REMCID 2022; 1.1:45-52

["—E;j ﬁ L% V= REM CI D Revista Multidisciplinaria de
G & B Ciencia, Innovacion y Desarrollo

¢
RNV ERSITTES]

REMCID

ARTICULO ORIGINAL

Diagnodstico del entorno empresarial y toma de decisiones
financieras en época de crisis: Estudio de caso en la industria
del material de la construccion

Rosa Celia Suarez Jacobo1*, Rosario Ortega Mendoza1, Elizabeth Pérez Bonillat

TSU. En Administracion Area Formulacion y Evaluacion de Proyectos. Universidad Tecnoldgica de Gutiérrez
Zamora, Veracruz, Méxicol.

Fecha de recepcion: 27 de junio de 2022; fecha de aceptacién del articulo: 14 de julio de 2022

PALABRAS CLAVE Resumen

Estados Financieros A partir de la emergencia declarada por la pandemia COVID 19, el 11 de marzo de 2020 por
Razones Financieras la OMS, el cierre de empresas a nivel mundial que realizaban actividades no esenciales, ge-
Analisis PESTEL neraria un ambiente de incertidumbre econdmica. La compania seleccionada para la presen-

te investigacion esta dedicada a la industria de material de construccion, la cual habia esta-
do reportando pérdidas desde antes de la pandemia. Por otro lado el sector de la construccion
en México en 2020 presentaba un descenso de 17.2 % en el PIB respecto del afio anterior
(INEGI, 2020), pese a un escenario desfavorable, en el Ultimo cuatrimestre de ese afo, sus
utilidades comenzaron a recuperarse, logrando la confianza en los inversores e incrementan-
dose el valor de sus acciones. El objetivo de la investigacion es reconocer la importancia
del diagnoéstico del entorno empresarial y la toma de decisiones en épocas de crisis, median-
te el analisis e interpretacion de los estados financieros. Los materiales utilizados fueron los
informes financieros publicos para el periodo del 2012 al 2021. La metodologia utilizada fue
el uso de razones financieras, porcientos integrales, y el analisis PESTEL. Los resultados con-
cluyen que la estrategia principal de la empresa para enfrentar la crisis ha sido la refinancia-
cion de deuda bancaria, inversion en tecnologia, reduccion de costos y reduccion de sus
gastos operativos.
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Abstract

Since the emergency declared by the WHO on March 11, 2020, due to the COVID 19 pandem-
ic, the closure of companies worldwide that performed non-essential activities, generated an
environment of economic uncertainty. The company selected for this research is related to
the construction material industry, which had been reporting losses since before the pandem-
ic. Likewise, the construction sector in Mexico in 2020 presented a decrease of 17.2 % in GDP
compared to the previous year (INEGI, 2020). Despite an unfavorable scenario, in the last
quarter of that year, the profits of the company began to recover, boosting confidence in in-
vestors and increasing the value of its shares. The objective of the research is to recognize
the importance of the diagnosis of the business environment and decision making in times of
crisis through the analysis and interpretation of financial statements. The materials used
were the public financial reports for the period from 2012 to 2021. The methodology used
was the use of financial ratios, integral percentages, and PESTEL analysis. The results con-
clude that the company s main strategy to face the crisis was the refinancing of bank debt,

investment in technology, cost reduction and reduction of operating expenses.

Introduccion

Uno de los impactos economicos del COVID19 fue el
cierre de empresas que realizaban actividades no
esenciales a nivel mundial, por lo que las fuerzas ma-
croecondémicas (externas) cada vez son mas dificiles
de prever. Es por esto que las organizaciones deben de
ser capaces de identificar elementos que puedan con-
vertirse en amenazas o riesgos para el negocio. Por
otro lado, también nos permite encontrar oportunida-
des o ventajas competitivas que se deben explotar al
maximo para lograr mayores beneficios. Porter (2015).
La presente investigacion es de tipo exploratoria y
descriptiva, se centra en una de las empresas mexi-
canas mas representativas a nivel mundial en la in-
dustria del material de la construccion CEMEX, SAB
de C.V. Esta empresa fue fundada en 1906 y en su
trayectoria ha tomado decisiones muy importantes
entre la que destaca la compra de la empresa Rinker
Group Limited en 2007 por 15 mil 300 millones de
dolares. Sin embargo, la crisis financiera del 2008
impacto en el sector de la construccion, generandole
pérdidas millonarias. La empresa fue seleccionada
por ser una de las pocas compaiiias que habia enfren-
tado pérdidas desde antes de la pandemia, y al cierre
del 2020 pudo enfrentar la crisis sanitaria logrando
incrementar sus utilidades, generando confianza a los
inversionistas e incrementandose el valor de sus ac-
ciones que cotizan en la bolsa. Véase figura 1.

SIS -

Figura 1. Historico del valor de las acciones Cemex, imagen tomada
de Yahoo Finance (2021)

Muchos son los trabajos que refieren la importan-
cia del analisis e interpretacion de estados financie-
ros como los presentados por (Barreto B. (2020); Gar-
cia, et al., (2020); Guardo et al., (2018). Sin
embargo, el analisis de estados financieros tiene sig-
nificado Unicamente cuando estd enfocado desde el
punto de vista del individuo que realiza una accion
particular, investigando, promoviendo, invirtiendo,
etc. ;Qué informacion puede sacar un individuo de
unos estados que son significativos en relacion con
una decision especifica? ;Qué es lo que una persona
trata de aprender sobre una empresa que esta tra-
tando de evaluar?

El objetivo de la investigacion es reconocer la
importancia del diagnostico del entorno empresa-
rial y la toma de decisiones en épocas de crisis, me-
diante el analisis e interpretacion de los estados fi-
nancieros.
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Material y métodos

El analisis de los estados financieros requiere una
considerable cantidad de trabajo de calculo, asi como
numerosos pasos logicos, que pueden planificarse de
antemano y programarse. Saenz & Saenz (2019). Es-
tos métodos se clasifican como métodos estaticos a
aquellos sistemas de analisis cuyos datos correspon-
den a estados financieros de un ejercicio, en tanto
que los dinamicos abarcan datos financieros de dos o
mas ejercicios, los primeros podrian considerarse re-
lativos al Analisis Vertical y los segundos al Analisis
Horizontal. Calvo (2020) p.20, también llamados por-
cientos integrales.

Los ratios financieros segin Céspedes & Rivera
(2019); son indicadores o instrumentos de medicion
de los resultados financieros donde se analizan sus
puntos débiles y fuertes de una empresa. Las formu-
las a utilizar son:

[ RAZONES FINANCIERAS FORMULA INTERPRETACION ]
Razon del Circulante Las razones de circulante altas indican un mayor
=Activo Circulante/ Pasivo grado de liquidez, se exige una relacion minima
Circulante de 2 a 1 para que tenga una solvencia circulante
buena.
Prueba del acido =Activo Circulante -Inventario = La razén debe ser cercana a la unidad para

Pasivo Circulante considerarla razonable. Es decir que, por cada
peso de deuda, tener uno con disponibilidad
inmediata.

Esto se define como la cantidad de efectivo que
la empresa posee para trabajar, después de
haber cubierto la totalidad de sus préstamos a
corto plazo.

Indica el porcentaje de la inversion total que fue
conseguida a través de deuda.

La razén entre mas alta este mayor el uso que
hace la compariia del apalancamiento financiero.
Una razén deuda-capital patrimonial baja suele
verse como sefial de que la empresa no estd
apr lo icit el i
financiero para incrementar sus utilidades.
Expresa el porcentaje de rendimiento por
ventas. Si el resultado es muy bajo puede ser que
sus ventas no son muy buenas, porque tienen
costos altos, 0 ambas cosas.

Expresa la utilidad que esta generando cada peso
invertido en la empresa. Especifica la ganancia
de la empresa a través del uso del activo total.
Expresa la ganancia que esta teniendo la
aportacion de los duefios, o cuanto se esta
generando de utilidad por cada peso aportado.

Capital Neto de Trabajo
=Activo Circulante-Pasivo
Circulante

Razon de Endeudamiento
Terceros

Razon de Endeudamiento
Capital

=Pasivo Total/Activo Total

= Pasivo Total /Capital
Contable]

Margen de Contribucion = (Ventas-Costos de ventas) /

Ventas
Rentabilidad sobre el = (Utilidad Neta/Activo
Activo Totales) *100

Rentabilidad sobre el
capital

= (Utilidad Neta/Capital
Contable) *100

Figura 2. Indicadores financieros del trabajo. Elaboracion propia,
segln Arias (2018), Gitman & Zutter(2016).

Para poder realizar este trabajo se analizaron los
informes financieros publicos de los anos 2012, al
2021 de la compania Cemex (s.f).

Por ultimo, la realizacion del analisis PESTEL, es
utilizada para identificar las fuerzas macro (externas)
que afectan a una organizacion. Las letras represen-
tan factores politicos, economicos, sociales, tecnolo-
gicos, del entorno y legales, de ahi su importancia
para el plan financiero de una empresa. Ese analisis
desempena un papel muy importante para la direc-
cion ya que representa una herramienta poderosa
para la planeacion estratégica.

Resultados

A continuacion, se presentan los resultados en la ta-
bla 1y su posterior interpretacion

RATIOS DE SOLVENCIA RATIOS ENDEUDAMIENTO RATIOS DE RENTABILIDAD

indice de
ANO___liquidez
2012 § 118
2013 § 1.16
2014 § 0.88
2015 § 1.02
2016 § 112
2017 ¢ 062 -
2018 -§ 071
2019 § 0.85 -
2020 -§ 0.79 -
2021 -§ 0.79 -

Capital de  Endeudamiento Endeudamiento
Prueba Acido_trabajo Terceros Socios ROE ROA

$ 9,503.00 67% 33% -0.6% -0.2% 30%
§ 9,486.00 70% 30% -0.6% -0.2% 31%
-§ 9,267.00 1% 29% -0.3% -0.1% 32%
$ 1,090.00 70% 30% 0.0% 0.0% 33%
$ 9,914.00 67% 33% 0.4% 0.1% 36%
0.453 - 2,270.00 65% 35% 8.2% 2.9% 35%
$
$
$
S

Margen de
C

- 1,374.00 62% 38% 5.2% 2.0% 35%
830.00 63% 37% 1.7% 0.6% 33%
- 1,117.00 67% 33%
1,155.00 61% 39% 7.8% 3.0% 32%

o
©
S
3

Tabla 1. Tabla de Resultados de los Ratios

Nota. Elaboracion propia con datos de los Reportes Consolidados.
En millones de ddlares.

Ratios de solvencia

Fundamentacion. Es la base de que las deudas a corto
plazo estan garantizadas con valores del Activo Circu-
lante, constituye los bienes con los que se cubriran
las deudas proximas a vencer. Este indicador exige
una relacion 2 a 1 para que se tenga buena solvencia.
Coello (2015)

Los resultados nos indican que desde del 2017 han
estado operando con indicadores de solvencia negativos,
lo que significa riesgo de no enfrentar sus deudas de cor-
to plazo. En la figura 3 podemos apreciar que los valores
de pasivo circulantes del 2014 superan a los activos cir-
culantes, afectando al capital de trabajo (tabla 1) y los
resultados del indice de liquidez negativo para los afnos
2017 al 2021. Al incrementarse el riesgo de liquidez du-
rante el periodo de suspension de actividades para en-
frentar la pandemia del COVID-19, su estrategia princi-
pal fue la obtencion de financiamiento en el mercado de
bonos y con bancos comerciales.

reulantes VS Pasivos circulantes

Activos ¢

Figura 3 Activos circulantes vs pasivos circulante. Elaboracion propia.

En la figura 4 podemos ver el efecto de toma de
decisiones financieras al vender gran parte de sus ac-
tivos fijos de acuerdo con el balance general 2016
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contaba con $227111 milones de dolares, pero en
2017 sus propiedades disminuyeron a $12782 millones
de dolares para poder enfrentar las deudas a largo
plazo, cuyo monto en 2016 paso de $235,016 millones
de dolares a $9009 millones de dédlares en 2017.

Grafico de Activos Fijos vs Deuda en el
largo plazo
$250,000

$200,000
$150,000
$100,000
$50,000
SO Hmm Hmw Eaw Ems Sew

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

En mill. de dolares

M Propiedades, maquinaria y equipo, neto
M Deuda a largo plazo

M Total Capital contable

Figura 4 Disminucion de deudas a largo plazo por la venta de activos
del ano 2016.

Ratios de endeudamiento

Fundamentacion. La finalidad de estas razones es la
de conocer la proporcion que existe en el origen de la
inversion de la empresa, si el capital proviene de
fuentes ajenas o de recursos propios. Se puede obser-
var en la figura 5, que el grado de endeudamiento con
terceros es mayor al del capital aportado por recursos
propios. Lo cual no es bueno ya que enfrenta riesgo
de pasar a terceros.

Ratios de endeudamiento

o
c
<

~
2
o

10% 20%

w
<
o
2

50% 60% 7086 80%

=]

m Capital Contable/Activos Totales | Pasivos Totales/Activos Totales

Figura 5 Ratios de endeudamiento, véase también tabla 1.

Ratios de rentabilidad

(ROE) Return on Equity Esta medida indica la rentabi-
lidad financiera de una empresa, en otras palabras, la
rentabilidad para el accionista.

(ROA) Return on Assets, evalua la capacidad y la eficien-
cia de la gestion de activos en poder de la empresa en
términos de produccion de los resultados financieros.

Los resultados se representan en la figura 6 y mues-
tra una rentabilidad positiva para los anos 2016 al 2019
y negativa para el 2020 por los efectos de la crisis sa-
nitaria para el 2021 presenta una tendencia al alza
tanto para el ROE como el ROA, mientras que el mar-
gen de contribucion oscila entre 30 % y 36 %. Entre
otras acciones como estrategia financiera en este ru-
bro suspendio6 el programa de recompra de acciones y
no se pagaron dividendos durante el 2020. Véase la
tabla 1.

Ratios de Rentabilidad

40.00%
§ 30.00% /A
k)
o 2000%
kot

10.00%
E 0.00% -
E 0.00% S i IR *ﬁ\/
£ _10.00% 20122013 201420152016 20172018 717}13{( 2d2021
] P 7

\
-20.00%%6
AROS
o v v (ROE) w— (HOA)  s— M arpen de Contribucion

Figura 6 Ratios de Rentabilidad ROE, ROA, Margen de Contribucion.

Otro dato relevante que encontramos para el afo
2020, en su balance general fue la disminucion por
deterioro del crédito mercantil generada por la incer-
tidumbre de la pandemia y otros activos intangibles
por $1020 y $194 millones de ddlares, respectivamen-
te, asi como pérdidas por deterioro de activos fijos
ociosos por $306 millones de dolares.

Resultados del analisis vertical

Tabla 2. Resultados del Analisis Vertical

Ao Ventas netas % Costo de ventas % _Utilidad/Pérdida neta %
2012 14,984 100% 10,548 79% - 913 7%
2013 14,815 100% 10,170 76% - 843 6%
2014 15,288 100% 10,356 78% - 507 -4%
2015 14,127 100% 9,410 70% 75 1%

2016** 13,355 100% 8,568 64% 790 6%
2017 12,926 100% 8,365 65% 867 %
2018 13,531 100% 8,849 65% 570 4%
2019 13,130 100% 8,825 67% 179 1%
2020 12,970 100% 8,791 68% - 1,446 -11%
2021 14,548 100% 9,875 68% 797 5%

Nota. Elaboracion propia con datos de los Reportes Consolidados.
En millones de dolares.
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Los resultados de la tabla 2 nos muestran la rela-
cion que existe entre las ventas, costo de ventas y la
utilidad, mientras que para el afo 2016 las ventas
fueron de $13355 millones, en comparacion al afo
anterior de $14127 millones, el resultado del analisis
vertical nos indica que la empresa tuvo un mejor des-
empefo durante el 2016 con un 6 % en comparacion
con el 1% del 2015, de igual forma para los afnos 2017
y 2018. En el ano 2020 podemos ver el impacto de la
crisis del COVID19 indicador -11 % para finalmente re-
cuperarse en el 2021. Esto se puede apreciar mejor
en la figura 6.

Grafico del Analisis Vertical

15,500 10%
£ 15000 e~ gy B
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' -10% =2
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11,500 -15%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Afios

BN Ventas = = = % Utilidad/Pérdida Neta

Figura 6 Grafico del Analisis Vertical

Para poder enfrentar la crisis sanitaria, la empresa
llegd a acuerdos para poder refinanciar su deuda ban-
caria, la reduccion de costos, reduccion de sus gastos
operativos como porcentaje respecto de las ventas,
algo muy importante fue la inversion en tecnologia ya
que desde antes de la pandemia contaba con una pla-
taforma digital de ventas ampliamente desarrollada
que le permitio responder de manera eficaz a las nue-
vas demandas del mercado.

Analisis PESTEL

La matriz PESTEL, es una herramienta de la planea-
cion estratégica, facilita la manera de entender el
entorno proyectandose hacia el futuro, por lo que
ofrecen un espectro amplio que comportamiento
del entorno para tomar decisiones. A continuacion,
se presentan los resultados de la investigacion en la
figura 7.

La evaluacion y estrategias planteadas de los gobiernos
de México y Estados Unidos para reactivar la economia.

POLITICO Planes de El acuerdo para la recuperacién econémica para
Gobierno disminuir el impacto del COVID en 2020 beneficia entre
otros al sector de la construccion, comunicaciones y
transportes, energia y medioambiente.
El sector de la construccion para el afio 2021 presentd una
Impacto recuperacion del 12 % del PIB para el primer trimestre y

del 17.3 % para el segundo (INEGI, 2021). Por lo que se
esperan proyecciones favorables. A nivel mundial el

ECONOMICO | econdmico

COVID-19 o )
crecimiento esperado es del 6.6 % para el 2022 segin The
Global Insurance Market Index
En la sociedad impacta la disminucion en el poder
adquisitivo por pérdidas de empleo. EL 95 % de sus
plantas cuentan con planes de relacionamiento con la
Apoyo a la ., i i
SOCIAL . colaboracion en la comunidad y autoridades donde se
comunidad
abordan temas sociales vitales como vivienda, propiedad
de la tierra, acceso a servicios basicos, empleo y
la inclusion financiera a través de microcréditos.
Innovacion Para poder responder a las exigencias globales, la
digital empresa cuenta con una plataforma digital CEMEX Go
TECG:'SOLO' comercial y desde hace cuatro anos. EL 61 % de ventas a través de
procesos la plataforma. Con una tasa del 93 % de uso en clientes
digitales recurrentes.

Los objetivos estratégicos se deben alinear con los ODS
de la ONU .Se cuenta con un plan para la reduccion de
gases de efecto invernadero o emisiones especificas de
CO2 en un 35 % como meta al 2030 y para el 2050 los
concretos tengan cero emisiones netas de CO:z en todas
las operaciones mediante el programa Futuro en Accion.
Se priorizan cinco ODS para el 2030. De empleo digno y
crecimiento econoémico (ODS 8); innovacion y desarrollo

ECOLOGICOS Accion
[¢] climatica y
AMBIENTALES oDs

de infraestructura (ODS 9); mitigacion del cambio
climatico (ODS 13); conservacion del medioambiente y los
ecosistemas (ODS 15), y el progreso hacia ciudades y
comunidades sostenibles (ODS 11).

En el aspecto legal se debe poner especial atencion al

Pago de ) . .
pago de tributos y saldos compensatorios, para evitar el

tributos y )
LEGAL i pago de multas, mayor control en el manejo de la
manejo de la| | . . . )
. . informacion por medios digitales para evitar el robo de
informacion.

informacion.

Figura 7 Analisis PESTEL. Elaboracion propia.

Discusion

Existen multiples trabajos enfocados sobre las razo-
nes financieras, sin embargo, quien investiga lo hace
siempre para algln sector o giro empresarial de su
interés; encontramos desde analisis en sectores, in-
dustrial, comercial y servicios como los realizados por
Ribbeck,(2014); Rosell (2019); Venegas et al., (2019)
las cuales analizan e interpretan los ratios con las
formulas ya conocidas, investigaciones que han utili-
zado técnicas multivariantes como el presentado por
Morelos et al., (2018). Madrigal et al., (2015) realiza
un analisis e interpretacién de estados financieros en
condiciones de incertidumbre utilizando la compara-
cion de los resultados deterministicos y la técnica de
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conjuntos borrosos, esta Ultima presenta de manera
practica y en un solo grafico la interpretacion de los
indicadores financieros. Investigaciones relacionadas
con la toma de decisiones en épocas de crisis, un
ejemplo es la presentada por Herrera et al., (2020)
para una empresa del sector minero analizada por el
periodo del 2015 al 2019, en su estudio los resultados
indicaron que la crisis COVID 19 ocasiond la repercu-
sion en los indicadores financieros de la compaiiia, en
este caso la liquidez y la rentabilidad mantuvieron
rangos optimos, mientras que la solvencia y el endeu-
damiento se vieron afectados, de la misma manera
los activos también disminuyeron. Se encontraron di-
ferentes investigaciones de la empresa Cemex, entre
las que destacan temas de cultura organizacional,
ventajas competitivas y analisis financieros como la
presentada por Valdés et al., (2020), en esta investi-
gacion se utiliza el método Dupont, para conocer a
través de sus resultados las estrategias aplicadas por
la direccion en los 10 afos posteriores a la crisis fi-
nanciera subprime del 2008, al igual que en la pre-
sente investigacion, sus resultados muestran afecta-
ciones a la eficiencia operativa y su costo de deuda
durante ese periodo.

Todas estas investigaciones permiten analizar e in-
terpretar resultados cuantitativos, el rumbo que lleva
una empresa a partir de la toma de decisiones, recor-
demos que los resultados de los estados financieros son
de suma importancia para los socios o accionistas, pro-
veedores, acreedores, clientes, empleados y gobierno.

Conclusiones

Todos los dias las empresas toman decisiones de tres
tipos: de operacion, de financiamiento y de inversion;
en el afo 2007 con la adquisicion de la empresa Rinker
Group Limited, la empresa Cemex toma una de las
decisiones de inversion mas arriesgadas pero necesa-
ria dado que estaba en una etapa de expansion, sin
embargo, los factores externos como las crisis, pue-
den presentarse de improviso y afectar el rumbo de
estas inversiones, llegando a tener consecuencias ne-
gativas a largo plazo.

Las estrategias utilizadas por la compania durante
esta Ultima década fue la venta de activos fijos, la
desinversion en activos ociosos, la refinanciacion de
la deuda bancaria, la reduccion de costos y gastos ope-
rativos sin afectar la calidad de sus productos, ya que
uno de los factores que destaca es la innovacion en sus
materiales y procesos de produccion, que ha logrado
mantenerla en la preferencia del mercado buscando
siempre la reduccién de gases de efecto invernadero.

En el analisis PESTEL encontramos aquellos factores de
riesgo que podrian enfrentar si no se le da seguimiento.
Las perspectivas de inversion de los gobiernos de Méxi-
co y Estados Unidos en proyectos de obras publicas para
la reactivacion economica son buenas para la empresa
ya que benefician al sector de la construccion. Las
grandes fortalezas con que cuenta, le han permitido
mantener la confianza a sus accionistas y acreedores
bancarios, por lo que la empresa considera generar su-
ficiente flujo de efectivo que le permitira enfrentar sus
compromisos circulantes. La participacion activa de la
empresa durante la contingencia COVID19 le permitio
colaborar con la sociedad a través de la desinfeccién de
espacios publicos, mddulos de atencion a pacientes,
entrega de cubrebocas, entre otras actividades de res-
ponsabilidad social y una fuerte infraestructura tecno-
logica le permitieron continuar con sus operaciones de
manera remota.
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