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" INTRODUCCION

La estructura econbmica de México en los afios 1979 ~ 1983 experimen
t6 un proceso de auge y otro de crfsis econbmlca, acompafiada 6sta -
Gitima por una crlsls financiera.

El crak financlero no sé mantifestd directamente en el comportamiento
del {ndice de preclos y cotlzaciones de la bolsa de valores como debe-
rfa haber ocurrido, recordemos, antiguamente los centros financleros
mundlales en 1os cuales la bolsa de valores era el bar6metro e tndi-
cador principal de la actividad econfmica de las principales potencias,
de su trayectorla dependfan las expectativas sobre la economfla naclo-
mal e Internacional.

Acttalmente en nuestro pafs el mercado de valores sufre una separa-
cfén entre el proceso econbmico y su ter'\dencla mlsrré, en otras pala-
bras, el mercado de valores parece tener una dinfmlca propla en 1a
medida en que el estado de la economfa no Influye en la tend&tcla, -
'aparelntemente, por efemplo, durante el auge econSmico, 1979-1981,
el mercado c_le capltales se encuentra en una tendencla a la bajé y el
mercado de dinero observa un comportamiento posttivo, durante el -
per[oﬁo de recesifn, 1982, el mercado accionarlo se encuentra con-
trafldo y el mercado de dinero continia su tendencia a la alza, duran
te la crféls, 1983, el mercado de capitales empleza a repuntar fuer—

temente, y el mercado de dlnero prosigue su antigua tendencla.

De lo anterlor, se desprende la necesidad de plantear dos objetivos
Yy uma hipotesis, a fin de poder llegar a explicar 1a dinfimica de 1a

tendenclia del mercado de capitales, de tftulos de renta varlable.



Objetivos:

primero, Investligar la correlaclén entre la tendencla a la alza del mer
cado de caplitales de tftulos de renta varlable y la estructura financlera

y operatlva de las empresas que cotizan en bolsa.

Segundo, determinar la correlacibn, sl es que exlste, entre variables
dependientes de la polftica monetaria y flnanciera y el mercado de capi-

tales,

Hlétesls:

&St el crecimiento del mercado de capltalés de tltulos de remta varla-
ble no es el reflejo real de la situacién financlera y operatlva de las
empresas que cotizan en bolsa, entonces es simple especulacibn bursé
til basada en expectlvas Inflaclonarlas sobre el futuro poder adquisitivo,
debido a los movimlentos bruscos del tipo de camblo y del nivel gene-
ral de preclos, acompafiados por aumentos en 1a misma direcctbn, de

las tasas de Interés, tanto pasivas como actlvas?.

El trabajo constari de seis capftulos, en el primer capftulo se di un
panorama general del sistema financiero (mercados agentes e instru-
mentos financleros); en el segundo capftulo se sitGa el mercado de va-
lores en el contexto econSmico ylﬂnanclero en el perfodo de investiga-
clén, 1978 1984 primer trimestre; en el tercer capftulo se precisan algu
nas categorias de oonwbm;!ad finarclera, en un primer momento, pos-
teriormente se selecciona una muestra, la cual se analizarf en forma
econfmica y flnanclera, en el mismo capftulo se expondrén los resul-
tados de la Investigacién empfrica y se explicaréin, dandoles una inter

pretactén econbrica a los mismos; en el cuarto capftulo se pretende -
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encontrar una ecuaclén capaz de explicar el movimiento del mercado
acclonario, para lo cual se tomaron como variables centrales las re-
sultantes de la frwestigacién contable-financlera y se Inclulran otras

de tlpo macroeconfmico, una vez tenlendo los dos tipos de varlables,
se procederi a expeclficar y estimar las diferentes ecuactones por se
parado a fin de encontrar la mejor ecuaclén, o mejor dicho, la ecua-
clbn que tenga una mayor fuerza de expllicacibn del fenbmeno, los re-
sultados se explicarin en forma econdmica; en el quinto capltulo se pre
tende crear una ecuaclén capaz de ofrecer una perspectiva del compor—
tamlento en el largo plazo del mercade de valores; en el capftulo sex-
to se darln las conclusiones a las que se llegard en la Investigacién,
posteriormente se encuentran el anexo, los cuadros y las notas meto-

dolbglicas,
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CAPITULO I

SISTEMA FINANCIERO

nter acl6 ra

El desarrollo del sistema flnanclero est& relaclonado directa—
mente con el desarrollo de cada estructura econbmica, Cuan—
do una economfa esti poco desarrollada su sistema flnanciero
permanece de igual manera y cuando una economfa es dindmlica
el sector flnanclero es 4gll y versétil, en cuanto a red ffslca

e Instrumentos flnancleros, (1)

E'xlste la neceslidad a pr\lo'rl de tener una estructura flnan—
clera que facilite el ahorro, la lnverstén, la producclén y la
comerclallzacién,a fin de acelerar los dlstlntos procesos en
los que el capltal dinerarfic pueda servir como agente cata—-

lLlzador,

El sistema flnanclero para cumplir con los objetlvos de absor
cién y canallzactbn de recursos ﬂmrklems. se divide en dos
Vt!pos_de mercados, el mercado de capltales, en el que se
movillzan recursos a largo plazo, ¥ el mercado de dinero,
donde ée negocian obllgaclones con plazos de vencimlentos me
nores de un aho, a su vez cada mercado se subdivide en dos
mer'cados primarlo o de nuevas emlsiones, gque esti formado

de emisiones Iniclales de tftulos de nuevas flrmas o nuevas

emisiones de firmas ya existentes, y el mercado secundario,

(1) SELA, Mercado Mexicano de Valores, Ed. PESA, Mé-
Xlw. 1%3. PP 35 - 53



1.1.2
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que es donde se efectuan las transacciones de compra-venta de t{tu
los emitidos plblicamente. (2)

ElMercado de Dinero,

El mercado de dinerc tlene como funcién primordlal la recolecclén
de recursos para canalizarlos al plblico, sean empresas o personas
f(slcas, primoridialmente, son créditos de corto plazo (menores de
un aflo). Las empresas, éste tipo de crédito 1o destinan a la com—-

pra de caplital clrculante y para ia armortizaclén de deudas y pago -

de intereses a saldar en el corto plazo,

Las Instituclones gue conforman el mercado de dinero son; el siste-

_ma bancario en su conjunto, dentro de este sector los m&s impor -

tantes son los bancos comerclales; denwo de este mercado suele l_g
cluirse los bancos centrales o de emiskén, debido a la gran impor -
tancla que han adquirido dentro del funcionamtento del sistema eco-
nbmico. (3)

ELMercado de Capitaleg,

£1 mercado de capitales,come se apuntb estl,vinculado a los crédi -

tos de largo plazo, destinados a la formacibn de capital fijo dentro-

- de las unldades productlvas,

Este marcado tiene como objetivos fundamentales, la emlsién de ac-
clones, bonos y otros instrumentos, destinados a incrementar la in

versibn y la capitalizacién de }a empresa de una forma sena -

(2) Jorge Olcese Fernéndez , "La intarmediacién Financieray la~ -

Inverslfn Instituclopal' CEMLA, México, 1981,  p. 1-4

(3 Antonlo Basch "El Mercado de Capital en México”
Ed. Panamericana, Méxice, 1968 - pp, 13-47,
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y menos comprometida con las Instituclones financteras, a

diferencia como ocurre con los créditos bancarlos (4)

Al {gual que el mercado dinerario se subdivide en dos: prima-
rlo y secundarlo, Las Instituctones que operan dentro del mer
cado de capitadesson: los bancos de fomento, las financleras,~
los bancos de ahorro y de capltallzacién, las socledades hipo-
tecarlas, ‘los bancos de ahorro y préstamo para viviendas fa-
millares ,las socledades de Inversién (fondms mutuos), las com~

pafifas de flanzas y seguros y la bdsa de valores (5),

Dentro del sector flnanclero ‘ambos mercados son Interdependien
tes, lo que se ofrece y demanda tanto en el mercado de dinero
como en el mercado de capitales son recursos en forma mone
taria, de manera que no pueden dliferenclarse con precisibn de
bldo a que son sustltulbles entre sf, Buen nGmero de Institu-
clones financleras operan en los dos mercados simultaneamente,
; igual ocurre con los demandantes de fondos que optan por un
tipo de ﬂna_nclamlento u otro, dependiendo de la coyuntura eco-

nSmica.

(4) Olcese, op, Clt. pp. 58

(5) Basch, Op. Clt., pp. 13-47,
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1.2 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los Intermedlarios se clasifican de acuerdo a los instrumentos
y & las operaclones que efectuan dentro del sistema financlero

las distintas Instituclones,
1.2,1 Intermediarios Bancarlos
Lc;l intermedlarios bancarlios efectuan sus operaclones todas -
ellas en el corto y medlanto plazo, sus recursos provienen de
la captaclén de recursos monetarlos a través de lnstrumentos
como cuentas de ahorro, cuentas de cheques, depdsitos a pla~ .
zo fijo, pagares, bonos, certificados de particlpaclén, opera-

clones con divisas y metales preclosos (6)

Los recursos flnancleros captados a través del sector se cana
lizan via créditos a corto plazo a particulares (empresas y per

somas flslcas),como hacla el sector plblico.

Las Instltuciones son todas las que operan dentro del mercado

monetario, las cuales ya fueron menclonadas anterlormente,

1.2.2 [ntermedlarios No ‘B_aﬁarlgs_
Los Intermedlarlos no bancarlos son aquellas Instituclones que
efectCan transacclones de largo plazo, sus recursos los cana-
lizan hacla empresas Industriales, comerclales y de serviclos,
a través de créd.lbos suscritos todos ellos en plazos mayores
a un aflo,y a tasas de Interés,por debajo de las que lmperan

en ol mercado de dlnero, (7)

@) o‘c”‘. Op. Cent, PP 5-8

(H Idem pp. 280y 71
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Este tlpo de organismos tamblén efectun colocaclén de acclo-
nes, obllgaclones y certlflcados de particlpaclén de las unida-
des productlvas del sector prlvado y plbllco, entre sus cllen-
tes y entre el plblico lnverslonista en general, a través de la
promocién y el respalde financiero de las mismas Instltuciones,
los organlsmos que componen este tipo de Intermedliarios son
todas las Institiclones del mercado de capltales, . menclonadas

anterlormente (8).

Dentro de los Intermedlarios no bancarlos (como se menciont-
arriba), sé encuentra el mercado de valores, el cual es el ob~
jeto de esta Investlgaclén,debldo a ello se menclonaran las cua
lidades mis generales que posee dicho organismo, en el sigulen

te irceiso,

Mercado de Valores *

El mercado de valores al Igual que todas las Instltuclones finan
cleras ha sufrido transformaciones a lo largo del tlempo, en un
principlo, era el lugar donde se reallzaban transacclones con -
moneda extranjera y letras de camblo, posterlormente se trans
‘formb en el mercado del capltal en acclones, es declr, permite
la transformaclén del capltal en acclones en capital dinerarlo y
viceversa, tales transformaclones son aceleradas por la contfnua
absorclén que es ejerclda por la especulaclén, entendlendo a és—

ta como la compra-venta por expectativas de ganancla por cam-

(8) Basch, Op. Clt, pp. 63 - 89
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blos en 1os preclos y cotlzaclén futura de los tftulos-valor,
es declr, no se fundamentan las operaclones de compra-venta
por expectativas reales de futuras gananclas provenlentes de
utitldades y dividendos obtenldas y decretadas, respectivamen-

te, por los emisores (9).

La especulaci6n,se hace necesaria para acelerar la clrculacién
del capltal en aoclor:’es, en la medlda en gque el Incentivo de la
ganancia provenlente de la oompra—ven'ta de titulos ante camblos
on los preclos, permite que 8stos sean absorbldos y a su vez
esto conlleva a cumplir los objetivos del mercado que son,dar
IIéuldez a los. tftulos y propiciar los cauces para que el capltal
dinerario pueda lr;vertlr'se productivamente, © en su caso los -
ernisores puedan tener acceso a crédlites adiclonales a los obte
nidos med!anta' el sector bancarlo, los cuales podrn destinar a
1a formaclbn de caplital fijo o clrculante, seglin sus necesidades
y las caracterfsticas del Imhmnﬁnu'w y de la Instituctén emlso-

ra. (10)

Actualments,el mercado de valores se divide en dos grandes mer
cados, mercado de dinaro y mercado de capltales, a su vez ca-
da mercado se svtbdlvlde en primario y secundarifo, Esta segun
da subdivisién sé debe a 16 funclones técnlcas ,(colocactbn y -
quidez de tftulos - valor), que realliza cada mercado de valores;
ol mercado primario, es donde se ponen en oferta pCbl}ca por -

vez primera los tftulos a negoclarse, el mercade secundario,es

(©) Rodolf Hitferding, El_Canlital Financlero, Ed. 1. Cubano del
libro, Cuba 1971, pp. 150 = 163
(10) Idem pp, 140~150,



donde los Inversionistas y tenedores de tltulos obtlenen valores

¥y Wquidez, respectivamente, seg(n sean sus necesldades o pre~

fererclas,

I.3 INSTRUMENTOS BURSATILES

Exlsten dlversos.instrumentos bursétlles que pertenecen algu~-
" nog al mercado de dinero y otras al mercado de capltales, se
distinguen por su redenclSn y por el rendimiento que ofrecen,

algunos son de renta varlable y otros de renta flja,

En la presente Investigacl6n los menclonarermos por orden de

tmportancia, en cuanto a su valor negoclado.

1.3, 1 Valores de Renta Flja,

El lugar nmero uno,le corresponde a los tltulos de renta flja,

los cuales tlenen las slgulentes caracterfsticas:

=  Tienen un rendimiento anual fljo,

" = No constituyen una Inverstén por parte del comprador ya
que s6lo compra una obligacién que lo hace aparecer como
un acresdor,

- El emlsor se compromete a pagar los Intereses pactados en
1a emisi6n y a devolver el monto Iniclal Invertido, mediante
una o varfas amortlzaclones,

- Dichos tftulos pueden ser emitldos, por socledades anbni-

mas, Instituclones de crédito, goblerno, ete,

= Ofrecen seguridad liquidez y rendimiento,

A continuaclén se menclonaran los dlversos tftulos de acuerdo
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a su Importancla dentro del mercado de valores,

a) CETES

Certificados de la Tesorerfa de la Federaclbn (CETES).

Son los tftulos de mayor valor negoclado, actualmente ocupan més
.del 95%, durante 1983, del valor operado dentro de la Bolsa‘ Me
xicana, son tltulos al portador, emitidos por el goblerno federal
a travBs de la Secretarfa de Haclenda y Crédito Plblico en los
cuales se consigna la obligacibn de pagar la suma de dinero fl-
jado a un vencimlento determlnado,

Sus caracterfstlcas son: no pagan intereses,es declr, el rendi-
mlento queda determinado por la dliferencla entre el preclo de
compra y el preclo de amortizaclén o blén su precto de venta,

- gl ésta se realliza antes de su vencimlento,

Actualmente es el Instrumento que ofrece la mixima llquidez en
10 que a tftulos valor se reflere y su tasa de rendimlento es de
las mis altas en el mercado flnanclero local, tales cualidades
han llevado a estos valores a ocupar el lugar nimerc uno, en
cumnto a Importancia y monto negoclado se refiere, dentro del
mercado de valores,

b) Papel Cormerctal,

Son pagarfs a corto palzo que se emlten en serle y sin garan—-
tfa especffica sobre algln blén de la emlsora. Estos pagares
tleren tna tasa de descuento méximo de dos puntos arrlba de
1a tasa otorgada en la Gltima emlsién de CETES y se negocean

bajo la par,
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Este tipo de Instrumentos esti destlnado a cubrir requerimlen
to de capltal de trabajo de las empresas emlsoras,a través de

este tipo de Instrumentos se busca crear un flnanclamlento al-

terno al financtamlento bancario,es declr,de corto plazo,

Los dos t{tulos menclonados arriba pertenecen al mercado de
dinero y son de renta fija.

A continuaclbn abordaremos los Instrumentos de renta flja y

A que pertenecen al mercado de capitales.

c) Petrobonos

Son _Qerflﬂcédos‘de participacién emitidos en serles por NAFIN
SA. se constituye . como garantfa un fldelcomlso, con un nime
ro determipado de barriles de petrbleo, a preclo de exportacién.

y con un plazo de tres afos para su redencibn total y las tasas

de rendimlento son pagaderas trimestralmente,

La emlsién 1983 de petrobonos, considera,ademis, para el pago
de (ntereses por cupon, el tlpo de cambio monetarfo del peso

con respecto al délar norteamericanc,
d) Obligaciones Qulrografarias,

‘Estén respaldados por la solvencla ecbrﬁmlcq y moral de la -

’ empresa,

La vigencla de dichas emlsiones oscila entre 3 y 4 afos,con

pago de Intereses semestrales, trimestrales o mensuales,

s) Obligaciones Hipotecarlas,

Las obligaciones hipotecarlas estfn garantizadas por su, hipo~



1.3.2
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teca de los blenes del emisor,con una vigenclta de 15 a 20

afos. Su Interfs bruto es pagado en forma semestral,

y) Bonos_de_Indemnizaclén Bancaria.

Son obllgaciones con valor nomlnal de $ 100,00 pesos, la for~
ma de pago de los intereses seri trimestral y tendr& un pla-
zo de redenclbén de 10 afios, con una tasa de interés variable
trlmestralhent;e, la fecha de su emislén fue septiembre 1o, de
1884, es decir, son los tftulos con los que se indemnlzé a los
acclonlstas de la banca,ahora, naclionalizada,

h) Aceptaclones Bancarlas,

Lﬁs caracter{sticas principales de este t!po de tftulo-valor son:
los bancos multiples otorgarin aperturas de crédito a Industrias
pequefias y medianas, con lo cual permitirda at aéredltado glrar
una letra de camblo, donde el glrador de la letra de camblio, -
-. o aval 'ﬂnanclero, .ser& el banco aceptante y el bene-
ficlarlio serf el acreditado del banco, toda vez que guede efectua
do lo anterlor, el glrador endosarf €én blanco la letra de cambio,
para que bsta quede en custodla del baru;o' acreditante.
Terminados t.odo? los trmites antes menclonados, las aceptaclo—

nes bancarias se colocaran en el mercado de valores, a través

de agentes o casa de bolsa o blén en forma directa por los ban

cos (11)
Yalores de Renta Variable

Estog t(tulos-valor repreéentan una parte del caplfal de la empre

11 Expanslbn NGm, 397, Agosto 15, 1984,
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sa, lo gque los convierte en soclos a sus tenedores, estos tftu-
los son considerados como capltal de riesgo, a causa de las
variaclones orlglnadas por la Ley de la oferta y la demanda en
el mercado de valores, asimismo, son afectados por la situaclén
financiera y operativa de la empresa,

El reparto de dividendos puede ser un efectivo o en especie,
todo dependeri de la polftica de dividendos de la empresa y de
lps condlciones financleras y operativas de la misma,

El reparto de dividendos en efectivo, se efectGa conmtra entre-
ga de un determinado cupbn,o blen puede presertarse el tftulo
para su resello, cuando se trate de certiflcados provisionales
sin cupones,” Los dividendos en acciones o especle, represen-
tan capltallzaclén de las utilldades a repartir o,en su caso, au-

sencla de las mlsmas (12)

(12) Veéase Idem, pp.
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CAPITULO II

EL MERCADO DE VALORES Y EL _CONTEXTO ECONOMICO FINAN-

I, 1

CIERO 1979 ~ 1984 PRIMER TRIMESTRE

Introducclén: -

La crisis econfSmica de 1976 {mprimid la urgente necesidad de
los principales grupos bancarlos, [ndustrlales y flnanclieros de
concentrar y centrallzar sus capitales,a fin no ser absorbldos
o desplazados por la competencia existente entre empresas, mo
nopollos y ollgopolios, sea p?r- mercados para la colocactbn de
su producclén, como para la obtenclén de crédito preferenclal
y otros estfmulos fiscales, otorgados por la banca y el gobierno
federal, respectlvamente. ‘

El mismo Estado f;:menté la ten&encla a la concentraclén y cen

trallzactébn del capital de los grupos privados a través de la Ley

Bancarla de 1974 (con reglamentacién posterlor en 1978),en la
cual los bancos especlalizados se convierten en banca mdiltiple,

' 1o anterior, es motlvado con excenslones y subsldlos fiscales . (13)

én ese mismo perlédo se da una fuerte tendencla a la mexlcani-
zaclén de empresas, transnaclonales, provocada por los objetlvos
centrales del capftal transnacional, primero, Incrementar su llq\il
dez 'para ashmlr paslvos con el exterifor, lncremen'tados a ralz de
la devaluaclon de 1976, segundo, r‘ectblr- trato preferencial en cua_g

to a crédlito y estfmulos fiscales, que reclblan las empresas con

mayor partlclpaclén de capital naclonal,

(13) José Manuel Quljaro,"México: Estado v Benca Privada,
México, CIDE, 1981 pp. 221,
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‘.2 1978 - 1979 Desgegue y Expansibn Econbmica y Boom E spe-~

gulativo Bursat{l

(=4} llan\ado boom especulatlvo en la bolsa,en el aflo 1978 se de~

sarrolls en un contexto en el cual exliste recesi6n Internaclonal,
especulaciébn con metlles preclosos, alta propenslén a la lrver—

- si6bn de blenes ralces, concentractén y centrallzaclén de grupos
de capltal privado, etapa de despegue del auge petrolero (14).
En el marco anterior, se da una fuerte especulacibn con los tf-
tulos tnscritos en el mercado acclonario, las caracterfsticas
eppec(ﬂcas son las sigulentes:

Alta velocldad en las transacciones con tftulos del mercado se-
' cundario, princlpalmente,acciones com(nes, es declr, se espe-
cula con tftulos ya ofrecidos con anterioridad y no con tftulos
nuevos que representen ampliaclones de capltal para las empre
sas Inscritas, es declr, que sean tftulos que ofrezcan recursos
frescos medlante rnuevas colocaclones en el mercado. Este proce
30 es inducido por la mayor parte de empresas con el objeto de

obtener liguidez y poder asumir p_aslvos con el exterior, que
hablan sido postergados por los efectos devaluatorios y recesi-
vos de 1976, .

£l crédito bamario destinado a la compra de tftulos bursatlles
y crédito a los’ agentes o casas de bolsa, acelera la especula~-
clbn dentro del mercado acclonario en ese perido (15)

El proceso especulativo, qe termina en pérdidas para muchos

y gananclas para unos cuantos, tleme su explicaclén en las cau

sas slgulentes:

(15) Cardero y Qutjano op, Clt. pp. 173 — 175
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En 1979, (primer semestre), tratando de aprovechar el estado 31-
gido del mercado y orilladas por las dificultsdes y los altos cos -
tos de crédito, ante los incrementos en las tas:s de interés ban -
carias 21 nfvel Internicional y su repercusibn en las tasas locales,
provocan que las empresas véan en el mercado accionario la fuen
te de recursos financieros ideal par~ su deszrrollo, as{ efectlsn-
diversas ofertas plblicas de tftulos de renta variable (13) durante

ese afio. (16).

Esto se complica ese mismo afio ante la ya mencionada escasez y
alto costo del crédito, las empresas en vez de repartir, en efectivo
los rendimientos obtenidos, deciden capitalizarlos y como pago a-

sus accionistas deciden otorgarles cupones y nuevas acciones.

El incremento de 13 oferta de tftulos de renta variable, mayor a-
su demanda, provoca una crisis en el mercado de capitales que -
se refleja en el {ndice de precios y cotizaciones del mercado bur_

s&til, a partir de octubre 1979. (17).

Sin embarge, "la importancia del mercado de dinero va en aumen-
go por las cualidades (altos ‘rendlmientos, Ifquidez y seguridad) -
que ofrecen los tftulos, como los CETES , los cuales se contrapo_
nen con los tftu!os, como los tftules del mercado de capitales y -

1)
llegan a competir exitosamente con actives bancarios.altamente l(_

quidos (18).

(16) BMV, S.A, Anuario Financiero y Bursétil, BMvV, S.A,,
México 1980,

(17) Cardero y Quijano O. Cit,, pp. 175,
(18) Bolsa Mexicans, S.A., Op. cit., aflo 1980,
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11.3 1980 ~ 1981 Auge Econbrmico y Crisls en el Mercado de Capltales,

En este perfodo prosigue el auge econdmico a nivel nacional y el mer—
cado de capitales slgue desplomandose, sblo se efectuan 8 ofertas pl-
bllicas en el mercado, clnco en 1980;

dos primarilas y tres secundarias; y una secundaria en 1981, (195 £l
mercado de dinero en ese mismo perfodo, ‘_1980-1981 s slgue creciendo
y el mayor volumen negoclando dentro del mercado bursatil pertenece
al marcado de corto plazo (CETES, Papel Comerclal, Oro y Plata -
amonedados).

En el mismo perfodo, existen dlversc;s factores que afectan negativa-
mente el valor operado en el mercado de capitales entre otros estin; -
creciente endeudamiento externo privado, principalmente, en el corto
plazo; proceso Inflaclonario a la alza; tasa de lnterés bancaria local, -
con la misma tendencia; descenso del precto del petrbleo a nivel inter—
naclomal; dolarizactén de los depbsitos bancarlos (20)

Debldo a lo anterior, la mayor parte de las empresas son afectadas en
sus gastos financieros,

En el afio de 1980, en el mercado burs&til se ponen en venta tftulos —
nuevos llamac‘bs "Papel Comerclal®, dichos tltulos son usados como -
fuente alternativa de recursos, debldo a los costos financieros inferio~
res a los bancarios.

Los créditos obtenidos por esa vla son destinados, princtpalmente pa~

ra financlar el capital de trabajo de las empresas,

(19) Bolsa Mexicana, S, A, op,Cit. affos 1980 y 1981,

(20) CIDE, Egcnom(a Mexfcana NGm, 4, Méxlco, 1982 pp. 14415,
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Durante los primeros meses del afio, la sltuacién de la econo-
mfa era grave y el estado flnanclero de la mayor parte de em-
presa estaba amenazado por el fuerte endeudamiento en moneda

1
extranjera,y su flujo de efectivo era Insuficlznte para hacer fren
te a sus deudas en corto plazo
Sfn embargo,la escasez de dlvlsas en el mercado local, para -
efectuar pagos a proveedores y acreedores del exterlor pcr di-
versos conceptoslcomo:
pagos de lntereses por el uso de la dauda, amortizacién del prin-
cipal, pagos por materias prlmas » Insumos y refacciones prove-
nlentes del exterlor, llevd a las empresas a tener un exceso de
liquidez en moneda naclonal,
En este afio se opera un camblo en la mayor parte de las empre-~
sas,‘en cuanto a sus pagos por concepto de dividendos a sus ac-
clonistas,
Se declde pagar una par-ta en efectivo, aprovechal;\do la llquidez
anies menclonads, y otra parte en acclones,
Asitmlsmo, cabe sefalar, que a partir de 1982, se empleza a revalori
zary continuamente, los activos de las empresas, por los efectos -
tnflaclonarlos sobre los mismos y su reposiclén futura, este hecho
no tuvo l;nayor lnci.dencla en la cotizacibn de los tftulos en 1982,-
por la depresibn en la que se encontraba el mercado acclonario.
Sin embargo, a partir de 1983, la revaluactbn de Actlvos cobra -

importancla y junto con el camblo operado en la forma de pago de

los dividendos, (de especle a mixto), (24)

(24) Vease Holsa Mexlcana S.A, op clt. afo 1984,
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Los creclentes costos flnancieros y el proceso de capitaliza-
clbn de utllidades (pago de dividendos en acciones), provoct:
qua los lnverslonistas efectuaran sustituclones de activos que
ofrecleran tasas superiores a las del sector bancarlo y del ~
mercado de capltales, hecho que provoca una te.ndencla soste—~
nida del mercado de dinero a la alia.ahora con un nuevo Ins-
trumento, papel comerclal, en cuanto al volumen y valor ope
rado (21), |

El proceso de capitallzacibn de utllidades y reducclén de las
mlsmas en forma neta,ante costos flnancleros creclentes y pa~
go de dlvidendos en especle,conllevaron a un descenso,aln mas,
pronunclado del mercado de capltales,

Los dos procesos descritos arriba, colocaclones en el merca-
do primario vy pago de dividendos en acclones, provocaron un
ascenso de la oferta mayor a la demanda,y ante expectativas -
de Incrementos en las tasas de .Interés bancarlas Internactona-
les, la cotizacifn de los tftulos del mercado de capltales sufren
descensos fuertes en sus cotlzaclones, los tltulos afectados son
los de renta varlable y los de renta flja del mismo mercado, por
su caracter(stica en cuanto a sus rendimlentos y fquidez,

Los tltulos perteneclentes al mercado de dinero,y que ademis
estén constitufdos como valores de renta flja, (Cetes y Papel
Comerclal),emplezan a cobrar lmportancta por los rendimien-
tos y Uquldez que ofrecen dichos tftulos,

El descenso de las cotlzaclones y precios de los tltulos accio-

(21) Bolsa Mexicana, S.A. Op. Clt. aflo 1981,
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narfos que los llevarun a una subvaluaclén de los preclos rea-
les de los actlvos que representaban, tal sltuactén fue aprove-
chada' con certeza por los grupos industriales y flnancleros, pa-
ra efectuar compras de acclones subvaluadas y diversificar sus
carteras de Inversibn, Provocando un reforzamiento de los -

grupos flnancleros y una mayor centralizaclén de capital, (22)

1982 Receslén Econdmica y Crists en el Mercado Acclonario,

En 1982.se'catallzan los factores negatlvos, rmenclonados ante-
riormente, ante ello el Goblerno Mexicano decide implantar
un programa de emergencla a fln de romper el proceso especu
lativo,y asl se adopta un prf:gr-ama de establllzactén. (23)

El programa de. establllzactén busca romper el cfrculo vicloso

de, inflactén~devaluaclén~dolorizaclén-incremento en la tasa de

M

Interés y como nuevo resultado, Incrementos mayorés en el -
nivel general de preclos,

Las medidas puestas en marcha llevaron a una gran devalua-
ctén y a un estado recesivo, ante el descenso del gasto plbli-
co y la adopclén de otras medidas. '

La especulaclén post devaluatoria y la fuga de capitales no ce~

" 86,slno que se agudiza, y el proceso Inflacclonario se convierte

en galopante. Tal situacién,ante la ausencla de un control del
mercado de camblos, provoca una nueva devaluaclbn de nuestra
divisa,en agosto,y una tercera durante diclembre, en éste mis-

mo mes, con la nueva administraclén,se adopta un nuevo progra-

(22) Quljano, Op. Clt, pp. 219 - 237; y Cardero. y Quljano,
OP. Clt. Pp- 187 - 192

(23) ClDE. OP- Clt. ppo 17 - 210
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ma de establlizacién, llamado Programa de Reordenaclén Econdmica
(PIRE),
Con la devaluaclén del tlpo de camblo, la deuda externa crece,
inusdtadamente,provocando serlos problemas de liquidez y sol~
vencla financlera, ante la escasez de divisas en el mercacdo lo—
cal y ¢l descenso del flujo de efectivo estimulado por la recesibn
econbmica nacional.
La Insolvencla flnanclera y la escasez de divisas provocan una
crisls de pagos, con proveedores y acreedores del exterior,
Ante la realldad poco prometedora y un futuro incierto a cerca de
* la recuperacibn econbmlica y en particular de las empresas y gru-
pos que operan en el mercado bursitilyalgunas con paslvos en mo-
neda extranjera axorbitantes gue los ponfa al borde de la quiebra,
. por insolvencia Inmediata para asumir pasivos con el extér:ior.
Los antes expuesto fue determinante para los inversionlstas, los
cuales optaron por tftulos menos inclertos y més redituables como
- los tftulos de renta fija (CETES, Papel Comerclal y Petr;oboms),
. los cuales crecen en forma sostenlda durante todo 1982, destacan—
dose los tftulos del mercado de dinero y especial los CETES.
La disminucibn de la demanda de tltulos de renta varlable y su
Inctemento de la oferta de los mismos ante nuevos pagos en ac-
clones como reparto de dividendos y un aumento de la oferta de
acclones (remate), provoch que el mercado de capltales se contra—

jera observando su mayor descenso durante este aRo,

1.5\ 1983 Crisis Econbmica y Flnanciera y Auga en_el Mercado Burss-

L,
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Se empleza a generar una reactlvacién del mercado de capltales

y del indice de preclos y cotizaclones de la bolsa mexicany,con pe
quefias tenderclas a la estaclonalidad cada trimestre, provocada por
la Incertldumbre del porcentaje de la revaluacién dictaminada y
los pagos de diversas Indoles (IMSS, ISR y Otros)

Otro factor que propiclé expectativas positivas fue la reestructu-
ractén de la deuda externa a través del Fldelcomiso para la Co-
bertura por Riesgo Camblario, (FICORCA), del sector privado y

la reestructuracién de su deuda del sector plblico.

Esta (ltima permiti6 la recontratactén de nuevos créditos para
cubrir las. necesidades més importantes en cuanto a materlas -
primas y refacclones inexistentes en el pafs,

Todo ello se tradujo en expectativas posltivas, que influyeron en
las declsliones de los inversionistas, acerca de futuras ganancias,
lo cual en térmlnos bursétiles, fomento la tendencla a la alza du- e
rante 1983 del mercado de capitales,

El mercado de dinero(Cetes, Papel Comerclal y otros) continla
su procest; de crecimiento, estimulado por la tendencla de las -
tasas de interés bancarias » aunque menores a las registradas du—
rante 1982,

Es deélr, durante 1983 el mercado bursétil se mantiene a la al-
za,

A rafz de la tendencla a la qulebra (1982) los grandes grupos fi-

nancleros como "ALFA', que técnicamente estaba en qulebra, plan

" tean alternativas; coilnversibn con sus acreedores, a fin de ca-
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pitalizar past vos, ¥ redimir clerta proporcién del pasivo restante -

/ enun plazo mayor al concertado en un principio; y ademés plantean
una depuracién y reorganizacién (ventas) de sus empresas y filiales,
a fin de ejercer una direccib6n mis efectiva y asumlr pasivos con la
banca intemacional, primordialmente, en el corto plazo, sin ver -

_distorclonada su estructura financiera de las empresas que quedaren

a salvo (25).
Entre lbs mismos grupos financieros y empresas existen grandes, -
diferencias en cuanto a las posibles soluciones al problema de la di-
deuda exterma, algunos no estan de acuerdo en capltalizar pasivos -
ya que sus problemas no radican en crecimiento del endeudamiento
bor descensos en el tipo de camblo, sino que son el reflejo del des—
censo de la operatividad, es el caso de "CERMOC". Mientras otros
como el grupo "ALFA"Y, argumentan que es la forma mas adecuada
de redimir sus deudas con el exterior.
Es declr, se plantea la solucibén mediante ventas de empresas y rees
tructuracibn de los holdings, se quiér‘é ademis que los pasivos se -
conviertan en Acclones yvno en deudas d; corto plazo, que fomenten
desestabilldad financiera; y no se descarta la ayuda del Estado mexi_
.cano como comprador de las empresas y de la deuda contrafda con

acreedores del exterior (26)

11.6 1984 (I, Trimestre) Recuperacibn Econbmica

Auge en el mercado de VValores.

Los valores de renta variable experimentan un descenso en el primer
trimestre, ante las expectativas de una reduccibn de los rendimientos

liquidos, cdespués de haber cubierto los gastos y erogaciones.

@5) Revista expansibn num, 343, Junio 23, 1984.
(26) Revista expansibn nim. 391, mayo 23, 1984,
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como son; pago de agulnaldo, pago de cuwtas al IMSS, Impuestos
sobre la renta, pago de Intereses por el uso de la deuda y otros,
Mientras que los Cetes y los Petrobonos crecen, el primero,en -
forma sostenlda a la alza, el segundo,en marzo desclenda en su

. creclmiento relativo, En general los tltulos de renta flja crecen

durante el primer trimestre (27)

(27) Bolsa Mexicana, S. A, , Reporte mensual, México 1984,
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CAPITULO 11

INVESTIGACION FINANCIERA Y EOONOMICA

El presente capltulo persigue los sigulentes objetivos:

Definir algunos conceptos contables y algunas razénes y proporciones

financieras,que se emplearfn en la investigacifn contable-financiera.

Ademés, se describe el algorftmo y la técnica usada en la determina-

clén de la muestra a Investigar.

Asimismo, uha vez realizado lo anterior, se efectuarf el anflisls -

financiero en forma detallada de las empresas escogidas Aco_mdi'r’:d'es-_-

tra, con el fin de lograr identificar las variables financieras que —
afectaron la estructura de capltal y la situaci6n financiera de las -

4

empresas bursStiles.

‘1111 LQu€ son los Estados Financieros?

. Son los documentos elaborados por los contadores con el pr'opé__

sito de ser mostrados y analizados por los interesados del nego

clo o proyecto, muestran cuantitativamente de una forma total — | i

o parcial, el origen y la aplicacién de los recursos empleados
en el desarrollo de un proyecto, o de una empresa en particular,
otra caracter{stica de estos estados, es que reflejan la situacifn

que guarda un negocio en un momento dado. {(2B)

(28) Richard.Stevenson. "Eundamentos de Finanzas" €d. Mc. Gran Hill

México, 1983. pp. 153-178 asf como la revista del IMEF de febrero
1976, pp. 22-38 v el Texto de Alfredo . Gutifrrez "Los Estados —
Financieros y su andlisis™ Ed. F.C.E,, N_\éxico, 1965.‘ Pp. 153-238
y 230~284.




Existen cuatro tipos de estados financleros:

1) Balance ‘general,

2) Estado de Pérdldas y Gananclas,

1.1

3) Estado de utilidades retenidas y

4) Estado de fuentas y apllcaclén de fondos

Ncsotnos sélo anauzaremos los dos prtmems ya que son los

més necesarics para nuestro objetlvo.

‘Balance general, es una instantanea financiera ya Que -

muestra ‘1a situaci6n flnanclera de una empresa en un mo~ -

me' lm dm. ) ) ' ‘ . ’ . .

Expone los activos 0 recursos gque posee una empresa, sSus

" deudas o pasivos y la Inversifn de los propletar-los, o capl -

_ tAl en acciones

El balance lo podemos expresar mediants. la ecuacifn conta~-

‘ble’ de activo total = pasivo total + capital contable.

d) Actlvo Total.b . '
El activo total a su vez lo podemcs subdi’vldlr-‘ de acuerdo
asu vida medla de neconversmn de va],or- de uso a wvalor

i monetarlo, .;n‘ otras palabr;s, los cla_slﬂcamos en clrcun—

i lmo ﬂj6 de acuerdo gl 'tlefnpo gue tarde el activo en -

"convertirse en dinero ifquido.
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b) Activo Circulante.

Activo Circulante, se le llama asl a todos los activos de
una empresa, los cuales pueden convertirse en efectivo en
plazo menor de un afo; dentro de éste rubro podemos in -

_clutr: el efectivo, inversiones de la empresa, cuentas -

por cobrar e {nventarios y otros.

c) Activo Fijo.

. Activo Fljo, son todo tipo de activos que generalmente su,

‘ reconversién total en capital direrario, tarda mé&s de un -
afo en lograr tal transformacién, generalmente los activos
Que entran en este rubro son: maquinaria, equipo, herra
vmlentas, vehfeulos, terrenos, edll‘"lclos O instalaciones y -

otros rubros de meror importancia.

‘d) Otros Activos.

Existen otro tipo de activos llamados Actlvos intangibles,
€sta denominacién la adquieren algunos activos que no son
susceptibles de ser toﬁados materialmente, tales como: -
nnrcas ct-amerclales, patentes, derechos de autor, crédito

y otros.
4

. @) Pasivo Total.
(=] pasivo total también lo podemos subdividir como se -~
hizo con el actlvo total, de acuerdo a su conversibn de -

valor de uso a valor monetario.



fn Pasivo Clrculante

Son deudas, créditos y otros tipos de obligaciones que se
tengan que liquidar en un plazo menor de un aflo, y lo inte
gran - Los pasivos Acumulados (son pagos por sueldos y
salarios, participacién de los trabajadores en las utilida -
dés, comisiones, honorarios, intereses), yotros como:
-  Vencimientos dentro de un afio del pasivo a Largo -
Plazo.
Es decir: es la parte del paslvo a largo plazo que -
que verce en el afio sigulente, al de la fecha de la -
rgallzaclén del estado de sttuacién financiera.
~ Impuesto sobre la renta y otros lmpues‘tos.
Se 'lncluye los Impuestos federales y estatales .
- Los dividendos por pagar.
Sean de tipo comf@in o preferente,una vez que se han
decretado son una obligacién para la compafifa, cuan

do a la fecha del estado de situacibn financiera, se -

encuentran pendientes de pago.

g) Pasivo a Largo Plazo.

Es el Importe que deberi de ser cubierto por los inversio
nistas a los acreedores en el futuro; el importe del pago

en el sigulente ao después de la fecha de cierre del edo.
de sltuacién financiera, deberi estar contemplado ya en -

el pasivo circulante, es decir, en este rubro sblo se con
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sideran las deudas que superan el tiempo de un aho. desg-

pués de la realizacibn del estado de situacién financiera.

h) Inverslén de los Acclonistas o capital contabla.

Son todos los fondos invertidos més las utilidades reinver_
tidas. Una parte fundamental del capital contable es: el

‘capltal social que esti constituido, por acciones preferen -
tes y comdnes que representan derechos de propiedad so—-

bre la empresa para los poseedores de ese tipo de tftulos,

r

La prima en venta de acclones. Representa la diferencia
entre el valor nominal y el valor al que fueran vendidas en
el mercado acclonario los tftulos, siendo ‘mé&s alto el valor

de mercado que el valor nominal.

Utllidad retenida. Son las utilidades que no se han repar-

tido entre los accionistas como dividendos.

Una vez expuestas las partes que integran el balance proce

deremos a Investigar el Estado de Pérdidas y Gananclas.

Estado de Pérdidas y Ganancias; busca hacer coincldir las -

ventas y otros ingresos con los gastos de operacifn de la em_

presa; estf formado- de los sigulentes conceptos:

a) Ventas.

Indica el valor de las operaclones efectuadas por la empre



b)

c)

sa en el lapso de un afo.

Costos de ventas.

Se dividen en costos variables y costos fljc;s, los prime--
ros son por ejemplo; las materias primas y auxiliares,
sueldos y salarios y otros; los segundos son: elrdesgaste
paulatino del capital fljo,empleado en ta produccibn, como:

maquinaria, equipo, edificlos e instalaciones y otros.

Gastos de venta.

Son los gastos que se llevan a cabo fuera de la produccibn,
es decir, representan las erogaciones efectuadas en la rea_
lizacién de las mercancfas, como los gastos en mercado— -

técnia, publicidad y otros.

d) Depreciacibn.

Es una provisién por el uso, durante la vida Gtil de la ma
quiniria y el edulpo, es decir, se va extrayendo poco a -
poco una cantidad,a medlda que cuando los valores de uso
hayan slido ya obsoletos, puedan ser reemplazados por nue-

vos valores de uso.

e) Utilidad de operacibn.

Refleja las ganancias obtenidas por las ventas efectuadas,
stn hacer intervenir otra fuente m&s que las propias ven—

tas.



f) Costo o gasto de financiamiento,

Es el Interés pagado por el capital prestado y éste es de-
duclble de impuestos, ya que representa un gasto financie

ro para la empresa,

g) Utlliidades Netas.

Son las utilidades de operaciones menos los gastos finan—
cleros, menos el Impuesto sobre la renta, menas la parti
c(p;cl6n de utilidades al personal; la parte restante serén

las utilidades netas; éstas serfn las utilidades de donde se
extraen los dividendos para las acciones preferentes, una

vez que se a restado a la utilidad neta, los dividendos por
pago de acciones preferentes el resto seré la utilidad des

tinada a las acclones comunes.

Las medidas empleadas en el anflisis ﬂnandq;'o fueron -
las razones y las proporciones, las primeras indlcan los
movimientos de una variable, especfficamente, en el tiem
po (tasa de crecimiento), y las segundas irdican la parti_
clpactén que observa una variable tomada como dependien

te respecto a otra, tormada como independiente.

II.2 Razones Financlieras.

Las razones o tasas de crecimiento que muestran el proce—

s0 son las sliguientes: . .



‘Incremento en el Activo total = Activo T. en t-Activo T. t-1
Activo T. en t-1

La tasa de crecimiento o decremento ael Activo total,no po-
demos détemnlnar'le una tasa comparab'le entre las distintas

ramas y sectores de la econt.::m(a,‘ aunque s{ podemos hacer
comparaciones con empresas del mismo subramo, esta tasa
indica la proporcién en que crecen o disminuyen el conjuntq
. de activos sean circulantes o fijos, en determinado perfodo

de tlempo.

lncreme‘nto én el Paslvo total Pasivo T. en t-Pasivo T. -

=en t-1
Pasivo T. en t=1

En esta tasa de crecimiento o decremento. al lgual que la -
énterlor, no se puede determinar un nivel mfnimo o méximo,
todo dependeri del estado absoluto que guarde respecto al -

activo total y al capital contable.

La tasa indica la proporclén en que aumenta o disminuye el

capital de deuda en un perfodo dado.

Incremento en el Pasivo en Moneda extranjera -

. Paslvo m. e en t-Pasivo m.e. en t-1
Pasivo m.e. t-1

La tasa de crecimiento o decremento del pasivo en otras -
divisas diferentes a la nacional, no tlene un méximo especl
fico técnicamente, depender& sobre todo de los costos finan
cleros y de la paridad del tipo de cambio entre el mercado

{nternacional y el local.



La raz6n Implfcitamente indica el grado de crecimiento o
disminucién del endeudamiento externo en el término de -
un perfodo contable.

Incremento en ventas =Vent:a.s Netas en t-Ventas en t-1
Ventas Netas en t-1

La tasa de crecimiento o decremento de las ventas Netas,
varfa dependiendo del ramo al cual pertenezca, y,ademAs,
un atributo importante es el tipo de producto fabricado, si
es cotizado a nivel internacional o s6lo a nivel local; y st
el producto es estratégico; y,ademés,si se trata de una -
émpresa expé'r'tador'a o no.

Incremento en Costos - Costos en t-Costos en t-1
Costog t-1

Los tncrementos o decrementos de los costos, varfan en la
actualidad de acuerdo a su cotizacl6n internacional de las

materias primas e lnsumos auxlliares y de lc;s costos fuu_.a
ros de reposicién detl activo fijo, teniendo como base el -
comportamlento del ﬂpo de cambio en los mercados a futu-

ros, y mediante la productividad,

Incremento en Gastos Financieros

- Gastos flnancleros en t- Gastos financieros t-1
Gastos financieros t-|

Los gastos financleros, dependerfn del nivel de pasivo con—
tratado, de su origen y moneda en la que fue firmado el -

préstamo y de la tasa de Interés activa sea local o extran
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jera, ello dependeri de las condiciones en las que haya -

sido suscrito el préstamo.

- Incremento en Utilldades Netas

= Utilldades N en t-Utilidades en t-1
Utllidades en t-1

Las utilidades netas, dependen de varios factores entre. -
otros estan los siguientes: nivel de ventas, nivel de gas_
tos o Intereses bancarios, tasas {mpositivas, nivel inflac_
clonario, utilidades repartidas entre los empleados y traba
jadores, costos de las ventas y otros,debido a lo ante--
rior, los margenes de ganancias se podréncomparar entre
empresas del mismo ramo o subramo, més adewadamen_
te que entre empresas de distintos ramos o sectores da

la actividad econémica.

Proporciones Financieras.

Ahora analizaremos las proporciones entre distinjas partidas
del balance general y del estado de pérdidas y gananclas. -~
Las proporciones a realizar serin efectuadas con valores -

nominales del mismo afio y en pesos corrientes.
Cobertura de deuda = Activo total/pasivo total.

La razén financiera,indica cuantos pesos existen en el Activo

total por cada peso prestado y su relacién depende de la co -



bertura del activo total en relacién al capital de préstamo. -

No podemos seialar niveles fijos aunque sl deseables por lo

menos de 2 a 1, aunque en el perfodo lnvestigado ésta rela- -

clén se reduce por los efactos provocados por el nivel del ~

pasivo en moneda extranjera y por el nivel de operacifn de

la empresa.

Apalancamiento financlero = Pasivo total/Activo total

Esta raz6n llamada apalancamlento financiero, indica la -

proporcibn que guardan los acreedores en el activo total.

Su proporcién puede variar dependiendo del nivel de activo

y del tipo de moneda en qQue haya sido suscrito el crédito.

En la actualidad el conjunto de empresas fueron afectadas

por logs efectos davaluacurios, en los costos financieros, -

como en el endeudamiento en moneda extranjera.

0 anterior; llevS a grandes grupos ﬁnancleros a un apa-~ .

‘lancamiento financiero de casi 70% y més; de lo anterior

se desprende que la particlpacién por encima del S0% en
el activo total por parte de los acreedores,ya es serio; -
60% en un punto de alto riesgo y'707£ es considerado -

téenlcamente como quiebra.

" Activo fijo sobre Activo total = Activo fijo/Activo total.

Es un (ndicador de la composicibn o tecnificaclén de una

empresa, se puede comparar 8610 con empresas que per-
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- tenazcan al mismo ramo o subramo, sl es posible tener-

las a la mano.

Puede lndtcaf' que proporcién tlene de ca‘pl.tai fijo una em-
presa respecto‘a su activo total, y podrémos hacer lhfe-F
rencla relacionando la proporcl6n,con la de otras emﬁ}é-
sas, a fin de saber sl una empresa utiliza alta o Saja tec
nologla.

Capltal contable sobre activo total = Capltal contable/

. Activo total.

" -Es una expresi6n de la participaci6n de los accionistas den
tro del activo total, lo tdeal és mantener por lo mence -
una proporcibn del 50%, hecho que .cor‘ttadas veces se oOb--

serva,debldo a el alto apalancamiento de las empresas.

Ilbaslvc': en Moneda extrunjer'a sobr'; paslvo total =

‘Pasivo en moneda extrmjem/pulva total.
Esta razén,tndica el peso de la deuda contmt’da en el
exterior o en otras monedu diferentes a la naclonal, an
relactén a la deuda vhotal que mantiene la empresa; ;def -
rﬁis puede servir para ver que tan sensible puede estar -
la estmi:huﬁ financlern, ante camblos en el tipo de cam~
bio o en las tasas de (nterés lmmacior\alu.
Ventas Netas sobre Activo total = ¥ent:s Netas/Activo -

otal. .

La raz6n muestra la rotacién de las ventas respecto al -



activo total, L.as veces que el valor vendido neto, es -
operado durante un afio o durante un tiempo menor al -
mismo. La velocidad de la rotacién dari una idea de las

veces que se valoriza el activo total en la clrculacién.

Ventas Netas sobre actlvo fijo = Ventas Netas/Activo fijo.
La rotacién de activos fijos, indica la proporcibn de pesos
recibidos por concepto de ventas por peso invertldo en -

activos fijos.

Implfcitamente, seflala que grado de avance tecnolégico -~
posee una empresa y su susceptibllidad de recibir berefi_

clos futuros, como revaluaclén de su activo fijo.

Revaluacién del activo fljo sobre activo fijo =
Revaluacién del activo fijo/activo fijo.

Este indicador, nos sefala la proporcibn en que se reva-

lua el activo, ademis nos indica si un activo es viejo o

nuevt;, .todo dependers de su revaluaclén,comparando su

proporcién respecto a otras empresas del mismo ramo ©

subramo.

-

Utilldad Neta sobre Activo total = Utilidad Neta /Activo -,
‘ " total

Este (ndicador, muestra la parte proporcional de ganancla

- Wquida respecto a todo el activo total irvertido.

Este (ndicador dependeri del nGmero de veces que las -
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ventas netas roten, es declr, de las veces que el Activo -

total se valorize,

Utllidad Neta sobre Ventas Netas = Utilidad Neta/Venta Neta.
La proporcién arriba citada nos da el margen de utilidad -~
neta, es decir, por cada peso vendido cuanta utilidad neta

reclbimos,

Este margen dependerf de mltiples clrcunstancias entre -
otros, gastos ftnancleros, tmpuestos, costos de ventas y =~
otros gastos operativos de la empresa.
Gastos Flnancieros sobre Costos Ventas = Gastos Financlie-
ras/Costos Ventas.
Indica 1a proporcién que es pagada en intereses por ca;da -
peso gastado en costos de produccién, la comparacién con
\as diferentes empresas que componen los distintos ramos
nos mostrarf la importancta que han adquiridb las medidas
financieras ado.ptadas por las Autoridades monetarias de -

nuestro pafs.

Gastos financleros sobre Utllidad Neta =

Gastos financieros/Utilidad Neta.
Este estimador, indica que proporcién tiene las gananclas -
del capital bancario respecto a las ganancias del capital -

(ndustrial, es decir, por cada peso ganado por el {ndus-~ -
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trial cuantos o que proporcibn de pesos es obtenido por

el banquero, en calldad de intereses.

- Capital social sobre capital contable =‘
| .6apltal social/Capital contable.
ln;iica la part‘clpaclén de acciones com(nes y pre%erer'\tes
dentro de una empresa en su capital contable. Nos indi~-
carf el grado proporcional que corresponde al capltal so -
clal en relacién al total o sea al capital contable, a fin de
estimar que partida del capital contable se desplaza con -

mayor o menor rapidéz,

1.4 Proceso de Selecci6tn de la Muestra.

La tnvestigaci6n' financiera y econfmica, se efectu en base -

al método de pequefas muéstras de eleccibn razonada,tam-

bién llamado estudio de casos tfpicos (ver‘anoxo metodolé-

glco), el nGmero de empresas seleccionadas fue 51 de un -

total de 120 empresas Inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A, de C.V.,en el &fio de 1982, perteneclentes a
los sectores Industrial, comercial y de servicios no financle
m“.

‘A cortinuactén se describe la forma en que fue seleccionada

la muestra "representativa”,

El primer paso fué: exclulr todas las empresas dal sector -

e
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financlero, las empresas restantes eran perteneclentes a los
sectores industrlal, comerclal y de serviclos no financleros.
El total de empresas de los sectores antes menclionados eran
120,con cada una de ellas se pfocedlé a Investigar el compor
tamiento de la cotizacién de sus acciones a fin de afo, duran

te el perfodo 1878 - 1982.

Del anflisls hecho con la cotizacién bursétil,se buschd agrupar
a todas las empresas por ramo y proseguir el anflisis obser
vanko la tendencia de las empresas de cada ramo, posterior
mente se tratd de ajustar una medida de tendencla central pa -
ra datos no agmp;dos.que reﬂejara‘de una manera clara el

comportamiento de ramo industrial.

Una vez ajustada la medida de tendencla central,se incorpo--
raban todas las empresas que estaban dentro del promedio, -
del mayor nivel de frecuencias o lugar promedio de la distri_

bucibn.

El mismo proceso sol. efectus con todos y cada uno de los =
rmookexlsténtes, cabe sedalar que cuando existfa una empre
sa en un determinado ramo esa empresa lutomittcamente.en
tomada como la representante del ramo sin importar ninguna

caracter{stica especial para incluiria.

Del anterior procedimiento se obtuvo una muestra de 51 em-

presas, las cuales fueron el objeto de investigacién del pre—-
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sente trabajo.

1.5 Investigacibn Financiera.

A continuacién, se efectuari el anilisis de los estados financie
ros de las empresas seleccionadas en forma detallada,a fin -
de observar su simillitud o discordancia en los estados finan -

cleros.
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Empresa: FISCO, S.A,

Clave: "FRISCO" *
Sector: Industria Extractiva
Ramo: Minerfa

El anflisis del balance general, (") durante el perfodo‘ 1979~82 muestra
una caracter{stica muy peculiar, disminucién dristica en la tasa de -~
crecimliento del activo total, al pasar de una tasa de 120% en el afo

de 1979 a una tasa de 10% en 1982, es decir, su crecimiento es res =

tringido durante el perfodo de recesién econbmica.

Esta disminucién estd [ntimamente ligada a una disminucién del pasivo
total, al pasar del 39% en 1979 a 17% en 1982, otro indicador financie
ro es la razbn contable Capital contable/Activo total, el cual se com-

porta erriticamente,aunque con una pequeRa tendercia a la alza en el

Glitimo afio, al pasar de 83% en 1979 a B5% en 1982,

Los anteriores indicadores, sefalan la inflexi6n del activo total aunque
no son cap;cés de explicar el porqué de la tasa aln positiva, aungque

ellos decrescan, la explicacién descansa en: _una reduccibn del capital
soclal con respecto al capital contable, esta razén en 1979 era de 36%
y para el afio de 1982 era de 25%, es decir, se redujo la participa- -

clén del capital social a medida que se llevbé a cabo la capitalizacién

de las utilidades en el superdvit.

¢ Véase cuadro NGm. 12,A,2,



veces del ramo siderdrgia en el afo de 1981,

L.as empresas de menor tasa de crecimiento fueron Elizond
¢91%) del ramo Eléctrico~Electrbnico en el afo de 1979, -
Frisco con -10% del ramo mineras en el aﬁc.> de 1980, nueva
mente para el afio 1981 la misma empresa Frisco es la que

muestra la menor tasa de crecimiento (-36%).

El comportamiento del nivel de ventas durante el perfodo -
1679—81 se debl6 principalmente: al proceso acelerado de

la economfla en general, m&s el conjunto de empresas no -
logr6 mantener niveles de crecimiento altos debido a la -
polftica de liberacién importaciones, precisando 1o antes di-
chb,_ las fronteras se abrieron para permitir el paso de bie
nes de capital para la {ndustria petrolera y manufacturss -
destinadas al consumo suntuario,ya existentes en el mercado
lnterm‘lo que redundd en sf en desplazamiento y- competen-
cla en el mercado local entre las mercancfas del exterior y

las nacionales.

La polltica de tasas de interés perjudicS al nivel de ingre—
s0s reclpldos por concepto de ventas, debldo al incremento
de los gastos financieros que repercutieron haclendo disminu
ir l1a utilidad neta, el descenso de ésta se tratb de resacir
medlante un aumento de precios en las mercanclas product-

das, estos incrementos eran superiores a los incrementos
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La revaluaci6n de los activos durante el afio de 1980 fue de 181%;y -
en 1982 fue del B7%, este Gitimo incremento es bastante alto,aunque

no se refleja en el superévit del capital contabl-e, debido a que la -
proporclén existente del activo fijo/activo total, que para 1982 sélo -
era de 33%,es declr, el resto, 67%, correspondla al capital clreulan_

te.

Otro indicador de su comportamiento,es la tasa de crecimiento que -
se obt;.rvo de las utilidades netas, que para 1981 menguan en 95%, -
esto se refleja con un rezago en el tiempo en 1982,haciendo caer la
inversién y las posibilidades de soportar una mayor carga financiera,

par tal motivo se refuerza la empresa capltalizando utilidades.

Aunado al anter{or indicador, tenemos la razén activo total/pasivo to
tal, ésta aumenta de 1979 a 1982 al pasar de 578 a 828%,respectiva~
mente, esto se puede interpretar diciendo que por cada peso inverti-
do por los acreedores en 1979, habla una cobertura de deuda de 4.78
pesos por parte de los accionistas y en 1982 por cada peso invertido
por los acreedores existfa una cobertura total de 7.28 pesos, lo ante
rior refleja una tendencia a la autosuficiencia financlera y por lo tan

to una solvencia financiera mayor.

Lo anterior. pone de manifiesto,la situacién poco comprometida de la
empresa derivada de la estructura de capital de la misma, dicha es~
tructura estaba conformada en su mayorfa por capital contable 84% -

en promedio, el resto, el pasivo,constitula la parte restante 16% en
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promedio. E1 pasivo en moneda extranjera s6lo fue concertado duran
te 19680 y lleg6 a representar el 13% del pasivo total. La estructura
financiera, fue reforzada por el crecimiento de los ingresos en pesos,

provenientes de las exportaciones de sus productos.
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Empresa: [INDUSTRIAS PENOLES, S.A,

Clave: wpENOLES!
Sector: Industria Extractiva
Ramo: Minerfa

El anilisis. de los estados financieros (*) de esta empresa,se reallza-
ré dividiendo el perfodo a investigar (1979-1982) en dos subperfodos,

uno seri formado por los afios 1979 y 1882 y otro 1980 y 1981, esta
divisién se debe fundamentalmente a que cada pareja observa la mis -

ma tendencia.

Nuestra mayor atencibn.la centraremos en los afios 1980 y 1982, deb[_
do a su comportamiento,y al perlodo que es bastante ¢rltico (1982) en

contraposicién con un afio de auge 1980.

El activo total tiene incrementos Iimportantes al p.;.;sar de 16% -
en 1980 a 60% en 1981 y a 58%. en 1982, este incremento se puede -
justificar con el avance de los pasivos totales que decrecen para -
1880(3.3%) y en 1981 y 1982 aumentan en 23 y 141%, respectivamente,
este incremento estd condicionado a su vez por el crecimiento de los
pasivos en moneda extranjera, que en 1980 decrecen 90% y en 1981 y

1982 aumentan 7.43 y 108.94 veces, respectivamente.

El incremento de sus pasivos no lo pudo contrarrestar debido a una
reduccibn de las utilidades, las cuales se acortaron durante el afio -

de 1881 en un 50% y en 1982 en 46%, estos decrementos no permi-

*  Véase cuadro NGm. 12, A.D.
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tieron acrecentar el capital contable vla adiclén de tas utilldades -
capitalizables como se hubiera deseado, el capital contable se incre-
menta respecto al activo total en 1980, representa el 59% en ese afo

y en 1981 presenta la proporcibn de 54%.

Los afos anteriores crecen en comparacién con 1979,que se encontra

ba en 19% su razén.

El creciente endeudamiento en moneda extranjera se refleja de una -
manera muy exfgua en la relacién capital fijo/activo- total, pasando de
1979 de 40% a 46% en 1980 y a un 41% en 1981, lo anterior nos lleva
a pensar qué destino tuvieron los créditos,ya que el capital fijo no 1Y}

vo tncrementos substanciales.

‘
'

Esto nos conduce a pensar en un creciente endeudamiento en moneda
extranjera,para poder cubrir los intereses de la deuda y poder seguir

financiando su crecimiento en el corto plazo.

Los gastos financieros,decrecen en el afio de 1981 en 233%, es decir,
obtiene ingresos financieros y en el afio 1982 crecen 84.54 veces, =~
convirtiendose en uno de los principales problemas para las flnanzas

de la empresa.

Como resultado de los incrementos en el pasivo en moneda extranjera,
el nivel de activo total/pasivo total dismlinuye fuertemente en 1981, -~
por cada peso que tenfan 105 acreedores invertidos existla un activo -

total de 2.18 pesos de cobertura, y en 1882 por cada peso prestado ha



bfa una cobertura de 1.42 pesos, en otras palabras,en 1981 los acree
dores participaban en el activo total con 45.687%,mientras que en 1982
su participacién era de 70.42%, el resto era la inversi6n de los inver

slonistas.,

De lo anterlor, se desprende que la empresa actué excedida de confian
za en los mercados de dinero Internacionales, suscr(blc\ando créditos -
de corto plazb en moneda extranjera teniendo como preml;a,un movi -
miento lento de la paridad del tipo de cambio,y un tncremento de

la cotizactén de los productos que vende al exterior, la realidad fue
otra:el tipo de cambio sufri6 movimientos .bruscos en 1982 y un des -
censo de los precios de los productos mineros, principalmente, de la

plata (producto de tmportancia suprema para la empresa).

El descenso de los precios de la plata y el movimiento brusco del -
tipo de cambio se compaginaron, provocando enl la empresa,en 1982,

un estado de tnsolvencia financlera.
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Empresa: A.C. MEXICANA, S,A,

Clave: "ACMEX"
Sector: Industria de la Transformaci6fn
Ramo: Maquinaria y Equipo de Transporte

El anflisis de los estados financieros.(*) de la empresa,"ACMEX", -

* muestra problemas en su estructura de capltal,debido al acrecenta- -
miento dq su pasivo en moneda extranjera y en moneda nacional, 1o
que provoch una baja en el activo total al pasar del perfodo de 1979

de 129% a 38% en 1982, su decremento es cercano a 'dos terclos, ~
tamblén se registran importantes cambios en la relacién activo total/
pasivo total, la cual disminuye en 1680 de 197% a 100 y 163% para-los =
perfodos 1981 y 1982, respectivamente, es decir, por cada peso inver—

tido r;abfa una cobertura de 1.97 pesos en 1980, mientras que para -

J
1981 y 1982 existlfa como cobertura 1.0 y 1,63 pesos,respectivamente.

Tal situacibén se trat§ de contrarrestar mediante tres medidas: -
1) Aumentamdo el nivel del capital social, 2) Acrecentando la reten--
cl6n de utilidades,con el propésito de lograr disminuir el capital de -
préstamo y a su vez disminuir el monto de intereses sobre el capital
prestado, y 3). Mediante revaluaci6n de activos fijos, (esta medida -
reflej6 m&s directamente sus efectos durante el afio 1982, ya que an-
teriormente las r‘evaluaélones hablfan sido demasiado bajas como para

haber incrementado el capital contable en la proporcién suficiente pa~

*  Véase cuadro NGm. 12, A, 7.



ra reducir la dependencia financiera hacla el crédito).

La empresa "ACMEX" se encontré envuelta en serios problemas finan-
cleros derivados del alto uso del capital bancarto local y extranjero, ~
durante los aflos investigados,(1879 - 82), pero sufre su mayor descenso
durante el afio de 1981, cuando el pasivo total es igual al activo total,
en ese mismo afio los gastos financieros crecen a una tasa de 4.69 . -

veces en el mismo aflo.

En 1982, la cobertura sobre la deuda aumenta al llegar a representar
el pasivo 61.3% del actlvo total, la participactén del pasivo en mone-
da extranjera en el pasivo total fue 64%, y los gastos financieros cre-

cen 75% respecto al afio anterior.

Resumiendo, podriamos decir que la estructura financiera era bastante

débil y fue vulnerada,ficllmente, debido a la mala administraclén finan

clera.
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Empresa: JOHN DEERE, S.A,

Clave: nJ, DEERE"
Sector: Industria de la Transformacién
Ramo: Maquinarla y Equipo de Transporte

El anflisis de los estados financieros. (*) de la empresa,arriba men—-
clonada,muestra un comportamiento del activo total a la baja,en tér—-
minos relativos, al pasar de 97 a 37% de 1979 a 1980, respectivamen
te, en los dos Gltimos afos,1981 y 1982, se mantuvo su tasa de crecl

mlento relativo y en términos absolutos tendlé a crecer.

El nivel de la raz6n entre los activos totales y log pasivos totales -
observ8 una tendencta casl constante arriba del 300%, tal {ndicador -
manifiesta un apalancamiento financlero moderado, ya que el porcenta

je de los acreedores era de un terclo su pa;"tlci;':aclén.

La relativa salud financiera de la empresa puede deberse a varios -

factores entre otros tenemos a:

1) ' El nivel de endeudamiento tiende a disminuir, los pasivos en -
moneda extranjera desaparecen en 1981 - 1982.

2) L:a revaluacién de los activos fijos en,19B1 ~ 82, es bastante alta,
1o que lleva a incrementos en el} superfvit dellcapltal contable.

3) Incrementos absolutos y porcentuales positivos de las utilidades,

en un promedio de 47.62% de crecimiento anual, y

¢ Véase cuadro Ndm. 12, A, 8.



4) Uso de créditos en moneda nacionat en vez de créditos en mone
da extranjera, su proporclén de estas sobre el pasivo total tuvo
una proporcifn media, para los tres perfodos en que hace uso de
ese tipo de créditos 1979, 1980 y 1981, es 15.8%.esto demuestra
que las expectatlvas sobre el tipo de cambio no eran muy favora
bles y que la empresa preferfa endeudarse en moneda nacional,
aunque las tasas de inters fueran mucho méis altas en México -

que en otros mercados financieros.

Resumfen'do, podemos decir que las expectativas antes mencionadas -
fueron acertadas y la empresa en véz de haber tenido gastos financie-
ros tuvo ingresos financleros durante 1882, los cuales se incrementa -

ron 13.7 veces.

Lo anterior, pone de manifiesto que la empresa se encontraba en una -
buena’ posicién financiera derivada de la estructura de capital debldame_rl
"t.e administrada y por los ingresos por coﬁcepto de exportaciones, Que
reclb!d en mayor volumen en pesos durante 1882, ante cambios en la

paridad del tipo de cambio.
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Empresa: MOTORES PERKINS, S.A,

Clave: "PERKINS"
Sector: Industria de Transformacifn
Rama: Maguinaria y Equipo de Transporte

El anflisls de los estados financieros (*) de la emhresa, en cuanto in
versi6n, muestra movimientos que parecen fluctuar los tres primeros
afios en zlg - zag,con una correlacié6n con los movimientos del pasi-

vo total,

No sucede lo mismo en el Gltimo afio,en el cual hay un fuerte ascen-
so del pasivo en moneda extranjera sobre el pasivo total,que llega a
ser del 61% y el activo total se retrae en 5.4%, aunado a lo anterior,

hay una disminuct6n de las utilidades de 5.59 veces.

La empresa desde un principio tenfa una relacién activo total/pasivo
total bastante baja, 10 cual reflejaba un exceso de capital de préstamo
sobre el capital invertido en su totalidad, en promedio su participa- -

ci6n de los acreedores era de 66.11%,en el total.invertido.
Ante la anterlor situacién, se optb6 por:

1) Disminuir para 1981, el monto de pasivos totales con el fin de -
mejorar su estructura de capltal.
2) Se busch el aumento del capital contable por medio de la reten_

cibn de uttlidades,incrementando sus reservas y a través de la

*  Véase cuadro NOm. 12, A, ©
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rewvaluacién del activo fljo, y

3) Se Incrementaron las aportaciones al capital social aunque en -~
los dos Gltimos perfodos, tler{de a ser con'stante, no sucede lo
mismo en la relacién capital soclal/capital contable, en la cual
disminuye el capital social en 1981, pero aumenta en el sigulen
te perfodo, tal lncremento del capital ‘soclal se debe a un des—-
censo del superdvit y no a las aportaciones de los inversionis—~-
tas, un efecto nocivo fue el incremento en los gastos financie~-
ros en el Gitimo perfodo, en el cual se incrementaron en 443%,
en comparaclén con el arterior perfodo, aument§ en cast 390%,

1o que desequilibré sus estimaclones tendientes a disminuir su

deuda.,

Asl la empresa ante su estructura de capltal, en su mayorfla prestado,
66.1% en promedio,durante 1979 ~ 1981, pasa a 76.9% en 1982, lo -
anterior, ante los cambios bruscos en la actividad econémica y del -
tipo de camblo del peso mexicano frente al dSlar, se pone en graves
apr(‘etos la solvencia financiera, ante sus acreedores y proveeedores

de la empresa
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Empresa: SPICER, S.A.

Clave: "SPICER"
Sector: Industria de la Transformacién
Ramo: Maquinaria y Equipo deTranépor'te

El anflisis de los estados ﬂnanciéros ™) de la empresa,muestran el
descenso que sufren las flnanzas por la reduccién dristica de las utd

\{dades,que se desploman en 26%,en 1982,

La relacibn financlera capital total/pasivo total. sufre disminuciones, -
al pasar del perlfodo 1979,de 245% a 168%,en 1982, en cotras palabras,
se refiere a la proporcibn en pesos invertidos por cada peso presta-
"do, es decir,la cobertura de la deuda se hace menor en perfodos de
recesién,debido al alto uso de capital de préstamo. La relacién co -
bertura de deuda (activo total/pasivo total) dépende directamente -en

esta empresa de:

1) - El nivel de endeudamiento total,que tiende a ser cada vez ma—
. yor, aumenta en el perfodo investigado en una tasa de 92.25%.
2) El endeudamiento en moneda extranjera,es un factor peligrosos-~

que creci6 a una tasa media de 457.75%, durante 1978-82,

3) La revaluacién del activo fijo, respecto al mismo, cumple un =

papel importante,creclendo a una tasa media de 108.5%.

*  Veéase cuadro NGm. 12, A. 10,
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El aumento de 106 anteriores rubros se tradujo en una disminucién de
las relaciones capital social/capital contable y de el capital contable/
capltal total y de utllidades/activo total y en un aumento muy el&stico
de los gastos financieros, los cuales tuvieron un avance en promedio

de 237.85% en el perfodo de estudio.

Resumlendo, podemos decir que la empresa tendif a incrementar su uso
de capltal prestado en moneda nacional y extranjera, principalmente en

&sta Gitima, a partir de 1980.

La empresa,recurri6 a 108 mercados de dinero teniendo como premi -
sa, los costos financleros menores en el exterior que en el mercado -
local, ésta idea fue reforzada por estar constttulda como exportadora -
de los productos que manufactura . Sin embargo, los ingresos por -
concepto de exportaciones en el Gltimo afio no fueron suficientemente
grandes para poder afrontar la situacién derivada de la devaluacién -
del tipo de cambio, y su pasivo total ileg6 a ser cercano al 60% res-
pecto al activo total, pontendo a la empresa en problemas de solven -

cla financiera en el corto plazo,



.Empresa: FUNDIDORA DE ACEROS TEPEYAC, S.A.

Clave: "ACEYAC"
Sector: Industria de la Transformacifn
Ramo: Siderurgia

Los estados flnancleros. (*) de la empresa,muestran movimientos del
activo total,en una tasa de 64%, durante los afios de 1979 a 1981, y -

para el afio de 1982,desclende 8.4%.

L.o anterior, fue motivado por el desplome brutal de las utilidades a -
partip del afio de 1981. Durante 1979 y 1980, las mismas crecieron
en 78.5% en promedio; y para 1981 y 1982 se reducen en 98% y 16
veces respectivamente, es decir, en 1981 se redujo el monto de las
utilidades casi en un 100%,de la cantidad lograda en 1980; en 1982 la
empresa obtuvo pérdidas que consﬂtuyeron ei valor 16 veces el mon-

to de la reduccibn de 1981.

La reduc;cién de. las utilldades; fomentS el endeudamiento, el cual se

desplazé a una tasa media de 67%, cabe sefialar que en 1980 y 1982,
sus porcentajes estn por debajo del promedio, tenfan 28 y 10% de -
lm@em, podrfamos decir que el crecimiento de 1880 es casi -
exfguo, debido al incremento dell capital contable, esto es mas aprecia
ble a nivel absoluto; en forma relativa sblo se Incrementa dos puntos,
con respecto al afo anterlor; llegando a representar un 44% respecto

al activo total,. para 1982 la reducci6n de su crecimlento fue motiva-

*  Véase cuadro Nom. 12, A, 13,



do por la reduccibn de las utilldades que fue bastante exagerada.

Dada la situacién de la empresa,todo lo anterion se reflej6 en una -~
pérdida porcentual de participacién de los tnversionistas en el activo
total, esto se podr& apreciar de una manera nftida en la relacién -
actlvo. total/pasivo total, la cual fue de 206%, es decir, por cada peso
prestado por los acreedores habla una cobertura de 2.06 pesos por -
parte de los propietarios del negocio, en términos porcentuales los ~
acreedores participaban con 48.54% y el resto 51.46% correspondla a

los inversicnistas.

El uso del capital de préstamo en forma creclente también desesta~-
btllz6 a la empresa ocasionandole grandes gastos financieros, es declr;,
pagos por Int ereées sobre capitales prestados, su promedio de incre-
mento fue B7.25 por clento, cabe hacer el sefialamiento, en 1882
los gastos se reducen en un 70%,debldo a la baja del endeudamlento

A gsufrido ese amo.

La empresa,fue afectada por la contraccién econémica lo;:al y extran
jera, provocando un descenso en sus ingresos por concepto de ventas
locales y ext;*ernas, 1o que proplcld un descenso en la utilidad bruta,
la cual fue dlsmlmldn.ann méis,por los incrementos en las tasas de

interés que se reflejaron. en gastos ﬂnancleros mayores de la empre
sa. Ante el descenso de las utilidades la empresa recurrié en ma—
"yor proporcién al crédito bancaro, dicha solucién propicié una me--

nor liquidez en el corto como en el mediano plazo.
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Empresa: GRUPO SIDEK, S. A,

Clave: "SIDEK"

Sector: Industria de la Transformactén
Ramo: slder'ungla_ |

Los estados financieros, (*) indican que el v!a"ct(vo total se inclina a -
disminuir en forma relativa,aunque en términos absolutos su disminu
clén no se puede apreclan ta retracél6n de tan importante indice de
la actividad empresarialyactivot, mostr® ciertas especificidades que se
centran en una disminucién del pasivo en término‘s rglatlvos en rela-
cl6n al activo total, ante la situacibn adversa de la economfa se bus _
ca una disminucibn de la carga financiera, por usd'y _arnor‘t’tzacwn de
la deuda contraida con la banca, por tal situaci6n se disminuye el -
crecimiento de los pasivos en gersral y se adopta la polltica de au-—
mento de capital social y se disminuyen los pagos en efectivo de los .
dividendos, con el fin de capitalizar dentro del supervit las utilidades

no repartidas, se busca en los Gltimos afios no disminuir la relacién

capital conEable/activo total manteniendo la relacién idéntica de 34%.

En resumen, podrfamos decir que su nivel de apalancamiento disminu~
ye a medida que se reduce su pasivo e incrementa el capital soclal -
en forma relatlva y absoluta, se incrementa el captta_\l contable aunque
en relaclén al activo total no aparezca en la misma proporcibn dicho .

incremento, por los aumentos més que proporcionales del activo total

*  Véase cuadro NOm. 12, A, 14,
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respecto al capltal contable.

Aunque los incrementos no tienen efectos multiplicadores sobre la in
versién en forma directa, solo pueden incldir més fAcilmente en la
- relacién activo total/pasivo total, la cual en promedio fue de 208%,
es declr, por cada peso invertido por los acreedores habfa 1,08 pe~

sos tnvertidos por los lnversionistas.

La relacibén pasivo total/activo total, muestra una proporcién medlia
de 48%, es declr, los acreedores tuvieron una participacién de 48%
en‘promedlo durante el lapso de irvestigacién y el resto, 652%, co--—

rrié a car;go de los irnversionistas de la empresa.

L.a administracién. de la empresa,supo sortear -lia sttuacibn que aque_
jaba (fuerte ingerencia de los acreedores en la estructura financiera
56% en promedlo), capitalizando a través de la retencién de utlllda—'
des y aumentos del capital social, esta estratégia dif resultados y el
pasivo empez6 a dlsmh-;ulr durante 1882, haciendo que la empresa -

recdbrara su autonomla financiera.
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Empresa:  ALCAN ALUMINIO, S.A,

Clave: YALCAN"
Sector: Industria de la Transformaclén
Ramo: Metalurgia

El anilisis de los estados financieros,(*) muestran el comportamiento
del activo total, en funcibn del pasivo total; depende en su mayorfa -
hasta el afio 1981, (ntegramente de créditos en moneda naclonal, hasta
el afio de 1982 aparece el pasivo en moneda extranjera,y llega a ser

el 41% del pasivo total.

Con el incremento de los pasivos.también se incrementan los gastos
financlercs, a una tasa de 37.75% en promedio,durante el perfodo 1979

~-82,

Los factores contrarrestantes del endeudamierto sufren una disminuci6n
progresiva en térmlnos porcentuales, aunque crecen a ritmos cada vez

m&s inferiorgs en forma absoluta.

La rjazﬁn financiera capital soclal/capital contable,tiene una razén me
dia de 12.28%, es decir, por cada peso de capital contable hay un -
capital social pagado por los accionistas de 0.12 pesos,que podrll'amos
declr es sumamente bajo, a su vez el capital contable representa del
capital total ta proporcién promedio,de 59.16%,es decltr, se puede -

considerar un buen nivel medio, pero ante la disminucién de las utilida

*.  Vase cuadro Nim. 12, A. 17,
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des se puede conslderar que tal proporcibén se vea amenazada por el

endeudamiento y la carga financlera de la misma deuda,

A manera de comparactén podemos decir que el pasivo crece a un -~
ritmo promedlo de 45.75% y los gastos financieros 37.75%, mientras

que las utilidades crecen 43.25%.

Una proporcién que nos ayudarf a visuallzar este.lncremento es la -
razbn de los gastos financieros sobre las utﬂidades, ésta nos arroja

1

una proporcibn medla de 28,25%, es decir, por tada peso de utilidades

se paga un tercio del total en gastos flnan;lems.

Lo anterlor, se manifiesta en la relacifn activo total /pasivo - -
total, que tlene una razén media de 252.75%, es decir, por cada peso -
de los acreedores se tenfla una cobertura de 2.53 pesos. A continua-
clén se muestra en forma de proporcibn la participacién del pasivo to
tal dentro del activo total el cual era "ée. 39.56‘;{», el resto es la tnver
s{6n hecha por los inversionistas més las7:fesewas que constituf;an, -

60.44%.

La empresa,posee una estructura de capital sana, aunque ante cambios
en el nivel de actlvidad econfmica en la economla nacional y extranje
ra, pueden afectar a la empresa aln cuando sus productos se coticen -
a nivel internacional y su volumen de exportaclones tenga un alto ni~—-

vel.



Empresa: INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. de C.V.

Clave: "NACOBRE"
Sector: Industria de la Transformacibn

Ramo: Fabricacién de Productos Metallrgicos

El anilisis financiero. (‘.) de la empresa, indlca un movimiento dél -
activo total a una"‘ tasa de 75.25%, en t;anto qué la relaci6n activo to-
tal/pasivo total tiende durante los afios de 1680 a 1982 a ser constan_
te, 198%, es decir, que hay 1.98 pesos fnvertidos por los accionistas,

por cada peso prestado.

Lo anterior,se debe a incrementos de los pasivos,a una tasa media -
de 79%,y a incrementos en el financiamlento en moneda extranjera;a

una tasa de crecimiento de 146.68%.

Los indicadores anteriores, encuentran su contrapartida en una razén -
;:asi constante, de la proporcifn financiera capital contable/activo total,
que orece muy levemente, su proporcién media fue 44.75%, es decir,
por cada peso prestado en su conjunto, existfan 1.45 pesos invertidos
por los acclonistas, 10 cual refleja una mayor participacién de los -

acreedores, en una proporcién de 55.25% en el activo total.

Otro Indicador que sefiala una tendencia declinante, fue el capital so--
clal/capital contable, su proporcién media fue 30.75%, lo que indica

qQue el 70.25% formaba el superfvit,

* WVéase cuadro NGm. 12, A, 18,
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El financiamiento en forma intensiva, por medio de incrementos en el
pasivo ya sea moneda naclonal o0 extranjera y no en base a incremen
tos reales de las utilidades (ya que éstas decrecieron en 192% para

el Gltimo perfodo) y una mayor participacién de los accionistas, lleva
ron a "NACOBRE" a una situaci6n de endeudamiento creclente,que se
complico,alin més,con una carga elevada de intereses sobre el capital

de préstamo; en el Gltimo perfodo, éstas decrecieron en 355%.,

La situacibn financiera de la empresa es complicada,aunque no en el
grado en el que se encuentran algunas otras, debido a que la empre-
sa posee una estructura competitiva en términos productivos a nivel

internacional; y sus productos son estratégicos en la industria local, ~

como internacional.
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Empresa: TUBACERQO, S.A.

Clave: "TUACERO"
Sector: Industria de la Transformacién
Ramo: Fabricacl6n y Reparacién de Productos MetalGrgicos

El comportamiento de los estados financieros (*) de la empresa,dencta
una direccién incierta del activo total,el cual tlene tendenclas a -
la baja y a la alza, mostrando incrementos medios de 52.25% de 1979 a
1882, se puede presumir que los movimientos en tal rubro se debieron

a incrementos del pasivo total, en moneda nacional y extranjera, éste - -——

rubro muestra incrementos porcentuales de 51.5%; un tercer factor es
1a revaluaci6n del activo fljo,que respecto a este Gltimo tuvo un incre

mento medio de 91.25%,en el perfodo 1979-1982.

Un factor que motivé tal endeudamniento,fue la expectativa sobre el cre
cimiento de las utllidades, que se desarrollan a una tasa media de 39%,

aunque en el perfodo 1981, decrecen éstas,en 46%.

El incremento elevado de la tasa de endeudamiento motiv6 la retrac~ -
cibn del capital contable/activo total, su proporcibn media estuvo en -

36%.

Otro indicador que sufrié contracclones,fue capital social/capital conta
ble,que tuvo incrementos relativos en forma descendente en su tenden-

cia,y su tasa media de proporcién fue 26%.

*  Véase cuadro NGm. 12, A, 22,



La participacién media de los acreedores sobre el activo total fue 76%,
1o que Indica que los accionistas s6lo participan con un 24% sobre el ~
total lnvertido, lo que manifiesta es un alto apalancamiento financiero

demaslado pelfgroso por la magnitud del mismo,

La empresa se encuentra en una grave situactén financiera, debldo a -
que su estructura de capital estf constitufda en su mayor parte por pa
slvo en moneda extranjera y los crecientes gastos financieros llegan a
ser superiores inclusive Que las utilldades durante 1981 y 1982, por -
cada peso obtenido de utilidades se pagan intereses por 3.25 y 2.64 =

pesos, respectivamente.

Lo anterior, se vuelve una preocupactén creciente para la empresa, ante
la recésién econbmica nacional y el proteccionismo en los mercados -

del exterior, por estar constitulda ~omo exportadora.
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Empresa: VITRO, S.A.

Clave: "VITRO"
Sector: Industria de la Transformacién
Ramo: Fabricacién de Productos Minerales no Methlicos

El anilisis financliero (*) de la empresa,muestra un movimiento del -
activo total a una tasa promedio de 64%,y su crecimiento estuvo sus-

tentado en base a:

1) Revaluacién, bastante alta, de los activos fijos, en una propor-
clbn media de 72.25%, que llevé a consiguientes incrementos en

el capltal contable.

2) Crecimiento en los pasivos totales, que incluye los pasivos en
moneda extranjera y en monsda nacional, crecieron a una tasa
media de 69%, debido al incremento lmport;-mte de los pasivos
en moneda extranjera; cabe senalar que el crecimiento de es—

tos Gltimos tuvieron un nivel medio de incremento, 93.5%.

El crecimiento de los pasivosindica un comportamiento casi constante
a 1a proporcibn capital contable/activo total, su tasa proporcional fue
de 41%; lo que.refleja que el 59% medio porcentual forma parte del

pasivo, es c’ectr, invierten més los acreedores que Ios inversionistas

de la empresa.
El caplﬁnl soclal én relaci6n al capital contable, fue decreclendo y su

*  Véase cuadro Ndm, 12, A, 26.
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parcentaje medio fue 12.35%, lo que nos ensefa que el capital social
pagado es bastante bajo y que necesita incrementarse para obtener -

una mayor salud financiera.

La situacién financiera de VITRO, mostrd que existe una tendencia al

endeudamiento que de alguna manera es contrarrestada por la revalua
cién del activo fijo, més no fue contrarrestada por aumentos en el -
caplital social, como se hubiera deseado, aunado a lo anterior, se -
tuvieron tasas de crecimiento negativo en lo que se refiere a las utl-
lidades, &stas crecieron a un nivel medio de 10.57%,que es demasia-

do bajo en porcentaje como en términos absolutos,

Resumlendo, podemos decir que la estructura de capital de la empresa
se déblllt6 debldo al ascenso tendencial del pasivo en moneda extranje
ra‘ respecto al pasivo total, afin ci.ando 8sté en proporcifnal activo -
total se comporta casl {dénticamente durante los afios 1979, 1980, -

1981 y 1982,s5us porcentajes fueron 53.5, 54.0, 55.2y 54%; respectiva

mente.

La situacién se complic6 por el descenso de las utilidades y el aumen
to de los gastos financleros, la razbn gastos financieros/utilidad - ne_
ta; indica que por cada . por cada peso obtenido de utilidad neta se -
pagaron 0.92, 1.47, 2.68 y 7.36 pesos durante 1979, 1680, 1981 y ~
1982, respectivamente, es declr, los problemas financieros m&s gra ~
ves se sucitaron durante el afio de 1982,cuando los gastos financieros

crecen 51% y las utllidades decrecen 45%,
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Empresa: CIA. HULERA EUZKADI, S.A.

Clave: "EUZKADI"
Sector: Industria de Tr'ansfor‘m)cxén\

Ramo: Fabricaci6n de Productos de Caucho y Material Plastico

€1 anéllsl.s flnancler‘o ™M de esta empresa.en cuanto al rubro de el -
activo total, indica un compor‘tamlento errético en cuanto a sus tasas

de crecimlento porcentuat, su tasa media fue 77. 5,..

La observaci6n de los principales indicadores de la inversién,nos sefia
lan una relacibn directamente proporcional con la revaluacién de los -
activos fljos, respecto al activo del mismo nombre, su proporcibén reva

luada fue de 2.897 veces, la cual la podemos considerar bastante alta.

Otro indicador, fue el endeudamients en moneda extranjera,aunque sblo
aparecl6 en el aflo de 1982, llegd a representar el 27% del pasivo to-

tal.

El pasivo total,tuvo incrementos sustanciales en cuanto a créditos, no

s6lo en moneda extranjera sino también en moneda nacional.

La revaluaci6n de los activos, jugd un papel importante en la capitaliza

cl6n de la empresa, debido a que por medio de las utilidades no fue ~

posible, a causa de su descenso.

*  Véase cuadro Ndm. 12, A. 30,



La participaciSn promedic de los acreedores sobre .el activo total fue,

25.47%,y la particlpacién de los lrwersionistas fue, 74.53%, en forma

pramedio.

La ma.fue afectada fuertemente durante 1082 a rafz de la deva-
luacifn del tipo de cambio y del descenso de la actividad econfmica
y ds! financiamiento en moneda extranjera, el cual representaba del
pasivo total el 48% en 1982, la situacibn se complicd ante el descen—
80 de las utilidades netas en 81% vy el incremento de los gastos fi—
nancieros,qQue fue de 2.44 veces,durante 1982, lo anterior, determind

1a fragllidad de su estructura de capital de la empresa.



Empresa: HULERA EL CENTENARIO, S.A,

. Clave: "HUL.CENT"
Sector: Industria de Transformacibn
Ramo: Fabricactén de Productos de Caucho y Material Plastico

El andlisis financiero,(*) Indica una disminuclén del activo total en su
tasa de crecimiento, la cual fue 37.25% en promedio, el afio mas crl

tico fue 1982, su tasa fue de 14%,solamente, lo anterior, se debio a:

Una disminucibn de las utilidades durante dos afios,1980 y 1982, cuan-
do decrecieron 8.8 y 69%, respectivamente, su tasa media de creci- -
mientos positivos no alcanzaron a contrarrestar los decrementos por—

centuales y ello se reflej6 en el promedio con signo negativo.

Debldo a ello, la polftica de endeuca-niento propuso una reduccién en -
el apalancamiento financiero, lo que provoct una reduccién porcentual
en su crecimiento, su tasa media de crecimiento del pasivo fue de -

86.75%.

El uso del crédito en moneda extranjera fue ex{guo hasta arntes de =~
1882, cuando aparece formando parte del pasivo total en un 27% del

mismo.

Se trat8 de compaginar la diminucién del pasivo con incrementos del
capital contable, aunque en términos porcentuales en la razén flnan—-

clera capital contable/activo total,disminuye, su proporcién media =

*  Véase cuadro NGm. 12, A, 31,



era un poco més del 50%,el resto correspondla a la participacién de
los acreedores, los cuales por peQuefios puntos porcentuales tomarfan

mayor parte en la empresa,

La estructura de capltal de la empresa,empieza a tra;'\sformarse, -
debll!tandose el capital contable y aumentando— el endeudamiento en un
principlo a nivel local y, posteriormente, a nivel internacional (1982),

cuando el pasivo en moneda extranjera llega a representar el porcen—

taje de 27% respecto al pasivo total.

£n 1982,ante los cambios en la paridad camblaria y la tendencia ha-~
cla el estancamnlento de la economla, los gastos financieros crecen -
4,88 veces y las utilidades decrecen en eé%. todo lo anterior, origina
que la empresa se debllltg en su estructura financiera y aumente la

dependencia hacia el crédito bancarin.
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Empresa: GRUPO INDUSTRIAL BIMBO, S.A.

Clave: "BIMBO"
Sector: Industria de Transformacién
Ramo: Productos Alimenticios, Bebidas y Tabaco

El anflisis financiero.(*) de la empresa,indica una disminucién del -
activo total,el cual disminuye en mayor proporcién en el afio 1982;
su tasa promedio de crecimiento fue 35.5% durante el ﬁer(odo de in_

vestigacién,

La disminucifén gradual del activo total,obedece a las expectativas de
crecimiento de las utilidades, estas tienden a disminuir, debido a lo

anterior, se recurre al crédito en moneda nacional y extranjera.

Los pasivos totales,se incrementaron en una tasa promedio de 41.72%
y los pasivos en moneda extranjera aumentaron en una tasa promedio
de 147%, otra fuente de financiamiento fue la revaluacién del activo
fijo, -esto 1o demuestra la razén financiera revaluaci6n del activo fijo/

activo fijo,su proporcibn promedio en el perfodo 1979-82, fue 67.25%.

La proporcifn capital contable activo total,disminuye en términos rela
tivos; su proporcién promedio es 66.75%, esto nos quiere decir que -
la participaci6n de los accionistas es mayoritaria que‘ la participacién

de los acreedores (83.25%).
La carga financiera por capital de préstamo se desarrolla en el (iti -

*  Véase cuadro NGm. 12, A. 34,



mo perfodo en un 320% y a una tasa promedio de 92.88%, es decir,-
aumenta en un promedio de casi un 90% de un perfodo a otro el pago

de (ntereses.

E1 aumento progresivo del pasivo total provoca una disminucibn de la
relacién activo total/pasivo total, el cual tiene una tasa promedio por
centual de 3.22 veces, es decir, por cada peso prestado por los -

acreedores habla 3.22 pesos de cobertura con el total de activos.

Lo anterior, se puede visualizar y complementar con la razén arriba
expuesta del capltal contable/activo total, resumiendo,podemos decir
que en la estructura de capital,la participacién del capita! contable -
tiende a dismlnuir aumentando el pasivo, éste se trata de contratar -
en su mayorfa en moneda nacional. El afio de 1982 es nefasto para
la empresa,ya que la contracctbr rconbmica dlsmlnuye. el consumo de
los bienes elaborados por la empresa;y las utilidades se convierten -
en negativas, las cuales son afectadas también por el aumento de las

tasas de interés activas,que se convierten en gastos financieros.
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Empresa: MARTELL DE MEXICO, S.A.

Clave: "MARTELL"
Sector: Industria de Transformacibn
Ramo: Productos Alimenticios, Bebldas y Tabaco

El anflisis financiero. (*) de la empresa,muestra una disminucibn del
activo total, su tasa promedio de crecimiento estuvo en 57,2%, el afo

que mostrS el menor crecimiento fue 1982, cuando sblo creci6 8.8%.

Su decremento lo podemos relacionar, con una disminucibn de las util
dades, que decrecen en -39.75%,es decir, en promedio las utilidades

disminuyen en vez de incrementarse en el perfodo de observacibn.

También hubo una disminucibn en 10 que se refiere a la relacibn del
Aactivo total/pasivo total, su menor porcentaje se di6 en el afo de -
1982, fue 150%, es decir, existla una cobertura de 1.50 pesos por -
cada peso prestado.

L.os p.rlnclp.ales motores del crecimiento de la inversién en el perfodo,
fueror'\ los c_réditos en moneda nacional y en moneda extranjera, dichos
rubros crecieron 77.25 y 96.25% en promedio, respectivamente. -
Otros elementos importantes fueron: la revaluaclén del activo fijo, -
que respecto al mismo creclé en una proporcibn de 317%,y los incre-
mentos, pequerios, efectuados en capltal social, su proporcibén prome-

dio respecto al capital contable fue 15.28%.

*  Véase cuadro NaGm. 12, A, 35.
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La empresa empez6 a descapitalizarse a medida que durante los afos
1980, 1981 y 1982, sufrié pérdidas,que se reflejaron en una reduc—
cién en las tasas de crecimiento de las utilidades desl orden de =82,
-1 y -85%, respectivamente.

E1 financiamiento en moneda extranjera jugb un papel importante den -
tro del financiamiento total durante todo el perfodo 1978-1982, en pro~

medio este rubro representS la proporcitn de 76% del pasivo total.

Lo anterior, puso de'reueve que la empresa tiene una deficlencia =
operativa y financiera, esto se puede apreciar observando el descenso
de las utilidades y el aumento del pasivo en moneda extr;anjer‘a, {incluso
en afios de auge econbPmico (1980-&i), lo anterior;, se conjugbh con cam -
bios en el tipo de cambio, en la tasa de interés y en el nivel de la ac
tividad econbmica, lo cual afectd la solvencia financiera de 1a empre -
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Empresa: ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A.,

Clavs: TAGUSA"
Sector: Industria de Transformacién
Rarmo: Imprenta Editoriales e Industrias Conexas

E1 anflisis de los estados financleros,(*) {ndica un corﬁportam(ento -
bifacético del activo total, el cual durante 1879-1880 crece y, poste- -
riormente, disminuye; su promedio de todo el perfodo investigado fue

49%.

El thlento del activo total estuvo deterr;'\lnado por los crecimien -
tos del pasivo total,el cual crece en una proporcibn media de 47.26%. .. __ ==
Un seg.mdo elemento fue la revaluaclén del activo fijo respecto al -~
mismo, el cual mostr§ una proporcifn media en el perfodo lnvéstiga-

‘do de 1.18% veces.

El incremento de los pasivos, con el'propéslbo‘deAﬂnanclar el creci--
miento econmicp, redujo la relaci6n entra el activo total/pasito total,
es dgclr‘, a medida que se reduce la proporcibn aunenta la dependen~
cla hacla los prestamistas, el porcentaje de participactén médla de -~

los acreedores en el perflodo 1979-1082, su tasa fue 39,.49%,

La proporcién de capital soclal/capital contable,sufrié avances por in
crementos en las aportaciones de los acclonistas al capital soclal,y -

a una disminuclén del superévit por el retroceso en las utlllda&es ne,

*  WVéase cuadro NGm. 12, B, 2.



tas del ejercicio, su proporcibn media del capital social/capital conta
ble fue 41.25%, es declr, la parte restante 58.75% pertenecfa al -

superédvit,

La reduccibn de las utilidades mencionadas arriba fue en términos -~

relativos porque en forma absoluta crecié.

Su comportamiento promedio relativo fue 72,75%,aunque puede hacerse

la observaclén que en el afio 1982 sélo crecieron en 12%.,

. La estructura f’lnanc;ier-a de la empresa, empezé a mostrar incremen--
tos progresivos del pasivo a medida que las utilldades empezaron a -
crecer cada vez mas en forma menor, aunque los acontecimientos du-
rante 1982, (devaluacién del peso frente al délar), no afectaron fuerte
mente la posicién financiera de la empresa, ya que el pasivo en mone
da extranjera durante 1981 y 1982 representaba del pasivo total, l$ -

proporclén de 9.7 y 5%, respectivamente.



Empresa: EDITORIAL DILANA, S.A,

Clave: "DIANA"Y
Sector: Industria de la Transformacifn
Ramo: Imprenta, Editoriales e Industrlas Conexas

El andlsisis financiero (*) de la empresa‘,muesfra un comportamiento
en forma ascendente en términos absolutos,porque en términos rela -

tivos, durante 1981 se reduce su crecimiento.

Esto se complica , . por incrementos en el pasivo total',que crecen
en una proporcién media de 58.75%, la participacién hasta 1981 era
en su totalidad en moneda nacional, pero a partir de 1982,el pasivo

en moneda extranjera aparece y representa 53% del pasivo total.

Debido al mayor uso del capital prestado este adquiere una mayor -
fmportancia, esto lo demuestra la relaclén activo total/pasivo total.
Su promedio fue 230.5%, es decir, que por cada peso prestado habla
una cobertura total de 2.305 pesos,y la participacién proporcional de
los acreedores era 43.38%, la parte restante era la participacién pro

porcional de los accionistas de la empresa,

Se tratd de contrarrestar la tendencia creciente de los pasivos aumen
tando las aportaciones de los inversionistas en el capital social,tratan
do de capitalizar el mayor monto de utilidades para acrecentar el -

superfvit, a esto se sumb el nivel alcanzado por la revaluacibn del -

.. Véase Cuadro NGm, 12, B, 3,



activo fijo, que represent§ un promedio de 1.63 veces, durante el -

perfodo, 1978-1982, respecto al mismo.

El exceso de uso de capital de préétamo llevS a incrementar el monto

de gastos financleros,que crecieron a una tasa de 99.25% en promedio.

La empresa estuvo en una posicibn financiera menos comprometida du—

rante 1979, 1980 y 1081,

Durante 1982,el nivel de apalancam'lento flnanciero aumenta y la part!
‘;(paclén del pasivo llega a ser de 56.18%, poniendo a la empresa en
una sltuacién comprometida con sus acreedores, hecho que es reforza

do por .la baja aunque minima de las utilidades (5.4%) en. el mismo -

ano.



Empresa: BEROL, S.A.

Clave: Y"BEROL"
Sector: Industria de Transformacifn
Ramo: Otras Industrias de Transformacién

El anflisis ﬂ.narx':iero. (*) de la empresa,mostrd incrementos sustancia
les en el activo total en forma escalonada con una tendencia marcada
a la alza, su promedio se encontrf en 66.25% y se sustent® b&sica- -
mente en el endeudamiento interno y extermo, la tasa del pasivo total
fue 127.75% y la tasa de pasivo en moneda extranjera fue de 337.33%,

durante el perfodo investigado.

Lo anterior, se refleja claramente en la relacién activo total/pasivo -
total, la cual tendi6 a disminulr mostrando una proporcién media de -
874.75%, en otras palabras, los acreedores participaron en el activo
total en una proporcifn media de 28.76%, la.medla observada no per_
mite visuallzar las variaciones que expone el cuadro base para los -
dos Gltimos perfodos en que desclende la participacién de los accio--
nistas y se hace cada vez mayor la participacién de los acreedores -
en el activo total, su participaci6n en 1961 fue 38.91% y en 1982 fue

62,11%.

La tasa de crecimlento media de las utilidsdes fue también decrecien

do en forma absoluta y relativa, el aio de 1882 fue fatal para la -

empresa ya Que sus utilldades decrecieron en 0.9%,aln asf su tasa

*  Véase cuadro NGm. 12, B. 7.
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promedio se sttub en 34.28%,durante el perfodo investigado.

La polltica de reparto de dividendos,se bas6 en dos tipos de reparto,
en especie y en dinero, pero ain se retuvieron gananclas netas que -

fueron a ingresar al superfvit del caplital contable, este incremento -

se puede apreclar en la relacibn capital soclal/capital contable, la

cual observé una tasa media de 25.25%,el resto correspondié al

superivit

El crecimliento del capital contable no fue suficiente para dinamizar

la inversién y contrarrestar la dependencia hacia los acreedores.

La tasa media de los gastos flnancleros origlnados por el endeuda~

mlento crecieron en una tasa de 100.35% durante el perfodo investiga

do.

La empresa por estar constitufda como exportadora logré disminuir —
sus gastos financieros durante 1982, debido a los ingresos recibidos
en moneda extranjera y a su multiplicacién en términos de pesos,a -

medlda que ocurrieron camblos en la paridad del peso frente al dé--

lar.

ta Ingerencia en el mercado internacional no logré contrarrestar el
descenso de las utllidades,durante el comienzo de la recesifn econé-

mica, (1982).



Empresa: COMERCIAL EUZKADI, S.A.

Clave: "COMEUSA"
Sector: Industria de la Transformacién
Ramo: Quimicas y Petroqulmicas

El anilisis financlero, (*) muestra un descenso del activo total, el cual
tuvo un comportamiento descendente durante los tres primeros afios, -
1979-1981, en el Gltimo perlodo se comport6 en forma positiva. El

activo total en promedio creclé a una tasa de 40,54%.

El movimiento de la inversi6n,se asemeja bastante a la conducta de -
los pasivos totales, 6stos crecieron en una proporcién media de 51. -
70%, v p\odemos declr que no hubo fuente de mayor importarcia para

la empresa que el crédito en moneda nacional; ocupa un lugar vde im-
portancia menor el incremento del superavit vla revaluacibn del acti -
vo fijo,que mostré una proporcién media de 153% para tres afios, se -
gln clifras de la empresa,y la retencifén de utilidades que llevaron a

un incremento en el superavit, también se intento hacer crecer el -~
capltal contable vla incrementos del capital social, esto se refleja en
la proporcibn capital social/capital contable,mis claramente en el -~
a%o de 1982, en dicho afio la proporcién era 62.5%,y en todo el perfo

do investigado, 1979-1982, fué 56.88%.

El aumento del crédito y .la.absonclén menor de las utilidades suscep

tibles de ser capltalizadas, y,en consecuencia,una disminucién del ca

*  Véase cuadro NGm. 12, B, 11,



pital contable en su crecimiento relativo,estin estrechamente llgados
al crecimiento de las utilidades, éstas en forma relativa tendieron a
dismiruir aunque en forma absoluta crecieron, su tasa promedio de -
crecimiento fue 21.25%, la reduccién mAs fuerte de las utllidades fue

en el afo de 1982 cuando decrecieron en 62%.

Todo lo anterior, se reflej6 en la relacién activo total/pasivo total, -
la relacién promedio fue 252.75%, es decir, por cada peso prestado

habfa en exceso 1.52 pesos tnvertldos por los accionistas, que en -~
proporcién representaba el 60.43%, el resto 39.56% era la participa—

clén de los acreedores en forma relativa, en el negocio.

La estructura de' caplital de la empresa, ~inexistencia de financiamien-
to en moneda extranjera-, e pebmléié no verse encuelta en graves -~
problemas de cobertura de deuda y de liGuidez, ante el descenso dras
tico de las utilidades, aunque sl result6 afectada,debido a que los =~
acreedores, durante 1982 participaban en relacién al activo total con -

e1%..
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Empresa: PGMENTOS Y PRODUCTOS QUIMICOS, S,A, de C.V.

Clave: "CEPIGM"
Sector: Industria de Transformaci6n
Ramo: Qufmicas y Petroqufmicas

El anlisls financiero (*) de la empresa,manifiesta una tendencla cre
ciente del activo total,aunque con pequeias bajas a partir del tercer
perfodo, su crecimiento medio estuvo alrededor del 22%, su determi-—
nante principal fue el capital contable, que crecié en forma constante

respecto al capital totaljy mostré una proporcién de 64.25% en pro -

medio.

Lo anterlor, se debié a incrementos en el superivit por la revaluaci6n
de activo fijo,que estuvo en una relacibn media respecto al mismo en
49.68%, y también hubo incrementos en el capital contable vla aumen
tos del capital social respecto al capital contable, aungque estos incre-
mentos no pueden observarse en la relacibn capital social/capital con
table‘,debldo a: qi&e el incremento en el superévit super§ los incremen
tos del caplital social, su proporcibn media restante correspondib a -
el superfvit; el crédito en moneda nacional y moneda extranjera se -
uso como ‘una parte alternativa y complementaria por el descenso de

la participacién de los acclonistas, lo anterior se observa claramente

en una proporcibn mayor en el afio de 1982,

*  Véase cuadro Nfm. 12, B. 12,
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La proporcién media de crecimiento del pasivo total crecié en 23.2%:
durante 1982, muestra una tasa de crecimiento del 48%, cifra bastante

alta respecto a los afios anterlores., -

Los créditos en moneda extranjera observaron un decremento de -
8.53% en forma media; aunque en forma parcial,para el perfodo 1982,

ecrecieron en B8.9%.

Los pasivos en moneda extranjera y moneda nacional .se usaron alter<
nativamente, éstos tendieron a aumentar en una tasa promedio‘de 24%,
durante los tres primeros afios, 1979~1981, El crecimliento lento ob-
servado s? deblé a un descenso de la;s utilidades, las cuales d.isml’nuy_g

ron su tasa de crecimlento al pasar de 27 a 17%,de 1981 a 1982,

La relaclén media entre activo total/p;slvo total,indica una relacifn -
de 28%, es decir, por cada peso prestado por los acreedores f;\ay co~
mo capital de respaldo 1.81 pesos, su participacién porcentual de los
acreedores fue de 35.59%,el resto correspondla al capital de loé acclo
nlst;s.

La estructura financiera de la empresa,se conservé adecuadamente;
los cambios bruscos en la paridad cambiarfa y en la actividad 'eéoné -
mica’ afectaron la posicién financlera a través de la reduccién de las
utilidades, en su crecimients relativo, m&s no decayeron en forma @ -
absoluta, otro factor nocivo fue el aumento de la tasa de crecimlénm
del pasivo en moneda nacional, primordialmente, y en segundo lugar

en moneda extranjora.
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La participaci6n de los acreedores en 1982, fue de 41.5%, lo anterior,
nos conduce a decir que la empresa se conservé en un aceptable nivel
de endeudamiento, ante cambios en la economla nacional y en el siste~

ma financiero,durante 1982.
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Empresa: PROVEEDORA DE MEDICAMENTOS, S.A,

Clave: "PROMEDI"
Sector: Industria de Transformacién
Ramo: Quimicas y Petrogufmicas

El andlisls financiero, (*) denota una propenslién declinante del activo
total, el cual trats de repuntar durante 1981 y 1982, no alcanzando los
niveles anteriores;en lo que se refiere a tasas de crecimiento, su com

portamlento promedio fue de 24.98%.

Su conducta estuvo en funclén del movimiento que realizb el pasivo to
tal, es decir, se observa , una tendencia parecida,cuando el pasivo

decrece la inversibn hace lo mismo y viceversa.

Tamblén de apoyd en incrementos del capital social,que tendi a incre
mentarse en relacién al capital contable, éste registr6 un porcentaje

promedio de 56.5%.

Otro indicador -del repunte en 1981 y 1982 del activo total,fue el incre
mento de superévit vla no reparto de utilidades en efectivo a los accio

nistas.

El comportamliento del actlve total se refleja en el crecimiento de las
utilidades y viceversa, estableciendose una tendenclia parecida en lo -
que se refiere a porcentajes, su tasa porcentual media estuvo en -

38.75%.

®  Véase cuadro Ndm. 12, B. 13,



La relaclén activo total/pasivo total. se mantuvo casi en forma constan
te, sOlo pegqueiios cambios porcentuales se realizaron, su medida esty
vo en 128%, es decir, por cada peso prestado por los acreedores ha-
bfa 1.28 pesos tnve&ldos en total, lo que representaba una participa -
clén de los acreedores de 78.12% en el activo total, el resto 21.88%,

era la participacién de los accionistas,

Como se itndica arriba,la estructura financiera de la empresa es dem_g_
slado débil durante todos los afios {nvestigados 1976-1982, 1o que ha ~
ce suponer que la empresa est& muy mal administrada financieramente,
y que los rendimientos obtenidos son insuficlentes respecto al capital -

{nvertido en forma global.



ants

R IO

Empreasa: QUIMICA BORDEN, S.,A, de C.V,.

Clave "BORDEN"
Sector: Industria de la Transformacion
Ramo: Quimicas y Petrogulmicas

El anflisis financiero,(*) refleja las fluctuaciones del activo total, el -
cual presenta un comportamiento fluctuante que tiende a crecer y a

disminulr, aunque en el Gitimo perfodo s6lo crecen en €%,su comporta
mlento promedio fue 35,25%., Esta tendencia hacia la baja esti liga-
da directamente a la disminucién de las utilidades en 8.22 veces en

promedio, durante tres perfodos seguidos 1980, 1981 y 1982, lo que -
provoch gue el crédito aumentara; hablando generalmente,el pasivo -
crecié a un ritmo medio de 34.95%,y el pasivo en moneda extranjera
a un nivel medio de 26.3 veces e.itre 1981 y 1982; ar:e la baja por -
centual de las utilidades, también se tuvo que hacer uso del super— -
4vit existente haciendo reducir el monto del capital cortable raspecto
al capital sbci'al,esto se pusde apreciar en la relacibn financicra que
exhibe la pa;rticlpaclén del capital soclal dentro del capital contable,

su nivel medio fue de 63,25%, los incrementos del capital social no -
fueron de gran lmpor'tanéia, 1o cual nos indica una disminucibn -

del superivit.
La relaci6n activo total/pasivo total observa una forma de crecimien-
to N0 muy clara,al tener altas y bajas en su crecimiento; procede en

forrma Inversamente proporcional al crecimiento del pasito total, su -

¢  Véase cuadro Ndm. 12, B. 14,
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promedio porcentual esti en 221.75%,10 que refleja una participaci6n
de los acreedores de 45,10% en prcmedio sobre el capital invertido,
el resto 54.90%, correspondealainversibn de los accionistas de la =

empresa.

El verdadero comportamiento de la estructura de capital de la empre

sa se distorciona usando promedios para los afios en lnvestigacibn,

ain cuando tiénen un comportamiento no muy alejado del promedio, -

asl podemos afirmar gque el peor afio para la empresa fue 1982,

cuando la participacién de los acreedores es de 52.9% en el activo
total, el financiamlento en moneda extranjera crece en 41%,después

de haber crecldo 0.7% en 1981,

El comportamiento de las utilidades. fue la preocupacién méis grande
de la empresa,ya Gue 8stas duranr: tres afos fueron negativas,y en
el Gitimo afo decrecen 23.5 veces, tal situacibén fomentd una fuerte -

tendencia a la falta de liquidez por el exceso de apalancamiento finan

clerg.
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Empresa: CIA INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, 5.A.

Clave: "CRISOBA"
Sector: Industria de Transformacifn
Rarno: Celulosa y Papael

El anélisis financiero(*) en cuanto acomporiamiento del activo total, indi
ca. una tendencia creciente; durante los dos anos 1979 y 19880 su tasa

de crecimiento es 283,5%, y para los dos afos posteriores 1981 y -~
1982 su tasa es tan sélo c;e 48.5%, este decremento fue originado por
una contraccién de las utilidades, que en los dos primeros perfodos -
crecleron en un promedio de 32% y para el tercer afio crecieron en -
2,09 veces, este fue el mayor nivel alcanzado por esta empresa en

el lapso observado, el peor afio fue 1982, cuando las utilidades decre

cen en 31%,

La contraccién de las utilidades en los dos primeros perfodos llevd a
una contracelfn de las expectativas respecto a las futuras ganancias,
que ée reflejgr'qn en un menor nivel de crédito solicitado para el pe -
rfodo de 1987, en el cual el pasivo s6lo creci6 en un 10%, mientras

que el nivel medio fue 248,.5%.

La polftica financiera de la empresa,ampezé a solicitar un mayor vOo_
lumen de pasivos en moneda extranjera gque se reflejaron en la rela -

cibn pasivo en moneda extranjera/pasivo total,que represent una re-

® Véase cuadro NGm. 12, 8. 18.
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lactén madia de 53.67%, es decir, mdis del 50% del pasivo era contraldo

en moneda extranjera.

El capltal contable,crecié en términos absolutos,y en términos relati~
vos lo hizo tamblén, aunque no se defini6 su tendencia.ya que baj6

su nivel respecto al capital total, su proporci6n media fue 45,75%,

El capital social aument6,lo que se reflej6 en la relaci6n capital so -
clal/capital contavle, que estuvo en un promedio porcentual de 26.75%,
aungque cabe mencionar que durante dos perfodos se encontrd por deba '
jo de la media, estos fueron 1880 y 19381 con 17 y 22%, respectiva—- -

mente.

La relacién activo total/pasivo total observé un promedio de 192,75%,
lo que indica quev por cada peso prestado habfa una cobertura de deu-

da de 1.93 pesos.

Resumiendo, podemos decir que la estructura financiera de la empresa
mantuvo una tendencia uniforme debido a la polltica de endeudamiento,
varié de acuerdo a las utilidades, aunque se nota a lo largo del perfo-
do investigado una débil particlpacién de los inversionistas en el acti_

vo total, independientemente de sus utilidades registradas.
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Empresa: FABRICAS DE PAPAEL LORETO Y PAPEL PERA
POBRE, S.A.

Clave: "_LORETO™"
Sector: Industria de Transformacibn
Ramo: " Celulosa y Papaet

El anAlisis financiero, (") indica un comportamiento del activo total, -
en forma creciente,de 1979 a 1981 crece en promedio 30.25%,y en -

1982,decrece, su tasa sblo crece 20%.

El comportamiento, es parecido al del pasivo, éste crece de 1979 a -
1981, y en 1982 decrece, lo anterior nos lleva a pensar que la inver
sién est4 en funcién cast directa del monto del pasivo,y decimos casi,
porque existe una pequefia revaluacién del activo fijo, que tiene una

proporcifn media respecto al mismo de 28.12%, aunque es baja reiaL

tivamente no deja de incrementar el supepraivit del capital contable.

Tamblién hay incrementos del capital social en forma absoluta y rela-
tiva,que se reflejan con claridad en la relacién capital social/capital
contable en el perfodo 1981, en éste afo tenfa un porcentaje de 32%,

y para 1982 su porcentaje era de 43%.

Esto no se puede ver asl por separado, tenemos que hacer referencia
a la disminucién de las utilidades que cayeron 1.11 veces en el a0 ~
1982; reduciendo el superdvit ain m&s, esto también influy en la pro

porcibn entre capital soclal/capital contable incrementando la razén.

* Véase cuadro NGm, 12, B. 19.
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La relacibén activo total/pasivo total, muestra una proporcién decrecien
te, en promedio su valor estuvo alrededor de 199.5%, es decir, por

cada peso prestado por los acreedores habfa 1.99 pesos de cobertura
de deuda, lo cual quiere decir que los acreedores participaban mayori

tariamente en el total invertido.

Lo anterior, es causa del exceso de crédito en moneda nacional y ex-—
tranjera,que en promedio porcentual aument§ en 83% durante la fase

de investigacién,

Otro factor negativoifue el creclmiento de los gastos financieros que

crecleron en un promedio de 97%.

La empresa,empieza a incrementar sus pasivos en moneda nacicnal -
y extranjera en forma tendercial pero se acent(a, principalmente, -
durante 1981 y 1882, cuando las utilidades descienden respecto al pri
mer ano,1981, en porcentaje y respecto al segundo, 1982, en forma
absoluta,1.11 veces, tal situacién puso en aprietos la solvencia de la
empresa mas claramente durante 1982, cuando la participactén de los

acreedores fue de 66.22%.
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Empresa: KIMBERLY CLARIK DE MEXICO, S.A.

Clave: "KIMBER"
Sector: Industria de Transformacién
Ramo: Celulosa y Papel

E1 anflisis financlero.(*) de la emp;‘esa.muestra el comportamiento -
del activo total, el cual crece en forma absoluta vy r‘elatlva,l su pro--
medio se situb en 48.75%, se puede decir que creci§ en un promedio
alto, s6lo 1980 estuvo situado muy por debajo del nivél medio, en el

que crecié 31% solamenta.

Dos deter'rﬁlnantes Importantes de la Lnversién fueron: elcrecimiento
‘de el capital contable,que en promedio porcentual respecto al activo
total estuvo en 58.25%, el capital contable a su vez estuvo determina
do por el crecimiento del capital social y esto lo podemos observar
- més claramente en la relaci6n capital social/capital contable,que se
situ6 en un promedio de 35%, el restante 65% represent§ el porcenta

je promedio del superéivit.

El segundo determinante,de importancia,fue el crecimiento del pasivo,
el cual crecib en un porcentaje medio de 54% y que a su vez esti en
funcibn del crecimiento del pasivo en moneda extranjera, que tuvo un
crecimiento medio de 155.75%,y el porcentaje medio respecto al pasi
vo total fue de 17.82%, es decir, del total del pasivo,el 17.82% esta

ba contraldo en moneda extranjera y el resto de la deuda,que era -

*  Veéase cuadro NGm. 12, B, 20,
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B2.18%,pertenec(a a créditos en moneda nacional.

La relacibn activo total/pasivo total, mostré un porcentaje promedio -
de 243.25%, es decir, por cada peso prestado por los acreedores -
habla una {nversién total de 2.43 pesos,que en proporcibn era 41.11%,

el resto, 58.80%, corrfa a cargo de los inversionistas.

La retraccién del capital contable y el aumento en forma relativa y =~
absoluta * en el Gitlmo perlodo, fue motivado por una disminucién
del crecimiento de las utilidades, que pasaron de un crecimiento me-~

dio de 49.33% en los afios de 1979, 1980 y 1981, a 0.8% en 1982.

Lo anterior, nos conduce a pensar que el estado recesivo imperante -
en la economfa durante 1982, fue la causa del debilitamiento financle

ro de la empresa en ese afo.
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Empresa: PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A.'

Clave: "PONDER"
Sector: Industria de Transformacidn
Rarﬁo: Celulosa y Papel

E1l anflisis flnanciero,(*) muestra la tendencia a la baja del activo -
total, el crecimiento descendié6 mas fuertemente en el afio de 1981, -
creciendo sélo .28%, en los sigulientes afios 1981-1982 crecen en 4t
y 42%,respectivamente, pero no llegaron a obtener el crecimiento -

observado durante 1979,que registr$ una tasa de 55%.

Lo anterior,fue reflejo de la disminucién de las utilidades, en lo que
a incrementos se refiere estas empezaron a descender en 1981, per‘f?_
do en el que s6lo crecleron 47%, disminuy8 con respecto al perfodo

anterlor, 1980, en el cual habla crecido en 52%.

El perfodo més critico fue 1982,en el cual descendieron las utilida~—-
des en 1.76 veces en este afo, Incurrieron en pérdidas bastante con-

slderables.

La anterlor. tendencla descrita de las utilidades,se reflejé en una -
polftica de contraccién en el endeudamiento y en esfuerzos para lo~-
grar una mayor particlpaclén de los inversionistas; en lo que ha el

capital soclal corresponde,se busc6 el equillbrio también,haciendo -~

crecer el superivit del capital contable, esto se logr§ a través de la

*  Véase cuadro NGm. 12, B. 21,



revaluaci6n del actlvo fijo.

Lo anterior,dif como resultado un aumento del capital contable aunque
no suficlente para hacer disminuir la participacién del pasivo en rela-

cién al actlvo total, como se hublere deseado.

La razén activo total/pasivo total,estuvo sostenida en una proporcién ~
media de 213.5%, es decir, por cada peso br'estado por los acreedo—-
res habla una cobertura por parte de los accionistas respaldada por su
activo total de 2.14 pésos,’en términos porcéntuales los acreedores -~
par‘t‘lclpaban con 46.48%,en tanto los accionistas tenfan una participa—- -

cién de 53.16%.

L.a posicién financiera de la empresa,es afectada fuertemente durante

1982, cuando las utllidades descienden 1.76 veces, ante tales expecta-
tivas, poco févorables, el endeudamiento desciende,reforzandose la -
posicibn financiera,después que en 1981 hablase deteriorado, cuando -

las expectativas sobre el crecimiento econdmico eran nulas.
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Empresa: IEM, S.A.

Clave: "EM"
Sector: Industria de Transformacién

Ramo: Eléctrico - Electrfnica

El anflists flnanciero (*) de la empresa, muestra un movimiento no -
deﬂn!do del activo total, dicho activo no observ8 ninguna tendencia -
uniforme, su taéa pr‘ome'dio fue 29,05%, su comportamiento tan desi-~
gual se debid en parte al comportamiento de las utilidades que en el
afio de 1979 pasa de niveles de crecimiento negativo, de .alr‘ededor de
‘-‘-114%, y para 1980 crece exhorbitantemente llegando a aumentar -
10.14 veces y en 1981 decrece 72%, una caracter{stica muy peculiar,
es que cuando la empresa tiene una tasa de utilidades negativa en el
afio. de 1979, en el siguiente afio, el apalancainiento disminuye debido

a las expectativas pesimistas sobre las uttlidades.

Esto conduce a la empresa a estimular la participacién de los accio -
nistas a través del capital soclal, también se busca estimular la tn—-
verstén incrementando el capltal contable por medio de la revaluacién

del activo fijo,haclendo crecer el supervit.

En 1980, las cosas cambtan, crecen las utilidades y el crédito vuelve
a flulr, pero esta vez de una manera mis programada, s6lo crece el
pasivo en 14%, en el. sigulente perfodo, 1981, aumentaron en 73% los

paslvos, esta ampliactén del crédito fue motivada en un 44% por -

*  Véase cuadro NGm. 12, B. 29,
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meadio de créditos en moneda extranjera.

El aumento del crédito era la recuperacién de la empresa, aunque el
proceso de capitalizacién ya no se abandono como habla sucedido an -
tes de que ocurrieran cuantiosas pérdidas, cabe hacer la aclaracién

que no se logr6é aumentar més que proporcional al crecimiento de los

créditos.

La relacién activo total/pasivo total, nos muestra la proporcién medla
en la que los acreedores participan en la inversi6n total de la empre_
sa, esta fue de 53.48%, el resto, 48.52%, era la participaci6n.de los

tnversionistas de la empresa.

La empresa vi6 afectada su situacibén financiera en dos ocastones, -
1979 y 1882, por la disminuci6n de ias utilidades en el primer afio -
( 114%) y en el segundo, ( 78%), en el primer afio la calda se debi§,
fundamentalmente,a la retraccién de las ventas (6%),y en el segurdo

debldo a los Incrementos de su deuda contralda en dblares.
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Empresa: ELIZOND, S.A.

Clave: "ELIZOND"
Sector: Industria de Transformacién
Ramo: Eléctrico - Electrfnica

El anélists financtero (%) de la empresa.muestra en cuanto al activo
total una tendencia positiva, al pasar del afio 1979 de 6.4% a 71% en
1980, para después reducir su crecimiento en 44 y 23% para los pe -

rlodos 1981 y 1982, respectlvamente.

Su comportamlento es ;)arecido al crecimiento del pasivo, éste para

los dos perfodos de 1979 y 1980 crece en 11 y 94%, y para los dos

slgutent;-,s, 1981 y 1982, crece 54 y 94%, al:mQUe se puede observar

que este &tlimo perfodo no coincide ya que el pasivo crece y el acti-
vo total disminuye, eso tiene una expllcacién la cual se debls, a la -
disminuctén de las utilidades, que se desplomaron durante los afios -
1981 y 1982 en -126% y =-38.37%, debido a lo anterior para el dlitimo
aflo se decidi6 ya no invertir el total de créditos, esto se reflej6 -
cuando la {rversién creclé menos que el incremento del pasivo, o se
uso para el pago de obligaciones en el corto plazo o para el pago de

{ntereses causados por la deuda ya que éstos crecieron en una por—-

porcién media de 5.53 veces en el perfodo.

La empresa no pudo hacer {ncrementar el capital contable al contra-

rto éste disminuyb, para el afo 1982 hubo pequefios incrementos del

*  véase cuadro Ném. 12, B, 30,
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L)

capital social,pero no 10 suficiente para lograr incrementar el capital
contable, esto provocS una reduccibn de la particlpacién de los inver—

slonistas en el activo total,

Lo anterior, se puede apreciar mis claramente en la relacién activo/
pasivo total,que observ6 una proporcibn de 143%, es decir, por cada
peso prestado existfa una cober‘tw.'a de 1.43 pesos, es decir, la parti_
clpacién de los acreedores era(69.9%)el resto correspondla a los -

accionistas de la empresa,

La situactén financlera da la empresa,era bastante dellcada, propen--
sién a la qulebra técnica, debido a la alta participacién pr‘omedic; que
tenfan los acreedores, (69.93%), en el activo total,propiciada por la ~
disminuci6rt de las utilidades durante 1979, 1981 y 1982, sus respecti_

hied 4

vas tasas fueron=91%,~-126% y -38.37 veces,
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Empresa: CEMENTOS APASCO, S.A.

Clave: TAPASCO"
Sector: Industria de la Construccién
Ramo: Industria Cementera

El anilisls de los estados financieros, (*) indica un comportamiento -
del activoltotal, alto en su tasa de crecimiento,durante 1979 y 1980, en
dichos afos, crecen 49 y 159%,: respectivamente; en los sigulentes -
a"bs, 1981 y 1982, muestran niveles de crecimiento de 45 y 33%, es
decir, .en los anterlores afos la tasa de crecimiento del activo crece
absolutamente, pero su tasa relativa es decreciente, comparativamen_

te.

El comportamiento del activo est8 relacionado fntimamente a la con--
ducta de las utilidades que durante los perfodos, 1979 y 1980, crecen
en 191 y 206%, respectivamente; en los perfodos posteriores, 1981 y
1982; crecen 20% para 1981, y para 1982 decrecen 31%, es decir,
que -wando las utilldades crecen motivan el lncremento del activo to—

tal y cuando decrecen la tasa de crecimiento del activo disminuye.

El comportamiento del pasivo total observS una tendencia parecida al
activo total, esta determinado por la tendencia de las utilidades,
en otras palabras, a medida que velfan decrecer el monto de utilida—
des las expectativas de endeudamiento se volvlan nulas, por tal motl -

vo disminuy$ su endeudamiento en los Glittmos perfodos, en lo referen

*  wvéase cuadro NGm. 12, B. 33,
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te a tasas de crecimliento,

La participacién del capital contable en el activo total,refleja una ma
yor posicibn en su participacién en los perlodos de 1979 y 1980, en

los cuales tenfan una proporcién de 33 y 52%, respectivamente, en =
los sigulentes perfodos 1981 y 1982 sus proporciones fueron 47 y -

38% cada una.

Lo anterion, fue el reflejo del comportamiento ascendente de las utill_
dades, en los dos primeros per{odos y en los sigulentes afios; su pro
porclén no cayb debido a la disminucién parcentual que tuvo el pasfvo

total, a su vez el capital contable fue aumentado por la revaluacibn,

bastante fuerte,que obtuva en 1982, que en proporcibn al activo fijo

fue de 126%, lo anterlor, se compaginé con los aumentos del capital

contabte derivados de aumentos'del capital scctal,

La razén financiera activo total/pasivo total mostrs una pmpohéfén -

media de 182%, es decir, por cada peso prestado habla 1.82 pesos -

i

de cobertura total por parte de la empresa, la particlpacién de los

acreedores dentro del total en forma relativa era 54.9%,

t.a mayor parte de la lnversifn estaba en manos de los acreedores, -
pero a su vez esta proporclén en su mayorfa se habfa concertado en
moneda extranjera,en una proporcién al pasivo total de 79,33%,para
tres perfodos, lo cual originé grandes gastos financleros en una tasa

de crectmiento de 76.%.
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La situacién financlera de la empresa,se deteriora durante 1979 y -
1982, principalmente; debido a que en 1979 se da un incremento sn -
los costos por los cuellos de botella en el abasto de los insumos, y

en 1982 debido a la reduccién de las utilidades (-31%), provocadas por

el descenso de la tnversibén plblica y de la construccién residencial.
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Empresa: CEMENTOS GUADALAJARA, S.A, i

Clave: . "CEGUSA" .. - e ey
Sector: - -~ Industria.de la Construccin: . . - ., .. 0 s
Rarmo:: . Industria Cementera . 7 o 0w s s senilin

El anéllsl,s; financiero, (‘f) de la unidad. pr‘odu_g:tiya,rﬁgnlﬂegt,a;'c_iecr;emgg
tos: én-la tasa de crecimiento del activo total a. partir. del afio de 1980,
ya que.en 1979 crece 2,87 veces, en tanto que en 1980 su tasa es so
lamente de 37%, para el afio de 1981 crece en 34%,.y.para 1982 1a -
tasa crece :43%, 1o cual manifiesta una ligera recuperacién en su tasa

porcentuale - . - -

La er;wlblr"e-s-al‘n%uest‘ra u;1a partt.culari‘dad y é;lé Sléhiéﬂfe: ‘los porcé_rl
tajes .det pasivo:indican un crecimiento promedio de 1.43 veces, y el
capltal  total ‘crecib6 en.un promedio de 80.76%, se, pqdrvt'a,_ decir que,~
estamos .frente a una paradoja, mientras el ,c‘apl,t';a}v,cgntabl.e. disminuye
y el pasivo total crece - el activo total disminuye...

P

La explicacién a ia paradoja es la slgulente,'l;. tasa decreclmlento -
del pasivo aunque en porcentaje es alta no alcanza en los tres prime-
ros perfodos a superar el capital coqtable en su cr.‘eclmiento absoluto,
esto se debld a Incrementos del superévit por los efectos de la reva-—
luactén del activo fijo y a incrementos de las utilidades no distribul~-
das, 10 anterior nos lleva a pensar que el paslvo tenla un amplio -

margen de crecimiento el cual fue motivado a crecer ante la base -

*  Véase cuadro NGm, 12, B, 34,
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firme del capital contable, 10 anterior es villdo para los tres prime-
ros perfodos,porque en el Gltimo perfodo decrece el capital contable

respecto al activo total por efectos de una reduccién en el monto de

utilidades en un 38%; y ante las expectatlvas la reduccién de las utiii
dades, se trata de aumentar el capital social, aunque ello no puede -
reducir el monto de capital de préstamo necesario para conl‘:inuar -
manteniendo la planta productiva en buenas condiciones, 1o que se re_
fleja en una relacién cada vez menor entre el activo total/pasivo total,
que en un promedio fue de 606.5%, en el Gltimo perfodo se redujo a
316%, es decir, en promedio la participacién de los agbeedo@s fue -~
168.48%, y para el per(odo 1982 fue 31‘ .8% su participacién en el actl_

vo total, el resto corresporndi6 a la irversibn de los accionistas.

L]
.

La excelente posicién financiera observada durante 1979, 1880, v -
1981, se deteriora a rafz de la disminucién de las utilidades (-38%),
provocada-por la recesifn econfmica de 1982; la cual se debié a la
disminucién del gasto pdblico destinado a la inversifn y fundamental_

mente a la construccién.
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Empresa: "CEMENTOS MEXICANOS, S.A.

Clave: "CEMEX"
Sector: Industria de la Construccifn
Ramo: . Industria Cementera

£1 anilisis financiero (*) de la empresa, presenta un crecimiento pro -
medio de 119.5%, el dato de 1979 distoriciona este promedio, el pro-
medic de los Gltimos tres perfodos es 28.67%, qQue es muy diferente

al promedio. de los cuatro perlodos.

Su comportamiento es parecido al de la empresa "CEGUSA", dur'ante‘
1979 crecé exageradamente (392%) y para los sigulentes tres afios lo

hace a un ritmo medio, ya citado, de 28.67%.

El comportamlento del activo total se debié principalmente al compor-

tamiento del pasivo y al monto del capital contable,

El pasivo crece a una tasa promedio de 126.25%, en 1981 sufre un =
decremento de 20%,debido al alto apalancamiento usado el afio anterior,

1980, cuando crecitd 337% el mismo.

Podrla explicarse lo antarior, diciendo lo mismo qua para la empresa

"CEGUSA", que en los cambios del nivel del pasivo fueron altos pero
debldo a su nivel mlhimo no afectaron ta relacién activo total/pasivo ~
total, debldo a qua el capltal contable creci§ més que proporcionalmen

to, en un primer momento por {ncremento da las utilidades y posterior

* Véase cuadro Ném,. 12, B, 35.
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mente, por la revaluactén de los activos fijos y aumentos paulatinos -

del capital soclal.

Su promedio proporcional respecto al activo total fue de 67%, es decir,

la mayor parte de la inversién estaba en manos de los accionistas.

La empresa, "CEMEX", fue la Onica de las empresas cementeras toma-
das en la muestra Que no present§ pérdidas en cuanto a las tasas de

crecimiento de las utilidades, su promedio estuvo en 111.75%.

Otra particularidad, fue de crecimiento en el Gltimo afio, de los gastos

financleros en 7.03 veces, cifra no alcanzada antes.

La estructura de capital de la empresa,durante los afios que van de -
1979 a 1981 es bastante adecuada, el pasivo en su totalidad esti con-
tratado en moneda nacional; en 1982 la estructura financiera se ve -
afe:ctada por el descer'LSO de las utllidades en su crecimiento respecto
al afio de 1981, esto fue provocado por el aumento de los gastos fim -
nancleros y del endeudaml;nto debido a que en 1982 se contratan cré_
“ditos en moneda extranjera,que al devaluarse rnuestra divisa (peso) ‘se
incurre en un endeudamiento exagerado, 1o anterior; lleva a una situa_

clén financliera mas comprometida con los acreedores.



Empresa: EMPRESAS TOLTECA DE ME'XICO S A. DE C. V.

Clave: TOLMEX!"
Sector: Industria de la Construccién
Ramo:' Lo . L A St JRNE IR

El anlisis de la empresa en términos” fihancieros, (*) tndica un movi--
mlento incler*to del activo total este Gltlmo rubm mostrq incremen--

BUATET ,z;ﬂ‘_

tos y decrementos, su tasa promedlo fue de 55 75/0- )

TR

Su distribuctén fue determinada ‘por ‘el monto de préstamos’ obtentdos,
obsei*;/'G un”promedio de 74.75%; ya Que su tasa'de crecimliento par—-
clal es muy anfloga a la'del activo total, lo anterior se refuerza con
la calfda de 14 tasa de ‘cré’cllmlehto de las utilidades 'y el aurhént.o cada
vez maybr del’ pasivo-en relacibn al activo totali su participacibn’ me=’
dia de los acreedores fue de 43% en el activo total.

Los elementos que podlan ayudar a elevar el mbnto de superévit co -
mo la revaluacién del activo fijo y las utilidades no distribuldas, és -

tas Gltimas tlenden a decrecer en términos porcentuales, aunque se -~

{incrementan en forma absoluta,

Se plantea dejar de depender de los créditos aumentando el nivel de
capltal social, aunque éste en proporci6n al capital contable se redu -

.ce, mostrando una proporclén media de 39,5%,
" Los gastos financleros, se disparan en el Gltimo perfodo, 1982, en -

*  Véase cuadro Nim. 12, B, 36.
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13.4 veces, debldo al nlvel de créditos obtenidos a una tasa de [nterés

bastante alta.

La participactén promedio de los acreedores en el activo total, fue -
de 43%, el resto, 57%, es la tnversién de los accionistas realizada -

y cristallzada en el capital contable.

La situacién financiera de la empresa, se detertor'a particularmente =
durante 1982, ante el descenso de las utilidades (44%) y el aumento -
de los gastos financieros,que durante ese mismo aflo, respgcto a las

utilidades netas representaban, 196%, es decir, por cada peso obtenido
en utilidades habfa que pagar intereses, principalments, por 1.96 pesos,
tal sltuacién propiciada por el descenso de la actlvldad econdmica y -~
directamente por el descenso de imversién plblica y privada en la in -

dustria de la construccién.
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Empresa: PORCELANIT, S,A,

Clave: "PORCELA"
Sector: Industria de la Construccién
Ramo: Materiales para la Construcci6n

£l andlisis financiero (*) de la empresa,mostrd un comportamliento -
del activo total por debajo del nivel obtenido durante el afio de 1981,

en los demés afios investigados 1979, 1980 y 1982,

El comportamliento del activo total, estd [ntimamente relacionado can el
crecimiento del pasivo total, éste Gltimo crecib6 en forma ascendente en

un promedio de 97.75%.

Lo ante'rior, se conjuga con una disminucibn porcentual de la propor— -
cién del capital contable respecto al activo total, que en un promedio

sa situb en 68,75%.

El decremento del capital contable, encuentra su razén en la disminu--
clén del nivel de crecimiento de las utilidades, &stas crecieron en los
tres primeros aﬁos en un promedio de 53.67%, y decrecleron en el -
Gittimo aflo en 38%, un elemento que versé en contra de la dlsminuci.én
del capital contable respecto al activo total,fue la revaluacién del actl_
vo fijo,que en una proporcién al mismo, obtuvo una proporcién media -

de 90%.
El incremento de la participacién de los lnversionlstas vla incremen--

*  WVéase cuadro NGm,. 12, C. 3.
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tos del capital soclal fomenté la razén capital social/capital contable
haciendola crecer en los dos Gltimos perfodos, su proporcién media -~

fue de 23.25%.

La relacién activo total/pasivo total,en término medio fue de 404%, -
es decir, por cada peso prestado habfa una inversibn total, o cobertu
ra por parte de la empresa a traves de sus activos, con 4,04 pesos,
la participacién de los acreedores era de 24,75% dentro del total del

activo.

.

Lo anterior, nos muestra que aungue el crecimlento del pasivo fue =
acelerado, éste se uso en forma complementaria a la participacién del

capital contable en la inversibn,y no como (nico determinante.

La estructura financiera de la empresa,fue deteriorada desde el aio
de 1981, cuando el pasivo crecib en 1,59 veces y las utilidades se re-
traen creciendo sélo 39%; el afo 1é82 fue el peor afio,debido a la -
recesién econbmica Inducida por la reducclién del gasto plblico que -
afectb dlr-ectaments a la construccién, a través de la reducctén del ru_
bro inversi6n bruta flja,afectando la construcci6n pGblica,y a través de
la reduccién del Ingreso, se redujo la construcclén residencial haciendo
disminuir las ventas y por lo tanto las utilidades, provocando una ma=-
yor dependéncla del crédito bancario, esto se tradujo en un aumento -
del pasivo en forma creciente y en un debllitamiento de la estructura

financiera de la unidad productiva.
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Empresa: CIA, INDUSTRIAL. DE ORIZABA, S.A.

Clave: "CIDOSA" |

Sector: Industria de Transformacibn

Ramo: Fabricactén de Textiles, Prendas de Vestir y Productos
de Cuero.

él «;nél!sls financiero (*) de la empresa.séﬁala el comportamiento del
actlvo total, el cual muestra un comportamiento uniforme a la alza -
durante los tres primeros afios,y en é\ Gitlmo affo, 1982,su crecimien_
to es sblo de 6.7%, mientras que en el anter{ior perfodo, 1981, se -~
encontraba en 123%, su calda es ba.stant.e fuerte, esto se debe a una

baja brutal de las utilidades,las cuales en ese mismo per{odo decre-~

cleron en 471%.

Aunque la tendencia de las utllidades habla sido decreciente,no se ha--

bfan presentado pérdidas de tal magnitud.

Los dos Gltimos perfodos,1981 y 1982,fueron fuertes golpes para la -
estructura de capital de la empresa, esto repercutis en los niveles -
de endeudamiento, ya que en 1981 crecieron en 28% y en 1982 an 46%,

los paslvos totales.

Mientras el capltal contable empez6 a disminuir en la relactén con el

activo total, al pasar de 1981 de 78% a 40% en 1982,
Un ractor (mportante que ayuddé a que ésta relacibn fuera menor, fue

* WVéase cuadro NGm. 12, B, 23.
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la revaluacién del activo fijo que en una proporcién medla al capital -
fljo estuvo en 61%. Tal incremento se sumé al superfvit haciendolo
lncrementar'sve,y este a su vez indujo al incremento del capital conta -

ble.

La relacién capital social/capital contable.tendlq a disminuir, debido al
mantenimiento constante del capital social en comparacién con el capi-
tal contable, el cual se desarrollé en proporcién media de 13.65%, po

demos decir que es sumamente baja.

La relacién financliera activo total/pasivo to;:al, tuvo una prbporcién me
dia de 280.5%, es decir, por cada peso pr'est;ado por los acreedores -
habla 2.80 pesos de cobertura de deuda por parte de la empresa, la
participacién de los acr'eédores proporcionalmente era de 35.65%, en

tanto que el resto, 64,34%, era la participacién de los accionistas.

Resumiendo, podemos decir la empresa se encuentra en una situacién -
financlera comprometida a partir del afo de 1982, a rafz de la rece -
sl6n econbmica, sus uttlidades disminuyen porcentualmente,tal reduc——
cibn (4.71 veces), provoca que se desestabilice la estructura financiera,
aumentando el . nivel de endeudamlento en forma promedio en 46%, en

moneda nacional y extranjera.
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Empi~esa: GRUPQO PLIJIANA, S.A,

Clave: "PLIANA"

Secto “: Industria de Transformaclén

Ramo: Fabricacién de Textlles, Prendas de Vestir y Productos
de Cuero

El andlisis financlero (*) de la empresa, muestra una tendencia no de—
finlda del activo total, el cual en 1980 crece 40% y en el sigulente -

aflo, 1981, crecld 160%, en el tercer perfodo, 1982, creci6 95%.

Por otra parte, las utllldades tendieron a la baja levemente en 1980 y
1981, aflos en los cuales crecleron 34 y 32%, respectivamente; sus -
tasas para el afio de 1982 se registraron como tasas negativas de

344%, que no eran otra cosa més que pérdides.

El Incremento del actlvo total mientras las utilidades disminuyen, se
pueda explicar s6lo0 medlante el uso cada vez mayor del endeudamien—
to en moneda naclonal y extranjera, que ésta (ltima tiende a crecer

a nlveles bastante altos,

A contlnuactén, trataremos de mostrar el nivel medlo de crecimiento

de! pasivo total y de los paslvos en moneda extranjera.

El nivel medio de crecimiento de los pasivos totales fue 72,75% y

* \éase cuadro Nim. 12, B, 24,
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el de la moneda ‘extranjera fue 122%, La participacién ds los pasi-
vos en moneda extranjera sobre el total de endeudarmiento fue 73.25%,
es declr, méis del 79% da los pasivos estaba contrafdo en moneda -

extranjera,

Los gastos financleros en su tasa promedio crecleron en 73%, el afo

que se desplazaron con fuerza fue 1982, cuando crecleron 137%.

Se pretendld Incrementar el capltal contcjable vla incrementos del ca-
pltal soclal e incrementos por revaluacién del activo fijo, sus prome-
dios registrados fueron 51,5 y 51%, F'espectlvamente, cabe sefalar -
que solamente se registraron revaluaciones del actlvo fljo durante

1682,

La pmporcl§n activo total/pasivo total fue en promedio de 172%, es
dectr, pbr cada peso prestado habfa una lnvers(éﬁ total de 1.72 pe-
sos, que en términos porcentuales era de 58. 11.1% la participacibn de
los acreedores, la parte restante era la partlcipacltén de los tnverslo-

nistas en el activo total, ésta era de 41.86%.

El grupo Industrlal, fue afectado en 1982 por el alto apalancamlento -
en moneda extranjera que posefa, ante camblos bruscos en la paridad
camblarla, a pesar de ser exportadora, los camblos en el poder com-—

petitlvo en el exterior no fueron lo suficlente grandes para poder con-
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trarrestar los lncrementos en el pasivo y en los gastos financleros,

lo que provocld un dascenso de las utllldades netas.
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Empresa: INDUSTRIAS MARTIN, S.A, DE C.V,

Clave: "MARTIN"

Secror: Industria de Transformacién

Ramo: Fabricacién de Textiles, Prendas de Vestir y Productos
de Cuero

El aﬁ&llsls financiero, (*) muestra un comportamiento del activo total

dividido en dos perfodos, 1979 y 1980, en dichos afos su tasa es de

89.5% en promedlio, y para los aflos de 1981 y 1982 su tasa es de -
50.5%, el descenso de la inversién se puede. explicar por la reduc- -
clén del nivel de utilidades que para los dos primeros perfodos, 1979
y 1980, crecieron en 84% y para los dos perfodos, 1981 y 1982, cre-
cleron en promedio de 2%, esta reducci6n exagerada de las utilidades
en los Gltimos perfodos motivé el ascenso de los pasivos y la apari -

clén del pasivo en moneda extranjera,

Su tasa media de crecimiento de los’'pasivos fue de 90.75%, y la par
tictpacién de los' paslivos en moneda extranjera en los pasivos totales

fue de 4.6%, en los dos Gltimos perfodos que van de 1981 a 1982,

El aumento del capital de préstamo hlzo que el capital contable dis—~
minuyera respecto al activo total, su relacién indica claramente que
en los perfodos 1979 y 1980 se mantieng una proporcién de 66.5%; y
en los perfodos que van de 1981 a 1982 tiene una proporcién promedio

de 55 %

® \éase cuadro NGm. 12, B8, 25.
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A su vez el capital contable estuvo creciendo, aunque el crecimiento -
del pasivo fue menor, pero aln asl se puede distinguir por un lado el
incremento participativo de los lnversionistas por medio del aumento -
del capltal soclal y el incremento del supervit via revaluacién det -~

activo fijo,en un promedio de 44.67% en los tres dltimos afios.

La relacibn activo total/pasivo total. promedio, fue de 269.5%, es de-

clr, que pdr‘ cada paso prestado hablfa una cobertura de deuda de -

2.695 pesos, la participacién de los acreedores en el total era de
37.10%, el resto correspondla a la participacién de los accionistas -

que era la proporcién’ de 62.89%.

La empresg,al fgual que las de su ramo fue afectada durante 1982
por la crisis econémica, aunque los descensos en sus utilidades fueron
merf:res (38%), debido a que el financiamiento bancario en su mayorfa
aera de origen naclonal, s6lo el 3.4% del pasivo total estaba contraldo

en moneda extranjera.
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Empresa: AURRERA, S,A.

Clave: "AURRERA"
Sector: Comercio
Ramo: Casas Comerciales

E‘l anAlists financlero,(*) muestra el comportamiento del activo total

el cual presenta una tendencia erritica en su crecimiento pero con -
tendencia poco definida a la baja, lo anterior,se debe al comporta- -
mlentb ala baj;de las utilidades, el peor afo fue 1982, cuando dis_
minuyen en 71%, ésta reduccién provoc una retraccién de las expec
tativas acerca de las utilidades las cuales se hacfan cada vez mfis -~
pesimistas, los créditos dejaron de ser el instrumento _de crecimiento
y sosten financlero adicional, con ello tamblén se contrajo el nivel. -

da crecimiento del actlvo total.

La reduccibn del crecimiento del paslvo total tuvo como contra partl_
da una recuperacién en lo- referente a la participaci6n del capital -

contable/activo total, éste se situbd en un promedio de 56.85%.

Otro tndicador, que nos sefiala la participacién de l0s inversionistas y

acreedores es el activo total/pasivo total, su promedio fue da 231.75%,
es declr, por cada peso prestado habfa 1.3175 pesos irvertidos por -

los tnversionistas,
L.a participaclén porcentual de 10os acreedores en total fue de 43.15%,

* W6ase cuadro NGm. 12, C. 8,



el resto correspondié a la participaci6n de los inversionistas.

La particlpacién del capital contable no pudo crecer m&s en propor- -
¢ién al activo total,en afios anteriores al perfodo 1982, debido a que
la revaluacién de los activos es efectuada hasta el afo, 1982-1983, -

y su Ilncremento es alrededor de 162% respecto al mismo.

Otro elemento. que no permitié el desarrollo del capital contable fue -

la baja acumulacién que llevaron a cabo los {nversionistas, mediante

incrementos del capital soclal,y el Gitimo elemento que ya hicimos

mencibn, fue la reduccién progresiva de las utilidades, ya que en

1982-83 se convirtié esta reduccién en pérdidas para la empresa.

La empresa ,"AURRERA', fue afectada en su estructura de capital en
mayor forma durante 1982, cuando las utilidades descienden debido a
la contraccién de las ventas motivadas por la reduccién de la deman-
da efectiva, se puede afirmar que no fue afectada por su endeudamleg
to en moneda extranjera,ya que éste era ex{guo, en 1982 era el 2% dei
pasivo total; y,adem&s,en vez de tener. gastos ﬂna.ncteros se obtuvie ~
ron ingresos flnancieros durante los cuatro afios investigados, 1979,
1980, 1981 y 1982, sus porcentajes mostrados en sus tasas fueron, -

38, 188, 90 y 350%, respectlvamente,
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Empresa: PALACIO DE HIERRO, S.A.

Clave: "PALACIO"
Sector: Comercio
Ramo: Casas Comerciales

El anflisis financiero,(*) muestra una retraccién tendencial del activo
total, &ste permanecié en un nivel medio de 56.25%, s6lo un perfodo
crece por encima del promedio, este afio es 1979, su tasa porcentual

fue 89%.

L.a contracclén del activo total esti directamente ligada al crecimiento
de las utilidades, que en promedio se encontraban en 14.75% duran'te
los perfodos de 1979-80, y durante 1980-1981 crecen por encima del
promed.o observado en 1980-1981, sélo crece 10%, y en 1982-83 su--

 fre un decremento de 73%, es decir, se registran pérdidas.

El nivel registrado de endeudamiento,en el perfodo 1980-1981, tendi a
crecer debido a las expectativas de recuperacién de las utilidades, pe
ro al ver que tal recuperacién no llegb, se optd por reducir el nivel

de endeudamiento.

Esta reducctén en el nivel de crecimiento del pasivo. no se transformé
en una mayor solvencla de la empresa, debido a que aun cuando se -
redufo el nivel de endeudamiento en su crecimiento porcentual, los in

crementos en el capital contable no fueron lo suficlentemente grandes

¢ Véase cuadro Ndm. 12, C. 9,
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para lograr una disminucion significativa de la participacién de los -

acreedores respecto al activo total.

Lo anterior, lo podemos evidenciar mediante la razén activo total/pasi-
vo total, que en promedio se situb en 207,5%, es decir, por cada peso
prestado hablfa 2.075 pesos invertidos en la empresa, los cuales ser--
vlan como cobertura de deuda, en términos porcentuales la participa- =
cién de los acreedores en el total era de 48,19% y la parte restante, -

51.81%, correspondié a la proporcién media de participacién de los in-

versionistas,

El perfodo en el cual hubo una mayor participaclén de los acreedores

en el total fue 1982-83, su participacién fue cercana al 61.35%.

El desequilibrio f‘lnan::ier'o de la estructura financiera en la empresa, -
se da a ralz de la contracclén econmica de 1982, que se refleja en

una calda en l%.s utilidades en 73%, y no debido a un crecimlento estra
tosférico de los paslvos en moneda extranjera, ya que este rubro en -
1982, incluso, no existfa en la cuenta del pasivo total; los gastos finan
cleros para la empresa no son carga debldo a que recibe ingresos -
flnanc‘leros durante tres afios, de 1979 a 1981, en 1982 descienden los

lngresos financieros convirtiendose en gastos financieros.
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Empresa: PUERTO DE LIVERPOOL, S.A,

Clave: "_IVERPOOLY
Sector: Comercio
Ramo: Casas Comerciales

El andllsis financiero (*) de la; empresa,muestra un comportamiento -~
creciente del activo total durante los dos primeros afios, 1979-80 y =
1980-1981, en un promedio de 52%, y el segundo par de perfodos, -
1981-1982 y 1982~1983, observS un crecimiento medio de 35%, menor

al primero pero aln alto.

L.o anterlon, fue reflejo de la disminucién del nivel de utilidades, que
en el primer par de perfodos crecié en 40.5% y en el segundo par de

perfodos, decreci6 29% en promedio,

El bajo nivel de utilidades provocé una disminucién del crédito en for—
" ma relativa,que no logré que tal decremento del pasivo se reflejara -
en un aumento de la razén capital contable/activo total, es decir, que

aumentari la participacién de los inversionistas en el activo total.

En otras palabras, hubo una reduccibn en el nivel de crecimiento del
pasivo pero también se redujo el nivel de crecimiento del capital con-
table, en la parte correspondiente a las utilidades retenidas, ya que co

mo se recuerda, disminuyeron en los Gltimos perfodos éstas.

*  Véase cuadro NGm. 12, C, 10,



Paro aln asl, hubo incrementos en el caplital contable, mediante incre-
mantos importantes del mismo a través de incrementos en el supervit

sor revaluaclén del activo fijo, que respecto a este Gltimo sostuvo una

oroporcién media de 231,75%.

Los incrementos Qel capital contable también se pueden apreciar en la
proporcién capital soctal/capital contable, que reflejan una participa~ -

clén media de 40% del capital social, es decir, el resto,60%,corres--

pondla al superfvit total.

La razbn activo total/pasivo total, mantuvo una proporcibn media de -

893.25%, es decir, por cada peso prestado existfa una cobertura total

de 3.93 pesos.

La estructura financlera de la empresa,es desequilibrada por la rece-
stén econbmica, disminucibén de la demanda agregada; especlficamente,
-8 gastos de consumo privado, tal descenso provoca una retraccibn de
las ventas (65%) y por lo tanto de las utilidades netas (-63%),tal dismi
nucién contrde las utilidades a capitalizar haciendo dismiruir el capi -
tal contable en relacién al activo total, 10 que en otras palabras,se -

expresar{a en un mayor apalancamiento financiero.
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Empresa: SANBORN HERMANOS, S.A.

Clave: "SANBORN?"
Sector: Comercio
Ramo: Casas Comerciales

El anilisls financiero (*) de la empresa,y en especial del activo total,
muestra tendenclas pa;'ecldas dura.nte los dos primeros afios de la in-
vestigacibn, 1979-80 y 1981-81, en dichos perfodos crecen a una tasa
promedio de 74%, dicho incremento esti relacionado con los incremen

tos del capital contable y del pasivo.

Para los afos Giterlores, 1981-82 y 1982-83, el crecimiento del acti-—
vo total fue en promedio 38.5%, y la proporcifn del capital contable/

activo total en promedio fue de 69%; el incremento del pasivo para =

los -Gltimos ailos fue 39.5%.

Como se observa, el pasivo tendlé a crecer en forma méis estable y el
capital contable creci6 mé&s que proporcionalmente, y a ello se debib
que la relacién activo total/pasivo total fuera en aumento en un prome
dlo general de 248.5%, es decir, por cada peso prestado por los
acreedores habfa 2,48 pesos de cobertura de deuda por parte de los

empresarios.

La proporclén de participacién de los acreedores en el activo total -
era de ‘40.24%, la parte restante, 59.76%, era l\a trversi6én de los -

acclonistas, esto fue posible mediante la revaluacibn dal activo fijo,

® W\éase cuadro NGm. 12, C. 11, L
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del Gitlmo perfodo y a la retencién de utllidades que durante los perfo-
dos en que éstas crecleron, 1979 a 1981, segln clerre de operaciones

ya que en 1982 hubo pérdidas que redujeron las utilidades en 54%.

La estructura financiera de la empresa,fue afectada por la reduccién -
del consumo prlvado, principalmente, por la reduccién del poder adc';ug_
sitivo de los ingresos reales; sus ventas disminuyeron en 1982 en 68%
y por consigulente sus utilidades (-54%) tal descenso provocé una capi-
talizacién menor de las mismas,que se reftejé en un mayor nivel de -

uso del capital prestado en relacién al activo total.
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Empresa: CIA. MEXICANA DE AVIACION, S.,A,

Clave: "AVIAMEX" : i
Sector:; Cominicaclones y Transportes. igh
Ramo: Transporte

El anflisis flnanciero (*) de la empresa,muestra una tendencia crecten
te ‘del activo total, el cual durante los cuatro afos de investigacibn -

mostré una tasa promedio de crecimiento de 74%.

A pesar de el descenso de las utilidades se logré aumentar el volumen
de inversién. Las utllidades fueron negativas durante 1879 y 1982, :~
' presentando pérdidas en porcentajes de 19 y B0%, respectivamente, el

promedio se situ6 en 27% durante todo el perfodo.

El crecimliento del activo total ha sldo sostenido en base a los recur—
sos obtenidos a través del sistema bancario y mediante incrementos -

en el caplital contable.

E1l crecimiento de los pasivos totales ha stdo de 69.75%, la particlpa—
clén de los préstamos en moneda extranjera dentro del pasivo total ha
tenido una importancia apenas marginal, ha sido en promedio de 2.7%.
La proporcién promedio de la razbn entre el capital contable/activo -
total ha sido 21.5%, durante dos perfodos éste promedio es superado,

y durante dos perfodos muestran tasas Inferiores al pm_medlo.
La raz6n capital soclal respecto al capital contable deline§ una tenden

*  Véase cuadro NGm,. 12, C, 186.
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cla ascendente, 10 que refleja un crecimiento méis que proporcional -
del. capital social, o sea las aportaciones directas de los socios a la
empresa crecieron més répidamente que el conjunto del capital conta-
ble, lo que provocd un incremento del capital social respecto a capital

contable.

La proporcién media del activo total/pasivo total,fue de 127%, es de-
cir, por cada peso prestado habfa 1.27 pesos invertidos por los acci-
dnistas, participacién promedio de los acreedores en total era de -

78.7%, el resto 21,3%, era la participacién de los acclonistas,

La situactén financiera de la empresa es bastante complicada, debido -

al alto apalancamiento, técnicamente esta empresa se encuentra en -

quiebra flnanciera.
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Empresa: TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, S.A,

Clave: TTMMSA"
Sector: Comunicaciones y Transportes
Ramo: Transporte

él anflisis financiero (%) de la empresa,en cuanto al activo total; pre-
séntb un descenso durante los tres primeros afios, 1979-1981, su tasa
fue de 28.33% y en el (ltimo afio, 1982, observ6 una tasa positiva de

123%.

La retraccién del activo total,en los tres primeros perlodos fue origi
nada por una‘dismlnucl6n de las utilidades, su promedio de crecimien
to de estas fue 36.73%,en los tres primeros afios,1979-'1981, y poste

riormente, en el Glitimo afo, 1982, crecib 127%.

btro factor, que motivé la disminuclén de la tasa de crecimiento del -
activo total fue la retraccibén del pasivo, durante los tres primeros
perfodos su tasa promedio fue 29.63% y para el Gltimo afo crecib en

182%.

Aln, cuando. la tasa de crecimlenfo de los pasivos tendi6 a decrecer -
en los tres primeros per{odos, la tasa porcentual de los pasivos en
moneda extranjera en relacién al pasivo total fue de 88.33% y en el ~

Gitimo afo fue 70%.
Es declr, la mayor parte de los pasivos se concert§, en moreda ex -

*  Véase cuadro Ném, 12, C. 17, oo
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tranjera. Los gastos flnancieros originados, bor créditos, tuvieron

una tasa promedio de 91.25% en su crecimlento.

La reduccién del pasivo,en su tasa de crecimliento,se reflejé directa-
mente en un aumento participativo del capital contable en relaci6n al
activo total, su promedio durante los tres primeros perfodos fue -

41,33% y en el Gltimo perfodo fue 37%.

El aumento del capital contable. se debié a la no distribucién de las -~
utilidades, que aunque crecleron menos durante los tres primeros -
perfodos y mostr'ér‘on un crecimiento bastante alto en el Gltimo afio,

todas éstas se capitalizaron haclendo incrementar el capital contable.

Los incrementos del capital soclal también influyeron en el crecimien
to de éste,aunque en forma relativa. su crectmlento no fue lo sufi~ -
.cler;te fuerte para lograr elevar la relacién,de &ste respecto al ca~ ~

pltal contable.

La relacién activo total/pasivo total, manifiesta una proporcibén media
de 168,25%, es declr, por cada peso prestado habfa 1.68 pesos de -
cobertura total por parte de la empresa. La particlpacién porcentual
en el total del actlvo por parte de los acreedores fue de 58.43%, el
resto correspordi§ a la lnversién de lqs acclonistas y ésta fue en por

centaje 40,56%.

La estructura de capital de la empresa.en mayorfa concertado en dé-

lares, fue aumentando inusitadaments con la devaluacién del tipo de -
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cambio, hecho que repercutib, haciendo aumentar su deuda en pesos y

el pago de intereses, por uso de la misma.

No registré pérdidas, por el hecho de que las actividades que realiza
la empresa (transporte marftimo) son en su mayor{a concertacas en -
moneda extranjera, debldo a ello la empresa observS ganancias netas,

las cuales se incrementan en 1.27 veces.
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Empresa: TELEFONOS DE MEXICO, S.A,

Clave: "TELMEX"
Sector: Comunicaciones y Transportes
Ramo: Comunicaciones

El anflisis financiero (*) de la empresa, muestra un comportamiento -
del activo total, el cual crece en forma lenta en un promedio de 23%,
duﬁante el perfodo observado 1979-1982, cabe sefalar que durante el

afo de 1980 la tasa de crecimiento llegb a 52%.

El descenso de la tasa de crecimliento del activo .total fue el reflejo -
del decremento del apalancamiento financiero, esto se puede observar -
a continuacién: durante los tres primeros perlodos de estudio, que -
van del afio de 1979 a 1981, la propc.)r‘clén dei activo total/pasivo to -
tat mostr‘é' una mayor particlpacién de los inversionistas en el total,

su proporcién media de parttcipacién fue de 65.79%, y la razén con

la que par‘ﬁclp6 el capital dé deuda ’fue 34.21%, lo anterior se trar;s—
formé durante el Gltimo afo, 1982, cuando la intervencifn de los -

acreedores fue de 52,36% y de 47.64 % , la de los inversionistas.

Como vimos anteriormente, el nivel de apalancamientb financiero fue
bajo en los arfios anteriores al perfodo de 1982, esto se debi6 a una

tasa creciente del pasivo total, pero en forma menos alta en térmlnos

*  Véase cuadro Ndm. 12, C. 21.
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absolutos a la tasa reglstrada por el capital contable, la tasa media de

creclmiento del pasivo fue 34.75%.

Ur elemento de importancta dentro del pasivo total,fue la aparicién del
pasivo en moneda extranjera, el cual llegb a representar la proporcién
de 50.66% del pasivo total en promedio para los Gltimos tres aios,don

de aparece crece y se desarrolla.

Respecto a las utilidades, éstas tuvieron un crecimiento promedio du ~
rante los aflos de 1979 a 1981 de 51.7% y. para el afio de 1982 la em -

presa incurrié en pérdidas, su tasa de utilidades netas se redujo en -

18%.

La situact6n filnanciera de la empresa, fue trastocada debido a la deva-
luacién de la moneda naclonal, durante el afio de 1982, lo cual repér-—
cutié en el nivel del pasl;/o hacléndolo aumentar debido al nivel del -~
pasivo en moneda extranjera que habla contraldo desde 1980 a 1982, =
otro rubro que afecté a la estructura financlera fueron los gastos flnan
cleros, (pago de Intereses sobre el uso de la deuda), los cuales pasan

de 1981 a 1982 de una tasa de crecimiento de 15% a 38%.

El aumento del endeudamiento y el descenso de las ventas, (a pesar -
de ser una empresa expartadora), y el pago de intereses, provocaron
un descenso de las utilidades en 18% y una mayor necesldad de cré- -

élbo bancario.
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Empresa: CONSORCIO ARISTOS, S,A.

Clave: "ARISTOS"
Secror: Serviclos

Ramo: Otros Servicios

El anilisis financlero (*) de la empresa,y principalmente respecto al
activo total, mostré un comportamiento acelerado para 1980, 213% de
fncremento,y papa los aflos de 1979, 188t y 1982 el crecimiento pro-

medio fua 22.33%.

La mayor. pér‘te de la inversifn estuvo a cargo de los inversionistas,
en un buen .nlvel, esto lo tndica la raz6n del activo total sobre el pa_
stvo total que fue de 650.75%, es decir, que por cada peso prestado

se tenfa un respaldo de 6.5075 pesos de cobertura por parte de la -

empresa,

Un elemento que sirvié como soporte para tener una estructura finan_
clera sana fue la revaluaci6n del activo fijo, el cual creci6 en una -
tasa de 7.47 veces, ésta revaluaci6n llegd a representar del activo -

total el 68%.,

El crecimiento del pasivo fue complemento de la {nversién hecha
por 108 inverstonistas,ya que crecié en un nivel de 41,75%, pero no
alcanz6 1os nlvalas absolutos del capital contable en referencia a ta-

sas de crecimtento.

* Véase cuadro NGm. 12, C. 26.
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Lo anterior, se muestra de una manera m&s clara en la razén entre -
el activo total y el pasivo total, su proporcién medla de participacién
del capital de préstamo fue de 15.37% y el resto, 84.63%, correspon_
dié a la participacién promedio de los lnversionistas en el total del -

activo total.

E1 comportamlento de las utilidades en promedio fue 114,5%, hacien -
do un anflisls parclal, los afos catastréflcos para la empresa fueron
1980 y 1982, cuardo las tasas de crecimiento de las utilidades se re~

dujeron en 54 y 47%, respectivamente.

‘La estructura de capital de la empresa,se situS en un buen nivel, la

partlclpaclﬁﬁ del capital de préstamo era bastante exlguo (15.4%).en -
promedio de 1979 a 1982, el descenso de las utilidades se debe funda
mentalmente al descenso de las ventas durante los affos de 1980 y -
1882, - durante . el primer afio el descenso pudo deberse a proble
mas operativos proplos de la empresa y en el segundo se debié a la

fuerte Enflaci6n ocasionada por la devaluacién del peso y el estanca--

miento de la actividad econSmica.
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Empresa: EPN, S.A,

Clave: "EPENAL"Y
Sector: Varios
Ramo: Holdings

El anflisis flnanciero (*) de la empresa,mostré un comportamiento in
clerto del activo total, El crecimiento del activo se puede dividir en
dos etapas una de 1979-1980 y una segunda de 1981-1982, la tasa re-
glstrada durante el primer perfodo fue superior a la registrada en el

Gitimo perfodo, la tasa fye 73.25 %.

El movimlento del activo total. depende, principalmente, del nivel del
capital prestado, ésta tuvo un comportamiento en un principlo alto -
para después a decllnar y por Gltimo tendi6 a estabilizarse, su pro -
medio de creclmiento fue 70.5%, un componente importante del capi -
tal de préstamo en su constitucién fue el pasivo en moneda extranje -
.ra que durante tres perfodos 1979, 1980 y 1981, perfodos en los qua
la. empresa presentS informaci6n disponible,llegb a constituir un pro-

medio de 62% en el total del pasivo,

El comportamiento del capital contable crecié siempre con retraso -
al aumento del pasivo total; la relacién capital contable/activo total -
muestra su proporcién medla,la cual fue 28.75%.

El crecimiento del caplital contable fue determinado en su mayorfa -

f Véase cuadro NGm, 12, C. 20,
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por el nivel de utilldades retenldas que a su vez dependen directa- -
mente del nivel de utilidades netas, éstas crecleron en 164.75% en -
promedio, sblo en el primer afio0,1979,decrecen en 25%, el aumento
del capital contable fue superior a las aportaciones.al capital social,
lo que provochd una reduccién en su par;tlcipaclén en el capital contable,
su proporcibn medla fue 63%,la parte restante, 27%, correspondif al

superévit.

E1 desarrollo de la empresa en base a créditos provocS que la rela——
cién activo total/pasivo total, tendiese a disminuir provocando una ma
yﬁr intervencién de los acreedores en la inversién (activo total), ésta

fue de 61.6%, la parte restante, 38.34%, correspondié a la propor- -

cién participativa de los accionistas en el capital total invertido.

Un probi=ma derivado del exceso de endeudamiento es el crecimiento
de los gastos flnancleros que aumentaron en una relaclén de 104.75%.
La por"clén que los gastos flnancieros representaron de las utilidades
en forma promedial fue 1,68%, es decir, que por cada peso obtenido
de utilidades se pagb 1.685 pesos de intereses por el capital de prés-

tamo.

<

La estructura de capital de la empresa expresa un alto apalancamien~
to flnanciero no s6lo en moneda local sino también en moneda extran-
jera, tal contexto al devaluarse el peso mexicano frente al dblar en--
volvi6 a la empresa en una situacién de tliquidez, tal situacién se tor_

nd mé&s diffcll al descender las utilldades en su crecimiento al pasar de
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1981 a 1982 de 1.78 veces a 54% de incremento, a ralz de la rece~ -

slén econbmica.
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Empresa: GRUPO CONTINENTAL

Clave: "CONTAL"
Sector: Varios
Ramo: Holdings

El anilists financlero,(*) refleja una tasa elevada en su crecimiento -
del activo total durante los cuatro afos de la investigacién, La tasa
de crecimiento promedio del activo total fue 85.75%, el sosten de cre
cimiento fue el pasivo en moreda nacional y, en menor importancia,
el pasivo en moneda extranjera en el largo plazo,ya Que en el corto
plazo llegaba a ser hasta 8.12 veces el valor registrado como pasivo

total.

Lo anterior, provocS grandes gastos financieros due crecieron en un
48,25% en promedio durante los cuatro afios, la proporcibn de los -
gastos financieros sc;bre las utilidades promedio fue de 271,25%, es
decir, por cada peso de utilidad obtenida se pagaron 2.712 pesos en

intereses.

El aumento del capital de préstamo llevé a una retraccién de la inter

vencibn de los irversionistas dentro del activo total.

La razbn activo total/pasivo total mostré una participacién promaedio
de los acreedores de 63,69% y de 36,31% la participacién promedio -

de los inverslonistas.

*  Véase cuadro Ndm, 12, C. 30,



Asimismo, también sufrié una retracci6n el capital social, que cre--
cié menos que proporcional al captial contable, su promedio de inge~
rencia en el capital contable fue 14%,el resto correspondi$ al super-

Avit,

Las utilidades crecieron durante tres afos, 1979, 1980 y 1982, su -
promedio fue 88%, en el afio de 1981 la empresa tuvo pérdidas de -~
37% sobre las utilidades, con respecto a la proporcién alcanzada en

1980,

La estructura de capital, fue basada durante los cuatro afios en la -~
alta particlpacién del pasivo en moneda extranjera en el pasivo total,
tal uso se convirtié en un problema al devaluarse el peso frente al -

d6lar en 1982,

Otro hecho, que catallzé la mayor participacién de los acreedores en
el total,fue el descenso del nivel de ventas netas en 1981, que se refle
j6 en un descenso de las utilidades en 37%, a esto hay que aiadir el
aumento de los gastos financleros, 108%, en ese mismo &fio; lo ante~ -
rior se reflej6 en un descenso en la capitalizacién que di6 como resul

tado un mayor apalancamiento,
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Empresa: GRUPO INDUSTRIAL MINERA MEXICO, S.A, DE C.V.

Clave: "GMEXICO"
Sectonr: VVarios
Rarno: Holdings

El anélisls financiero,(*) mostré un comportamiento del activo total, -
de la siguiente forma: durante el primer perlodo,1979,se sostenla en
una tasa de crecimiento bastante alta,su porcentaje era de 156%, y en
los siguientes perlodos,1980 y 1981, decrecieron sus porcentajes, €stos
fueron 6 y 22%, respectivamente; en el Gltimo perlodo,1982,0bservé -

un fuerte desarrollo, su tasa fue de 179%.

El1 comportamiento del activo total,estuvo determinado por la tendencia
de las utilldades, las cuales empezaron a caer desde el segundo perlo
do (1980), en el que sblo crecieron en 23%, para el tercer perflodo -
(1981) se present6 un decrecimiento del 6rden del 6% y para el cuarto

(1982) se llev6 a cabo un crecimiento de 1%.

Lo anterior, en forma global provocé una disminucibn en el monto de
créditos, que en un primer momento redujeron el monto de créditc a
la empresa, para después provocar un endeudamiento creciente, comeo
observaremos a continuaclén: su primer contraccién se da en el se--
gundo perfodo (1930) en el que decrece en 11% y para los siguientes

perfodos observa una tendencla positiva, de 25% para 1981 y para el

*  Véase cuadro Ném. 12, C, 31,
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Gitimo perfodo (1982) crece exageradarmente en 1,98 veces.

Es declr, la participacién de los acreedores en el total del activo jue
ga un papel bastante tmportante, debido a que ellos proporcionaron el

§5% de la inversién total en promedio,

Deblido a lo anterior, los crecientes aumentos del capital soctal y del
superévit por revaluacién no logran crecer m&s que las tasas observa
das por el pasivo total, ello provocé una mayor dependencia respecto

al capital bancario,

La estructura financiera de la empresa se vi6 afectada desde el afo -

de 1981, con el descenso de las utilidades en 6%,

En 1982, la empresa contrata pasivos en moneda extranjera, que ante
las tres devaluaclones del tipo de cambio en 1982, provoca un endeu-
damientd i"epentlno y acelerado y un creciente pago de intereses ante
el tncremento inusitado de las tasas activas de interés bancarias, to-
do lo anterior provoca que las ganancias desciendan, las mismas cre_
cen durante 1982 en 1%, tal sltuacién hace aumentar la participacién
de los acreedores en el activo total, al pasar de 1981 a 1982 de -

52,63 a 56.5%, respectivamente.
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Empresa: HOLDING FIASA, S.A. DE C.V.

Clave: "FIASA"
Sector: Varios
Ramo: Holdings

€1l anilisis financiero, (*) indica un comportamiento del activo total, el
cual a continuacién describiremes: durante los tres primeros per{odos
1979, 1980 y 1981 hacla la baja es su crecimiento, su tasa porcentual
promedio fue 49.67%, y el Gitimo perfodo su tasa fue B0%, es decir,

crece més que el promedio de los afos anteriores.

La explicaci6n a lo anterior, la podemos encontrar en la disminucibn =
de las utilidades sobre el activo total, éstas se comportaron durante

los tres per‘fclados en forma constante, su promadio fue 8% y en el Gl-
timo perfodo (1982) disminuyb 2%, es decir, se traté de mantener la .
tasa de rendimiento al activo total' constante en los tres primeros -
afos, para lograr tal objetivo se llev6 a cabo una reduccién del creci
miento de la inversién total proporcional a decremento de las utilida

des.

Tal decisiébn,de reducir el crecimiento del activo total redundé en una
disminuct6n de las tasas de crecimiento del pasivo total, durante los
tres primeros perfodos 1979, 1980 y 1981,éste tuvo un crecimiento -
promedio de 48%, para el sigutente afio (1982),la polltica anterior fue

transpuesta por 1o sigulente: se buschd hacer crecer la tnversibn -

¢ Véase cuadro NGm. 12, C. 32,

$h
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por medio del crecimiento del pasivo, éste se desarrolld en 104%, -
otro medio usado fue el crédito externo, éste observa una participa--
clén dentro del pasivo total de 26%, es decir, del total prestado el -
26% era contratado en moneda extranjera, otro elemento que provocé
aumentos en la lnversién fue la revaluacién del activo fijo, el cual -~
cre;clé respecto al mismo en 1.26 veces, lo anterior reforz6 el capi-~

tal contable vla aumento del superévit,

Debldo a la polltica de endeudamiento se presentaron los siguientes -
desquiciamientos: los gastos financieros tuvieron un incremento de -
86.25% y representaron de las utilidades la proporcién media de -
301.5%, es decir, por cada peso obtenido como utilidad, ‘se pagaron

3 pesos en intereses.

La relacién actlvo total/pasivo total.en forma promedio,mostré una -
tasa de 173.5%, es decir, por cada peso prestado por los acreedo--
res los lnversionistas tenfan tnvertido 0,735 pesos, es decir, la par-
ticlpact6n de los acreedores era de 54.14% y la participactén de los

inversionistas era de .42.86 %.

La estructura financiera de la empresa de por sf débil,en 1882 es -
deteriorada,aln més,al descender las utilidades (66%) e incrementar-
se los gastos financieros en 1,81 veces y aumentar el pasivo total en
1.04 veces (el pasivo en moneda extranjera participa en el total con -

26% que ante camblos en la partdad monetaria aumenta),todo lo ante -
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rior, lleva a incrementar la participacién de los acreedores en el to-

tal invertido de 1981 a 1982,de 54.9% a 62,11%, respectivamante.
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Impresa: DESC SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE

C.V.
Clave: "DESC"
Sector: Varios
Ramo: Otros

La investigacién flnanciera,(*) mostré un comportamiento del activo -
total de la siguiente manera: durante los dos prlmemsﬂ perfodos, 1979
y 1880, observé una tasa constante de crecimlentos, ésta fue de 44%;
la utilidad al activo total para’ esos perfodos (1979 vy 1980) fue de 25
¥y 24%, respectivamente; en el tercer perfodo la lnversifn crecié més
-- -que en ningln otro afio, llegd a constituir un porcentaje de 3.59 veces,
.par‘a ese mismo perlodo las utilldades disminuyen en su crecimiento -
relativo y absoluto, éstas s6lo se incrementa~n en 20%, lo que auna —
' do ‘al lncr‘emer;t:o del activo total provocé una reduccién de las utilida-—

des al mismo, éstas fueron del 6%

En el Gltimo perfodo (1982) la inversién crecié en 60% y la relacién -
- utilldad neta/activo total fue de 1%, debido al decremento de las utili_

dades.

El desarrollo de la empresa. a partlr del tercer perfodo estuvo en su
mayor parte en manos de los acreedores, su participacién en el perfg_
do fue de 51.54% en el totat de la lnversién, para el Gitimo per{odo -

fue 62.5%, el avance de los acreedores en el total del activo fue la -

¢  Véase cuadro Ném. 12, C. 34,
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expresién de una disminucién de las utilidades y una polftica expansi-
va en la inversifn, éstos factores conjuntados con un crecimiento del
pastvo, principalmente, a partir del tercer afo (1981) fomentaron el -
desarrollo del capital de deuda que se reflejé en un crecimiento los -
gastos financleros, los cuales crecieron en un porcentaje de 841.26%,
la proporcibn respecto a las utilidades en for'm;a promedio fue 120,75%,
aunque este pr-or;wedlo es bastante sesgado debido a que durante los -
ldos primeros perfodos sélo represent§ el cuatro por‘ciento‘en el tercer
perfodo crecib en 71%, para el cuarto afio crecieron forma exorbitante
legando a constituir el 404%, es decir, ésta Gtlima cifra nos ayudara
a explicar més brevemente lo anterior, en 1982 por cada peso obteni-—

do de utilidad 4.04 pesos se pagaron como intereses por los présta~ -

mos obtenldos.

La estructura de capital,es muy saludable du'r'ante 1979, no sucede 10
mismo al final del mismo afio,cuando las utilidades decrecen provocan
do una disminuctén de la inversién para el siguiente afo (1980), en los
siguientes afios, (1981 y 1982), la estructura slgue observando aumentos
graduales del pasivo, (en 1981 aparece el pasivo en moneda extranjera);
en 1982 con el descenso de la actividad econémica las utlildades decre
cen en 66%, 1o que repercute en la situacidn flnanclera de la empre~-

sa.
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Empresa: GURPO CODUMEX, S.A.,

Clave: "CODUMEX"
Sector: Varios
Ramo: Controladora

El anilisis finarciero (*) de la empresa,mostrf un comportamiento del
-activo total del modo siguiente: del primero al segundo perfodo de es
. tudio, 1979-1980, la tasa de crecimiento se desplazé de 36 a 90%, ésto
ocur'r'iﬁ,/ paralelo al crecimiento de las utilidades que se desptazaron

de.ao a 82%, respectivamente, mientras que el pasivo decrecla al pa-
sar del primero al segundo perfodo de 44 a 23%, &sta reduccibn se -
traducié en un decrecimiento del nivel de apalancamiento, ya que la -
p:a\r‘tlcipacién de los acreedores en el total de la inversibén para el -

primero y segundo afios, fue de 56.82% y de 36.76%, respectivamente.

Para el terceroy cuarto perfodo,la inversién tendié a disminuir, sus -
tasas fueron de 65 y 38%, respectivamente, éstas se redujeron r*espec_'
to a 1980, en la que se obtuvo un incremento en el monto de las utili-
dades, debido a que éstas crecieron én 77 y -43%; aunque la relaci6n

utflidades/activo total indica que ante expectativas de una disminu——
ctén en las utilldades se traté de reducir el monto del actlvo total con
la idea de,por lo menos,conseguir el mismo nivel de utllidades al acti
vo total, durante los tres primeros afios sl lo conslguen, ya en el -
Gltimo afio (1982) no fue posible conseguirlo,debido a la baja mas pro-

rmunciada de las utilidades que el decremento de la inversién total; la

*  Véase cuadro NGm, 12, C, 36. .
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utilidad al activo total fue de 3% en ese afo.

A medida que las utilidades empezaron a reduclrse'més visiblemente,
en 1981 y 1982 el desarrollo del pasivo total fue més alto, &ste cre-
clé en un porcentaje de 65 y 94%, respectivamente, que indudable- -
mente se reflej6 en la relacién activo total/pasivo total, la participa_
cién de los acreedores en el activo total en 1979 fue de 56.82%, &sta
misma razén en ei tercer afo,1981, fue idéntica a la relacibn del -
segundo perfodo, ésta fue 36.76% y para el cuarto perfodo fue de -
51;54%; como se observa en 1982, la participaci6n mayoritaria en el

activo total era la de los acreedores. .

La estructura financlera, s6lo estuvo en un nivel aceptable durante -

1980 y 1981; en 1979 y 1982 fue débil la participacién de los inversio

nistas. En el primer afo (1979) su nivel se debié al endeudamiento

para llevar a cabo nuevas inversiones y al raquftico incremento de -
las utiltdadés (34%), en comparacién con 1980 y 1981 cuando crecie -
ron en 82 y 77%, respectivamente. En 1982 se debilita la estructura
debldo a la recesién econfmica y a la inflacién que reduce las utilida
des en términos reales y por concepto de ventas, provocando una —

mayor dependencia hacla el crédito bancario.
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Resultados e Interpratacién Econfémica vy Financiera

Los resultados de la irmvestigaclén contable-financiera son -~

explicados a continuacién, uno por uno, dando la explicacién

a las diferentes medidas de tendencia central y de disper -=-

si6n estadlstica, de acuerdo a los fines de la investigacién a

" su conflabitidad de cada medida, a fin de que las interpreta—

clones no sean errdneas; y puedan considerarse como repre -

sentativas.

Las variables observadas como los principales rubros que -
af;ctar'on el movimiento en la situacién y estructura financie
ra de las empresas fueron: Las ventas netas, las utilidades,
los pasivos totales, los pasivos en moneda extranjera y los

gastos financleros.

De acuerdo al lugar mencionado arriba se iniciara el anilisis

de los resultados de los diferentes rubros,

El exfimen de los cuadros estadlsticos 1, 2, 3, 4 y 5,refe- -
rentes a las variables determinadas como las princlpales den
tro de la lrvestigaciédn financiera, se realizari en base a la

medida de tendercia central, llamada mediana para datos -
agrupados, la cual mide la posicién media del conjunto de -
datos mas no es representativo de un promedio, a diferencia
de la media aritmética, la medlana rno es influlda por los -

datos extremos que distorcionan su valor y a la vez provo-
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can que dicha medida deje de ser aceptable con grados de -
significacién alta; la mediana comparada con la moda, sigue
teniendo representatividad para los fines que en el trabajo -
se persiguen, ya que nuestro objetivo no es determinar la -
frecuencia con que diversas empresas reflejaron cierto va--
lor dentro de la distribucién sino ver el comportamlentts en

forma general.

Los avances de la mediana entonces se ajustan de una mane
" pa m8s clara y mé&s flrme a los objetivos persequidos a lo
largo de la investigaci6n, debido a lo anterior, se tomari -
como base de los clnco primeros cuadros,en lo referente a

medidas de tendencla central.



CUADRO 1

VENTAS NETAS

1981

Tipo de Medida  Sfmbolo 1879 1980 1682 1983
Medla Aritmética (<) 42.04 125,55 10 927.00 ' 56.20 27,90
Desviactén Media  (DM) 18.00 112,66 18 949,30 14,57 23,186
Desviacién Standar (DS) 26,29 142,78 4 715.72 43,90 36,65
1]
Medlana (Me) 39,84 38.14 42,09 49.54 22.30
Moda (Mo) 44,50 40.80 41.50 54.00 27,50
Valores Extremos en Términos Porcentuales
ARo 1979 1980 1981 1982 1983
Eléctrico - .

Ramo Otros Servicios Electrénica Slderdrgla Editortal Mtinerfa
valor M&ximo Aristos 98 Ellzond 1842 S| dek 334038 Diana 124 Frisco 153
Ramo . Eléctrico - Minerfa Minerla Magquinaria y Allmentos y

Electrbnica Equipo Bebldas
Valor Minimo Elizond -91 Frisco ~10 Frisco -36 Perking =16 Martell -78

FUENTE:

Aruarlo Flnanclero y Bursétil, (1979-1882), BMV,
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Ventas Netas

El andlisis del cuadro uno referente a las ventas netas se —
efectuard en base a la medida de tendencia central demminé
da mediana,en base a las cualidades antes mencionadas. ~
Durante los afics 1979 y 1980 el cuadro uno muestra que la
posiclén promedio de la muestra estuvo situada en 39.84 y

38.14%, respectivamente,

L.o anterion, es i{ndiclo que existe una tendencia al estanca- -
miento durante esos dos anos, al no registrarse movimien -
qu slgnificativos en los valores de la mediana, aunque cabe
aclarar, que a pesar del casi mismo nivel registrado duran
te 1980, la d;svlacldn estandar aumenta casi 4.4 veces el -
valor observado durante el afo anterior, lo cual manifiesta

que el nivel medio se sostiene aunque existe mayor disper-
stén por el comportamiento errftico de algunas empresas,

lo cual provoca una distorsibn en el comportamiento general.

Durante 1981 y 1982 en su tendencia se nota un ligero ascen
so de la posicibn promedio de la distribucifn al pasar de -

42,54% de 1981 a 1982, respectivamente.

De lo anterior, se desprende a primera vista que el lugar -
promedio de la distribucifn se eleva, debido al ascenso de
las ventas aunque ese ligero repunte no es por todos los -

ramos experimentado, 10 cual provoca una dispersién -
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de los costos de produccién,

En el afio de 1982, la empresa de mayor tasa de crecimler_'a_
to fue Diana con una tasa de 124% del ramo editorial, la -
empresa de menor tasa de creclmiento fue Perkins con -15%

del ramo maquinaria y equipo.

Durante el afio mencionado anteriormente, los factores econd
micos y financieros que afectaron a los ingresos recibidos -
por concepto de ventas fuer"on,la contraccelén del consumo e

inversién plblicas y brivadas que se reflejaron en la pérdida
del dinamismo de la economla en su conjunto, cambios en la
polftica financlera, presiones especulativas sobre nuestra -
divisa que— aceleraron una serie de macrodevaluaciones que -
repercutieron sobre el valor de las importaciones de mate——.
rlas p'r'ima.s auxillares y refacciones necesarias para mante-
ner la planta productiva trabajando en buenas condiciones, -
Los efectos financieros de la devaluacién fueron: el mayor

nivel de peéos a pagar por concepto de Intereses y del prin-

clpal,

L.as fluctuaclones del tipo de camblo fueron usadas para in-
crementar precios més alld del incremento de 108 costos, lo
cual tncidlé sobre el ingreso recibldo por concepto de ventas,
los cuales no fueron suflcientes para poder contrarrestar el

endeudamlento exceslvo, en el cual se vieron envueltas las -
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las tasas registradas por los elementos de la muestra Que -
se reflejan en la desviacién estandar. Durante 1982 la tasa
registrada es superior a la tasa del afio anterior, ello indi -
ca que el volumen de ventas aument debldo a los incremen-
tos en el nivel de precios, la dispersién es la menor en -
comparacién con los afios de 1980 y 1981, la desviacién es -

tandar es 43,90% para ese afio.

Lo anterior,quiere decir, que durante 1982 los efectos de la
crlsis afectaron de manera parecida al conjunto de empresas

muestreadas.

En 1983 la posicién medla de 1a distribucibn se situd en -
22,3%, fue el nivel més bajo registrade durante los Glitimos
clnco afios; la dispersifn se asemeja a la registréda durante
.1979 (18.0%), esto se puede interpretar diciendo que el volu -
men de ventas descendl6é en forma generalizada afectando a

la mayor parte de empresas.,

A continuacibn, se analizarin los valores extremos y se les
dar& una expllcact6n macroeconémica por perlfodo de auge y

crlstis.

Durante el per'l’odo expansivo, 1979-1981, las empresas de ma
yores tasas de crecilmiento fueron: Aristos con 98% del ra_
mo otros servicios, en el aflo de 1979; Elizond con 18.42 -

veces del ramo Eléctrico-Electrénlica, Sidek con 3340.38 -
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empresas mexicanas, ello fue el motivo de una retraccibn -
en las utilldades durante ese afic y de la insolvencia de las

unldades productivas.

En el aflo de 1983, las empresas que mostraron los valo- -
res més extremos fueron,Frisco con 153% del ramo mine —
ras y Martell con -78% del ramo alimentos, bebidas y taba_

(=1

En el mismo afio antes mencionado (1983), la inflacién acele
rada durante' el afio anterior, provoct un descenso del poder
adquisitivo de los salarios reales, lo cual repercuti6 en un

ascenso de los inventarios y de las cuentas por cobrar y -

por pagar de las empresas.

En otras palabras, el movimiento de las mercanclas y del -
crédito se romplé ocaslonando una falta de realizacién de -
mercanclas y ausencia de recursos monetarios lfquidos pa-
ra saldar cuentas con proveedores y acreedores, en moneda

extranjera,principal mente.

Lo anterior, repercuti§ en un descenso del nivel de capital -
de trabajo, por el descenso del crédito de corto plazo, des
tinado a la compra de capital circutante que provocé esca—-
sez de materias primas y,posteriormente, presionas lnﬂacto_
narfas, lo cual se aceler6 ante la falta de efliciencia en los

tr&mites y la escasez de divisas, para la itmportacién de -
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las mlsmas.

El préstamo contratado por el Estado durante 1983 (3 millo~
nes de dblares),permitié la importacién de materias primas
y refacciones logrando hacer crecer positivamente la produg
ctén, no las ventas como lo hicleron durante 1982, por-las

condiclones econémicas exacerbadas durante ese afio y recru

decidas durante 1983,



CUADRO 2

" UTILIDADES NETAS

Tipo de Medida  Sfmbolo 1979 1980 1981 1982 1983
Media Aritmética (9 91,00 166,98 €9.72 " -590.76 120,4
Desviacién Medla  (DM) 76.39 494,56 37,42 1106.64 130.0
Desvlacién Standar (DS) am.41 872.46 113,20 1679.86 168,92
Medlana ‘ Me) 48,41 66,46 18,78 - 40,14 47.13
Moda (Mo) 60.00 | 44,60 | 25.60 - s 78.60

Valores Extremos en Té&rminos Porcentuales

Afio 1979 _ 1880 1981 1982 1983

Ramo Allmentos y Eléctrico - Slderérgla Mirerfa Minerfa
Bebidas - Electrénica :

valor M&ximo < Btmbo 1094 Ellzond 2000 Sldek 1366 Frisco 644 - Frisco 898

Ramo . Etéctrico - Otros Servi- Eléctrico - Sldertrgta Hotdings
Electrénica clos Electrénica

Valor Minimo lem -114 Artstos -~54 Ellzond ~126 Aceyac =18807 Contal -561

FUENTE: Aruarlo Flnanclero y Bursétll, (1879-1882), BMV. .
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Utilidades Netas

El cuadro 2 referente a las utilidades netas. se efectuari su
andlisis en base a la medida de tendencia central llamada -
mediana, ya antes se han sefialado sus cualidades y las ra-
z6nes por las cuales fue determinada como la més acepta- -

ble para los fines de la investigacién.

Durante los affos de 1979 y 1980,la mediana se encontrd en
46.41% y 56.48%, respectivamente, ello indica que los nive
les de utilidades fueron bastante _altos aunque no en forma

homogénea debido a la gran dispersi6n mostrada por las -
empresas que estin dentro de la muestra, la desviaci6n es
tandar para los dos afios 1979 y 1980, fue 471.41 y 872.46%,

regpectivamente.

En 1981, la posicién promedio se encontrd en 18.75%, y la
disviacién disminuy6 respecto al afo anterior al registrar -
niveles de 113.20%, lo que indica qQue durante 1981 las em~
presas ;an su mayorfa son afectadas en sus niveles de utili-

dad.

€n 1982 ,las utilidades registraron una posicién promedio de
~-40.14%, en otras palabras, la posicién promedio del co'nJu_r_w
to obtie:ne pérdidas, aunque ro todas las empresas son afec_
taaas de lgual forma, sino que algunas de ellas son beneft =

i

cladas y otras se encuentran por debajo de ta posizién pro-
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medio, lo anterior provoca la existencia de una desviacién -
medla de 1678.96%, ese afio el conjunto de empresas dismi-
nuyeron su nivel de utilidades netas, el menor nivel de dis -
per’sién. expresa la forma en que la mayor parte de empre_
sas fueron acercandose al promedio aritmético (69.72%), es
decir, fueron perturbadas la mayor parte de las empresas -
en forma parecida lo que las !'avo a obtener niveles de uti-

lidades con tendencia hacla un promadio (media aritmética),

Durante 1982, la posicién promedio estuvo por debajo del ni
vel registrado durante 1981,el cual se situb en -40.14%,lo ante
rior es indiclo de que la crlsis econbmica y financiera se refle
j6 fuertemente en las utilidades de las diversas empresas -
qi'2 se investigaron, la desviacién estandar (1679.96%) indica
que no todas las empresas fueron vulneradas durante ese -
afio, esto 1o demuestran los valores méximos y minimos -

que se analizarin mé&s adelante,

En 1983, la posicién media se encontr§ en 47.13% y el dato

observado por la desviaclén estandar fue 168.92%,este ascen
so positivo de las utilidades y el consenso ante la disminu--
cién de ta desviaci6n estandar da una idea de recuperaci6n

de las utilidades y una moderactén a nivel general, es decir,
la tendencia es mis homogénea respecto al promedio arttmé
tico (120.4%),lo cual es i{ndicador de GQue la contraccibén ile -

v6 a modificar los niveles de utilidades obtenidas por las -~
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diversas empresas llevindolas a confluir en una tendencia -
hacia un promedio en forma global, cabe sefalar Que se -~

dan casos extremos.

A continuacién se analizarfn los valores extremos y se les
dari una explicacién macroeconbmica por perfodo de auge 'y

crisis econfimica.

Durante el perfodo expansivo, 1979-81, las empresas de ma--
yor tasa de crecimiento fueron: Bimbo con 10.94 veces del -
ramo alimentos, bebidas y tabaco durante el afioc de 1979, -
Elizond con 20 veces del ramo eléctrico—electrfnica 2n 13830,
Sidek con 13.66 veces del ramo siderirgia durante el afio -
de 1981. Las empresas con menor tasa de crecimiento fue_
ron JEM con ~1,14 veces del ramo eléctrico—electrfnica -
durante 1879, Aristos con -54% del ramo otros servicics en
el ano de 1980, Elizond con -1.26 veces del ramo elferrico

~electrénica durante 1981,

Las utilidades durante el perfodo arriba rmencionado, tuvieron
una tendencia a la alza debido al proceso de expansifn econ_é
mica y a los incrementos en los costos de produccibn, (in- -
cluyendo los salarios), 1o Que les permitié aumentar sus -

niveles de utlilidad m&s alll de los Ilmites supuestos,

Los incrementos en las tasas de interés presionaron a la -

baja a tas utilidades debido al excesivo gasto por el uso del
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capital de crédito principalmente el denominado en dlares.

En los afos de recesibn, 1982 y 1983, las empresas que -
mostraron los valores més altos fueron: Frisco con 6.44

veces para 1982 , durante el siguiente ano la misma empre
sa (Frisco) alcanz6 una tasa de 8.98 veces, laempresa per-

tenece al ramo mineras.

l.as empresas qQue reglstraron los valores m&s bajos fueron
durante 1982, Aceyac con ~188.07 veces del ramo sider(r--
gla, para el siguiente afio, 1983, la empresa fue Contal con -

~5, 61 veces del ramo holdings.

En el afio 1982,1las utilidades descienden debido a la eépt——
Pal_ tasa de {nterés-inflacién ~ especulacién camblaria-deva—
luacibn, que afectb directamente a la actividad econfmica -
del pals y repercutiéd en las empresas que tenfan en su es -
tructura financiera un alte grado de capital de préstamo en
moneda extranjera, esto provoc un endeudamiento progresl_
vi y un pago de interesas cada vez mayor par los camblos

operados en el valor de la divisa mexicana.

En 1983 las utllidades volvieron a ser positivas, ésta vez -
debido a la renegoctacién de la deudé externa e interna de

las unidades productivas.



CUADRO 8
PASIVOS TOTALES

Tipo de Medlda Sfmbolo 1979 1980 1981 1982 1983
Medla Aritmética  (X) 61.87 85.69 122,33 114,11 40,93
Desvlaclén Media (DM) 205,50 69,00 130,66 118,00 133.00
Desviaclén Standar (DS) 241,02 102 .00 315,14 188.00 . 111.04
Mediana (Me) 30.49 42,79 47,77 €8.04 34,00
Moda (Mo) 56.50 59,60 ) - 54,00 86,12 24.50
Valores Extremos en Térmlnos Porcentuales
Ao 1979 1980 1981 1982 1983
Artlculos
Ramo Holdings Papel,y Celulosa Otros Cemento Escritora
Valor Mé&ximo G México 323 Crisoba 796 Desc 300t Cemex 600 Berol 143
Ramo . Artlculos Otros Serviclos Cemento Comunlcacto Otros =
Escritura nes Serviclos
Valor Mfnimo Berol -48 Aristos -~15 Cemex -20 Telmex 0.3 Aristos =20

FUENTE:

Anuario Financlero y Burstil, (1979-1982), BMV.
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Pas{vos Totales

El cuadro 3 referente a los pasivos totales se efectuari su
anilisis en base a la medida de tendencia central llamada -
mediana, en el inicio de este anilisis se sefalan las cuali-

dadss y razfnes por las cuales fue aceptada como la mejor

.medida de tendencia central, de acuerdo a nuestras necesi-

dades y objetivos dentro de la investigacién.

En 1979, l1a mediana se situb en 30.49% y en los siguientes

dos afios,1980 y 1981, sus niveles respectivos fueron 42.79%

'y 47.77%,10 anterior indica un avance en el endeudamiento

aunque el grupo de empresas no siempre observé la misma
tendencia, el avance de la posicién promedic durante los -
afos de auge es en ascenso ante expectativas de crecimien

to casi sostenido.

Los hechos ocurridos durante 1982, la crisis econfmica y
financiera, provocan que las expectativas se volvieran pesE_

mistas y el endeudamiento creciera reflejandose este en un

. ascenso de la posicién promedio (58.4%), el valor observa_

do por la desviacibn estandar (188%) indica que la mayor -
parte de las empresas son afectadas en la medida que su
valor observado se reduce y por lo tanto ellas confluyen en

referencia a la medida promedio (media aritmética).
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Durante 1983, la economfa en recesién y el estado financiero
deplorable tanto del sector plblico como de las empresas -
privadas, llev6 a un descenso de los créditos obtenidos en

los mercados financieros, lo cual hizo que en particular, -
las empresas bursétiles mostrarén niveles de crecimien
to I;ajo en el pasivo total, lo anterior se reﬂej§ en la posi-
ctbn promedio, la cual desciende respecto al afio anterior, -
al situarse en 34.0%; el conjunto de empresas son afectadas
de forma pér‘eclda debido a un descenso en la dispersién de
la muestra, la desviacién estandar es 111.4% una de las -

més bajas del perfodo investigado.

A continuacién, se analizarin los valores extremos y se les
dar§ una explicacién macroeconémica por perfodo de auge y

crlsis econbmica.

Los valores m&s altos registrados por las empresas'fueron

los sigulentes: G. México con 3.23 veces .del ramo holdings
durante el afo 1979, Crisoba con 7.96 veces del ramo papel
y celulosa en el aflo 1980, Desc. con 30.01 veces del ramo -

otros en el afio 1981.

t.as empresas que mostraron los valores mfs bajos fueron:
Berol con -48% del ramo artfculos de escritura en el aflo -
de 1979, ‘Ar'lstos del ramo otros servicios con -15% durante
- 1880, y Cemex con -20% del ramo cemento durante el afio -

1981,
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En el per‘l’odg 1979-81, el crecimiento de los grupos financieros
y empresas se lleva a cabo mediante la concertacién de deu--
das en moneda local y extranjera, a través del sistema banca
rio local e internacional, debido a la ausencia de un mercado

de capitales 4gil, a.l proceso de desintermediacién Bancaria lo
~cal, ala reducci6n de la inversi6n directa de los acclonistas,a la
moda de crecimiento de los grupos ﬂna;ncler‘os,al ftnanciamien

to del capital de trabajo y a los costos financleros crecientes.

En el perfodo de recesibén y crisis ecoMlca, .1982 y 1983, -
los valores extremos cor"responde‘n a las siguientes empresas,
.los valores m&s altos son: 6 veces y 1.43 veces y corres- -
ponden respectivamente a las empresas Ceme; del ramo ce- -
mento en el aio de 1982 y el segundo valor corresponde a

Berol del ramo artfculos de escritura en el a%o de 1983. -

Los valores més bajos fueron, los registrados por Telmex -
con 0.3% del ramo comunicaciones durante el aflo 1982 y -

Aristos con -20% del ramo otros servicios en el afo 1983.

Las causas del crecimiento del pasivo durante el aiio de 1982
se>debler~on a las varlaclones bruscas del tipo de cambio, ¥y -
del nivel de actividad econfmica, precisando lo antes dicho, -
a medida que la recesién se dejaba sentlr en las empresas -

ésta se reflejaba en-un aumento de {nventarios y en una reduc.
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cibn de las cuentas por cobrar, la liquidez de las empresas
se reflej6 en crlsis financlera a nivel local que aunada a -
las crecientes tasas de interés e inflaci6n, provocaron que

las empresas se vieran envueltas en niveles de pasivo ba.s-—
tante altos y sin poder hacer pagos del principal y de los =~

intereses correspondientes.

En 1983, el nivel de pasivo tiende a disminuir ante la insol_
vencia y el rompimiento del flujo financiero det exter?or, -
ello provoc6 que el crecimiento descendiera, durénte ese -
mlsmo arioc se reestructura la deuda ampli@ndose los pla--
2zos y se otorgan nuevos créditos con el propésito de no -
interrumpir las tmportaciones de materias primas y refac-~

ciones para la planta productiva.



CUADRO 4

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA

Valor M8ximo

Ramo .

vator Mlfntmo

31 Empresas
no tenfan

25 Empresas
no tenlan

20 Empresas 19 Empresas
no tenfan no tenfan

Tipo de Medida Sfmbolo 1979 1880 1981 1082 1983
Medla Aritmética (%) 149.00 50,26 129.00 ' 262.06 13.04
Desviaclén Media  (OM) 237.80 81,00 1oe.c;o 200,07 20,63
Desviacién Standar (DS) 550,69 124,29 121,97 - 264,25 29,68
Mediana Me) - 4,89 -17.32 .2.4_1 : 109.00 6.45
Moda (Mo) 7.00 -3.00 © 14.00 ‘ 49.05 4,50
Valores Extremos en Térmlnoa Porcentuales
Ao 1979 1980 1981 - 1es2 1083
Ramo , Papal y Celt;lg Maquinartia Minerfa . Editorlal Caucho y
sa y Equipo Pléstico
Crisoba 16033 Spicer 1445 Ppﬂoles 743 °  Dlana 1971 Hulcent 1786

9 Empresas
no tenfan

FUENTE: Anuario Flnanclero y Burs§til, (1976-1982), BMV,
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Pasivos en Moneda Extranjera

El cuadro 4 referente a los pasivos en moneda extranjera, -
se efectuard su anflisis en base a la medida de tendencia -
central llamada mediana, en el inicio de este exfmen se se-
falan las cualidades y razfnes por las cuales fue aceptada -
como la mejor medida de tenderncia central, de acuerdo a -

los objetivos y necesidades dentro de la investigaci&n.

Durante 1879 y 1980, el punto medio de la muestra se encon_
tré en -4,59% y -17.32%, mientras que la desviacién estan-
dar estaba situada para los mismos afios en 550.69% y -
1.24.29%, lo anterior, se interpreta de la siguiente manera:

Durante 1978 la dispersibn en referencia al .pmmedio cen- -~
tral es alta, dicho de otra forma, nc todas las empresas -
podlan observar el valor del p.unto medio, mientras en 1980
Ja dispersién es menor y el punto medio se sitGa por deba-

Jo del inivel registrado en el afio anterior (1979).

Durante 1981 y 1982,l0s puntos promedio se empiezan a des
plazar, el primer afo mencionado,lo hace lentamente y el -
segundo lo hace aceleradamente, sus valores respectivos -~
son: 2,41% y 1.09 veces, la desviacifn estandar disminuye

duranta 1981 respecto 1980, cuando muestra el valor de -~
121.,97% en tanto para 1982 su valor es super(ou;, ésta se -

sitGa en 264.25%, lo anteriormente expuesto es reflejo de -
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un ascenso en el uso del crédito en monedas extranjeras, -
aunque ésta polftica no es general lo cual se observa a tra_
vés de la medida de dispersibn llamada desviaci6n estandar,
la cual como se observé crece en mayor proporcién duran-

te 1982.

En 1983,1a posicién promedio se encuentra en 6.45% y la -~
desviacién estandar esti en 29.68%, lo anterior nos indica -
casi una total ausencia del crédito en divisas internaciona--
les, en global las empresas reflejan una éonﬂuéncia en sus
estados flnancieros esto ;zsté avalado a través del repliegue
répentlno de la desviacién estandar como por el descenso -
de la media aritmética, al registrar el valor ‘de 13.4%.

~ contiruacién, se analizar&n los valof'es extremos y se les

dar'ébullna explicacién macroeconémica por perfodo t'ie auge y

crlsis econbmica.

Los valores méximos observados durante el perfodo de auge
correspt;ndler‘on en el afio 1979 a la empresa Crisoba con -
150,33 veces, la cual pertenece al ramo de papel y celulo -
sa; en 1980 el valor méximo correspondif a la empresa -
Splcer con 14.45 veces, la cual pertenece al ramo de ma—
qulnarla y equipo; para el afo 1981 el valor corresponde a
Pefloles con 7.43 veces, la cual pertenece al ramo de la -

minerfa. Los valores minimos correspondieron a las si- -



=191 =

guientes empresas: en 1979 eran 31 empresas las que no -
tenfan pasivos en moneda extranjera, en 1980 eran 25 em- -~
presas las que no presentaban pasivos en moneda extranjera,
en 1981 eran 20 empresaslasque no poselan pasivos en mo-

neda extranjera.

Dur*ante este perfodo las causas del alto apalancamiento fi-—
nanclero se sefialan en el pasivo total,aqul sélo se menciona
rén las causas mé&s particulares por las cuales se hace ca—

da vez més com(n el crédito externo.

Un determinante importante dent.ro de la contratacién de la

deuda externa fue la diferencia entre las tasas de interés e
{nflacibn, entre México y Estados Unidos, esper;ndo que el
tipo de cambio no sufriera perturbaciones bruscas en su -

paridad.

La excesiva liquidez internacional existente en los mercados
de capital y las condiciones de crédito de los mismos, -
favorecieron también a los empresarios y al gobierno mexi-
cano, lo que contribuy8 a fomentar el endeudamiento exter -

NO.

Los valores miximos observados durante los afios de 1982 y
1983 fueron: Diana con 19.71 veces del ramo editorial, duran
te 1982; Hulcent con 1.75 veces del ramo de caucho y plas -~

tlco en 1983, los valores minimos fuercon 19 empresas que -
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no tenfan pasivos en moneda extranjera en 1982,y en 1983 -

s6lo 9 empresas no tenfan pasivos en moneda extranjera.

Las causas del crecimiento del pasivo en moneda extranjera
durante el afio de 1982 fueron:la inflacifn y la deflexi6n del
tipo de cambio del peso frente al dblar norteamericano. -
.En 1983, el endeudamiento externo desciende por el rompi- -
miento de la continuidad entre acreedores y acreditados, lo
que origina que el flujo descierda ante la poca solvencia -
financiera en moneda extranjera de la mayor parte de las -~

empresas naclonales,



CUADRO 8

GASTOS FINANCIEROS

Tipo de Medida Stmbolo 1979 1680 1981 1982 1983
Media Aritmética () 100.06 159,60 613.00 ©* 1941.02 75.91
Desviaclén Madia (DM) 128,83 . 688.08 867.00 2078.96 60,54
Desviaclén Standar (DS) 120,38 . 1267.02 1063.16 1899,40 106.42
Mediana (Me) ' 16.36 46,43 71.60 139,01 | 54,59
Moda (Mo) 1 85,50 90,50 4332.00 67.00
Valores Extrerr;os en Términos Porcentuales
Ao 1079 1980 1981 1082 1983
Ramo Otros Saector- Elsctrico
varios Electrénica Slderdrgia Cemento Cemaento

Valor M8&ximo - Desc 1000 Ellzcred 2000  Sidek 8400 Cemex 32,312 Tolmex 3271
Ramo . Comercto Comerclo Comercio Comerclo-Ma Comerclo-Ma

. . . ‘qulnaHa y = quinarlay =
Valor Mfatmo IE.T.VY's JE.T.Y's 3E.T.Y's e " Sleo, .t

*’  Empresas con (ngrescs financierocs,
FUENTE: Anuario Flnanclero y Bursftll, (1876-1882), BMV, .
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Castos Financieros

El cuadro 5 referente a los gastos financieros, se efectuari
su andlisis en base a la medida de tendencia central llama-
da mediana, en el iniclio de este examen;x se sefialan las cua
lidades y razénes por las cuales fue aceptada como la me--
jor medida de tendencia central de acuerdo con los objetivos

y las necesidades de la Investigacién.

Durante los afios de 1979 a 1981, los gastos financieros mos_

traron tasas crecientes, ‘las posiciones promedio se despla-

.zaron continuamente registrando valores de 15.36%, 46.43%

y 71.60% para los afios de 1979, 1980 y 1981} la desviacifn
estandar para esos mismos afos fue 129.36%, 1267.2% y -
1053.16%, lo anterior {ndica que J;anue la posicién prome -
dio es en avarce no sucede lo mismo con el conjunto de la
muestra, lo anterior, es reflejado en la desviacién estandar

la cual se dispara durante 1980 y 1981,

Durante 1982,la posicién promedio est4 situada en 139.1 en
tanto la desviacién estandar se encuentra en 1999.40%, lo an
tes expuesto es un lndicacor de la magnitud de dispersién -
encontrada en la muestra, es decir, no todas las empresas

tienen los mismos niveles de gastos financieros.,

En 1983 el promedio poslcional est& situado en 54,59% y la

desviacibn estandar se encuentra en 1062,42%, el descenso -
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da contratar deuda en el interior o en el exterior ante expec
tativas de crecimiento e inflacién local y de tipo de camblo

estable.

Durante los afios de 1982 y 1983, los valores méximos co~ -
_rrespondieron a las empresas del ramoe cemento»"en 1982 la

empresa de mayor tasa fue Cemex con 323.12 veces,y duran
te 1983, Tolmex con 32.71 veces, las empresas de menor -~
tasa de crecimlento, es decir, las empresas que no registra
ron tasas de gastos porque recibleron ingresos ﬁ.ier’on‘a em_
presas 2 del sector comercio y' una de maquinaria y equipo,

sucedib 10 mismo durante el afio de 1983,

En 1983, los hrtnclpales factores que afectaron los gastos =
flnancieros fueron los incrementos en la tasa de lnt_erés, -
devaluacién de la divisa local frente a las divisas hegemé- ~
nicas y por cor"lslgulente el aumento de los pasivos y gastos
financieros en moneda extranjera,en términos de pesos mexi

canos.

En 1983, el descenso del endeudamiento y la reestructuractén
de 1a deuda externa provocS la reduccibén de gastos por con.

cepﬁo de intereses por uso del capital.
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del crédito y la renegociacién de la deuda se reflajaron en
la muestra haclendo descender los gastos financieros provo
cando un equilibrio parcial en las finanzas de las empresas

muestreadas.

A continuacién se analizarén los valores extremos y se les

daré una explicacién macroeconémica.

Los valores méiximos observados correspondieron durante -
1979 a Desc con ‘10.0 veces del ramo otros; en 18980 fue -
Ellzond con 20 veces,dicha empresa pertenece al ramo -
eléctrico—electrbnica; en 1981 el valor méximo correspon--

di6 a la empresa Sidek del ramo sider(rgia con 84.0 veces.

Los valores minimos correspondieron durante 1979 a tres -
- empresas del sector.comercio, lo mismo sucedié durante -
1980 y 1981, lo anterior quiere decir que dichas empresas
en vez de tener gastos financieros obtuvieron {ngresos finan

cleros.,

Los gastos flnancieros se dispararon debido a los incremen
tos de la tasa de {nterés en Estados Unidos de Norte Amé-
rica, que tuvieron repercusién directa en las tasas locales,
al seguir la mlsma polftica la barca central mexicana. -
Otro hecho fue la desintermedlacibn bancaria y no bancarta,
la cual motiv6 el ascenso del uso de crédito externo, esto

fue reforzado por la diferencia entre los costos financieros



CUADRO 8
APALANCAMIENTO FINANCIERC

Tipo de Medida Strmbolo 1978 ‘ 1980 1081

1982

1683
Media Aritmética (X) 43,22 40,45 43,60 © 49,78 53,83
Desviacién Medla  (DM) 12.25 12,86 14,36 104,46 139, 61
Desviactén Standar (DS) 16,49 15.58 23,44 114.22 177.71
Mediana ey | 41,26 82,33 48.68 48.23 48.82
Moda (Mo) = 44,82 34,60 62 .00 50,80 55,50
Valores Extremos en Términos Porcentuales
ARt 1979 1980 ' 1981 1982 1983
Ramo Otros, Sector Otros. Sector Cementos Minerla Minerfa
Varios Varlos ‘
Valor Miximo Desc 2,1 Desc 7.8 Cegusa 10,8 - Frisco 12 Frisco 8.3
Ramo ) . Comerclo Holdings Ferrosos Transporte Textiles
Maetélicos
Valor Minlmo Sarborn 98 Contal 926 Tuacera 136 Aulamex 128 Pllana 88

FUENTE: Aruario Financlero y Bursitil, (1879-1882), BMV,
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Apalancamiento Financiero

Las caracterfsticas de la relacién pasivo/activo,permiten -
la utilizactbén de la medida de tendencia central llamada me_
dia aritmética, debldo a lo anterior, se utilizari cormo indi_

cador de dicha relacifn en el anilisis del presente cuadro -

(6) .

Durante 1979, el promedio de las empresas se encontr6 -
con una participacién de los acreedores en el activo total de
43.22%, la desviacibn estandar era de 16.49%, para el si--

gulente aflo, 1980, la media aritmética era de 40.45% y la

" desviacién estandar se encontraba situada en el valor de =

15.55%, en 1981 el apalancamiento promedio era de 43.60%,
en tanto ta desviacibn estandar se colocb en 23.44%. Lo -
anterlbr‘, comparado con los afios de 1979 y 1980 muestra -
un crecimiento del apalncamiento aunque ligero, el dato de

la desviacién estandar crece uh poco més aceleradamente,

lo cual es indiclo de la diversidad de las pollticas de endeu
damiento entre las empresas como de las necesidades de -

crédito entre las unidades muestreadas.

En 1982 y 1983, el nivel de apalancamiento se desarroll6 -
llegando a 49.76% y 53.83%, respectivamente, en tanto que
la desviaclén estandar se dispara al llegar a 114.22% y -

177.71%,ello {ndica que no todas las emprasas entraron en
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un estado de insolvencia financiera con tendencia a la quie -
bra en términos técnicos, como sucedib con algunas, pero

sl aumentaron su dependencia respecto al crédito en ese afo.

Las empresas de menor apalancamiento financiero fueron pa
ra 1979, Desc con 2.1% de participacién de los acreedores

en el activo total, ésta empresa pertenece al ramo otros.

En 1980, fue la misma empresa sb6lo que esta vez por cada 100
pesos de activo ex?stfa una participacién de 7.8%, | en 19381 la
emp}‘esa Cegusa observé la menor participacién de acree- -
.gores en su activo total, la cual estuvo situada alrededor de

10,9%.

Las empresas de mayor apalancamtento flnanciero fueron du
rante 1979, Sanborn con 8.98% del ramo comercio, en 1980
y 1981, fueron las empresas Contal con 92.6% del ramo -~
Holdings y Tuacero con 135% perteneciente al ramo minera-

les ferroso no metilicos.

El incremento del pasivo debido al proceso de expansién ge
neré un alto endeudamiento, que se reforzé por las altas ta
sas de Interés bancarias, la tasa de crecimiento del capital
contable no fue suficiente para hacer disminuir la dependen-

cla respecto al financiamiento bancario.

Durante 1982 y 1983, 1a empresa de menor uso de caplital de
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préstamo, fue Frisco durante los dos afos, en el primer -
aflo (1982) su apalancamiento fue de 12%,durante el segundo
afio (1983) fue de 8.33%, la empresa pertenece al ramo de

mineras.

Las empresas de mayor apalancamiento flnanciero fueron -
Aviamex y Pliana con 125% y 98% para los afos 1982 y 1983,

respectivamente.

Durante 1982, las sucesivas dévaluadlones Yy Sus repercusio-
nes en el nivel del pasivo en moneda extranjera y a su vez
en el pasivo total, llevaron a una disminuci6n del poder de
cobertura de la deuda, al crecer en mayor proporcién las -

deudas respecto al activo total.

En 1983, co‘n el descenso de la solvencia a partir de las mé__
‘erodevaluaciones, se fomentS un estado de endeudamiento es -
tratosférico que no puedo suprimirse y ante el descenso de
pagos de principal e intereses, los acreditantes dejaron de
porer a disposicibn recursos,lo que provocs uma reduccibn -
en el uso del capital de préstamo y con ello del apalanca~ -

milento financiero.
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GAPITULO V

INVESTIGACION ECONOMETRICA

Una vez analizados los resultados obtenidos de la investiga~
cibén emplrica nos proponemos crear un modelo de correla-
clén maltiple,que sea capaz de explicar a través de la co -
rrelacién estadlstica entre las variables,los nexos entre las

diferentes variables macroeconémicas y microeconémicas -

‘que fueron selecclonadas.

A continuacién se expllcar'én algunos supuestos a fin de sim
plificar y ayudar a romper algunos impedimentos de insufi-
clencia o ausencia total de informacién para efectuar el -
trabajo econométrico, posteriormente, se especificarén las

diferentes ecuaciones.

Una vez realizado lo anterior, cada ecuacibén se estimb -
a través de un programa de regresién m(itiple, del cual -
s6lo se tomb su matriz de correlacién; las diferentes inte -
racciones fueron realizadas a través de una méquina compy,

tadora.

Los resultados, arrojados por la mAquina,se explican y se
eval@an por separado a fin de determinar gque ecuacién es -
la mejor (la que observa una mayor coeficienta de correla-

clén mdltiple ajustado).
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Selecelén de Varlables v Supuestos de las Ecuaciones a =~
Estimar

Debido a la interrelacién entre el mercado de valores y to -
dos los &mblitos de la vida econbmica, polltica y soclal; las
variables (nclufdas en las ecuaciones podrfan haber sido una
infinidad, porque como se sabe todo cambio perado, en los

tres &mbitos mercionados, influye en el mercado negativa o
positivamente, por tal motivo, se llevaron a cabo una serie
de evaluaciones de las variables qQue pudieran explicar el -

fenfmeno en una forma mé&s clara y precisa.

‘Los factores polfticos y sociales por su naturaleza no los -

podremos medir directamente, pero sl podremos medir sus

efectos sobre las variables en las cuales recfe su objeto.

Debldo a lo anterior, se Incluyeron diversas variables ma- -

" croeconfmicas que a nuestro julcio deben ser analizadas en

relaci6n al comportamiento del mercado de valores, por -
constitulr éstas una tnfluencia determinante dentro del mis-

mo.

'
Las diversas ecuaclones poseen supuestos sobre algunas va_
riables microecon6micas que no podian ser medias directa -
mente, debldo a que eran rubros de estados flnancleros ex-

presados en clfras anuales.
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Supuestos Sobre Algunas Variables Financieras

A continuacién se mencionardn algunos supuestos generales
sobre algunas variables determinadas en la investigaci6n -
contable-financiera, con el objeto de no ser redundantes, -
debido a que algunas de ellas se repiten en la mayorfa de

las ecuaciones,

a) PRIMER SUPUESTO

Se supone que las variables obtenidas a través de la In-
vestigaci6n contable-financiera, coﬁtinuaLn siendo las de -
mayor importancia durante 1983 y el primer trimestre de
1684,

b) SEGUNDQ SUPUESTQ
Se considera que la variable pasivo total de las empresas
es un reflejo fiel del financiamiento otorgado por el siste-

ma bancario al sector privado.

¢) IERGCER SUP

Se considera que los gastos flnancieros pueden ser repre
sentados por el crecimiento de las tasas de interés actli-

vas bancartas.

d) CUARTO SUPUESTQ
Los pasivos en moneda extranjera contraldos por las em-
presas se pueden sustitulr por los pasivos con el exterior
de las empresas que no tlenen inversién extranjera direc-

ta.
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QUINTO SUPUESTO

El {ndice de ventas del sector industrial es reflejo del -
nivel de ventas de las empresas muestreadas.

SEXTO SUPUESTO

El valor negociado de acclones Industriales, comerciales
y de servicios no bancarlo.s es representativo del valor
accionario de acciones negociado de las empresas Que se
encuentran dentro de la muestra.

SEPTIMO SUPUESTO

El (ndice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana .

de valores es el mismo que se desprendiera de las em -

J
presas que est&n dentro de la muestra.

Justificacién de la Inclusi6n de Otras Variables Diferentes

a las Resultantes de la Investigacifn.

Las variables seleccionadas, ajenas a las resultantes de la

Irwestigacién, se pueden justificar su inclusién, de cada una

de ellas en las diferentes ecuaciones, dicho proceso se -

efectuar& a contimuacién:

La primer ecuacién llamada, Mercado de Blenes y Ser,
viclos, tlene inclutldas vari{ables reales como son: la

producclén y las ventas y otras como el (ndice de pre -

 clos al mayoreo y al consumidor a nivel nacional, es~-

tas variables se Incluyeron con el propbsito de obser— -

var la relacién que existe entre el aparato econbémico y



la distribucién, (en presencla del [ndice de precics), con

el valor negociado de tftulos accionarios.

En otras palabras, se pretende inferir que determina--
cibn tiene el estado real de la economfa en la toma de

decisiones financieras.

L.a segunda ecuacién denominada Sector Externo, contie
ne variables en su mayorla de la balanza de pagos, al-
gunas de ellas indican las relaciones flnancieras entre

el sector privado y el extranjero, (pago de intereses de
empresas sin IED, y pasivos en moneda extranjera), y
qtras variables muestran movimientos especulativos, co
mo el rubro demominado Errores y Omisiones, que es

considerado gran parte de &1 ~omo fugas de capital, -
existen otras variables que tambien expresan especula =
clén, como son los diferenciales entre las tasas de inte
rés y del fndice de precios entre ;V\éxlco y Estados Uni
dos de Norte América, en relacién con el tipo de cam-

blo local.

En términos generales, podemos decir, que &sta ecua-

clén fue construlda a fin de ver la importancia de las
relaciones con el exterior, vista desde el lado de las
empresas (relaclones financieras), como por el lado de

los agentes aeconSmicos individuales, ante la disyuntiva
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de especular o invertir a través de tftulos negocliados -

en el mercado de acciones,

La tercer ecuacién llamada Mercado de Capitales, tie-~
ne como objetlvo: buscar la relacién existente entre -
los diversos tltulos que se negoclen en el mercado de

valores, ante la presencia de otras variables que sirven

como indicadores.

La Inclusién de los Htulos de renta fija y CETES en los
perfodos de tiempo t y t menos uno, encuéntran su ra-—
z6n de ser inclufdas, al tratar de observar la relaci6n

.entre losg diferentes activos financieros a través de la -
sustitucién entre los mismos, y adem&s se pretende in-
\'testigar' la relacifn que guarda la experiercia pasada -
Eon las negociaciones actuales de tftulos de renta varia-
ble en relacién con otros activos, para lograr lo ante--
rior, se incluye adem&s, el IMdice de preclos y cotiza ~
clones de la Bolsa Mexicana en los perfodos t y t menos

uno, ' -

)

£l tlpo de cambio y el fndice de precios, se incluyeron
‘a fin de obsarvar de que manera influyen los camblos -
en los precios y las expectativas de devaluaci6n del pe-
80 mexicano, en el valor negociado del mercado acciona

rio.
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La cuarta ecuaclén denominada, Mercaz> de Dinero,

tlene como objetivo: observar la relacién que guarda
el estado financiero de las empresas, (medido a tra-
vés de sus pasivos con el sistema bancario nactonal y
con acreedores diversos del exterior), en presencia -
del tipo de camblo controlado y de las tasas de inte—-—
rés actlvas a nivel local y externo, en presencia de

los diferenciales de los precios, entre México y Esta

dos Unidos de Norte América.

Especificacibén de las Ecuaciones a Investigar

- Variables que comprenden las principales ecuaciones:

Ecuacién del Mercado de Blenes vy Servicios.

No. de Vartable Nombre de las Variables Independientes

2 Indice de Volumen de Ventas del Sector
Industriat.
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No. de Variable

3

No.‘ de Variable

1

- 212~

Nombre de las Variables Independientes

Indice de Volumen de la Produccién del
Sector Industrial

Indice de Precios al Mayoreo, General
Indice de Precios del Consumidor,Gene-
ral

Nombre de la Variable Dependiente

Valor Negociado de los T{tulos de Renta
Var{able

Ecuacibn nfmero _dos: Sector Externo

No. de Variable

2

10

. Sus variables son las siguientes:

.

Nombre de las Varlables Independientes

Pasivos con el exterior de Empresaz sin
particlpacion de IED.

Pago de Intereses al Exterior
Errores y Omislones
Tipo de Cambio Libre

Tasa de Interés de corto plazo en México
(Plazo lgual o menor a un ailo)

Tasa de Inter8s pasiva de largo plazo en
México

Tasa de Interés pasiva de corto plazo en
Estados Unidos

Tasa de Interés pasiva de largo plazo en
Estados Untdos

Indice de Preclos al Consumidor en Mé -
xico
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No. de Variable

1"

No. de Variable

1
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Nombre de las Variablas Independientes

Indice de Precios al Consumidor en Esta
dos Unidos

Nombre de las Variables Dependientes

Valor Negociado de los tlftulos de Renta
Variable * '

(Se excluye Valor de Servicios Bancarios
y Flnancieros)

Ecuacién nlmero tres denominada Mercado de Capltales, esta

ba estructurada dela forma siguiente:

No. de Varlable

2

K]

No. de Variable

1

Nombre de las Variables Independientes
Valor Negociado de Tltulos de Renta Fija

Valor Negoclado de los Tltulos de Renta
Variable en el perfodo menos uno.

Indice de Precios y Cotizaciones de la -
Bolsa Mexicana,en el perfodo t-1

Tipo de Camblo Libre

Certificados de la Tesorerfa de la Fede-
racién

Indice de Precios al Consumidor en Mé-
xlco

Indice de Preclios y Cotizaciones de la -
Bolsa Mexicana,en el perfodo t.

Certificados de la Tesorerfa de la Fede_
racibén,en el perfodo de t menos uno
Nombre de la Variable Dependiente

Vvalor Negoclado de los Tltulos de Renta
Variable



- 214 -

Iv.2.4 La ecuacién nGmero cuatro fue denominada Mercado de Dine
ro y sus variables eran las sigulentes:

No. de Variable

’ 2

No, de Variable

Nombre de las Variables Independientes

Financtamlento Otorgado por la Banca -
Nacional en Moneda Nacional

Pasivos con el Exterior, otras empresas
(neto)

Tasa de Interds de Corto Plazo en Mé- -
xico

Tipo de Cambic Controlado

Indice de Preclios al Consumidor en Mé-
xlco

Indice de Preclos al Consumidor Estados
Unldos

Tasa de Interés Activa en Estados Unidos

Tasa de Interés Activa en México

Nombre de la YVariable Dependiente

Valor Negociado de los T{tulos de Renta
Variable
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Estimacién, Anilisis e Interpretacién de las Matrices de -
Correlacién.

Resultados de la Ecuacién Mercado de Bienes y Serviclos.

L.os resultados obtenidos en la matriz de correlacin,fueron
bastante insatisfactorlios debido al bajo coeficiente de deter-
minacién mdltiple, (0.4629), entre las variables independien

tes (Indice de ventas, Indice de produccibn, (ndice de precios

al mayoreo y el [ndice de precios al consumidor) y la va- -

riable dependiente (valor negociado de tftulos de renta varia -
ble). La baja correlaci6n en general,se puede explicar por
el desfase que existe entre el sector real y el mercado de
Valore's, debido. a que éste eé la expresién de las expectati-
vas futuras del movimiento de la actividad econbmica, que
al volverse negativas, e inclertos acerca de recuperacién o -
crecimiento el movimlento bursétil, éste Gltimo seri el pri-
mero en manifestarlo, asf en ruestro caso la poca correla -
cibn tndica una gran desfase debido: primero durante 1979-
1931 a la incertidumbre en cuanto a la duracién del auge, -
durante 1981 debldo a signos de retracclén en la actlvidad -
econbémica, en 1982 debido a la recesién econémica y pocos
signos de recuperaclén, y en 1983 y 1984 a expectativas po-

sitivas en cuanto a rendimientos llquidos considerables.

Las correlaciongs simples mis altas fueron:
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Entre el [ndice de precios al mayoreo y el [ndice de precios
al consumidor con (0.9945), el [ndice de produccién {ndus— -
trlal y fndice de ventas del sector {ndustrial con una corre -
lacién parcial de (0.9362), La raz6n de su alta correlacién,
es la gran relacién estadfstica y econémica que existe entre
una y otra variable en otras palabras: el movimiento esta -

dfstico es bastante parecido en‘los dos i{ndicadores.

Y la m&s baja correlacién simple (0.300) fue dada por el va
lor Negociado de tftulos de Renta Variable y de la Produc= -
cién Industrial, debido a las diferentes esferas donde se -
- desarrollan las dos variables, es decir, la produccién es un
defemlnante del coeficiente de burs8tilidad de un tltulo de - |
renta varlablé, aunque no el Gnico, ya que existen diversos
factores como el monto de dividendos a:recibir y ta forma
de pago de los mismos, revaluacién de activos, expectattva.s-
sobre las utilidades netas, especulacién, el factor polftico y
el entorno econémico internacional y local (V8ase cuadro -

anexo nGrn, 7).

Nota:

Cabe hacer la aclaraci6n,de que la correlaci6n mostrada -
por cada par de varlables,esti influenciada por todas las =
variables qua componen la Matriz, es decir, son las corre-

laciones de orden cero.
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Resultados de la Ecuacidn Secctor Externo

lLos resultados arrojados por la matriz de correlacién mos-
traron un coeficiente de determinacién de (0.7542), en com-
paracién con el de la anterior ecuacifn, (0.4629), es supe -

rior.

En otras palabras, las variables inclufdas en la ecuacién del
sector externo determinan de una manera mayor el movi- -
miento de los tltulos de renta variable, que el r‘:onjunto de -
varlables Incluldas en la ecuacibn, Mercado de bienes y ser

viclos,

Las correlaciones de orden cero méis altas fueron: EI tipo

de cambio libre y la tasa de InterFs en el largo plazo en -

. México, muestran una correlacibn de (0.9787).

Intuitivamente esta alta correlaci6n se puede explicar de la

siguiente manera:

La inflacién causada por efectos devaluatorios sea mediante
ajustes graduales (deslizamiento) 6 cambios drésticos (deva-
luacion.es inesperadas), afectan el poder adquisitivo de lcs -
a.ctlvos financieros en moneda local, ante un descenso, de

poder de compra en términos de dblares, la polftica rnone -
taria a fin del evitar el desahorro, la desinversibn, la huf -

da de capltales al exterior, es decirt a fin de evitar la -
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desintermediacién financliera local, trata de resarcir el poder
adquisitivo determinando incrementos en las tasas de interés,
aunque por debajo de la ({nflacién,en la mayorfa de las veces,
registrada por el {ndice de precios al consumidor en la ma -
yor parte del perfodo de investigacién, lo que provoca que el
movirmiento del tipo de cambio estd acompafiado por el movi-
mlent(.a de las tasas de interés en el largo plazo, por ello -~
muestran alta correlacién, en presencia de otras variables -

(todas las incluldas en la Matriz de correlacién).

La correlacién de orden cero més baja fue (0.01071) y fue la
"establecida entre la tasa de Interés de largo plazo en México
'y la tasa de Interés en Estados Unidos de Norte América en

el largo plazo,

ILa Eorrelacl6n entre las dos tasas de Interés en términos es
‘ tratéglcos sl existe! , debldo a qQue su dependencia cbedece a
factores como por ejemplo: para Estados Unldos, la tasa =
est§ relactonada con el financiamiento del déficit plblico, y
en México la tasa se relaciona con la inflacién interna y los
cambios en la paridad de nuestra divisa (Véase cuadro NGm.

8 anexo), aunque no en forma estad(stlca.

Nota:
Cabe hacer la aclaracién, que la correlaclén simple de cada
‘par de variables,est& Influenciada por la presenclia de todas

las variables de la Matriz da correlacibn.
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Iv.3.3 Resultados de la Fcuacitn Mercado de Capitales

La matriz de coeficlentes de correlaci6n observé los siguien

tes resultados:

- El valor del coeficiente de determinacién fue de 0.7013, y -
»las parejas que observaron una correlacién alta fueron: LOS
CETES en el perfodo t y los CETES en el perfodo t-1, su

valor fue 0,98955, lo anterior indica la gran relacién entre

las expectativas de rendimientos futurcs, teniendo como base
para éales predicciones el pasado comportamiento de los mlé
-mos tltulos, ante movimientos en la tasa de interés pasiva -

bancarta, *

La correlacién mis bajé estuvo dada entre: el tipo de cam-—
bio libre en el perfodo t y el Indice de Precios y Cotizacio-
nes &e la Bolsa Mexicana, en el perfodo t-1, con un valor de
0.36487; ello,lnd'ica que los movimientos en la Bolsa Mexica
na de Valores, en cuanto a expectativas de f'utur;os cambios,
(cerca de tres meses), en el tipo de camblo no tlenén impor
tancla debido a la aleatoriedad del movimiento bursitil; te- —
nlendo como variable dependiente el valor negcciado' de los
tltulos de renta vartable (Véase cuadro NGm, 9 anexo).

Nota:
Los coeflclentes son de orden cero, es declir, estan influencia

dos por la correlacién de todas las variables incluldas en la
matriz de correlacién. : e

(Véase cuadro NGm, 9 anexo).
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Resuitados de la Ecuacién _Mercado de Dinero,

La cuarta ecuacién llamada mercado de dinero, observé los

sigulentes resuttados.

€1 anilisls de la matrlz de correlactén comparandolo con -

las dem&s ecuaciones, refleja una superioridad, su coeficien

"te de correlacién méitiple fue (0.9066) y el de determina- ~

cibn (0.822).

Inferencialmente podrfamos decir Que afecté m&s la posicién

financiera de las empresas ante cambios en el nivel de pre

" cles, del tipo de cambio y de la tasa de interés; que el =~

movimlento de la producddn'y ventas ante cambios en el ni

~ vel de precios; y alin respecto a las variables del sector -

externo ante cambios en la tasa de interés, el fndlce de pre
clos ‘al consumidor en México y Estados Unidos; y asl mis-
mo respecto a la sustibucl6n de actlvos financieros dentro -
del mismo mercado, ante camblos en al Indice de Precios

al Consumidor y del tipo de Cambio.

Nota:

Cabe hacer la aclaracién que la correlacibn simple entre -
cada par de variables, estf (nfluenciada por el comportamiento

de las variables que estfn incluldas en la Matriz de Correlacién,
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Oebido a 1o anterior a continuacién, se analizarid en detalle
la matriz de coeficientes de correlacién de la ecuacibn Mer

cado de Dinero.

Las correlaciones de orden cero méis altas fueron:
tasa de interés pasiva en México y pasivos con el exterior
otras empresas (neto), con (0.9018).

tasa de interés activa en México y pasivos con el exterior -

- otras empresas (neto), con (0.9373).

tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva en el corto
plazo con (0.9847). .
tasa de interés activa en México y el tipo de cambio controla
do, con (0.9319).

tasa de interés ';activ‘a en México y e»l‘ Indice de précios al -

consumtdor, con (0.9215).

Se observa que la presencia do la tasa de interés activa en -
México, tiene una gran correlacién (mayor a 90%) y determi -
nacifn en las pollticas de financiamiento empresarial, y en -
otras variables extrechamente ligadas al proceso de interme -
diaci6n financiera, como el tipo de cambio, el {ndice de pre-
clos y 1a tasa de interés pastva; todo \o anterior en Presen -
cla del valor negociado de valores de renta variable y otras

variables mencionadas ﬁteriormehto en \a espacificacién de -

ta ecuacibn como:




- 228 -~

fndice de precios al consumidor en Estados Unidos y el =
flnanciamiento en moneda extranjera con (0.9018),
fndice de preclos al consumidor y la tasa de interés pasiva

en el corto plazo con (0.9238).

La gran correlacién mayor a 90%, existente entre el financia
miento en moneda extranjera, la tasa pasiva en el C.P, y
¢l Indice de Precios al Consumidor, lteva a corrcborar que

un determinants del endeudamlento externo, fue el (ndice de
precios local, que a. su vez esti relacionado con la tasa de -
interés activa, la cual se refleja en la tasa de Interés pasi-

va (vBase correlaciones en el cuadro 10),

Las parejas de menor correlacién fueron:

Tasa de lnﬁrés en ei corto plazo en> México y el ;raipr de -
tftulos de renta' variable con (0.2641). |

indice de precios al consumidor en Estados Unidos y el va-
lor negociado de los valores de renta variable con (0.2266).
Tasa de interds activa en E.U, y el valor negociado de los

valores de renta variable con (0.2879).

La poca vco.rr-elaclé’rvn menor a 30%, existente entre el {ndice de
Mos, ta tasa de (nterés en E.U, y la tasa de interés de
corto plazo en México, respecto al valor negociado de valo-~
res ds renta variasble, muestra la baja correlaclén entre -~ -

loa camblos en la polltica monetaria en Norts América y los
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cambios originados en la polltica nacional, a rafz de ello,y
en relacién al valor operado de los valores de renta variable,
lo anterfor nos indica que el movimiento en la polltica de ta
sas de interés, no es determinante en el valor negociado de
las Acciones de Renta Variable, ya que éstas estén determi-

nadas por dlversas variables como son:

Rendimientos esperados y forma de pago de los mismos, -
revaluacién de activos, especulacién y contexto econSmico- -
poltico nacional e internacional. Lo cual puede originar -
diversos cambios inesperados en la cotizaci6n de los tftulos

financieros. .

El menor nivel de correlacién es mostrado por las variables
tasas de interés activa y el {ndice de precios en E.U., el
cual llega a ser del .0987, ello indica la poca relacién entre
las variables externas y algunas variables macroeconbmicas
locales, en relacibén con el valor negociade de los ttulos de

renta variable (véase cuadro NGm. 10 anexo).
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Fuente: Indlcadores EconSmicos, Banco de Méxlco; Anuarlo Flnanclero y Bursétil,BMv,
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CAPITULO V

BERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES

'
En la Gltima parte de la presente tesis, se cre6 una ecua--
cién que serviri para explicar el comportamiento en el futu
ro dgl mercado de valores mexicano, ante la presencia de

diversas variables, A continuacldn' podremos observar su -
especificacién en un principio, posteriormente, observare- -
mos sus resultados y, finalmente, la explicacién a los mis-

mos,

Especificaci6n de la Ecuaciébn

La ecuacién construlda con el cbjeto de ver el comporta- -
miento del mercado de valores en México y sus perspecti--

vas, tiene las sigulentes variables:

No. de variable Nombre da las Variables Independientes

1 Valor Negociado de los Tltulos de Renta
Variable

2 Valor Negoctado de los Tltulos de Renta
Fija

3 Valor Negociado de los Tltulos de Renta
Variable, en el Perfodo t menos uno

4 Indice de Precios y Cotizaclones de la -
Bolsa Mexicana en el Perfodo t menos ~
uno

8 Tipo de Cambio Libre

6 Certificados de la Tesorerfa de la Fede

raclén



7 Indice de Preclos al Consumidor en Mé-
: xico
8 Financlamiento Ctorgado por el Sistema

Bancario Local en Moneda Nacional

No. de Variable Nombre de la Variable Dependlente (Y)

8 Indice de Precios y Cotizaclones de la -
Bolsa Mexicana,en el perfodo t,

AnSlisis Econométrico Integral del Mercado Bursatil 1979-
1984 I, Trimestre.

El fndice de preclos y cotizaciones de la Bolsa Mexicana se
observd ante variaciones en los activos flnancleros del mer-
cado acclonario y otras variables exégenas al mercado, con
el objeto de ver su tendencia gereral ante camblos en diver

sas variables.

" El coeficiente de correlacién mattiple alcanzado fué (0,9579)

y el coeficlente de determinacién fue (0.9176).

La correlacién entre X y ¥ mSs alta, fue observada por las
variables lﬁdebendlentes 9, flnanciamiento en rMmoneda na--
¢clonal otorgado por la banca local, con (0.7893); valor nege
clado de los valores de renta variable en un perfodo t-1 con
(4.8609); y por el proplo fndice burséatil un perfodo retraza-
do con (0.8392); todos ellos en relaci6n cl:on la variable de -
pendiente (Y) Indice de preclos de la Bolsa Mexicana en el

perfodo t.



- 235 -

Las parejas de més alta correlacién fueron:

Tipo de camblo libre y el Indice de la BMV en el perfcdo t
menos uno, con (0,88585).

Tipo de cambio libre y certificados de la Tesorerfa de la -

Federacién (CETES) con (0.9663)

La correlaclﬁn observada arriba pone de manifiesto que ante
cambioa bruscos en la parldad cambiarla, el publico {nver -
sionista traté de lograr el méximo rendimiento y liquidez -
invirtiando sus capltales en CETES, ello se reflejé directa-
mente en el {ndice de cotizaciones del mercado acclonario,

ello provoca que estadfsticamente, el tipo de cambio aparez-
ca con una alta correlactén con el Indice de Preclos y Coti_

zaciones.

Va':lclw Negoctado de loa t{tulos de renta variable, (V.R.V.),
en correlacién con los CETES, mostré un valor de (0.8317)
y con el Indlce de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexica
na, un valor de (0.8733). La correlacién entre los CETES
y los V.R.V se deben a la gran substitucién que existe en--~
tre los inverslonistas y especuladores por los dos tipos de.
titulos, debldo a las cualidades que tlenen los CETES, (ren
dimiento y liquldez, mlantras e.n las cualldades de los valores
de renta variable, como su nombre lo dice los randimientos
operados juagan un papal importante y adem&s la bursétilidad

permite obtoner gananclias en las difarentes compras y ven -
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tas a través del precio de los tftulos, es decir, las (nicas -
capaces de ofrecer mayores rerdimientos a las ofrecidas por
las tasas de interfs pasivas bancarias, son esos dos tftulos;

se puede decir que la mayor parte de las inversionistas se -
avocaron a lnvertlr sus capitales en CETES y los especulado
res e Inversionistas con mejores conocimientos pbursatiles, -
destinaron sus capitales a los valores de renta variable., La
correlacién con el fndice de cotizaciones, se debe a que el -
frdice es compuesto en el cual se refleja la cantidad y el va

lor de los diversos tftulos operados dentro del mercado.

La correlaci6n entre el {ndice de precios al consumidor y los
\;alores de renta fija observaron una correlagién de (0.8608).
Lo anter{or se puede explicar diciendo que el valor de los -
tftulos de renta fija fueron creciendo a medida que el fndice
de preclos fue aumentando cada vez més,an;e la expectativa
de disminuci6n de las utilidades aumento en las tasas de ~
interés pasivas bancarias, descenso de las utilidades y -
qu(ébras de empresas y grupos financieros, por efactos de

la deuda externa y la recesién econSmica mundial y nacional.

Las parejas de mis baja correlacién fueron:
.Valores de renta flja y valores de renta variable con -

(©.3818) de correlacién parcial.

El valor reglstrado nos indica que los valores de renta flja

y renta variable no se correlaclonan fuertemente debido a
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que cada tipo de valor por sus peculiaridades depende de dife
rentes factores, por ejermplo los valores de renta flija depen
den de la tasa de interés pasiva bancaria directamente, aun_
que existen tlftulos como los petrobonos los cuales dependen

de la tasa de interés, del tipo de cambio y del precio del -
petrfleo internacional; mientras lqs valores dé renta varia--
ble dependen del nivel de utilidades, de la revaluacién de -
activos fijos, de su coeficiente de bursétilidad y otras varia-
bles; debido a lo anterior la taSa de sustitucibn entre uno y

otro tftulos, es baja.

Valores de renta variable en el perfodo t mencs uno vy los

valores de renta varlable en el perfodo t con (0.1209) de -
correlaciédn parcial. La correlacidn anterior en el perfodo t
yt menos uno, es bastante baja debido a que.el movimiento
‘de los tfitulos no obedece directamente al hecho ocurrido en
un perfodo de tiempo menos uno, sino que es un hecho pura

mente aleatorio y depende de las condiciones actuales,

Valores de renta variable en el perfodo t menos uno y el -

tlpo de cambto libre con (0.3898).

Las variables de renta variable en el perfodo t menos uno y
el tipo de camblo en perfodo t, tienen una correlacién dema
stado baja, debido a que los camblos operados en el volumen

- ¥ valor, negeclada, - avoluctonan de acuerdo a‘ia tnformaatén.ar e o i
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{nformal, pero ésta no es decisiva hasta Que se llevan a ca-
bo los movimientos bruscos en el tipo de cambio en su parl_
dad, la cual depende de la polftica monetaria, y las expecta-
tlvas en el valor negociado en el perfodo t menos uno, no de
penden de los camblos futuros del tipo de cambio, sino de
las condiciones imperantes dentro de la misma bolsa en el ~

mismo instante.

Valor de renta variable en el perfodo t menos uno y el fndice
de bfeclos y cotizaciones de la Bolsa Mexicana en el perfodo

t menos uno, con (0.03567) de correlacibn,

La correlaclén entre las dos variables Indican la alta aleato-'
riedad, que tienen en su movimiento bursitil los t.rtulos de -
renta varisble del perfodo t menos uno y ‘el ifndice de preclos
del perfodo pasado, que es demasiado débil en relactén al mo
vimlento de la bolsa en el tiempo presente, es decir, las va_
riables del perfodo anterior tienen poca correlacién entre -~
ellas ya que cqrresponden a situaciones que no volverén a -
repetirse, ante una realidad tan tnestable y un futuro forma -
do por expectativas sobre los factores que afectan el futuro

compartimiento del mercado y no hechas en base al co;npor‘tg

mlento pasado., (Véase cuadro NGm, 11 anexo).

Nota:
L.as correlaciones anallzadas son de orden cero, por lo tanto,

est&n influencladas de la correlacién que puedan tener todo

el conjunto de varlables que componen la matriz de correlacibn,
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Indicadores Econbémicos, Banco de México; Anuarlo Financlero y
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CAPITULO VI

VI. 1 - CONCLUSIONES FINANCIERO/CONTABLES

La estructura financiera progresivamente se deterioré debido al
alto contenido de pasivo en moneda naclonal y extﬁém’jera’,’ a los
creclentes gastos financieros, a la reduccién tendencial de las -

utilidades netas y al descenso gradual del volumen de ventas.

l.as empresas con una estructura de capital fuerte durante el -
auge, 1979-1981, fueron relacionadas a las ramas dinfmicas; -
las empresas que presentaron una estructura débil, fueron las

empresas que est&n relacionadas al comercio internacional.

En el perfodo de recesibn y crisis, 1982 ~1983, las empresas -
que reglistraron tener una estructura flnanclera mfs sélida fue -
ron las unidades dedicadas al comerclo exterior y las del sector
eome'rclo, mientras que las empresas con una situacién finan- -
.clera m8&s critlica fueron las empresas relacionadas con las ra-

mas punta, dlrectamente o indirectamente.,

La estructura de capital estuvo determinada por la polltica de -
endeudamiento de cada empresa o grupo industrial, la cual obe~

decla a las expectativas sobre el comportamiento futuro del tipo

- de camblo, ¥y a la diferencia entre la tasa de Interés y la infla_

cién entre l0s centros financleros y el mercado local.

La capacidad de endeudamiento,no se midié en base del flujo -

de efectivo generado en el corto plazo, sino que se determind -~
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en base de la cobertura de deuda en el largo plazo, lo anterior
al registrarse cambios bruscos no previstos, en el tipo de cam
blo provoch un desequilibrio en la situacibn financiera, lo cual

repercutid dejando las empresas (nsolventes en el corto plazo -~

y alguwas en quiebra técnica.
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V1.2 ~-CONCLUSIONES ECONOMETRICAS

La relacién entre el mercado accionario y los Indicadores de la econo-
mfa naclonal sean idicadores de producclén industrial, ventis y del -
sector externo o del mismo mercado bursitil, mo tienen la incidencla
que en su mayorfa ejercen los indicadores que operan dentro del mer-
cado de dinero.

Las varlables contenidas en la .ecuactén "mercado de dinero" en su =
mayorfa son dependlentes de la polltica monetaria y financiera y otras
que su dinimica obedece a movlmléntos auténbrf\os como son; ‘el crecl-
mlento del fndice de precios al consumidor a nivel nacional y la pollti-
ca de tasas de Interés en Norte América,

Particularizando, la variable dé mayor Importancia dentro de la ecua-
clén mercado de dinero es la tasa de_lnterés activa debldo a que pre-
senta el nlmero ‘mis alto de correlaclones da orden cero, superlores
“al 90%.

La alta correlacién de la tasa de interés actlva con las diversas varla~
blés, demuestra que la polftica de tasas de Interés es de primer orden,
debldo a cpe 'lnﬂuye en la polftica de financlamiento empresarial en mo-
nada extranjera (pasivos con el exterlor, otras empresas (neto)), en las
expectatlvas: de inverstén y ahorro (tasas de Interés paslvas), de espe-
culacibn camblarla(tipo de camblo), y de poder adqulsitlvo (lndice de -
preclos al consumldor); todas ellas en presencla de las deméis varlables
- que se encuentran dentro de la ecuacibn, tomando como variable depen~

dlente el valor negoclado de los tftulos de renta varlable.
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vx:a- CONCLUSIONES BURSATILES

La dislocacién de la esfera productiva de la dinfmica del mercado de
valores se debe fundamentalments, primero, en el mercado de renta
variable, a la revalorizacién de los activos fijos en forma trimestral
y al camblo de forma de pago de'loc dividendos al pasar Jde especie -
(acciones), fundamentailments, a efectivo combinado con cupones en me
nor proporcién; segunda, en el mercado de renta fija a las tasas de -
interés y a la alta liquidez de los titulos, principalments los tftulos - °
valor emitidos por el goblernd federal, los cuales han Impactado al -
conjunto de las operaciones haciendo crecer el [ndice de precios y co_

tizaciones en su conjunto,

El crecimiento del mercado de rerta variable no ss debe a expectati -
vas de gananclas reales y de estados flnancieros sﬁlldo- de las empre
sas busStiles sino a un proceso especulativo, en tanto que el creci~ ~
miento del mercado de renta fija se debo.pﬂmordalmenti,n la polf-~
tica de tasas de Interés y a la del financiamiento del déficit del sec ~

Los dos mercados en conjunto llevan a un crecimiento en el fndice de
precios y cotizaciones de la bolsa mexicana,que ante la veloctdad que
8¢ refleja, pareciese que sufre una separacién lo cual no puede pro--
longarse por un perfodo demasiado grande porque la cafda es inminen_

te al estar basada en expectativas falsas.
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V1.4 -RECOMENDACIONES

La polltica financiera y monetaria de la presente administracién debe
r& reduclr las tasas de interés activas a fin de estimular la tnversién
productiva de la iniciativa privada, adem&s,deberi desalentar la com
petencia ejercida p'or los tftulos del mercado de-dinero, a fin de des
.estimular al capital especulativo y dirigir el ahorro y la inversién -
hacla proyectos de irversién de largo plazo, al mismo tiempo se debe
r& buscar que el tipo de cambio no se vuelva a sobrevaluar a fin de
degestimular las (mportaciones de mercancfas, y el endeudamiento ex

terno, privado y pGblico,

Los grupos flnanciercs y las empresas deberén segulr los siguientes
llmlentos: dur;mte los primeros afios deberin'comemplar una re-
duccién del financlamiento externo y un aumento en: el uso del capital
pmy‘enlente de la intermediacién financiera local, a fin de tener una
oa'tmctura flnanclera empresarial poco compmnetld.a e {ndependiente
de camblos bruscos, en la paridad camblaria y en las tasas de interés

internacionales,

Al mismo tiempo tendrén que flnanciar parte de sus proyectos via -~

emisi6n de tftulos sean de renta flja o variable o papel comerclal, a

fin de no tener fuertes presiones -por parte de sus acregdores, .es.de. ... .-

clr, por parte del capital bancario local e internacional.

En relaci6n a su deuda externa y su solvencia financlera en el corto

e
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y mediano plazo imponen la necesidad de capitallzar pasivos o reali -
zar ventas de empresas a fin de lograr una mejor administracién -

financlera y operativa, con el objeto de sanear su estructura financie

ra.
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~ Anexo MetodolSgico

Esta parte del trabajo, el anexo mefbdolégico, se refiere brimo:

dialmente a las técnlcas sean aﬂﬁnéﬁcas, estadf’sticas (des——

“criptiva, de muestreo y de correlacién), usadas a lo largo de

la tnvestigacién.

Adem8s se efectuari su explicacién estadfstica y se sefialan

' las distintas férmulas aplicadas en el trabajo.

W . [

La investigacién se llev6é a cabo mediante la aplicaci6n de -

las ‘siguientes técnicas:

1) . Método de eleccibn razonada
2) Método de razones y proporciones
3) Estadfstica descriptiva (med'ldés“&éu tendencla central y -

U ins

" de dispersién)

4)  Correlaci6n’ Estadfstica

A contlnuacién se procederi a describir cada una de las:-cua

Metodo de Eleccifn Razonada (Estudio_de casos Hpicos),

Este método comls_te en eleglr una muestra acerca de la -
cual sa tengan buenas razbnes para considerarla representa-

tiva del conjunto ‘a estudiar,
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En el presente trabajo,se abordb el método de pequefias mues
tras de eleccién razonada, el cual plantea la forma de conse
guir una muestra representativa de la siguiente forma:

"Se puede elegir tsniendo en cuenta todos los comclrﬁienws
que se tengan sobre el conjunto a estudiar y socbre cada una

de sus partes para elegir la parte o las partes del conjunto”.

En comparacién con los métodos de eleccién al azar presen-

ta los siguientes incorwenientes:

a) "El cficulo de las probabiilldades no le es aplicable, y -
‘no se conoce ningln método matemético que permita cal_.

cular el error de muestreo..."

b) Es dificil con frecuencia seleccionar las caracter{sticas
que estén corvelacionadas con el fenSmeno que constituye
ol cbjeto de la encuesta, por 10 tanto la representativi--
dad de la muestra no esti porfoctunonte. asegurada a -

priori.

¢) La libertad de los encuestadores lleva a un riesgo de
{mperfeccién, lo cual puede provocar una eleccién de la

muestra deformada.
Las ventajas del método son entre otras:

@) Los costos son inferiores en comparacién a métodos,co

mo el de elecclln al azar.



- 249 -~

b) El error de muestreo puede ser meror, due el de mues
treo al azar, siempre y cuando la muestra sea elegida

conveniente (29).

29) Gabrlel Chevry, "Practica de las Encuestas Estad(sticas",
Ed. Ariel, Espafa, 1957 pp. 99 ~ 100 y 100 - 101, Asi—
mismo véase NGflez del Prado Benanente Arturo, “"Estad(s
tica para Planificacién", S. XXI pp. 17.
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. 30) ‘Stevenson, ' op.. cit,, 163 = 178,
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E). M&todo ‘de Razbres v Proporciones "

Ioaem oo
’ LT

En el caso de razénes o camblos en la variable que se obser
va, implfcitamente se busca determinar el comportamiento -

de la variable, sea positivo o negativo.

La tasa de cambio se obtiene efectuando una divistén, o:n la
cual el dividendo es el lugar r;ue ocupa la variable en inves-
tigacién, y él lugar del divisor lo ocupa la variable que ac ~
tGa como base, al resultado se le resta una untidad y se le
multiplica por clen. Asl obtenemos la tasa de crecimlento -

(o decremento) porcentual de la variable lnvesﬂgada.

Para el caso. de las razénes, debémos'tom_ar una.variable co-
mo base para las comparaclones ,(denominador),y otra como

relativa,(numerador), a fin de observar qué particlpacién .tlene
en la variable que es tomada como base para efectuar las -
comparaciones, al resultado se le multiplica por cien, de es:
ta forma obtendremos la proporcién relativa de la variable -

irwestigada,respecto a la varlable Que sirve como base (30).

A

L + . .
1y i ehie e

LT O
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Estadlstica Descriptiva.

Las medidas usadas fueron de tendencla central y de disper-

sl6n para datos agrupados (31).

Las medidas de tendencia central fueron:
La media aritmética para datos agrupados,indica en que in-

tervalo de clase se encuentra el valor promedio y su fSrmu-

la es la sigulente, % £M.fi
. = g__—F
donde:

M = Marca de clase
fl = frecuencia de la clase

'F = Total de las frecuencias

La moda, indica dentro de cual intervalo de clase se encuen-
tra la mayor frecuencia observada.-

su f6rmula es: At
Mo =1 +_( A1.+A2)c

donde:
I = ilmite Inferior de la clase donde esti contenida el ma
yor nimero de frecuenclas de la clase modal, para -

datos no agrupados.

Al = La diferencia de frecuenclas de la clase modal y el -
intervalo de la clase superior.

A2 = La diferencia de frecuencias de la clase modal y el ~
intervalo de la clase inferior.

La mediana indica dentro de qué ifmite de clase est ubicado ~ -

el elemento que a lo largo de la distribuctén ocupa el lugar

31) Murray R, Splegel, "Estadlstica”, Ed. Mc. Graw Hill -
México, 1979 pp. 45 - 98,
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o posiclén media y su f6rmula es:

s - U
M =1 -}-F-:-,— (No. -1)
i = tmue inferior de la clase que contiene la mediana -~

para datos no agrupados.

1s = 1lmite superior de la clase que contiene la mediana -
para datos no agrupados.

f-1 = frecuencia de la clase mediana para datos no agrupa-

dos menos uno.

No = Diferencia de la mediana para datos no agrupados y
la suma de frecuenclas anteriores a la clase mediana.

Las medidas de dispersibn fueron:

La desviacién media, la cual impllcitamente indica la desvia
cién promedio que tiene la distribucién de los datos, respec
to al valor promedio en valor absoluto. Su f6rmula es:

£im-X1r

oM = P

donde:

Marca de clase

2
"

X. = Media Aritmética
fii = frecuencla de la observacién L
f = Total de frecuencias

€ = Sumatoria

La desviacién estandar indica la desviacién de los datos res
pecto a su medla, es decir, Indica que forma tiene la dis--

tribuclén, entre menor sea la desviacién meror seré la -
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varianza contenida en la distribucién muestral, su férmula -

es:
S -

donce:

M = Marca de clase

X = Media aritmética

f = Frecuencia

£ f = Total de frecuencias
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Origen y Significado de la Matriz de Correlacién Estadlstica

Obtencién Algebraica del Coeficlente de Correlacién,

La téenica de mfnimos cuadrados para la regresién mdttiple -
serf usada para poder explicar el origen de la matriz de co-

rrelacién,

A contlnuacibn procederemos a explicar las caracterlsticas -
del modelo de regresién mditiple y la obtencién algebréica del

coeflclente y la matriz de correlacién estadlstica.

.

~ Modelo de regresién llneal mdltiple

Generallzando el modelo de regresién ineal simple -
Y4 + By + Bo + Uy donde s6lo existe la variable dependiente
Y1 y la variable explicatoria Xj,los valores desconocidos -

Bt y Bp,el Interceptor y el regresor de X vy el término de -

.de perturbacién estocéstica Uq .

Una vez que generalizamos el anterior modelo para k ~ 1 -
varlables explicatorias y k par&metros obtenemos:

Vi = By + BaXpp + BgX3i + .40 + BkXki + Ul

Donde Bl es el intercept y de B2 a Bk son los coeficientes

0 regresores parclales,Uj = término de per‘tur‘baclén estocé.g
tica, donde | = (&sima observacién, siendo N el tamafio de |

la poblaélén.
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Lo anterior, puede ser escrito en forma matricial como si-

gue;
Y = x B =U
N X1 NXk kX1 NX1
donde:
Y = Vector columna de NX1 de observaciones de la varia
ble dependiente Y.
X = Una matriz de NXK que nos da N observaciones de -
las k-1 variables de X2 a Xk
B = Vector de columna KX! de los parémetros desconocl_
dos,
U = Vector columna NX1 de las N perturbaciones.

Los supuestos del anterior modelo son:

E u = 0
Cov U = r2t
donde:
X = Es una matriz fija, con rango (X) = k¢N

Es una matriz ldentidad de NXN

El primero de ellos, E (U) = 0,se refiere a que las medias
de los términos de perturbacién estoc8sitca son cero, con -
1o cual la matriz X y el vector son considerados como no

estoclsticos sus valores,debido a que contienen ndmeros -

fijos.

El segundo supuesto se reflere a la homocedasticidad y a la

ausencla de correlacién sertal, en otras palabras respecto a
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es la siguiente: |
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lq mis_ma va_rlanz_a. f,i”lFf‘:y ve»}gysggugst‘o chg _ags_alngl'a:d‘e FO”?T.’:E
.lc;xciéln serial establece que todos log pares de términps. de
P?!‘t‘-.."‘*?ac.i?". ;gto'cés_,tig?' d;st&qtgsj,tﬁéngmi cova‘r;ian;a_._,ig.ual. a.
c‘ero; los dos supuestos quedan englobados en el supuesto e

perturbaciones esféricas. La condici6n de rango en X impli
ca que las varlables explicativas ‘son independientes '@2).. :

Una vez definidos los principales supuestos del modalo de, =

regresi6n mdltiple,proceder’emosﬂ""a obtener, la matriz'y el -

Ve

_ coeficiente de correlacién.

! K ) SR ST SR S P gk
Defirimos ‘el reslduo en la l—ésima obser‘vacxén como:

A
U = Yi- X é

[ AL SR S S L ’!".-"'.‘_",1',‘\3 e

Te -9

donde: RS SRR,

', ;‘_ ah s
B8 = Es el vector .de.coeficientes estimddos.v . 7 "¢ =
. ;oo hietd:

vi = Es el v:a}gr.lpr;ec,:ﬂgho\de':Yi-.‘.dado‘. éémo:w" ORI s BT

e

s AN N
Ql R = B T R T R
. ’{'z" X ‘ l cat I u“v . K

De acuerdo con la técnica de mfnlmos cuadrados ordlnarios,

la suma residual debe de ser minimlzada,dicha suma residual

A
"A2 n

..n .
4 A
S=Z UL=¢€ (v X B die (v - ViR
{=1 . ™) BRI TS R

e e Ty Ty .‘
32) Véase Intrillgator. michast, "Qptimizacién MatemStica v
teorla Econfmica’’, Ed. Prentice Hall International.




Se trata de minimizar con et objeto de tener un error estég
dar minimo en la esti'mactén,a fin de conseguir Que sean =~
los mejores estimadores lineales y ‘que ademAs sean lnSesgg

dos.,

La suma residual la podemos escribir en forma matriciat, -
_ asf’ podemos escribir el vector columna de residuos de la -

siguiente forma:

A A
U = Y - X B
nx1 nx1 nxk kex1

La suma de cuadros podemos escribirla elevando al cuadro ~ .
la anterior ecuaci6n asi obtenemos:

A A A A
s-=u.:'u=(y-xra)'(\f—><ls\)=“Y;-xal]2

Se efectua la transposicién y niultlplicaciGn de las matrices

A A
S = (V'-B'X") (Y ~-XB)
S =Y'Y-Y'XIB\—Q' X' Y#Q’ X'Xg

A A .
Se transpone Y' X B por X' B' Y y tenemos:
A .

S =Y'Y - X Bv-8 X'Y+g' X x‘é

s f:Y'Y-EX'g"Yf-IB\' x'xg @

El sigulente paso es minimizar la suma residual con respecto

A ..
a B para ello hay que realizar la Primera derivada.

25 . vy -oe BviBond

85 - vemxd



igualando a cero la 1a. derivada tenemos:
A
s-2X'Y4+2X' XB = 0
xxB = xivy (D))

Estas ecuaclones resultantes son conocidas como las ecuacio

nes normales de minimos cuadrados.



Coeficiente de Correlacién

- P Y . . s o N gy e st an
R I Aalts SRR SEEVSIEY I K¢ SRR URERGT A FUAAY Fo T4 W

Partiendo de (1), tenemos:

A ‘A " : .
S' = Y'Y-2B'X'"Y +,B\ X'XB ooy WL
Sustituyendo (2) R T s S
A .
X*XB8 = XY
RSN AR ST N SN Ee R AR B SIS TT A
Obtenemos B T I L S TS D) SRRt -.’:':‘-"n

A
s’ =Y'Y‘-a{3\'x'x’s\+ax'x

Haclendo adiclones tenemos:

A
s aY'Y-Qx'xs

volviendo a usar (2)
Obtenemos l

A
S'= YY-B' X'Y

es lgual a la suma de cuadrados no expticada por la regre-

slén,

La suma de cuadrados explicada por la regresién la podemos

derivar de la anterior ecuacién,

asl tenemos

Bxv - Y Y-85

La suma total de cuadrados es igual

vy - Bivs

Nuestro objetivo es encontrar el coeflcients de correlactén -

mdltiple el cual impllcitamente nos indica la proporclén de ~
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la varianza explicada por la regresién asl tenemos,

R2 ~ Q' X' Y
123...k Y'Y

En el Umite cuando todos los reslduos se hacen cero, S' -

desaparece entonces Res igual a 1 y toda la sumra total de

cuadrados es explicada por la regresibn.

En el otro extremo, cuando todos los coeficientes son cero
S' es lgual a Y' ¥ y entonces R es igual a cero,es decir -

nada de la suma de cuadrados es explicada por la r‘egr‘eslén.

Asl R? es una medida del poder explicativo de la regresion,
o blen como se amolda la estimacién en base los datos dis -

ponibles (33).

33)..Intrillgator;, . Asimismo,_J. Jhonston "Econometric.Methodsd, ... ..

Ed. Mc. Graw Holl International, Japan 1972 pp, 123~132.

[
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Coeficiente de Determinaciébr Ajustado

El coeficiente de determinacibn

ajustado (34) es el coeficien-

te que resulta de dividir, la variaciéh no explicada por la re-

gresi6n por sus grados de libertad,y la divisi6én de la suma

. total entre sus grados de libertad,al resultado se le resta -

una unidad y obtendremos el coeficiente ajustado de la si- -

gulente manera:

A

1 -R2 . n-k 08
1 L]

n-1 Ytz

v

i

b A P e s S

"'84) 'Véase’ Guajaratt Damodar, Econometr{a Bsica,Ed. Mc,

Graw HIll, México, 1981,
" Intriligator  op. clt.

Pp. 146 y 148 y asimismo -

)
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Matriz _de Correlacién

£n el caso de k variables tendremos k (k — 1) / 2 coeficientes

de correlacién de orden cero (35).

Estas k (k - 1) / 2 correlaciones pueden escribirse en una -~

matriz llamada matriz de correlacién R de la sigulente for~-

ma:
" ~
M1 M2 M3 o Mgk
R For  Top oz ece Tok |
=

'—1 r r r h
12 13 1k
rm . 1 r~23 eee Pak

\"k1 l“k2 r‘w eve 1 /

Donde el sublndice 1, denota la variable dependiente ¥ (rjo -
significa coeficiente de correlacién entre Y y Xp, y asl suce_
sivamente), y donde el coeficierte de una variable con respec-

to a la misma es slcrﬁpre 1 (r1) 2ro2 = ooe = Pk = 1) (35),

3S) Guajarati op. cit., pp. 150 y asimismo J. Jhonston -
op. cit., pp. 132,



RAZONES ¥ PROPORCIONES FINANCIERAS ,DE LAS EMPRESAS BURSATILES
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RAZONES Y PROPORCIONES FINANCIERAS DE LAS EMFPRESAS BURSATILES

(1079 - 1982 )
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