercancfas necesarias 
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para elaborar sus productos. El crédito origina la creación e éste pasivo, por lo que es 

recomendable que esté relacionada con el ciclo de operaciones del negocio. 

Cuentas por pagar: Se contabilizan los adeudos que tenemos con socios, funcionarios 

o filiales con el objeto de diferenciar claramente los compromisos con personas o 

empresas de la misma firma. 

Documentos por pagar: Son todas las deudas distintas de proveedores y cuentas por 

pagar, respaldado por documentos legales que amparen la obligación de pago, como 

pagarés o letras de cambio. 

Dividendos por pagar: Refleja las obligaciones de la sociedad cuando ésta ha decidido 

pagar utilidades a sus accionistas, esto se convierte en un pasivo ya que la sociedad 

adquiere la obligación del pago de los dividendos a los accionistas. 

Impuestos por pagar: Es la obligación que tiene la empresa ante los organismos 

públicos de pagar sus impuestos. 

Pasivos Contingentes: Estos abarcan las provisiones para primas de antigüedad y 

jubilación de algún empleado o empleados; asi con demandas contra la empresa. Esto 

es hacer que la empresa esté preparada para hacer frente a una obligación que 

puede hacerse real o no. 

El pasivo a Largo Plazo, incluye obligaciones que se contratan principalmente para 

adquirir activos fijos, y se financia la expansión de una planta, compra de equipo, 

terrenos, o para adquirir mas capital de trabajo. 

"Es aquel que se establece por lo general para efectuar inversiones de carácter 

permanente"25 Los principales rubros del Pasivo a Largo Plazo son: 

Hipotecario: Cuando se adquieren propiedades y se respaldan con una garantia real 

en caso de incumplimiento y pagarés que constituyen obligación de pago. 

Obligaciones: Cuando una empresa emite obligaciones, necesariamente se trata de 

deuda a largo plazo ( por la naturaleza del instrumento) y se trata de una 

consolidación de pasivos, es decir, una sola deuda queda "consolidada" o distribuida 

entre una gran cantidad de acreedores, llamados obligacionistas. 

Capital: El negocio está constituido por las aportaciones de los socios, personas flsicas o 

morales que tienen acciones (recibidas esas a cambio de sus aportaciones y representan 

25 1dem, 
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sus derechos como accionistas), y que deben de optimizar haciendo rentable a la 

empresa con dividendos vla utilidades generadas. 

Capital Contable es la diferencia o excedente del activo sobre el pasivo" 26.Capital Social 

es la aportación Inicial que hicieron los accionistas al formar la empresa, ya sea en 

efectivo o en bienes, asl como las aportaciones posteriores. 

El Balance general es el Estado Financiero mas completo para mostrar la situación del 

negocio a una fecha determinada, lo que limita su valor a un momento especial, por lo que 

se requiere de la ayuda de otros estados para tener una visión más clara en la 

administración del negocio. 

1.3. El Estado de Resultados 

"Presenta los ingresos, gastos, Impuestos y utilidades de la empresa en un periodo 

particular de liempo"27 Es el estado que concentra y ordena toda la información de las 

operaciones que registra la empresa expresada en ingresos, costos, gastos e impuestos 

principalmente, y emite un resultado ya sea de utilidad o pérdida en un periodo 

determinado. 

ESQUEMA: 

VENTAS NETAS 
(COSTO DE VENTAS) 

UTILIDAD (PERDIDA BRUTA) 
(GASTOS DE OPERACIÓN) 

OTROS INGRESOS Y (OTROS GASTOS) 

UTILIDAD DE OPERACIÓN (PERDIDA DE OPERACIÓN) 
(COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO) 

UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 
(IMPUESTOS) 

(PTU) 

UTILIDAD NETA (PERDIDA NETA) 

29 GuUérrez. Alfredo: •Los Estados financieros y su análisis, pág. 6Y 

21 Van Home. •Fundamentos de Administración Financiera, pág. 125 
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Ventas Netas: Comprende lo efectivamente vendido. Es la venta total ya disminuido 

por devoluciones, descuentos, rebajas, etc. 

Costo de Ventas: Es la suma de esfuerzos y recursos que se han invertido para 

producir algo. Comprende lo que realmente costó de la mercancla que efectivamente 

se vendió debido al proceso productivo. Está formado por: 

a) Materia Prima: Elemento que se convierte en articulo de consumo. 

b) Mano de Obra directa: Esfuerzo humano para transformar la materia prima 

c) Gastos Indirectos de fabricación: Necesarios para la transformación pero no son 

cuantificables. 

Utilidad o Pérdida Bruta: Es la diferencia que resulta de restarle a las ventas netas el 

costo de ventas. La utilidad bruta refleja el primer nivel de utilidades obtenidas 

exclusivamente por la venta de nuestro producto o servicio. 

Gastos de operación: Comprende toda las erogaciones sin las cuáles no podrlan 

realizarse las operaciones normales de la empresa y pueden ser: 

a) Gastos de Venta Los relacionados únicamente con la venta, y 

b) Gastos de Administración. 

Otros gastos y otros ingresos. Son lodos los gastos o ingresos (que incrementan o 

disminuyen la utilidad de operación respectivamente) que sin estar relacionados con la 

operación del negocio, afectan sus resultados. 

Utilidad {Pérdida) de operación. Es la diferencia resultante de disminuir a la utilidad 

bruta, los gastos totales de operación. Si obtenemos utilidades a este nivel, quiere 

decir que estamos cubriendo tanto nuestros costos como los gastos necesarios para 

llevar a cabo la actividad del negocio, si no es así, solo cubrimos los costos de venta. 

Costo Integral de Financiamiento. (Gastos y Productos Financieros.) Son todos 

a) Intereses Pagados 

b) Intereses ganados 

c) Utilidad o perdida cambiaría 

d) Resultado por posición monetaria 

Utilidad (Pérdida) Neta antes de Impuestos: Es la diferencia que se obtiene de 

disminuirle a la utilidad de operación los gastos y productos financieros o CIF. 
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Impuestos: De la utilidad obtenida, se afecta con los impuestos correspondientes. SI 

hay pérdida, no estamos sujetos al pago de impuestos, ya que no se modificó de 

manera positiva el patrimonio de la empresa. 

P. T. U. (Participación de los Trabajadores en las Utilidades). De las Utilidades 

obtenidas a éste nivel, se destina el 10% a los trabajadores y empleados del negocio. 

Este rubro es deducible para las empresas. 

Utilidad (Pérdida) Neta: Es la diferencia de disminuirle a nuestra Utilidad antes de 

impuestos, el rubro de los impuestos causados. De ser negativo, la empresa habrá 

perdido dinero. 

Estos son los dos principales Estados Financieros que se analizan para ver el status de 

una empresa. Por otro lado existen Estados que reflejan otra parte de la situación y nos 

permiten ver con mas claridad la situación como son: 

1.4.Estado de Cambios en Ja Situación Financiera 

• Este estado se formula para informar sobre los cambios ocurridos en la situación 

financiera de la entidad entre dos fechas"28 Es el Estado financiero que muestra cómo se 

modificó la estructura financiera de la entidad entre dos fechas, distinguiendo estos 

cambios en la generación y aplicación de recursos. 

GENERACION DE RECURSOS APLICACI N DE RECURSOS 
Disminución de Activo Aumento de activo 
Aumento de Pasivo Disminución de Pasivo 
Aumento de Caoilal Contable Disminución de Ca ital Contable 

Con lo anterior, se evalúa la capacidad de la empresa para generar recursos, evaluar la 

capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones, anticipar la necesidad de 

financiamiento, asi como evaluar los cambios derivados de transacciones de inversión o 

financiamiento. 

Nos permite conocer a través de sus tres niveles (de operación, financiamiento o 

Inversión) qué decisiones se han tomado y en dónde se han aplicado. 

Recursos Generados o Utilizados por: 
Ooeración: De reciaclón, Amortización 
Financiamiento Créditos recibidos e Incremento de Ca ita! 
Inversión Ad uisición. construcción, venta de Activo Fi o 

z• Ju:aqufn A. Moreno Fcmándcz º'Las finanzas en la empresa, p5g. 61 
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1.5.Estado de cambios en el Capital Contable 

Muestra las variaciones que hayan ocurrido en los diferentes rubros en que se compone 

el patrimonio de la empresa en relación a periodos anteriores. Refleja el patrimonio de los 

accionistas de la sociedad. 

El valor de un negocio se mide, antes que nada por su capital contable, ya que en este se 

encuentran: El capital social, las utilidades acumuladas, la utilidad del ejercicio. Si el 

capital contable es de naturaleza acreedora, la firma puede pagar dividendos, lo que 

indica una situación "sana" en la empresa. 

Se encuentran rubros importantes como nuevas aportaciones o retiros de capital, pago de 

dividendos, capitalización de utilidades, aumentos o disminuciones en las reservas, ele. 

2. Métodos de Análisis Financiero 

Existen diferentes métodos de análisis para comprender mejor Jos estados financieros. 

Muchos de éstos métodos son simples derivaciones de otros métodos que solo los 

simplifican. Se pueden llevar a cabo diferentes métodos para reafirmar las conclusiones a 

las que se lleguen. Por ello, considero que el análisis por el método de las RAZONES, es 

uno de los mas simples de analizar si es bien construido y si se lleva correctamente su 

Interpretación. Asimismo debe considerarse a la empresa en particular dentro de un 

entorno particular .. 

A continuación se mencionan algunos de los métodos más utilizados en la práctica, y 

posteriormente se presentará el método de las razones. 

Reducción de estados financieros a porclentos. 

Aumento y disminuciones. 

Tendencias (gráficos). 

Presupuesto y control presupuesta!. 

Razones financieras. 

2.1. Reducción de Estados Financieros a Porcientos 

Con este método, se muestra Ja importancia de las cifras referidas a otra que será la base 

de análisis, es decir, la parte que da la proporción a una cifra objetivo. 
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Por ejemplo, en un estado de resultados, la cifra a la cuál se referirán las demás será la 

de ventas netas, por lo que este rubro representará el 100% y los demás rubros serán la 

parte de proporción que le corresponde en forma de porcentaje. Esto implica la ventaja de 

ser más significativo para el analista, el observar porcentajes en lugar de cifras redondas ( 

"La utilidad se incrementó 5% con respecto al año anterior" VS "La utilidad es de 100 

millones de pesos") 

Para hacer este tipo de análisis, es necesario hacerlo individualmente, es decir no se 

puede comparar de un periodo a otro, ya que la base de comparación es la misma, es 

decir, las ventas netas están al 100% en todos los casos. 

Por ejemplo: 

"X" S.A. de C.V. 
Ventas totales 
Costo Total 
Utilidad Bruta 
Gastos de Operación 
Resultado de 
O eración 

s 
121,328 
90,536 
30,792 
34,019 
-3,227 

% a ventas 
100 
74% 
25% 
28% 
-2.6% 

En este ejercicio se pueden observar algunas variables relacionadas con el rubro de las 

ventas, para asf observar la proporción que guardan con lo vendido. Este ejercicio se 

puede hacer contra el rubro que mas nos interese, por ejemplo, sobre ras utilidades. 

En éste ejemplo podemos observar que et costo de ventas es demasiado alto, es decir el 

mas del 50% de las ventas, por lo que se podria decidir bajar el costo, por medios que no 

alteren la calidad del bien o servicio que se ofrezca, por ejemplo, cambiar a los 

proveedores de materia prima, financiarlos de manera distinta, etc. 

Se puede observar también que los gastos de operación son altísimos, (es el 28% de las 

ventas) por lo que se pueden ajustar estos gastos con políticas que la misma empresa 

establezca, por ejemplo, política de pagos a vendedores, ajustes de personal, etc. 

2.2. Aumentos y Disminuciones. 

Con éste método. se comparan estados financieros del mismo género, pero de dos 

ejercicios. Principalmente se utiliza con los balances de dos periodos, y asf observar las 

variaciones que hayan ocurrido. Es muy importante que este método contenga todos los 
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anexos de información que sean necesarios que nos permitan saber el porqué de las 

variaciones ocurridas. Este método es adecuado cuando no existen fluctuaciones 

importantes en la economla, ya que en una economla inestable, las fluctuaciones 

(aumentos y disminuciones) no son reales sino que responden mas a los movimientos 

externos. 

Estos análisis deben contemplar todos los aspectos de la empresa, tanto numéricamente, 

como sus pollticas, su tendencia de administración (conservadora o arriesgada) sector en 

el que se ve envuelto, pollticas macro, etc. 

Por ejemplo: 

Concepto 1991 1992 Aumento o % 
disminución 

Ventas Netas 60,235 72,617 12,382 83% 
Costo de Ventas 51,062 58,597 7,535 88% 
Utilidad Bruta 9,173 14,020 4,847 64% 
Gastos de 4,726 5,712 986 80% 
Operac. 
Resultado de 4,446 8,307 3,862 50% 
Oo. 

En este ejercicio se observa que han existido AUMENTOS proporcionales a los aumentos 

de las ventas. En este caso, los aumentos han sido proporcionales. Con éste método, hay 

que tener mucho cuidado en las interpretaciones, ya que no todos los aumentos 

acelerados son buenos. Por ejemplo, siempre se busca el aumento en las ventas pero 

disminución en costos y gastos. Estos deben ser proporcionales al periodo anterior, si es 

que no es un periodo especial dentro de las actividades tradicionales de la empresa. 

Como se puede observar, la reducción a porcientos se ha realizado de periodo a periodo 

para facilitar la lectura del estado financiero. 

2.3. Tendencias 

Este método consiste en comparar, a partir de un periodo o año base, los distintos valores 

en términos porcentuales. El periodo base deberá ser igual al 100% y se irá analizando 

periodo por periodo observando disminuciones o aumentos y la tendencia al crecimiento o 
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disminución que la empresa tenga en éste rubro. Este método debe complementarse con 

gráficas que complementen la información. 
TESIS CON 

Ejemplo: EMPRESA XYZ FALLA DE ORIGEN 
ANO IMPORTE TENDENCIA • 
1996 497,000 100% 
1997 352,000 71% 
1998 322,000 65% 
1999 250,000 50% 
2000 120,000 24% 
Ejemplo: EMPRESA XYZ 

Tendencia de ventas 96-00 

ANO 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 

IMPORTE 
400,000 
475,000 
520,000 
575,000 
595,000 

Tendencia gastos 

TENDENCIA 
100% 
71% 
65% 
50% 
24% 
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En éste caso, aunque los números no son muy desiguales, la tendencia indica una 

disminución y aumento con el paso de los años. Pero es muy importante también 

considerar la actividad económica de la empresa, su situación en su ciclo propio, etc; y no 

confundir una disminución con una noticia mala para la empresa; simplemente puede ser 

parte de su ciclo económico. 

2.4. Presupuesto y Control Presupuesta/. 

"El presupuesto es un mecanismo de control que comprende un mecanismo financiero 

estimado para las operaciones de un periodo futuro. Establece un plan claramente 

definido, mediante el cuál se obtiene la coordinación de las diferentes actividades de los 

departamentos e influye poderosamente en la realización de las utilidades, que es la 

finalidad preponderante de toda empresa"29 

El presupuesto es una herramienta que puede utilizarse para el control, análisis 

comparativo del pasado y planeación del futuro. Un buen presupuesto, que considera 

necesidades y objetivos, será la mejor herramienta para conocer el camino sobre el cuál 

se trabajará, de otra forma, es imposible comparar si los resultados han mejorado o 

empeorado. 

Los presupuestos históricos y los presupuestos proyectados son básicos para el control 

de una empresa y medir sus expectativas. Incluso, algunos analistas que otorgan créditos 

o financiamientos, exigen para sus análisis, la integración de sus proyecciones para 

observar si la empresa tendrá recursos para cubrir sus compromisos y si el medio de 

donde los obtiene es seguro y confiable para el interés de la empresa externa. 

Estados Financieros Históricos: Con estos podemos conocer el como y porqué de los 

resultados ya obtenidos y asl comparar contra cuantos periodos sean necesarios, 

contra competidores, contra indicadores generales, eficiencia, tendencias, fallas, 

internas o externas, causas de hechos y decisiones que en su oportunidad ya se 

tomaron y dejaron las consecuencias o resultados mostrados, si existe forma de 

corregir errores sin sacrificar utilidades, etc. 

19 Madas, Pineda R. ldem, pág. 120 
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• Estados Financieros Proyectados: En base al presupuesto real y cifras reales 

presentes, se pueden formular presupuestos hasta por varios años en los que la 

empresa quiera trabajar y pensar en resultados futuros. Por ejemplo, si la empresa 

tiene un buen nivel de ventas, y su tendencia ha sido creciente, podrá pensarse que 

estos niveles pueden irse incrementando también de acuerdo a una proporción 

basada en el incremento de la producción, la demanda, creación de nuevos productos 

o servicios, et. Al esto incrementarse, el costo debe incrementarse en la proporción 

que lo indique, y asi sucesivamente. Otro ejemplo: Si adquiere un equipo, debe 

primero observar si puede pagarlo en efectivo y cómo va a modificar su balance. Si no 

puede pagarlo, debe proyectar sus pagos o amortizaciones tanto en el balance como 

en los resultados, y asi ver como se ven afectadas o beneficiadas sus utilidades en un 

periodo de tiempo. 

2.5. Razones Financieras 

• Las razones no son otra cosa, que proporciones que relacionan los recursos que tienen 

disponibles la empresa, con los recursos que requiere para su funcionamiento" 30 

Consiste en relacionar cifras de conceptos homogéneos de los Estados Financieros ; y de 

su resultado, obtener consideraciones que nos sirvan para apoyar nuestra interpretación 

acerca de la solvencia, estabilidad y productividad de la empresa. 

Por la relación que guardan los conceptos de los diferentes estados financieros las 

razones pueden ser: 

Razones Estáticas: Se forma de rubros del Balance o del Estado de situación 

financiera 

Razones Dinámicas: Corresponden a cuentas del Estado de Resultados 

Razones Estático- Dinámicas: Intervienen cifras de conceptos de ambos estados. 

Es de suma importancia considerar que LAS RAZONES POR SI MISMAS CARECEN DE 

SIGNIFICADO, es necesario hacer un juicio de acuerdo a la situación en particular de la 

empresa y precisar la relación lógica entre los rubros que van a ser analizados. 

10 Núncz Cstn:1da. llCc1or'" Mercado de dinero y capitales", pig. 255 
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A continuación se presentan las fórmulas, fundamentación e interpretación de las 

principales razones. 

- Análisis de solvencia lllquldéz) 

Se entiende por liquidez a la capacidad de la empresa para convertir los activos en dinero. 

La liquidez depende de dos factores: 

Tiempo requerido para convertir los activos en dinero 

• La Incertidumbre del valor de realización de los activos en dinero. 

Este tipo de razones, miden la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 

obligaciones de corto plazo. 

1. Indice de liquidez o solvencia a corto plazo. 

Solvencia Circulante = Activo circulante 
Pasivo Circulante 

Fundamento: Las deudas de corto plazo se garantizan con valores del Activo Circulante 

(bienes disponibles que cubrirán las deudas); es decir, el pasivo circulante es el resultado 

del financiamiento del Activo Circulante. 

Interpretación: Los números resultantes son unidades que indican se dispone de cierta 

cantidad en unidades de activo circulante para hacer el pago de 1 unidad. 

Es decir, por cada peso de pasivo a corto plazo, se tienen ·x· pesos de activo circulante. 

El rango "normal" de este índice es de 2 a 1.Es decir, si el índice es 2, significa que se 

Uenen dos pesos de activo circulante por cada peso de pasivo circulante. 

Por el contrario, no se tiene suficiente activo para cubrir las obligaciones a corto plazo . 

. En generar, mientras mas elevado es este índice, es mayor la capacidad de la empresa 

para ·atender sus obligaciones. 

OPCIONES: 

2: Es el resultado optimo más conservador. Aquí hay dos pesos por cada uno que se 

debe pagar en el corto plazo 

ífUS Ci:'M 
FALLA L.E OR.GEN_ 
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• de 2 a 1: Hay que analizar la situación de la distribución de sus activos y observar su 

distribución y métodos de organización para resolver sus deudas de corto plazo. 

• De 1 a cero o menos: Esta empresa puede tener problemas serios en cuanto a 

liquidez, ya que en un año liquidar cantidades superiores a sus posibilidades. Se 

cuenta con "x' por cada peso que debe. (SI el resultado es 0.60, se cuentan con 60 

centavos por cada peso que se debe, los otros 40 deben ser financiados de otro 

lugar). 

- Prueba del ácido o solvencia Inmediata. 

"Evalúa la solvencia a corto plazo sin considerar activos sujetos a demérito' (Miller, La 

interpretación correcta de los Estados Financieros; anexo) Con éste tipo de activos se 

excluyen a los inventarios, ya que es el renglón menos líquido del activo circulante, y en 

esta forma, se concentran solo las disponibilidades mas inmediatas, relacionadas a las 

obligaciones de corto plazo. 

Es el indice más preciso de la liquidez 

Ácido o Solvencia Inmediata = Activo Circulante - Inventarios 
Pasivo Circulante 

Interpretación: El resultado ideal es de 1. De cada peso de pasivo a corto plazo, se tiene 

un peso (o mas) de pasivo circulante, lo que indica que puede hacer frente a sus 

obligaciones y compromisos de corto plazo. Un resultado menor a uno, reflejaría la 

insuficiencia para hacer frente a sus compromisos de pago 

Opciones: 

• Uno: La situación ideal de solvencia. 

• De .50 a .1 O: La solvencia de la empresa es bastante delicada 

Es importante analizar el nivel de liquidez de cada empresa y fijarlo de acuerdo sus 

caracterlsticas particulares, por ejemplo, por su giro, su ciclo productivo, sus proyectos 

etc.; ya que un nivel de liquidez en exceso puede ser tan perjudicial como la falta de ella. 

- Promedio de Cobranza 
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Esta razón nos indica el número promedio que las cuentas por cobrar permanecen 

pendientes de cobro. 

Como las cuentas por cobrar solo se deben considerar liquidas cuando se cobran 

durante un pedido razonable de tiempo (menos de un año), de otra forma, pasan a ser 

cuentas de dudoso cobro o incobrable. Asi que dará elementos para medir Jos retrasos en 

los cobros de las cuentas. 

Promedio de Cobranza= (cuentas x cobrar) !dias del año) 
Ventas a crédito anuales 

El rango Ideal es de 30 dlas, ya que la eficiencia por cobrar y generar liquidez para 

solventar sus compromisos, es en promedio, un mes 

Si el rango es mayor, Indica que tarda mas dias en generar liquidez y el tiempo para 

pagar sus compromisos es mayor, por lo que puede generar un estancamiento en sus 

pagos o un retraso que le acumule sus saldos. 

• Razones de deuda 

"Son aquellas que nos permiten analizar la capacidad de la firma ante sus obligaciones a 

largo plazo"31 

Deuda= Capital contable 
Pasivo Total 

Nos indica cuánto de los recursos invertidos en el negocio es de los accionistas en 

relación con lo invertido por los acreedores 

Deuda= Pasivo Total 
Aclivo Total 

Indica el porcentaje de financiamiento total que ha recibido la empresa por parte de los 

acreedores. La función principal de esta razón es observar hasta qué nivel o porcentaje 

están dispuestos a que participen los terceros de la empresa, ya que mientras mas alta 

sea esta razón, los accionistas tendrán mas rendimiento, por el grado de riesgo que 

representa. 

31 Van Jlome. idcm 
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Deuda= Pasivo Filo 
activo Fijo 

Muestra el porcentaje del activo fijo que ha sido financiada por el pasivo a largo plazo 

Deuda= Capital Contable 
Activo Fijo 

Nos Indica en qué porcentaje del activo fijo ha sido financiado por el capital propio de la 
empresa. 

Deuda= Flujo de efectivo 
Pasivo Total 

• Razones de Establlldad 

Con éstas razones, se puede conocer la proporción que existe en el origen de la inversión 

de Ja empresa, por capital propio como por capital ajeno. 

Pasivo Tolal 
Capital Contable 

Pasivo Circulante 
Capital Contable 

Pasivo Fijo 
Capital Contable 

Capital Propio 

Capital Ajeno 

Transferible a terceros 

Como regla general, se acepta la relación de 1 a 1, es decir, que el rango del capital 

propio sea igual al del ajeno. Una razón MAYOR indicarla riesgo del capital de poder 

cambiar de manos 

Opciones: 

• Uno: Ideal en Jos tres casos, hay nivelación entre los tres rubros del pasivo conforme 

al capital. 

Menor de 1: Si la empresa cuida su solvencia, podrá ser estable 

Mayor de 1: La situación es delicada y solo con productividades excelentes se podría 

salir adelante 

Inversión del Capital = Activo Fijo 
Capital Contable 
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Muestra la relación que guardan los bienes estables con el capital propio, y con 

préstamos a largo plazo que normalmente sirven para la adquisición de nuevos activos 

fijos. 

La interpretación de esta razón, debe darse de acuerdo al giro de la empresa. Si es una 

empresa Industrial donde la necesidad por activos fijos es mayor, el rango ideal es de 1, 

no mayor de 1.50; mientras que para el comercio, la razón puede ser mayor. 

Opciones: 

- Mientras más se acerque a la unidad, refleja que la empresa INDUSTRIAL Invierte •x• 

porción por cada peso a maquinaria y equipo. 

DEL CICLO ECONOMICO 

Rotación de cuentas por cobrar= Ventas Netas a crédito 
Promedio de cuentas por cobrar 

Esta razón indica la eficiencia de las pollticas administrativas. 

Rotación de Inventarios de Artículos Terminados = Costo de ventas 

Rotación de materias primas = 

Inventario de Producto Terminado 

Costo de la materia prima 
Inventario de materia prima 

Rotación de cuentas por pagar = Compras Netas a crédito 
Promedio de cuentas por pagar 

Los resultados de las razones del ciclo económico, pueden ser mas comprensibles si las 

traducimos a dlas, es decir, sabremos si el rubro a analizar se recuperará en el tiempo 

razonable para no entorpecer el ciclo económico 

Su convertibilidad es la siguiente: 

Rotación de cuentas por cobrar = ----.,.,-----'3~6~0=---­
Promedio de cuentas por cobrar 

Rotación de Inventarios de Artículos Terminados = 360 
l-n-ve_n_t7a-r7io~P=-ro-d~u=c=t-o~T=e-r-m-.----
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Rotación de materias primas = ______ _,.3,,6_,.0'-----
lnventario de materia prima 

Rotación de cuentas por pagar = 360 
Promedio de cuentas por pagar 

Es importante relacionar las razones de rotación con sus convertibilidades, ya que una 

debe estar relacionada con la otra y asi obtener un mejor análisis 

Por ejemplo: 

Si VN a c = 900,000 5 
P.c. x c 1ao.ooo 

360 dfas = 72 
5 

Este resultado indica que las cuentas por cobrar dan 5 vueltas durante el año, lo que, 

convertido en dlas, equivale a que cada 72 dlas se hacen efectivas las cuentas por 

cobrar. 

Usualmente, las empresas ofrecen planes de crédito de 30, 60 y 90 dias. A partir de ello, 

se debe estimar la media de los plazos que la empresa concede, y asf observar si 

"sobran" o "faltan" dfas para recuperar la cobranza y observar si el sistema de crédito y 

cobranzas es el adecuado, y asl evitar demoras a los pagos. 

Aunque estas razones no tienen un resultado ideal fijo, el convertir a dlas las rotaciones , 

muestran con más claridad la rotación del ciclo. Se deduce que un dato que represente el 

menor número de dlas, será mas ventajoso, ya que la duración del ciclo económico será 

corto y mas rápidamente se recuperará el efectivo puesto en actividad. 

Con ésta razón se puede observar si el crédito se recuperará a tiempo razonable 

para no entorpecer el ciclo económico, es decir, que la cobranza este lo 

suficientemente a tiempo para pagar a sus proveedores y no entorpecer los ciclos de 

producción y venta. 

Olas que se necesitan para colocar en el mercado la producción 

Refleja si la empresa trabaja con ventaja de crédito que le conceden sus proveedores-

Suma de Convertibilidades = Duración del ciclo Económico 
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- Razones de Productividad. 

a) VENTAS 

Productividad = 

Productividad = 

Ventas Netas 
Capital Contable 

Ventas Netas 
Capital de trabajo 

Uno de los parámetros mas importantes es la productividad basada en las ventas y 

relacionada con el capital, tanto propio como en movimiento, ya que las ventas están 

directamente relacionadas a la movilidad de estos capitales. 

Estas relaciones pueden ser Interpretadas conjuntamente. Mientras las razones 

sobrepasen la unidad en la razón de ventas a capital contable, se indicará que la 

empresas productiva desde el punto de vista del capital contable 

Por otro lado, la razón de ventas a capital de trabajo refleja la solvencia y estabilidad . 

Esta razón debe relacionarse con otras y estudiar factores como el mercado y la 

producción, sobre todos si las razones se presentan negativas. 

b) UTILIDAD 

Utilidad= 

Utilidad= 

Utilidad= 

Utilidad Neta 
Capital Contable 

Utilidad Neta 
Pasivo Total + Capital Contable 

Utilidad Neta 
Ventas Netas 

Estas razones nos señalan la productividad obtenida en base a la inversión propia, en el 

segundo caso, los propios y los ajenos; y en el tercer caso, el rendimiento por cada peso 

que la empresa vende. 

Es decir, refleja la estabilidad que generan sus resultados y se son debido al capital, a los 

pasivos relacionados con sus inversionistas o a las ventas 
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• Razón de Aplicación de Recursos 

Con las siguientes razones, se puede observar a dónde se los rendimientos que se 

obtienen netos (después de Impuestos). Es muy importante estudiar la aplicación que se 

le dan a los resultados de la empresa, ya que es perjudicial tanto Invertir de mas y no 

tener liquidez, como Invertir menos de lo que se puede y tener recursos ociosos. 

Aplicación de Recursos = Superávit Ganado 
Capital Contable 

Aplicación de recursos = Dividendos decretados 
Capital Contable 

3. El Análisis Técnico. 

El análisis fundamental, se complementa del análisis técnico, que observa a la empresa 

desde el punto de visla de los movimientos de la oferta y la demanda de VALORES, 

particularmente de acciones,. 

Este tipo de análisis solo puede ser realizado en empresas que tengan inscritos sus 

valores, por ejemplo, en acciones en la Bolsa Mexicana de Valores. Para esto, es 

necesario que la empresa tenga ciertas caracteristicas de capital, ventas y otros rubros 

para su inscripción. 

"El análisis técnico, supone que el comportamiento de la oferta y la demanda expresa 

todas las determinantes y caracteristicas que en torno a los valores negociados se llega a 

sintetizar, en los cambios continuos que sufre el precio y los volúmenes de acciones 

intercambiadas en el mercado. En este sentido, se refiejarian en dichos movimientos Ja 

percepción de los inversionistas en cuanto a la situación económica y financiera de Ja 

empresa emisora y otros aspectos de la misma" 

"Es el estudio de cómo actúan la oferta y la demanda en relación con una acción 

determinada o al mercado como un todo. En este análisis se prescinde de Ja bondad de 

la acción o de la bondad de la situación económica del pals, solamente se analiza Ja 
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oferta y la demanda a través del comportamiento de los precios, el volumen, paquetes 

negociados, etc"32 

Esto permite al analista, predecir el comportamiento de los precios de las acciones dentro 

de los márgenes establecidos. Es decir, con los resultados derivados del análisis técnico, 

se puede observar el "Timing" es decir, el momento exacto para entrar o salir de una 

inversión, ni antes ni después. 

La venta de acciones constituye uno de los métodos de financiamiento más típico de las 

sociedades anónimas. Las acciones convierten a sus poseedores en dueños de la parte 

proporcional de la empresa, con diferentes derechos y actividades. 

Razones en el Análisis Bursátil. 

"El análisis bursátil es el estudio de todos aquellos factores legales, económicos, 

macroeconómicos, microeconómicos, financieros, etc., que nos permiten explicar el 

comportamiento de una empresa o del mercado como un todo y pronosticar su posible 

comportamiento en el futuro"33 

1. Valor contable: 

"Representa el total del valor contable de la empresa dividido en la cantidad de acciones 

de la empresa 

1. Valor en Libros de la acción 
Valor en libros = Patrimonio neto de la empresa 

Número de acciones 

Este valor se refiere al valor que van adquiriendo las acciones en los libros de la empresa, 

conforme se van desarrollando los negocios 

2. Precio Valor en Libros 
Precio Valor en libros = Precio de la acción 

1 Valor en libros 

"Cortina Or1cga, Gonznlo, .. Proruuario Uursñtil y Pinanciero p. 22 

,,idem, 
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También es llamado precio valor contable, esto es comparar el precio del mercado 

(resultado de la oferta y la demanda de la acción de la empresa resultante de sus 

actividades y análisis financieros) con el valor contable o el valor en libros de la acción. 

En resumen, esta relación nos indica cuántas unidades (pesos) pagamos en el mercado 

por cada peso del valor contable. 

Por ejemplo: 

Precio 
Valor en libros 
P/VL 

EMPRESA "X" 
10,500 
15,200 
0.69 

EMPRESA"Y" 
25,800 
7,701 
3.3 

EMPRESA"Z" 
20,950 
20,960 
1.00 

X) Precio de mercado por debajo de su valor en libros. Por problemas que la empresa 

atraviesa, los activos se venden a solo .69 centavos expresados en el precio de la acción 

Y) El analista considerará una excelente expectativa en esta empresa, ya que para 

comprar sus acciones pagará 3.3 veces por cada peso del valor contable. 

Z) El parámetro es uno a uno. Es decir, el mercado compra el valor en libros a "SU 

VALOR", osea, que el precio de mercado coincide con el valor en libros de la acción. 

Sin embargo, los parámetros para saber si la acción es cara o barata (sobrevaluada o 

subvaluada), se pueden considerar los siguientes rangos: 

Un exceso en la valuación Indicarla un precio caro y llegarla al precio máximo en el ciclo 

RANGO 

2.21 O MÁS 
1.21A2.21 
O.BOA 1.20 
0.60A 0.79 
Menos de 0.70 

1. Utilidad por acción 
Utilidad por acción = Utilidad Total 

No. de acciones 

CATEGORIA 

Muy caro 
Caro 
Mediano 
Bajo 
Muy bajo 
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2. Múltiplo Precio-Utilidad 

Múltiplo precio-utilidad Precio de mercado de la acción 
Utilidad por acción 

3. Ganancia o Pérdida de Capital 

Está definida por la diferencia de precios de venta y de compra de una acción por el 

inversionista: 

Ganancia o Pérdida de capital = Precio de venta - Precio de compra 

SI PV > PC = Ganancia de capital 

SI PV < PC = Pérdida de capital 

Una organización tiene por objetivo, incrementar las utilidades 

Esta razón nos indica cuánto pagamos a precio de mercado por cada peso de utilidad 

generada. El valor "Ideal" debiera ser 1, ya que la utilidad por acción se compra a su 

equivalente. Un valor mas alto a la unidad indicarla que es muy cara Ja compra de utilidad 

Con estas razones del análisis técnico, y en particular del análisis bursátil, podemos llegar 

al objetivo principal: reducir el RIESGO e incrementar las UTILIDADES, mediante la 

diversificación, elaboración de carteras, y análisis 

4. Flujo de caja 

Flujo de caja = Precio 
Flujo de caja 

Aqul se refieja el flujo de caja que genera una empresa por acción 

5. EBITDA, UAFIDA 

(Earning before, interest, laxes, depreciation, and amotization) 

(Utilidad antes de financiamiento, impuestos, depreciación y amortización) 

Se utiliza para comparar empresas entre si que pueden tener estrategias financieras o 

fiscales distintas por ejemplo, entre distintos sectores o paises. Al eliminar el costo 

financiero y el costo fiscal, se hace aún mas fácil la comparación del flujo. 
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6. Bursatilidad: Es la caracterlstlca de un titulo o valor, que significa la posibilidad de 

encontrar compradores o vendedores del mismo con relativa facilidad. Hay diferentes 

formas de analizar la bursatilidad cuantitativamente, sin que ninguna apreciación sea 

perfecta. La forma más común de obtener la bursatilidad es: 

Número de acciones operadas en el mes, entre el número total de acciones operadas en 

el mercado durante el mismo periodo. A partir de esto, existen parámetros que miden la 

bursatilidad sin tener que hacer cálculos tan detallados, y complicados. 

Para concluir, es importante recordar que las razones financieras por si solas carecen de 

significado. Se deben considerar todas las caracteristicas particulares que la empresa 

tiene, ramo. giro. etc. Será mucho más práctico, comparar los resultados de las razones 

con los ejercicios anteriores y otras empresas. 

Para complementar este tipo de análisis es muy importante considerar el entorno 

económico en el que se desenvuelve la empresa. En el siguiente capitulo se hace 

mención a las principales variables que pueden alterar un resultado esperado de la 

empresa. Aunque la economla por si misma no garantiza el movimiento real de las 

variables, por su calidad de ciencia subjetiva, es importante que el analista o directivo 

ponga mucha atención en esto, ya que, aunque sus números financieros sean excelentes, 

puede existir un momento económico que puede llegar a ser fatal para el funcionamiento 

de la empresa. 
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CAPITUL03: 

EL ANALISIS ECONOMICO 

1. El Análisis Económico. 

La realidad económica se compone de hechos, fenómenos, actividades y problemas 

económicos que se realizan gracias a la existencia de factores productivos. Para todo ello, 

los hombres se valen de recursos y técnicas de producción que aplican en las unidades 

económicas.. "Las unidades básicas del sistema capitalista son las empresas, que 

realizan actividades en las cuáles utilizan recursos materiales, humanos, técnicos y 

financieros para lograr sus objetivos, es decir, los empresarios modernos deben poseer 

conocimientos de economla, administración, contadurla e informática."34 

"La ciencia económica tiene como objeto el estudio económico, que puede definirse como 

el esfuerzo que realiza el hombre para satisfacer sus necesidades en constante 

crecimiento, con recursos escasos y distintos usos"35 Es decir, partiendo de que los 

productos son escasos y las necesidades del hombre cada vez mayores, busca optimizar 

los recursos con los que cuenta y satisfacerse mejor. 

Los problemas económicos básicos de la sociedad, tienen relación directa con las 

empresas, ya que estas los resuelven por medio de sus actividades ubicadas en el plano 

económico, tecnológico y social 

"En diversos grados todas las empresas mercantiles operan dentro del sistema financiero. 

La mayor parte de las empresas utilizan a los merados financieros para financiar sus 

inversiones" 36 

Los activos financieros existen en una economla debido a que los ahorros de diversas 

personas, empresas y gobiernos durante un periodo difieren de su inversión en activos 

reales. En la economla, las unidades económicas con sobrantes de ahorros, brindan 

,.. Méndez Morales José Silvestre, ·economla y la empresa• pág. 5 

n Antonio J. Gonz:\lcz y Domingo Felipe Maza Za\•ala, •0Tralóldo moderno de Economla General, pág. 10 
)6 Van Jlomc, pág. 27 
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fondos a empresas que lo requieran. Debido a la actividad económica mundial, esto es 

absolutamente necesario, y con esto se debe estar preparado para enfrentar cada una de 

las variables que puedan alterar los resultados de una empresa, para poder seguir 

trabajando bajo esquemas de financiamiento. 

"Los mercados financieros eficientes son esenciales para asegurar la formación del capital 

adecuado y el crecimiento económico de una economia. SI no existieran otros activos 

financieros mas que el dinero, cada unidad económica podrla invertir solo hasta el grado 

de ahorrar" 37 

Todas las decisiones que sean tomadas, deben considerar las condiciones económicas 

existentes, tanto en el ámbito nacional como en el ámbito internacional. 

La globalización económica, es el factor central de todos los asuntos económicos que en 

el pals se generan, ya que el afán por entrar en este proceso, nos condiciona a elevar 

nuestra calidad empresarial y de competencia. 

La palabra macroeconomfa proviene de los vocablos griegos macros, oikos casa y nomos 

ley, es decir, la macroeconomla estudia a la economfa en forma global, como sistema 

económico, para lo cuál utiliza variables o agregados que por su magnitud se les califica 

de macroeconómicos. "Si el análisis macroeconómico nos permite conocer el 

funcionamiento de la estructura económica en su totalidad, con el objeto de explicar su 

avance y sus problemas, entonces su estudio es fundamental para la correcta aplicación 

de la política económica en función al desarrollo socioeconómico del pafs."36 

Internamente, es esencial tener en cuenta primero, el estado y porción del crecimiento de 

la economía. Posteriormente, deben analizarse los sectores, ramas industriales o de 

servicios a los que pertenece, fases del ciclo económico del sector al que pertenecen, 

expectativas de crecimiento, tasas de interés para considerar el nivel de financiamiento, 

Fases de recuperación del ciclo económico propio y general del ramo al que pertenecen, 

etc. 

Externamente, es importante evaluar la marcha de la economfa mundial, en caso de que 

se presenten deudas a pagar o cobrar por servicios adquiridos o a vender en el 

extranjero. Este es su principal mercado, y para ello se debe tomar en cuenta las 

nidcm. 
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monedas de actuación en el pafs con el que se está considerando, la tasa de inversión, la 

tasa de fnnación, los tipos de cambio, el crecimiento del circulante, el crecimiento del 

Producto Interno Bruto, etc. 

Para la correcta toma de decisiones, se debe tener un amplio conocimiento en materia de 

economfa y ciencias sociales para realizar una evaluación económica adecuada sobre 

los factores externos que pudieran afectar la planeación de utilidades a corto y largo 

plazo: 

A partir de todo esto, se han formulado premisas que intentan explicar el funcionamiento 

de la economfa por ejemplo: 

1. La economfa es una ciencia positiva, por lo que no es su función establecer normas 

de conducta en la sociedad. 

2. La función de la economfa es, en última instancia, la de adaptar medios a fines 

previamente establecidos 

3. La Imprecisión de las leyes económicas llene su origen en la naturaleza cambiante del 

objeto de estudio de la economfa. 

Lo anterior "justifica" las variaciones que puedan existir entre los hechos y lo que en 

supuestos se plantea. Por ello, la importancia de analizar ambas partes de la empresa, 

tanto Internamente como al entorno económico y comprender mejor la situación. 

2. Variables económicas necesarias en la Evaluación Corporativa 

Las variables económicas a considerar en este estudio por su importancia dentro del 

análisis corporativo, se encuentran: 

Crecimiento del Producto Interno Bruto 

Crecimiento por sectores y ramas industriales 

Tasa de Interés 

Rendimientos promedios en la Bolsa y en las ramas seleccionadas 

Tasa de inversión 

Tasa de inflación 

Tipo de cambio 

Jlidem. 
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Crecimiento del circulante 

Cambios politicos 

Desequilibrios Internacionales 

La teoría del comercio 

La movilidad de los factores productivos 

La relación de intercambio 

Los pagos internacionales 

El problema de la liquidez internacional 

El comercio internacional y el desarrollo económico 

La politica económica internacional 

Efectos sociales 

Nivel de desarrollo (subdesarrollo) del pais 

2.1. Globa/ización. 

Los cambios en el entorno financiero y económico de México en los últimos veinte años, 

se puede explicar por factores internos y externos, que han llevado a la transición hacia 

un sistema abierto y competitivo al mundo entero. Globalización es • el proceso de 

aumento de la interacción internacional y entre si de ideas, información, capital, bienes, 

servicios y personas"39 

La globalizaclón abarca diferentes aspectos como son /as ideas, donde un sistema 

económico, se debe educar a las instituciones para este proceso, que en un sistema 

capitalista, está acompañada por la apertura financiera y comercial, desregulaciones, 

privatización en el ámbito económico y democracia en lo politico. 

Otro aspecto es la Información; ésta se ha globalizado por los avances en el ámbito de la 

telecomunicación, tecnologias en computación y medios de información. El capital se 

globaliza por la facilidad de hacer operaciones y transacciones en cuestión de segundos, 

por la facilidad de acceso a la información, y por la gran cantidad de productos y servicios 

financieros que se ofrecen para agilizar los movimientos de capital.. Al globalizarse el 

,. Heyman, Thlmothy , "Inversión en la Globalización, pág. 6 
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capital, se globalizan también las empresas con inversiones directas, con inversiones 

financieras e instituciones que prestan servicios financieros. 

El valor estratégico de la información, y la comunicación obligan a las empresas 

mexicanas a modernizarse para adoptar los cambios tecnológicos que les permita 

enfrentar Ja competencia y asegurar el éxito en sus proyectos de inversión. Se debe tener 

muy presente este proceso, e ir involucrando cada uno de los aspectos que puedan 

alterar o modificar los resultados de una empresa. 

Las fluctuaciones y movimientos de las variables monetarias, como la tasa de interés 

nacional, internacional, tipo de cambio, los volúmenes de circulante y el crédito, tendrán 

invariablemente, efectos sobre los mercados financieros y las decisiones de los 

inversionistas. De hecho, el manejo de la polltica económica y monetaria, darán cierta 

orientación a los rendimientos que se puedan esperar en el mercado 40 

2.2. Tasa de Interés 

Definición: Compensación que se paga por obtener el uso en préstamo de un bien 

económico de propiedad o capital ajeno. "La tasa de interés es el rendimiento o costo 

expresado en porcentaje que otorga o causa un instrumento" 41 

Las tasas de interés son un mecanismo que permiten observar el "premio" que un 

inversionista gana al cambiar su liquidez por ahorro en el plazo de cierto tiempo. Esta, 

además de representar el costo del dinero en el tiempo, actúa como reguladora de los 

flujos monetarios, pues sus fluctuaciones provocan movimientos de expansión y 

contracción de Jos volúmenes al interior del propio mercado. 

Las tasas de interés y de Inflación son el principal indicador de las condiciones de 

estabilidad, tanto interna como a nivel internacional. Por ello, es importante distinguir el 

tipo de tasa de interés que debe considerarse en un análisis ya que los resultados 

dependen de ella. 

•o Núnez Estrada Héctor Rogello •Mercado de dinero y de capitales•, pág. 240 
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La tasa de interés pasiva, es la tasa que un banco debe pagar por el dinero que recibe 

en préstamo. 

La tasa activa, por el contrario es la que el público deudor debe pagar al banco o a la 

institución que le otorgue el crédito. Ambas tasas dependen del plazo y cantidad de 

inversión. 

Estas tasas de interés son competitivas de una entidad financiera a otra, ya que una 

correcta decisión es optar por la mayor tasa si se desea sacrificar la liquidez para obtener 

mejores beneficios, y por la tasa más baja en caso de préstamos, siendo ésta la que 

genera los intereses que se pagarán posteriormente. 

La reducción de tasas de interés internacionales suponen relativa estabilidad; esto atraerá 

capitales a nuestra empresa, via mercado de valores y asl el inversionista en el pals 

pensará en opciones para atraer mayores beneficios, tanto para su empresa como para el 

mercado en general. 

Por las diferentes caracteristicas del crédito en instituciones y paises, las tasas que deben 

considerarse dentro de un análisis deben ser de acuerdo al pais de donde provenga el 

crédito, o de acuerdo a las estipulaciones de tasas más puntos extras que considere el 

acreedor para obtener mejores beneficios de su lado. Por ejemplo, una empresa 

mexicana puede adquirir maquinaria o equipo de Estados Unidos para mejorar sus 

condiciones de producción, éste crédito es de largo plazo y puede estar siendo pagada 

por un principal y pagar los intereses a una tasa mas un puntaje para su beneficio 

(ejemplo: libor +4 puntos) 

Estas tasas pueden ser predecibles. Es importante tener una clara visión de la situación 

de la tasa de interés antes de obtener un crédito. Por ello deben analizarse diferentes 

posibilidades en diferentes escenarios, considerando los mejores beneficios en los plazos 

que mejor se adapten a nuestras necesidades. Cuando se perciban condiciones 

económicas recesivas, o algún otro factor que se considere afectará a la situación de la 

empresa, o algún rubro que por sus caracteristicas genere esta tasa, es importante 

analizar las posibilidades en caso de contingencia u opciones de inversión en caso de 

beneficio. 

41 Prontuario bursAtil y Financiero, p3g, 14S 
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Dentro de los Estados Financieros, es Importante considerar los rubros que pueden 

afectar a la tasa de Interés, que altere los resultados esperados. Esto se puede ver 

principalmente en pasivos y activos de corto y largo plazo, lo que incluye proveedores, 

bancos, créditos, arrendamientos, hipotecas, documentos por pagar o por cobrar, 

deudores diversos, papeles bancarios y bursátil, Impuestos, etc. 

El país, así como las empresas en particular, aparte del capital que aportan los socios, 

tienen que recurrir al uso de capital proporcionado por terceros, debido a ros ciclos de 

liquidez que puede presentar. Los mercados financieros sirven para conciliar las 

exigencias de los ahorradores y las de la economla moderna. La tasa de interés depende 

de la previsión que se tenga. 

2.3. Inflación. 

"lnnación es aquel período en el que suben sistemáticamente los precios de los bienes de 

capital y productos de consumo. La inflación puede venir por múltiples causas, aunque 

tradicionalmente se agrupan en dos: por exceso de circulante emitido por un gobierno que 

gasta sin medida y con una burocracia o infraestructura no productivas (incrementa en 

medios de compra sin incrementar la producción) o por una falta de balance entre la 

oferta y la demanda, de forma tal que la producción marginal es ineficiente y provoca 

incremento en costos, que a su vez repercute en incremento de precios" 42 

Como se puede observar, la inflación es un indicador muy importante para medir el nivel 

de eficiencia en la producción de un país; de ahl que deba considerarse dentro de la 

información financiera de cada empresa, ya que los resultados pueden verse muy 

alterados. Inclusive, algunos analistas ya incluyen el factor de la inflación programada en 

sus proyecciones financieras, y suman o restan la inflación a las cifras para obtenerlas en 

los términos que a ellos convenga (nominales o reales), en el entendido que las cifras 

deben contener el factor general de incremento de precios. 

42 ldem, 
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Las cifras nominales son aquellas que se presentan por el funcionamiento normal de la 

empresa, esto sirve para analizar el comportamiento "puro" sin sumarle los efectos de la 

economfa en general. Las cifras que se presentan en los Estados financieros en términos 

reales tienen incluida a la inflación 

Sf suponemos que el ahorro tiene como destino la inversión, y dado a que la preferencia 

por no consumir depende del nivel de la tasa de interés, es necesario que el rendimiento 

que se obtiene de una inversión financiera rebase la tasa de inflación al periodo 

correspondiente 

Existen diferentes técnicas para el análisis y pronóstico de las tasas de interés, entre ellas 

se encuentran: 

-Indexación: La indexación tiene por objeto el reconocer el cambio de valor adquisitivo de 

una moneda en épocas de inflación 

Indexado es el valor cuyo precio o interés está vinculado a un indice, es decir, a un 

número que sirve de base para llevar acabo comparaciones con otros. Es la medida 

estadfstlca para señalar los cambios de una o más variables relacionadas a través del 

tiempo, zona geográfica, agrupación económica, etc. 

2.4. Tipo de Cambio 

La cotización de una moneda en términos de otra, es el tipo de cambio. Este expresa el 

número de unidades de una moneda que hay que dar para obtener una unidad de otra 

moneda. El tipo de cambio se determina por la oferta y la demanda de divisas, es decir, 

por la oferta y demanda de moneda nacional para transacciones en moneda extranjera. 

El tipo de cambio es uno de los factores más importantes a considerar en el análisis 

fundamental, ya que hay un buen número de empresas que realizan operaciones en el 

extranjero, como los créditos, compras al extranjero, etc. Como fos demás indicadores, 

existen diferentes tipos de cambio que se adecuan a las condiciones que más se 

necesitan, por ejemplo, existe un tipo de cambio normal o de equilibrio, este corresponde 

al equilibrio de los pagos internacionales. 
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TIPO DE CAMBIO 
RIGIDOS 
FIJOS 
UNICOS 

FLEXIBLES 
VARIABLES 
MULTIPLES 

El tipo de cambio rfgido es aquel cuyas fluctuaciones están contenidas dentro de un 

margen determinado, el tipo de cambio flexible sus fluctuaciones no tienen limites 

determinados. El tipo de cambio fijo es el que determinan administrativamente por la 

autoridad monetaria (Banco de México), mientras que el variable, es un tipo semejante al 

flexible, donde los límites solo lo determina la oferta y la demanda. El tipo de cambio 

único es el que rige para todas las operaciones cambiarias, no importando su naturaleza o 

magnitud, mientras que los tipos de cambio múltiples o diferenciales, permiten la 

discriminación entre vendedores y compradores de divisas, de acuerdo con la polltica 

monetaria, fiscal o económica en general. 

Peso-011 Com ra Venta 
S ot 9.20 9.17 
Cash 9.32 9.36 
Libre 9.35 9.40 
Para solventar obll 9.10 9.12 
Para solventar obll 9.36 9.38 
Promedio 9.27 9.29 
Ejemplo cotización dla 25 de marzo de 2002 

Existen también técnicas para el análisis y pronóstico del Tipo de cambio: 

- El análisis económico o paridad de poder de compra 

la paridad se puede definir como: • El nivel del precio en que una moneda se iguala con 

otra; por ejemplo la paridad precio - dólar es el número de pesos que cuesta un dólar" 43 

Es importante analizar la situación de la moneda en un periodo determinado y pronosticar 

su tendencia, solo asi se podrá tener una certidumbre de esto y se podrán evitar 

problemas que puedan atraer pagos que no consideren la inflación, el tipo de cambio o las 

tasas de interés 

- El Futuro del Peso 

Los futuros del peso, indican qué opina el mercado sobre el precio del peso a diferentes 

plazos. Esto se comercia y es un indicador confiable de la paridad 

u Cortina Ortega Gonzalo, •prontuario Bursátil y financiero, pág. 117 
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2.5. Mercado 

"Cualquier organización que tenga el objeto de poner en contacto a compradores y 

vendedores, para establecer precios de intercambio, es un mercado o forma parte de un 

mercado. En general, una organización de ese tipo no está aislada, sino que se vincula a 

otras similares, por ejemplo mercados regionales, nacionales, internacionales, etc • .. 

El mercado tiene diferentes caracterlsticas, como son la presencia de compradores y 

vendedores, un producto o servicio, y una moneda que sirva de valor para intercambiar 

estos. Sin embargo existen muchas leerlas que distinguen diferentes tipos de mercado 

como son, el mercado de competencia monopólico u oligopólica. El mercado de 

competencia se caracteriza por el ingreso libre de compradores y vendedores, de modo 

que compradores y vendedores de bienes de igual calidad fijen sus precios y pueda 

mantenerlo invariable. 

Es Importante, dentro del análisis fundamental, encontrar a qué mercado pertenece la 

empresa que estamos analizando. Esto es, si como empresa vende bienes o servicios 

que se ubican en un mercado de competencia, monopólico u oligopólico. Por otro lado, 

detectar si los insumos "sirven" para elaborar los bienes o servicios finales, son materias 

primas cuyo precio puede variar con el paso del tiempo y afectar el precio final de la 

mercancía. 

Para ello, se utiliza el criterio de precios base, inflación y commoditties. 

Los precios base se fijan de acuerdo al precio de la materia prima susceptible a 

grandes cambios. 

Los commodillies son precios establecidos fijados por la oferta y la demanda 

internacional de los mismos, esto Implica que los cambios no serán muy drásticos con 

el paso del tiempo, ya que la misma oferta y demanda, regulan estos precios. 

Existen medios de financiamiento para la propia empresa, como pueden ser el mercado 

de dinero o de capitales, que son medios externos para financiar a la empresa, por medio 

de operaciones o instrumentos que se mueven en relación con riesgos, precios y tiempo. 
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Estos mercados deben analizarse dentro de otros rubros para saber el modo de 

financiamiento de la empresa, desde los bancos, tipos de cambio hasta observar si la 

empresa cotiza acciones en la Bolsa de Valores. Este último es un indicador muy 

Importante, pues para cotizar en la Bolsa, las empresas deben cumplir con ciertos 

requisitos, tales como niveles de capital, calificaciones de riesgo favorables, etc. 

2.6. Asignación de recursos 

Asignar determinados recursos productivos significa encontrar para ellos el mejor destino, 

o el empleo óptimo. Para esto, es Importante realizar el estudio llamado Costo de 

oportunidad o costo de sustitución, que ayudan a decidir qué programa de empleo es el 

mejor, qué asignaciones son las mejores, etc. Esto solo consiste en comparar programas 

semejantes de trabajo, y decidir realizar el que presente costos bajos y altas utilidades. 

Para una mejor asignación es recomendable hacer la comparación con instrumentos 

externos (bancarios, bursátiles, etc) que, a un cierto nivel de riesgo, mejoraren las 

utilidades. 

2. 7. Balanza de Pagos 

En la balanza de pagos, se registran los pagos de entrada y salida de un pals con el 

resto del mundo. El objetivo principal es indicar las variaciones en los montos de los 

medios de pagos internacionales de que dispone el pals. Si las entradas son superiores a 

las salidas (balanza con saldo positivo) es decir si se incrementan las reservas de ese 

medio de pago, la balanza estará en superávit. Por el contrario, si existe una balanza 

negativa, donde las salidas son superiores a las entradas, disminuye las reservas 

nominales de la nación y se presenta un déficit. 

Como parte de la balanza de pagos, se encuentra la Balanza Comercial, la Balanza en 

Cuenta Corriente y la Balanza de Capitales. La balanza comercial registra los flujos 

monetarios que generan las exportaciones e importaciones de mercanclas. La Balanza en 

Cuenta Corriente, registra los flujos monetarios generados por las exportaciones e 

importaciones de mercanclas y servicios. Por otro lado, está la balanza de capital que son 

las entradas y salidas como contrapartida de titulos. La balanza en cuenta corriente nos 

.. Rlcossa, Sergio, Diccionario de Economla, pAg. 377 
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permite tener información sobre el nivel de importaciones y exportaciones de bienes y 

servicios que se generan en la empresa, ya que dependiendo de esto, se dará un impulso 

mayor o menor al tipo de productos. De la misma forma, la balanza de capitales nos 

permite ubicar las caracterlsticas y plazos de los flujos de capitales, asl como el nivel de 

las reservas internacionales, dos factores fundamentales en el comportamiento del tipo de 

cambio y el nivel de las tasas de interés. 

2.8. Ciclo Económico 

"El ciclo económico es una sucesión de periodos de prosperidad y periodos de depresión 

económica,..5 Casi todas las situaciones económicas tienden a fluctuar aunque no con la 

regularidad precisa. 

Métodos de análisis: 

Puntos de Inflexión: La previsión de los ciclos se basa en el estudio de serles 

estadlsticas que reflejan estos puntos que no son mas que la representación gráfica 

de los periodos repetitivos del comportamiento; y asl poder esperar un 

comportamiento que por "ciclo natural" pueda generarse. 

Clasificación de los puntos de inflexión: Esto sirve para medir la duración del ciclo. 

Para ello, se puede medir el periodo que transcurre entre un punto de inflexión y el 

siguiente, es decir, la suma del tiempo de prosperidad y del subsiguiente tiempo de 

depresión. 

Parámetros: Se deben tomar parámetros de comportamiento general de la economla 

que por cientos de años se ha reflejado. Por ejemplo, la prosperidad, recesión o 

crisis; a la fase más inflacionaria le sigue la menos inflacionaria. 

Porcentajes de variación. En base a variables macro significativas en el ciclo 

económico, por ejemplo, del PIB, salarios, empleo, tipo de cambio, tasas de interés, 

etc. 

Se debe analizar en primer lugar, el ciclo económico del pals para determinar la fase que 

sigue, tomar las previsiones correctas para no tener sorpresas negativas en las variables 

's ldem, pég. 86 
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macro. Por otro lado, la empresa tiene también su propio ciclo, dentro de un sector 

especial, y de su particular forma de trabajo. 

2.9. Innovaciones Financieras 

Mercados financieros: Su propósito es canalizar los ahorros hacia usos mas eficientes. La 

creación de nuevos productos financieros es una caracteristica del actual proceso de 

globalización. La economia mundial ha dado giros impresionantes debido a la creciente 

actividad y competencia. Pasando desde los tratados de libre comercio, alianzas entre 

paf ses hasta el punto clave que es la globalización. Las innovaciones financieras han sido 

uno de los factores centrales en el actual ambiente de competencia. En sentido 

económico, un nuevo producto o proceso financiero, solo será redituable si hace mas 

eficiente y/o completo al mercado. Estas innovaciones incluyen tanto productos como 

procesos nuevos y/o mejorados 

Los mercados financieros nos ofrecen gran variedad de productos en los que intervienen 

diferentes variables importanlfsimas a considerar en un análisis para la comprensión de la 

situación de la propia empresa 

y su interacción con el entorno global. 

2.10. Clasificación de las empresas 

"La empresa es la cédula del sistema económico capitalista, es la unidad básica de 

producción, representa un tipo de organización económica que se dedica a cualquiera de 

las actividades económicas fundamentales en alguna de las ramas productivas de los 

sectores económicos" 46 La empresa reúne actividades económicas que se orientan a la 

producción o distribución de bienes o servicios, para ello utiliza recursos humanos, 

técnicos financieros y de capital. Cada una de las empresas forman parte de la dinámica 

del sistema económico; es un elemento básico del sistema económico y permiten en 

conjunto, el crecimiento y desarrollo del pais en general. 

Por su tamaño pueden ser: Micro, Pequeña, Mediana, y Grande 

Por su origen pueden ser: Nacionales, Extranjeras, Mixtas. 

Por su estructura de capital pueden ser: Privadas, Públicas, Mixtas. 

"' Méndez, MoÍales, José, "Dinámica Social de las Organizaciones" México, lnteramcrfcana 1986, p. 169 
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La clasificación de las empresas es Importante, pues estas se ubican en ramas y sectores 

que miden la actividad industrial. La clasificación de las empresas permiten ver el nivel de 

desarrollo del sector industrial. 

2.11. Grado de desarrollo y subdesarrollo. 

El subdesarrollo (retraso en relación al desarrollo de otros designados paises avanzados) 

está medido en base a la situación geográfica, el nivel de desarrollo de tecnologla, el 

aprovechamiento de sus recursos, la cultura, el nivel educativo, el ingreso per cápita, el 

nivel de empleo y salarios, salud pública, nacimientos y defunciones, etc. Sin embargo, 

también se puede cuantificar el nivel de desarrollo de acuerdo a variables como: 

Comercio exterior, principalmente de materias primas. 

Inversión extranjera de empresas trasnacionales que dominan la economla del pals 

Niveles de endeudamiento público y privado 

Pago de deuda, intereses y amortizaciones 

Dependencia tecnológica 

Dependencia cultural y social. 

El subdesarrollo por su parte. es medible de acuerdo a premisas como: 

Aprovechan y explotan sus propios recursos naturales 

Compran a precios muy bajos y venden a precios altos 

Hacen uso de mano de obra barata 

Aprovechan la situación de los paises subdesarrollados, financiándolos bajo 

determinadas condiciones onerosas 

Hacen depender a los subdesarrollados de su tecnologla a precios mas altos 

3. El Pronóstico Económico. 

En un entorno de globalización económica, se deben elaborar análisis que pronostiquen el 

futuro del pals, que faciliten las decisiones que beneficien a su empresa. Para ello, es 

Importante tomar en cuenta: 
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~ Tanto las empresas como el país tienen ciclos, estos pueden ser económicos, 

de liquidez, de inversión, etc. Esto tiene que ver con la situación politlca y social del país. 

Por la propia volatilidad de los ciclos no hay método estadístico confiable para pronosticar 

ni la duración ni la intensidad de los ciclos en que uno se encuentra"47 Por ello, es 

importante plantear diferentes escenarios. 

ESCENARIOS;. Son historias que describen futuros diferentes, pero creibles. Tomados en 

su conjunto, representan una herramienta para ordenar las percepciones sobre entornos 

futuros alternativos, que afectarán las consecuencias de las decisiones tomadas ahora •• 

Se deben plantear escenarios: buenos, malos, optimistas, pesimistas, ideales, etc. Es 

necesario considerar la probabilidad de que ocurra, con base a experiencia pasadas y 

expectativas futuras. En ciertas ocasiones, la creación de escenarios puede ser 

contraproducente; se debe tener en cuenta la Cantidad de escenarios que se plantean, 

para formar una gama suficiente de probabilidades sin exagerar o confundir. 

~/ENIDS: Este punto tiene relación con los escenarios .Se debe considerar un 

porcentaje de crecimiento basado en experiencias pasadas y enfocarse a la necesidad 

del pronóstico, 

U.sD.:. Se debe considerar el uso que se dará al pronóstico, para con ello, enfocarse mas 

directamente al punto que nos interesa. Se deben considerar dentro de las variables, 

Sorpresas que puedan alterar las variables y meterlas dentro de un rango de "error" y 

evitar contingencias. 

CONCENSO· Existen organizaciones o analistas que coinciden en sus opiniones acerca 

del futuro de una variable en particular o del pais en general. Es importante considerar las 

opiniones para ver, desde otro punto de vista, la situación que esperamos. 

PREVISION· La previsión es el pasar de ciertas informaciones parciales a conclusiones 

mas amplias y generales, que en este caso, son conclusiones relativas al futuro. En el 

caso de la economía, se trata de previsiones históricas, que dependen de innumerables 

" Thlmoty Heyman ·1nversl6n en la globalización· pég. 93 
_.. Schwart, Peter, "The art of the long vlew, users guida. www.qbn.om) 
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causas, pocas son controlables, de modo que casi todas varlan en forma diferente. 

Partiendo del comportamiento humano libre, se comprende la impeñecclón de cualquier 

previsión económica. 

3.1. Riesgo y Riesgo Pafs. 

Todas las variables anteriores, permiten cuantificar el RIESGO PAIS. El conocimiento del 

Riesgo Pals nos da una visión de conocer la situación del pals para tomar decisiones de 

inversión dentro de una empresa, optimizando todos los recursos con el menor riesgo y la 

mayor rentabilidad posible, Tratando de predecir la situación Inestable del pals que lleven 

a la empresa a una situación critica. 

Este caso es ejemplificable con la crisis de 1994. México vivla bajo una "estabilidad" en el 

tipo de cambio y tasas de interés, cuando las bandas se ajustan, esta estabilidad se 

rompe. El peso se devalúa ocasionando quebrantos y crisis en las empresas, ya que no 

estaban preparadas para afrontar sus pasivos, sobre todo los de moneda extranjera ante 

la alta oferta de crédito. Los empresarios alcanzaron altos niveles de endeudamiento 

externo. 

"Riesgo pals es la posibilidad de que un rendimiento esperado en un pals determinado se 

realice"49 Existen diferentes métodos para medir y analizar el riesgo pals, incluso, 

variables por si mismas, como la tasa de interés y la inflación, nos pueden dar una idea 

clara acerca del riesgo de instrumentos, inversiones o desinversiones en México ante 

otros países; algunos de éstos métodos son: 

Calificaciones de deuda: Esta es la forma más común de conocer el riesgo, no solo del 

pals, sino de las emisiones de una empresa en particular. Existen instituciones 

llamadas Calificadoras, que emiten una calificación que de acuerdo a la escala, miden 

y comparan el rendimiento en relación con el riesgo. Estas calificaciones pueden 

otorgarse a paises en general, emisiones de deuda en particular, etc. 

Indicadores Económicos: Como mencionaba, cada una de las variables económicas, 

pueden mostrar, solas, o en un análisis de conjunto, los riesgos que puedan correr sus 

•
9 Heyman Thlmolhy. ldem, pi'Jg.55 
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capitales. Un analista puede calcular el nivel de riesgo pals enfocándose a las 

variables que le interesen, dependiendo el caso particular de la empresa, ramo, 

sector o pals. Por ejemplo: 

La lnnación: Es lo mlnimo que se pide del ahorro de una moneda. Si los instrumentos no 

proporcionan una tasa arriba de la inflación esperada, serla ilógico ahorrar en esa 

moneda. 

La prima por riesgo país: Se refleja en la tasa real, que representa la tasa arriba de la 

inflación ofrecida por instrumentos de deuda del gobierno en pesos. 

La prima por plazo: Los instrumentos de mayor plazo tiene mayores rendimientos y 

mayor sensibilidad a los cambios en tasas de interés. 

La prima por empresa: Existe mayor riesgo de incumplimiento en instrumentos de 

deuda del sector privado (por quiebras) que por parte del gobierno. 

4. Métodos de Análisis y Pronóstico Económico 

Los "booms" o auges económicos, se crean como resultado de innovaciones o cambios 

tecnológicos, cientlficos, en relaciones politicas, aspectos sociales, aumentos de precios, 

cambios en variables, etc, etc. Como todo ciclo, estas etapas, pueden derivar en 

situaciones muy claras que históricamente se han comprobado. Para ser aprovechado por 

las empresas, debe seguirse un proceso de planeación: 

4.1. Proceso general de Planeación 
~/H_l_P_O_T_E_S_I~§ 

/o 1 A )N o s T 1 e OI 

tfOMA DE DESICIONESj 

/PLAN DE ACCIONI 

/PROGRAMA DE TRABAJOl 

!PROYECTO ESPECIFICOI 
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4.2. Tipos .de Análisis' 

ANALISIS TOP-DOWN 

Este tipo de análisis implica la evaluación del mercado accionario total, seguido por la 

evaluación de los distintos mercados, y posteriormente por acciones individuales. 

ANALISIS BOTTOM-UP: Implica el análisis de una acción especifica, su 

comparación posterior con empresas del mismo sector, y su ubicación en el 

contexto de empresas del mismo sector en el contexto del mercado en general 

• ESTADISTICA ECONOMICA. 

"Es la aplicación de la economia a los hechos económicos, entendiendo por economfa a 

cualquier método de observación clentlfica y de inducción aplicado al estudio de los 

fenómenos colectivos. 

PROBABILIDAD 

La economia moderna se ha encargado sobre todo, de calcular las probabilidades de que 

los datos de la muestra sean una buena estimación de los datos. 

La probabilidad OBJETIVA, es la que aparece sobre todo, en los modelos econométricos, 

donde se distinguen teorlas, cuyos efectos no se conocen con certeza. 

La probabilidad SUBJETIVA interviene en los modelos económicos normativos para las 

elecciones en la incertidumbre. 

5. Análisis Caso Práctico: CEMEX, S.A. DE C.V. 

5.1. Diagnóstico: 

Actividad Empresarial: 

Empresa dedicada a la producción, distribución, comercialización y venta de cemento, 

concreto. premezclado, agregados. Es la principal productora de Cemento blanco y fa 

mayor comercializadora de cemento y cilnker del mundo. 

Características generales: 

Cemex es una de las tres compañías cementeras más grandes del mundo, con una 

capacidad de producción anual cercana a 65 millones de toneladas métricas. Tiene 
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operaciones en 30 paises y relaciones comerciales con mas de 60 naciones alrededor del 

mundo.50 

Cemex es llder en los mercados de cemento de México, España, Venezuela, Costa Rica, 

Filipinas, Panamá, República Dominicana, Egipto, Colombia y cuenta con una importante 

presencia en el Caribe, Indonesia y el sudoeste de Jos Estados Unidos. 

Su misión es satisfacer globalmente las necesidades de construcción de sus clientes y 

crear valor para sus accionistas, empleados y otras audiencias clave, consolidándose 

como la organización multinacional cementera más eficiente y rentable del mundo. 

Durante varias décadas, la industria de la construcción constituyó una gran fuente de 

Ingresos. Cemex se ha caracterizado por estar a la vanguardia del desarrollo tecnológico. 

La inversión en equipos de fabricación y extracción le ha permitido Incrementar la 

productividad y sus márgenes de utilidad. En éste sentido, Ja empresa es llder en su 

ramo, gracias a la diversificación de productos que ofrece, entre ellos, cemento, concreto 

y premezclado. Los principales materiales para construcción mantienen sus precios 

debido a Ja fijación internacional. 

En el ámbito internacional, las exportaciones se han visto beneficiadas gracias a a Ja 

apertura comercial, lo que ha influido en el precio de las materias primas, ya que son mas 

baratas. 51 

Contexto Financiero: 

La empresa, ha observado un constante aumento en sus ventas tanto nacionales como 

en el mercado internacional. Las utilidades se han visto aumentadas debido 

principalmente a su liderazgo tecnológico en comparación con la competencia, lo que Ja 

ha posicionado en el mercado mundial. 

jO wv.w.ccmcx.com 
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Contexto Económico: 

Siendo la Industria de la construcción su principal demandante, es evidente que la 

expansión del gasto público en la construcción de infraestructura es un elemento 

dlnamizador. 

Contexto Bursátil: 

La empresa comienza a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 1º de Enero 

de 1998. 

Imagen frente a la competencia: 
La empresa ha conservado una buena posición ante la competencia. La calidad de sus 
productos, la buena imagen corporativa (personal, ventas en tiempo, precios competitivos, 
pagos oportunos, etc.) han llevado a esta empresa a incrementar sus utilidades y 
optimizar todos sus recursos. 

Personal: 

Cuenta con personal calificado para elaborar todas las funciones, desde los funcionarios 

hasta los obreros especializados. 

Tecnologia: 

Cuenlan con la más alla tecnología para la elaboración de sus productos, y en toda su 

cadena productiva. 

Expectativas Individuales: 

La empresa en particular, ha atravesado por momentos de éxito en cuestión de 

expansión. Su principal expectativa es la apertura de centros de distribución en Egipto y 

Arabia, lo que incrementa sus posibilidades de expansión. Esto implica hacer fuertes 

inversiones para la adquisición de tecnología, que en un futuro le aportará mas utilidades, 

tanto por su nivel de activos e incremento en ventas como por fa baja en costos y gastos. 

En el caso de Cemex, este proceso representa menos riesgos dada su experiencia tanto 

a nivel nacional como internacional. 

Expectativas como sector: 

Se espera que el sector de la construcción siga incrementando su demanda cada vez 

más. Factores como el incremento de la población, la necesidad de vivienda, y la 

"W\\w.ccmex.com 
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expansión de la infraestructura por parte del sector público, representan una amplia 

demanda para esta empresa. Aunque la demanda en el sector informal ha caído, debido a 

la srtuación económica mundial, este no es un rubro importante para el sector en general. 

5.2. Análisis Técnico 

Como parte del Estado de Resultados se elaboró un análisis de reducción a porcientos 

de las ventas combinándolo con un análisis de aumento y disminuciones entre años. Esto 

es, observar las relaciones porcentuales que existen en un mismo año en relación con las 

ventas, y posteriormente, analizarlo con las diferencias que existen de un año a otro. Para 

Cemex, ros resultados son: 

Las ventas totales están compuestas por el 37% de las ventas nacionales y el 62% de las 

ventas Internacionales. Esto se justifica gracias a los recién adquiridos centros de 

distribución en el mundo, como en Southdown Estados Unidos, Venezuela y Colombia. 

Un estudio muy completo se puede realizar al observar el porcentaje de distribución de las 

ventas de exportación. Las exportaciones aumentaron 2% con respecto al año anterior, y 

se distribuyen de la siguiente manera: 

Norteamérica: 43% 

Europa y Asia: 23% 

Africa: 34% 

Esto se explica por la demanda del sector de obras públicas que continúa siendo el 

segmento más fuerte del ramo de la construcción, siendo éstas empresas las que 

presentan un nivel mas pequeño de deuda. Aunque el sector de la vivienda ha sufrido 

una desaceleración debido a la situación mundial, se mantiene en nivel saludable, debido 

a la baja en las tasas de interés, y aunque el precio promedio del cemento no ha 

aumentado en grandes proporciones, los niveles de venta reflejan el crecimiento de esta 

empresa. Las ventas de cemento a Norteamérica fueron impulsadas principalmente por 

gasto público en obras de infraestructura de interés social y autoconstrucción. El costo de 

venta promedio aumentó aproximadamente en un 10% con respecto al año anterior, cifra 

que históricamente refleja estacionalidad en los costos. 
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La variación anual de ventas netas fue del 23.4%, cifra que por lo anteriormente 

mencionado se justifica. Aunque los costos de venta se incrementaron, debido a la 

situación de recesión mundial y alza en los precios, se sigue observando Utilidad 

Operativa. Estos costos pueden deberse también a la apertura de nuevos centros de 

distribución mundial que a partir de este año generan mas gastos en la producción y 

operación. Cabe señalar que históricamente Cemex ha cubierto tanto los costos como los 

gastos necesarios para llevar a cabo la actividad del negocio. 

La utilidad neta varió en un porcentaje del 37.5%, cifra que muestra una aceleración en 

los ritmos de venta y disminución de costos, asi como la optimización del trabajo. A partir 

de la Utilidad Operativa, podemos observar una baja considerable en el Costo Integral de 

Financiamiento, que nos indica la baja en el costo de los productos financieros (como 

intereses, deudas, participación de los trabajadores en la utilidades, etc.) Ver Anexo 1 

De igual manera se encuentra al balance general. Se aplica un método que consiste en 

una reducción a porcientos con respecto a los activos, lo que nos permite realizar un 

análisis de altas o bajas, partiendo de los que posee la empresa. Podemos observar que 

todo el activo circulante representa el 15% del total del Activo, y los activos fijos 

representan el 63%. Esto nos confirma que Cemex ha aprovechado su capacidad de 

tener plantas de producción y distribución mundiales como parte de su patrimonio. Esto es 

una situación buena, pues ante contingencia cuenta con fijos con los cuales puede 

aportar una garantía. Sus inventarios forman una parte muy pequeña del activo, lo que 

significa que la producción es correctamente calculada para evitar el rezago del material. 

El capital consolidado indica que más del 48% del capital es representativo en Cemex, por 

lo que las decisiones que se tomen dentro de un Consejo, serán bajo las expectativas de 

la propia empresa y su giro en particular. Ver Anexo 2 

De acuerdo a las cifras trimestrales, podemos observar, que el ritmo de crecimiento de 

ventas es constante a la alza, tomando en cuenta el ciclo económico natural de la 

empresa, esto es con tendencia siempre positiva incrementándose en los cierres de año. 

Los demandantes de materia para construcción son más incisivos en la época navideña, 

debido a que los recursos económicos para la compra de estos bienes es mayor y el 

poder de adquirirlos es mayor también. 
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Cemex elabora su planeación de costos, gastos y ventas desde el tercer trimestre del ano 

anterior, Jo que crea expectativas positivas para su mejor desempeño en el próximo ano. 

Dentro de este tipo de análisis, las expectativas sobre la demanda de un producto o de 

su precio son básicos para la proyección de la empresa. Cemex siempre ha generado 

expectativas positivas, y siempre ha estado al tanto de sus necesidades y las alternativas 

que ofrece la competencia. Esto hace de Cemex una empresa que se preocupa por su 

imagen y calidad en la producción, asi como en el servicio a sus clientes. Lo más 

Importante de esta gráfica, es observar el incremento en las ventas internacionales, lo que 

hace pensar en su expansión hacia todos los rincones del mundo. El tipo de producto que 

esta compai'lia ofrece son demandados en todas partes del mundo, y por todas las clases 

que requieran de materiales para construcción, ya sea vivienda, oficinas, obras públicas, 

etc. 

Los costos no necesitan verse reducidos para asegurar la óptima operación, como se 

observa en esta gráfica, la tendencia de los costos es proporcional a sus gastos y ventas. 

Presupuesto y control presupuesta/. 

De acuerdo a informes presentados, la compañia lleva un estricto control presupuesta! en 

el que claramente se pueden detectar fallas en cálculos o estimaciones. Estos controles 

son únicamente internos por lo que el acceso a ellos es casi imposible. Sin embargo, con 

tantos años de experiencia en el ramo, sus estimaciones son casi exactas, excepto en 

situaciones donde la economía se comporta de manera "anormal". 

A continuación se presenta un presupuesto estimado para el 2002, el cuál se calcula bajo 

las mismas tendencias de costos, gastos y balance de Jos años anteriores. 

Razones financieras 

Análisis de solvencia o liquidez. 

La razón nos indica la capacidad de cumplir deudas de corto plazo, y los resultados 

pueden indicarnos que Cemex tiene un excelente nivel de solvencia, tiene equilibrados 

sus niveles de endeudamiento con su capacidad de pago. Esto habla muy bien de su 

planeación estratégica para adquirir deudas a corto plazo. Observamos este nivel un poco 

mas bajo para el año actual, esto se puede explicar por las aperturas internacionales que 

demandan capital inicial, pero dentro de los niveles, Cemex es una empresa que alcanza 

a cubrir oportunamente sus deudas. 

1E~lS COI 
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Prueba del Ácido o Solvencia Inmediata. 

La aplicación de la prueba nos da como resultado el 0.70. El nivel ideal de una empresa 

debe ser 1, ya que de cada peso de activo circulante, se tiene un peso de pasivo 

circulante .. El nivel de endeudamiento de Cemex, hace pensar que está en un nivel óptimo 

de solvencia inmediata, revisando sus antecedentes y conforme a su ciclo, podemos 

observar que conserva sus niveles y con ello ha obtenido excelentes resultados. 

Realizando el cálculo en el año 2001, la solvencia es menor; como se explicó 

anteriormente, este es un año "especial" para Cemex, ya que la apertura de plantas de 

producción distribución y consumo en paises donde el mercado del cemento no habla 

incursionado propiamente, mas que en el ámbito de importación, lo hace tener que 

desembolsar mas dinero del que año con año lo caracteriza, se observa la movilidad mas 

lenta de sus inventarios pero no deja de ser un indicador favorable para la empresa. 

Promedio de Cobranza: 

Este es un caso de análisis en los que los parámetros indican que la razón ideal es de 30 

dlas. Esta razón depende totalmente del giro de la empresa y por supuesto del tipo de 

pollticas de cobro de la empresa. El rango que muestra Cemex es de 113 dias, periodo en 

el que tarda en recuperar su cartera y generar liquidez. Por el tipo de actividad de la 

empresa y todos los lugares del mundo en el que tiene que recuperar sus carteras, tiene 

un promedio muy aceptable, sobre todo porque sus Indices de solvencia y liquidez son 

muy altos para cubrir los compromisos que adquiere. 

Razones de deuda: 

Capital contable/ Pasivo Total: 

Pasivo Total /Activo Total: 

Capital Contable I Activo Fijo: 

2000 

1.07 

0.48 

0.83 

'--'-----------------------~~-·- ·-·-- ... 

2001 

0.48 

0.52 

0.81 
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ANEXO 1 
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Ol.rosPaSIYOSSICosto 00 00 00 00 00 00 00 00 00 OlrosPasivos~ 
0t1osPa~ 3.2917 30941 2.6125 6.3736 7,4166 8.1926 14.5507 16.1304 15.0782 10330 -652 OtrosPasrwos 
Pasivos Totales 58.706.2 54,5111.7 SU!iU !iUOI., 53.@0 59.7'U 71.589.t 71.2S5.9 77,!!2., Pllfwoa TCllllla 
Cap•lalMayontano 45.4131 43.6B97 51,4973 48,4198 46.1337 ~.4214 51,580.1 50.4896 53.6223 1598 620 cap.t.a/M~ 
Cap1talM1non1aro 12.8611 12.9641 12.4473 12,2993 11,4!M2 7,8664 23,5522 22,6850 18,2SJI 5880 ·í'024 C.apdalM~ 

Cap1lll Consolld1do 58.274 2 56.653 9 63.944 6 60,7191 57,727 9 58.2888 75,132.4 73,374 6 71,8754 24 51 ·204 CaP1tal Consokjado 
PasivoyC1p1t1I 116.9804 111.2455 117,9020 116,1272 111,6600 118.0292 154.8020 151.6305 149.8176 3417 ·1í'O Pasivo Cil)it.al 

Ruon" Fln.ncle,.• tY•r Glosarlo) 11.Uonea Fln8ltCleraa • 
fluJO de Elt"CIM> 2.173 J 2.~2 1 2.455 4 2,855 2 2,946 7 3.477.9 3.038 O 3,724.1 4,702 8 59 60 26 28 fklfOde ElecWo 
FluJOEloctlYOIG."lpCont. 476% 4~ 384% 470% 510% 597% 404% 508% 654% 1"4pp 147pp FkipEfecbvo/C.apCont. 
Ta~aElect1vadelmpucstos 1065'- 1038" 1023~ 1686% 2206' 1941% 315% 1306% 1270% (936pp) (036pp) hsaE!ectrvadelmpuesm 
(ActC .. c .rnv)IPasCirc 064• 0~1 063. 068• 0701 058• 033• 0471 055.I -21.15 17.60 (AdCrc.-lnv.)/PasC.C. 
EBITOA/Cap Con! 3504% 3619% 2915% 3310% 3290% 3616% 3027'Y. 32.11% 3420'% 1.J()pp 209pp EBITOA/C.ap Cont. 
EBITDA/~Total 17.21% 1758"4 1503% 1681% 1669% 1813" 1544% 16.~ 1695'11t Olf,pp 087pp EBITOA/AdlwoTOlal 
OeudaNeta/Cap Con! 6852% 5971% 5438'. 51.76% 5556"4 6838% 7602' 8486% 7462'1i 3431% ·12.07'4 OeudaNeta/C,ap.Conl 

.,.,,, .. ..,.on •• ""'~ .. ;.~.~:~~1:~~s·:.~~s.~~·co-,~~:~-~··:-· .. ~·~~··;( , Tftsts• 73 
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ANEX02 



ti MI X 

CfMlX,SADlLV !flfl(JI 

c1Ge~ 
2001 

Vts Naoonaie, 12,205.8 485% 11.117.7 
VIS lnletnacil::ln.*s 12,967.2 51 5% 19,3558 

Cto de Ventas 13.9212 553% 17,4~6 

Uflldad Brula 11,251.7 44.7% 13.618 9 
Gastos de Oper. 3.632 4 144% 5.851.3 

EBfTDA ·. t0.07U .0.ft ·, tt.tlU 
Deprecaaoón 2,452.1 97% 3,419.7 
UtJlldad OperlÜ'I• 7,119.3 30.3% 7,711.8 
CIF Neto 838 4 3.3% (699 8) 

Intereses Pag.»os 2,242.7 8 9% 2,069 3 
ln1efcses Ganados 129 7 O 5% 162 9 
Perd CamblO 219.1 09% lt.102.6) 
Res. Pos. Mone!. (1,493 7) ·5.9% (1,503.7) 

Utilld&d desp. CIF UI0.9 21.9'.4 1,417.• 
Otros gastos 967.1 38"' 212.0 

UtJldadanlcsdelmp 5,8138 23.1% 8,2554 
lmpues\Os 1,120.1 44% 1,061.1 
Paf1 E11taon:I 00 00% 00 
Subs No Consol 90 6 O 4% 86 O 
lnleiés M1nontari> 239 2 1 0% 1,029 6 

Utllk:IMtfW• •.545.1 11.t.. 1.250.1 
Flujo d• Er.cttvo (MIUonn de e-oe) 
h<> NclodeEtvo 5.8022 230% 
O.lance a.n.r.1 (Mlltonn de pnoet 
AcilvoCttutanle 17,1084 
Disponible 3,1758 
Cbcntcs '( CIS •Cob 7 .925-4 
Inventarios 5.2524 
OtrosCirculanlcs 7549 

Act1vosF1¡0srJc1os 69.9469 
Ol1osAct1vos 24.6047 
ActtvosTotales 111,6600 
Pa~s a Coflo nazo 16,985 5 
Provt'CdOfCS 4,360 7 
C1ed eancyOurs 5,5361 
lmpucstosporp¡¡gar DO 
Ot1osPa51vosC/Cos1o 3.1254 
OtrosPasivoss1Cos10 3,9633 

153% 

"'' 7.1'-
47% 

º'" 626% 

"°"' 100.00. 

""' 39" 
50% 

º°" 28% 

8.441 o 

23.4186 
5.2014 

10.0751 
6,5620 
1.5801 

89,D793 
37,3196 

149,817.6 

.. 
37.7% 
623% 

tOlt.OI· 
562" ., ... 
188% ..... ,, ... 
25.0% 
·2.3" 
6.7% 
05 .. 

·35% ...... 
27.2% 
0.7% 

26.6% 

"" º°"' 03 .. 
3.3% 

20.1 .. 

27.2' 

156% 
35" ., .. 
'"' 1.1% 

595% ,. ... 
1000% 

''"" 2.7% 

Va"'°"' 

...... 
493% 

254% 
21.0% 
61.1% 

. . tt.1 .. 
395% 

'·"' PN 
·7.7% 
25.5% 

PN 
NN 

24.Ko 
-78.1% 
420% 
·5.3% 

·5.1% 
330.4% 

45.5% 

369" 
638% 
27.1% 
24.9% 

1093% 
:i'7.-4% 
51.7% 
34.,,., 
803% 
·7.3% 

1323% 
NS 

140.5% 

5,9520 47.8% 5,9844 37.6% 
6.495 3 52 2% 9,935 2 62 4% 

1@.a· ., ..... t5,t!!.I· , ..... 
6.7996 54 6% 8,951 5 56.2'1. 
5,647.7 -45-4% 6,968.1 '3.8% 
1,8407 148% 2.937.-4 185% 

. @1~-.w . .-&ii· · Wt · . ._.,. · 
1,217.4 98% 1,6295 10.2'. 
3.101.o JO.e% •.oJ0.1 2s.n. 

723 2 U% (699 8) -4.4% 
1,064.5 86% 9400 5.9% 

648 0.5% 1128 ON 
299.7 2.4% (418.3) ·26% 

1576.2) -4 6% {750.9) -4.7% 
3,013.1 2•.1% 4,3n.e 21.5% 

389.-4 31% (298 7) ·1.9% 
2,694.5 21.6% 4,671.l 29 3% 

5943 48% 5932 37% 
o.o 0.0% 00 º°"' 

50.1 0-4% 407 0.3% 
839 07% 5178 33% 

2.0IU , .. .,. ....... 22.ft• 
F1ujQ ¡¡ iMCUVO silíiiíOftñ a: ,..._1 

2,9'6.7 23.1% 4.102 8 29 5% 
FYIEbM:ü 

Ventu por Acclon 

0.5% Vis. NaclONlles 
53 OO. Vis lnlemadonales ,, .... -... 
31.6% CIO. de Venta 
234111 U11ktadBruta 

,;:_;:,.~~~-
33.8" -
5.n. UtlUded Opnltw1 

PN CIFNlto 
-tt. 7% Intereses Papdos 
74.1% lnteresesGanmos 

PN Pero. Cambio 
NN Res. Pos. Monel 

4t.ft Utllldad dnp. CIF 
PN OtrosgaslOs 

73 4% lbldad antes de Imp. 
-O 2% lmpueslOs 

Pa.1.E.dra:ird. 
• 18 8"' Subs. No Consol 
5170% tnle1ésMinoritaro 

59 6% fJO NelO de Ef\lo 

¡~ .,, .,. .... 
º·" 
O.ll 

Pasrvos a Largo Plazo 29 .530 O 
C1ed Sane y Burs 16,236 4 
Otros PaSNOS dCosto 13.293 6 
OtrosPas1voss/CoslO DO 

OlrosPas1vos 7.4166 
PaSIVOS Totalos 53,9320 
Capital Mayonlano 46.233 7 

35% 
264% 
145% ,, ... 
º°" 66% 

483" 
414 ... 
103% 
517% 

30.6274 
4,042.8 

12.858-4 
1,4121 
7,517.3 
4.7968 

32.2365 
13.00H 
19,2308 

00 
15.0782 
17.942.1 
53,6223 
18.2531 
71.8754 

.... 
09" 
50% 
32" 

215% 

"" 128% 

º°" 101% 

"·°" 358'­

""' "°" 

"°" .,,., 
-199% 

44 '" 

1033% 
44.5% 
1600<. 
588 .. 
245% 

[iti -=<=>¿:: 
"'" i i " i . " " i . ~ 

IE u .., .. 
o.r .. 

Capt1alP.4dK>nlario 11.49-12 
Caplal Consolidado 57.727 9 f • • f • • • • i i 
Pasivo y Capital 111,660.0 '""°" 149.817.6 100.'"' 34.,,., -Y-..porAcdOn(tlqulttdri) -0-CoMttun(t>9ndle¡ 

Razonn Financiera• 
Acl Cwc ( PaSIYO CP 
PasTol -Ca¡a/Cap Con! 
E 01 TOA f Cap Con! 
EBITOAfActrvoTolal 
Cobcrluralnteres 
(struclu1a de Deuda (Pas 1 

Cobertura (liquidez) 
[1por1.1CIOOeS 

Pasrvo Moneda E•I 
Tasa de lmpueslo 
lnform.aclón eurslitll 

10h 
088• 

3290% 
1669' 
4771 

3149"' 
1701 

51.W.¡, 
8290% 
1927% 

076• 
IDlx 

3420% 
1695% 
5871 

3930% 

'"' .,,.., 
7814% 
1285% 

-2409% 
1510% 
'30pp 
026pp 
2311% 
7.80pp 

·3451% 
1078pp 
(4.76pp) 
(641pp) 

~i-----1 ----11~ n a 

.11.s .11.s 
tfo Accooes tM1Hooes) 
PrCCIO de 1a Acoon al 25-0c1-0I 

1.49384 
445500 

12m Aetu11 Sector V•rtaclón 1Zm Trtm. Ane V•rlKi&ñ 
UPA Ut Ucla por AcoOn ¡Pesos) 7.49 6 SO 15 37% 
E8lTDAporAco6n(Pe$0SJ 14.42 1400 295% 
UOPA. UI 0pcr por ND6rl (Pesos) 10.61 10 52 1 JB'Xt 
FEPA Fk.1¡odeEtvo por.AcOOntPesos) 916 861 1451% 
Vl.A Vale.' en Libros rJAc:OOn (Pesos} 34.H 32 84 6 ~ 
P/U 5.69x 5501 341% 686.l -17.06% 6241 
FV/Ebilda 1.10.. 5411 1282% 63Jx ·359"' 629x 
P/UO Uh 3791; 537% 424• ·56J'lf.; 4.1h 
PIFE 4.JI• 42ll 343% 5.17• ·1533% 555x 
PM t.22.x 1.151 604% 136.r. ·991% 1.JOI 
tlS- No sign1fca1rtotNN Contrnua en nega!rto/ PN Cambra de Positrvo a Negatrvof NP Cambia de Uegalrtoa PositM:l/NR vanaoon m.T)'Of a 1000 % IS D. Sil Deuda 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

·885% 
·2.94% 
·269% 

·21.03% 
·568" 

--
P<IJ 

FV<t"""" 
P!IJO 
PlfE 
PM. 
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MENSUAJ. 

!concepto Ailo Ene 

lnftaclón al consumidor (3)1 

mensual 2001 

2002 
acumulada 2001 

2002 
anual 2001 

2002 
lnftac16n Subyacente 1 

mensual 2001 
2002 

acumulado 2001 
2002 

anual 2001 
2002 

tipo de cambio v tasa de lnl•és' 
Tipo de cambio (pesos por dólar) 2001 

2002 
Tasa Celes 2B dios (3) 2001 

2002 
TllE (3) 2001 

2002 

Agregados monetarlos2 

Base manetañc (mmp) 2001 

2002 
Medio circulante (M 1 c. mmp) 2001 

2002 
Agregado amplio (M4a. mmp) 2001 

2002 

0.55 
0.92 
0.55 
0.92 

- B.11 
4.79 

0.77 
0.46 
0.77 
a.46 
6.94 
4.75 

9.77_ .. 
9.16·-· 
17.9 
1.0·· 

IB.6 
B.O 

IB2 
207 
538 
655 

2.539 
2.903 

TRIMESTRAL 

Inflación y Variables Financieras 
Feb Mar Abr May Jun Jut Ago -s.p Ocl Die 

(0.07) 0.63 0.50 0.23 0.24 -(0.26) 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 
(0.06) O.SI 0.65 (0.02) 0.29 O.lB 0.45 0.60 0.29 0.39 _ 0.43 - -
0.49 1.12 1.63 l.B7 2.11 _l.B4, ·--··· 2.45 3.40 3.B7 _4.26 . 4.40 . ::':; 

~:~: ~:~~ ~:~:-. ¡~~ ~~;,. ·-I~ú~~-i:~-· ; !:~ - ;: 
4.79 __ 4,:6_6- , __ 4.B2: 4.56 .. ·. 4.62-c-.. _ .. _ 4.59:· 4.42 -~·: :_·,4.43. 

.':·.:.--' ~,< 

Í7~- - 176 
202 - 2i6 
·532 . - 526 ---· 

': .·•. ·,·:,. 

181 ::::::~·'·: !'f94·, 

;\ -~~ _-_ . ~~~ 
658 663 • 712 731 

2.589 2.627 . . . 2.-667_ :· 
2.919 2.959 2.9B7 3.008 - 3.046 3.086 -- --3.129 3.166 

.2.850 2.901 
3.200 3.251 

226. 
251 
705. 
802 

2.935 
3,305 

1. Pronóstico o partr de obril del 2002. 2. Pronóstico o partr de marzo del 2002. 

FUENTE: BANAMEX. con datos de INEGI. BANXICO. SHCP y estimaciones propiÓs. 

26-Abr·2002 
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TRIMESTNAL 

Concepto 

Producto Interno Bruto 1 

Crecimienlo real anu.al (3) 

Balanza cuenta corriente 1 

Cuenta Corriente (mmd) 

Balanza de Servicios {mmd) 

Servicios Factoriales (mmdJ 

Servicios No Factoñales (mmd) 

Balanza de Transferencias (mmd) 

latania comercial' 
Bolanza Comercial {mmd) 

Exportaciones (mmd) 
crecimienlo onual (%/ 

crecimiento anual(%/ 

crecimiento anual(%/ 
Importaciones (mmdJ 

crecimiento anual(%/ 

crecimiento anual{%/ 

Producto Interno Bruto Cuenta Corriente 

Ailo 

2001 
2002 
2003 

2001 
2002 
2003 
2001 
2002 
2003 
2001 
2002 .. 
2003 
2001· 
2002 
2003 
2001 
2002 
2003 

2.0 
(l.2) 
2.9 

Trimestres 
11 

0.1 
1.2 
3.9 

111 

-1.5 
3.6 
5.6 

IV 

-1.6 
4.2 
4.6 

Anual 

(0.3) 
1.9 
4.3 

(4.7) (3.7) (3.3) ' .. · (5.8) : (17.5) 
(20.4) (4.8) (4.6) (4.5) (6.5) 

(5.9) (4.7) (5.2) :< :•;,\¡7.6) 
(4.6) (4.2) (4.1) .. i (4J) 

... (23.3). 
•.. (17.1) 

(5.3) 

(5.8f .• •.... , 
(4.2( ,, 
(4.4): •.. : 

";/;: 

. (19.5) 

'(20.6) 
(13.5) 

., . (14.7). 
(14.7)'. 

·e 13;6J 
<- (4.8) 

(5.9) -
9.3 : 

. TO.O. 
10.4. 

'/'.' ,/~ ;,, ':·: '~:\::· .. ·;,.' 

{2.2) -
(1.9) 
(2.3) 
39.6 

• :r (9.7) .. 
(10.9) 

' . (13.1) 
'; .158.5 : 

(11.7} . . (4.8} 
42.7 160.8 
i 9.2 ;, ,1.4 
46.6 . 177.4 

</0.3 .. 
:'· •. · 168.3 

.. 
:·38: 6..4'·.·· . ·.' • .· OJ •.. :·:.·: .,... :.¡3.sJ 

2002 ·:·. · 43.L ··. ·'•'43.2':>. :. 47.0 ·. · 171.7 . 

· · \ · 1s.31 i:•.· ·.,. · ·13 · 6.o ·· · •· 9.1 zo 
'· 43.1 ' ' . . ·•'46:7 :.. •: ' '•'49.3 .. ' '' .. :' 51.5 190.5 2003 

crecimiento onuol (%/ 12.2 • ' · ·, s.4 · · U.O · · ' P.6 · · · 11.0 
1. Pronóstico a parir del primer trimestre del 2002. 2. Pronóstico a parir del segundo trimestre del 2002. 
FUENTE: BANAMEX. con datos de INEGI. BANXICO. SHCP y estimaciones propios. 
26-Abr-2002 

76 



TlllMEmAL 

Oferta Demanda final de Bienes Servicios 
OFERTA Producto Importación de 

DEMANDA Consumo Consumo del 
Formación Expollacl6n de 

Periodo 
TOTAL ln!emo lnlfo 

llenes y 
TOTAL Privado Gobierno Bruta de llenes y 

Servicios Caplal Fijo Servicios 

Variación porcentual anual 

T~mesfral 

2001 / l 28 2.0 5.2 28 6.6 -3.5 0.5 26 

2001/11 0.2 0.1 0.6 0.2 4.1 -3.2 -5.5 -lJ 

2001 /lll -3.4 -1.5 -8.0 -3.4 1.6 -3.5 -8.9 -9.5 

2001 /IV -3.3 -1.6 -7.7 -3.3 1.5 3.3 -9.1 -10.9 

2002/1 -3.1 -1.2 -8.3 -3.1 1.2 0.5 -6.0 -6.3 

2002 / ll 1.2 1.2 1.3 1.2 1.4 0.7 4.0 0.6 

2002/111 4.2 3.6 6.0 4.2 1.9 0.9 7.2 6.4 

2002/IV 5.5 4.2 9.1 5.5 28 1.4 10.3 8.5 

Anual 

2001 -1.0 -0.3 -29 -1.0 3.4 -1.4 -5.9 -5.1 

2002 2.0 1.9 21 20 1.9 0.9 3.8 23 

2003 5.8 4.3 10.0 5.8 4.6 3.2 6.7 9.5 

FUENTE: BANAMEX. con datos de INEG,t y estimociones propios. 
26-Abr-2002 

77 



ANUAJ. 

Escenario Macroeconómlco. 2001-2003 lnflaclón y Variables Financieras 
Concepto 2001 2002 p 

Inflación al consumidor (3) 

Inflación Subyacente (3) 

Balance púbEco (3 del PIB) 

Tosa de Celes o 28 dios (3) 

Promedio anual 

Fin de período 

Tipo de cambio (pesos por dólar) 

Promedio anual 

Fin de periodo 

Inversión Exlranjero Directo (míles de míllones de dólares) 

Deudo Exlema (míles de milanes de dólares) 

Reservas lntemocionoles (míles de millones de dólares) 

p. Pronóstico Bonacci. 

FUENTE: BANAMEX. con datos de INEGI. BANXICO. SHCP y estimaciones propios. 
26-Abr-2002 

""""--------·······--· ··--------· 

4.4 

5.1 

(O.B) 

11.30 

6.75 

9.34 

9.14 

25.2 

150.5 

40.9 

4.7 

4.2 

(0.7) 

6.97 

6.90 

9.23 

9.40 

13.0 

154.5 

44.0 

TRIMESTRAL 

2003p 

3.7 

(0.2) 

7.flJ 

8.32 

9.50 

9.63 

17.4 

lf/J.O 

47.0 
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ANUAJ. 
Escenario Macroeconómlco, 2001-2003 Acflvldad ProducHva 
Concepto 2001 

PROOUCCION 
PIB (variación real anual. 3) 
PIB nominal (miles de millones de pesos) 
PIB (miles de millones dólares) 
PIB percopito (miles de pesos) 
PIB percopito (miles de dólares) 
IGAE (variación real anual. 3) 
Actividad industrial (variación real anual. 3) 

DfMANDA INTHNA 
Ventas menudeo (variación real anual 3) 
Ventas moyoreo (variación onuol 3) 
Inversión fijo bruto (variación reo/ anual. 3) 

MERCADO LABORAL 
Toso de desempleo abierto 
Total de trabajadores asegurados ol IMSS (millones de trabajadores) 
Total de trabajadores asegurados ol IMSS (variación anual. 3) 
Nuevos empleos (miles de trabajadores) 
Maso soloriol lvorioción real anual. 3) 
Solario Real (variación rol anual. 3) 

SECTOR EXTERNO 
Cuenlo corriente (míles de millones de dólares) 
3del PIB 

Balance de Servicios (mmd) 
Servicios Factoriales lmmd) 
Servicios No Factoriales (mmd) 

Balance de Transferencias (mmd) 
Balanza comercio/ (mmd) 

Exportaciones (mmd) 
crecimiento anual(%/ 

Importaciones (mmd) 
crecimiento anual(%/ 

Precio pelróleo mezclo mexicano (Promedio anual. dólares por barril) 
p. Pronóstico Bonocci. 
FUENTE: BANAMEX. con dolos de INEGI, BANXICO. SHCP y eslimociones propios. 

26-Abr-2002 

(0.3) 
5.772 

618 
15.8 
6.1 

(0.4) 
(3.5) 

27 
(7.6) 
(5.9) 

25 
125 
(0.5) 
(65) 

. 5.6 
6.1 .. 

(17.5) 
{28) 

(17.1) 
(13.5). 

{3:6¡ 
9.3 
{9,7) 

158.5 
(4.8/ 

168.J 
(3.5/ 
18.6 

MENSUAL TRIMESTRAL 

2002p 2003p 

1.9 4.3 
6.159 6,689 

667 704 
15.9 16.4 
6.5 6.8 
1.9 4.4 
21 4.6 

1.6 4.9 
(25) 3.8 
3.8 6.7 

24 21 
128 13.3 

1.9 '4.1 
236 529. 
5.:i '7.1 
3.4 '28 

{20.4) (23.3) 
{3.1) {3.J) 

{19.5) 120:6) 
(14.7) (14.7) 

(4.8) (5.9) 
10.0. 10.4 
(10.9). (13.1) 
160.8 177.4. 

1.4 10.3 
171.7 190.5 

2.0 11.0 
17.8 16.6 
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ANUAJ. 

lconceplo 

Crecimiento onuol. 3 
Total 

Sector agropecuario, sllv!cullura y pesca 
Sector Industrial 

2 Mineño 
3 lnduslrio manufacturero 
4 Construcción 

5 Electricidad. gas y aguo 
Sector M<Ylclos 

6 Comercio. restourontes y hoteles 

Producto Interno Bruto Sectorial 

7 Transporte. almacenaje y comunicaciones 
8 Servicios financieros. seguros, actividades inmobiliarios y de alquiler 
9 Servicios comunales. sociales y personales 

lndu1lrla manufacturera 
1 Productos alimenticios. bebidos y tabaco 
11 Textiles. prendas de vestir e industrio del cuero 

111 Industrio de lo modero y productos de modero 
IV Papel, productos de papel. imprenta y editoriales 

V Sustancias químicos. derivados del petróleo. productos de caucho plasticos 
VI Productos de minerales no metóíicos. excepto derivados del petróleo y corbon 

VII Industrias metálicos básicos 
VIII Productos metálicos, maquinaria y equipo 

IX Otros induslrios manufactureros 
FUENTE: BANAMEX. con datos de INEGI y estimaciones propias. 

26-Abl·2002 

2001 

-0.3 

2.5 
-3.5 
-0.6 
-3.9 
-4.5 
1.7 
1.1 

-1.3 
2.8 

3.1 
0.5 

1.8 
cl0.1 
-4.5 
-4.0 
-4.3 

-4.2 

-5.7 
-6.2 

-0.7 

Periodo 
2002p 

1.9 

u 
2.1 

1.7 
2.0 
2.5 
2.7 
u 
1.8 
1.7 

3.0 
1.2 

1.7 
-1.7 

. -0.I 

. -0.6 
1.6 
3.7 
3.7 
3.5 

1.0 

TRIMESTRAL 

2003p 

4.3 

3.9 
4.6 

3.5 
4.7 
5.2 
3.5 
u 
5.9 
5.7 

3.9 
2.2 

3.2 
1.7 
0.6 

2.0 
2.9 
4.0 

5.0 
B.O 
5.0 
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ANUAi. 

Nivel en 1999º 1990-2000 1990 

EUA 9.299 3.4 1.8 

Unión Europea•• 8.757 2.0 3.0 

Japón 4,347 1.3 5.1 

Brasil 560 2.6 -4.6 

México· 484 3.5 5.2 

Argentina 4.2 ·20 

Venezuela 5.5 

Chile 3.3 

Colombia 4.3 

lHO 

EUA 28 5.4 

Unión Europea•• ·28 5.4 

Japón 0.8· : i_3j 

Brasíl 182 1621 

México 18.3 ; 'ú,.7 
Argentina 9.2 1324.0 

Venezuela <420' 36.5 

Chile 8.4 27.3 

Colombia 18.9. 32.4 

Bonos a 1 O años ,·.;:-

libor a 3 meses 
•Miles de millones de dólares. · ·· . ~~- · 

INTERNACIONALES 
Producto Interno Bruto 

Crecimiento anual real en moneda local, 3 

1991 

-0.5 

1.8 

3.8 

1.0 

4.2 

10.6 

9.7 

a.o 
2.0 

1991 

4.2 

4.8 

3.3 

476 

227 

84.0 

31.0 

18.7 

26.8 

1992 

3.1 

1.1 

l.O 

-0.5 

3.5 

9.6 

6.1 

12.3 

4.0 

1'92 

3.0 

4.3 

1.7 

1149 

15.5 

17.6 

31.9 

12.7 

25.1 

1993 

27 

-0.4 

0.3 

4.9 

1.9 

5.7 

3.0 

3.4 

1.2 

2489 

9.8 

7.4 

45.9 

122 

22.6 

1994 

4.0 

27 

0.6 

26 

2.9 

0.7 

929 

7.0 

3.9 

70.8 

8.9 

22.6 

Tasas de Interés EUA 
Promedio anual, 3 

2001 
5.0 
3.8 

19'5 

27 

24 

1.5 

28 

29 

-0.1 

220 

35.0 

8.2 :· 

19.5 

1H6 

3.6. 

1.7 

5.1 ' 

29 

24 

0.1 

9.1 

34.4 . 

·•'6.6 
·:.,.' 

21.6 

19'7 1"1 

4.4 4.3 

25 27 

1.6' :~is 

:. 17.7 16.7 

2002p 
5.4 
2.3 

.. Alemania. Francia, llolio. Elpano. Helando. Béi!llco, Auslrio, F"mlandia. Portugal 11ondo, Suecia. Dinomarco. Grecio. Noruega. Reino Unido. 
p. Pronóstico Banamex. 
FUENTE: BANAMEX. eslimaciones papias. 
26-Abr·2002 

19" 2000 2001 2002 2003 

4.1 4.2 1.1 25 3.4 

24 3.3 1.5 1.3 2.6 

0.8 1.7 -0.3 ·1.3 0.4 

2003p 1 
5.6 
3.4 
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Concepto 

SECTOI FINANCIEIO 
Agregado monetario ampflo [miles de m~lones de pesos) 
Agregado monetario amplio (variación real anual. 3) 
Ahorro financiero (míles de millones de pesos) 
Ahorro financiero (variación real anual. 31 
Captación bancario total (miles de millones de pesos) 
Captación bancario total (variación real anual. 31 
financiamiento bancario total al sector privado (mmpJ 

(variación real anual. 3) 
De lo banco comercial (variación real anual, 3) 
De lo banco de desarrollo (variación real anual. 31 

CPP (fin de periodo, 31 
CPP (promedio en el año. 31 
Celes 28 dios (promedio último mes. 31 
Cetes 28 dios (promedio en el año. 3) 
TllP (promedio último mes. 31 
TllP (promedio en el año. 31 
TllE (promedio último mes. 3) 
TllE (promedio en el año. 3) 
Tipo de cambio (promedio último mes. 
pesos por dólorJ 
Tipo de cambio {promedio en el año. 
pesos por dólorJ 
Base monetario {fin periodo. miUones de pesos) 

Variación real anual 131 
Crédito interno Bonxico (millones de pesos) 

Definición o oortir de t 996 2 

Reservas internacionales (millones de dólares) 
Activos inlernocionales netos fmñlones de dóbresl2 

PIECIOS AL CONSUMIDOI 
Inflación onuol (31 

Promedio 131 
Inflación mensuol 1%1 
Inflación acumulado 131 

FINANZAS PÚIUCAS 
Balance público (millones de pesos) 

Proporción del PIS 131 
Ingresos presupuestoles (millones de pesos! 
Ingresos tributarios {millones de pesos} 
Gasto neto presupuestol (millones de pesos} 
Costo financiero de deuda úblico millones de esos 
Nota: espacios en blanco no hoy inlOflTloción ósporible. 
1. Cifras wjetos o revisión oficial. 

7.9 

7.6 
83,991.0 

·1.6 
·53.470.0 
34.307.0 
17.509.0 
6.313.0 

27.7 
34.4 

282.9 
o.o 

580.722.0 
226.CXl6.2 
583.982.3 
110.462.5 

2. Conforme al Programo de Político Moneloio del Banco de México pao 1996. 
FUENTE: BANAMEX·ACCIV AL con dolos de INEGI. BANXICO y SHCP. 

• ;.( : : .•,.;i~~~~i&.~nual Ullma lnlonnacl6n ~ 
2001 • 2002 Hace Hace 

8.1 

7.9 
108.891.0 

12.0 
-117,039.0 
-51.049.0 
28.003.0 
19.824.0 

15.7 
20.6 

·23.011.0 
-0.7 

731,991.2 
312.115.3 
751,525.8 
130.187.2 

.··me··· .. u,, 2DOD 2001 o clra un allo un mn 

1.89!{-t:;;2.2~; 2~:~ 2.9:~~ mor-02 
mor-02 
mor-Q2 l.78l.3 ·~''·'.~úxi.1 !:: 2.358.5•< 2.750.0 

á.s 

9.9 

9.1 
131.528.0 

1.8 
·166,745.0 
·100.836.0 

30,140.0 
23.480.0 

18.6 
15.9 

-47,918.0 
·1.2 

783.046.0 
404.225.0 
830.610.0 
111.264.0 

. 9.4 

9.6 
188.718.0 

27.7 
·103.207.0 
-71.350.0 
30.733.0 
27.JB0.0 

12.3 
16.6 

·51.988.0 
·1.1 

956.495.1 
521.682.4 

1.009.345.B 
164.346.1 

9.4 

9.5 
208.943.0 

1.6 
-113.513.0 
-133.443.0 

33.555.0 
35.629.0 

9.0 
9.5 

·60.597.0 
·1.1 

1,187.704.0 
581.703.0 

1.248,157.0 
201.017.0 

mor-02 
·mor-02 
mor-02. 

92 ob<-02 

9.3 ene-ab< 
225.580.0 ob<-02 

3.4 ob<-02 
·149268.0 ob<-02 
-185.735.0 ob<-02 

40.BBO.O ab<-02 
44.857.0 ob<-02 

4.4 ob<-02 
6.4 ene-0br 

ob<-02 
ene-ab< 

-42.050.3 ene-mor 
-0.7 ene-mar 

1,268.680.0 ene-mor 
654.355.0 ene-mar 

O ene-mor 1.308.601. 
188.034. O ene-mor 

2.992.1 2.627.1 2.945.0 
8.8 4.6 8.5 

2.800.7 2.467.1 2.763.l 
8.5 4.4 8.5 

1.279.2 1.276.4 1.284.B 
.. ·.-4.2 ·10.0. ···~2 ' 

'~j'J~.~·-,':·;,:, t,087.5,':."·. 1.028.S,·:·_. f;; 

'9.1 

9.1 
201.289.0 

10.1 
·186.513.0 
-222.260.0 

41.379.0 
45.193.0 

4.7 
4.7 
0.5 
1.9 

-6.394.7 
-0.4 

316.401.9 
188.5171 
323,597.B 
45.576.8 

·13.6 . . ~->~10.J.:.:,,; ·X 
·11.7 _e:: R~ 

.. 1''. ·<¡. • -·~. ?<:"':-,·. 
' 9.6. '.·' '9.1. 

216.309 .o ~ifr 174.571.0 
2.6 

·182.431.0 
·199,426.0 

38.579.0 
40.416.0 

7.1 
7.4 
0.5 
1.6 

13.322.3 
0.9 

318,342.2 
167,0451 
303.604.9 
52.479.5 

.. 17.4 
·164,425.0 
·201.223.0 

42.229.0 
46.310.0 

4.7 
4.7 
0.5 
1.4 

·2.744.2 
-0.J 

214,288.9 
135.046.7 
217.532.4 
31.031.4 
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CONCLUSIONES 

En la década de los 70's el desarrollo empresarial se explica en gran medida por la 

dinámica de la Industria petrolera, la Inversión públlca, el proteccionismo estatal, la 

penetración de Inversión extranjera y la producción de bienes de consumo. En la 

década de los 80, se crean diversos planes que replantean el papel de la empresa. 

En la década de los 90 México se Inserta en el proceso de globallzaclón, pero fue 

también uno de los países que sufrieron las consecuencias inesperadas de esta, con 

la crisis financiera que estalló en diciembre de 1994. La pequeña y mediana empresa 

se vieron severamente afectadas después de los cambios que el proceso generó, 

para los cuales no estaba preparado. 

Para los analistas o directores de una empresa es muy Importante el análisis 

financiero, pero este tipo de análisis no sirve de nada si carecen de un estudio 

económico general de la situación de la empresa, el mercado, el sector, el pals y en 

relación con los demás países del mundo, tomando en cuenta sus variables macro y 

su nivel de desarrollo. 

La liberalización financiera, con el creciente flujo de capitales externos, en particular 

los portafolios de inversión crearon el contexto para que las empresas mexicanas 

accedieran de manera fácil al crédito tanto interno como externo. Esto sumado a la 

falta de responsabilidad de los directivos, muchas empresas se ubicaron en niveles de 

apalancamlento alto, que dado el comportamiento de la economla en el corto plazo 

podla ser aceptado, pero que en si mismo era altamente riesgosa para la empresa. SI 

a esto· le sumamos la tibieza con que se tomaba el comportamiento de algunas 

variables macro y el hecho de que los analistas financieros otorgaron créditos sin 

hacer un análisis de riesgo, es evidente el problema que poco a poco se iba 

generando. 

De lo anterior se desprende que el Análisis Fundamental y el Análisis Económico son 

herramientas básicas para la empresa pues permiten conocer la situación 

macroeconómica en que se ubica la empresa, y predecir el comportamiento de la 
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economla, de tal forma que se pueda dirigir el rumbo de la empresa, evitando pérdidas 

para la misma. 

El análisis FINANCIERO y el análisis ECONOMICO no pueden separarse, deben ser 

Interpretados en su conjunto. A partir de la experiencia de la crisis de 1994, los 

analistas han dado mayor Importancia al análisis macroeconómlco para Interpretar la 

evaluación de las empresas. De la misma forma, la situación de quiebra e insolvencia 

de las empresas puede arrastrar a la economla a una grave recesión . De hecho esta 

fue la situación que se vivió en el pals como consecuencia de los problemas de pagos 

y liquidez que enfrentaron las empresas. 

Por otro lado, la competencia es cada vez más aguda entre las empresas, debido al 

acelerado proceso de innovación y avance tecnológico los recursos cada vez son mas 

limitados, la apertura es mayor, los riesgos son mas altos por la actuación 

Internacional. Por ello, tomar una decisión adecuada en el momento adecuado puede 

hacer la diferencia entre tener una empresa bien administrada. Ello exige de Inversión 

en capacitación de recursos humanos de la empresa y su estructura administrativa. 

El caso de CEMEX es importante por la organización que lleva a cabo en su estructura 

de producción y administrativa para aprovechar de la manera más eficiente la 

liberalización comercial. CEMEX combina sus estrategias basándose en los análisis y 

pronósticos para ajustarse a las necesidades del mercado tanto nacional como 

Internacional 
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