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JNTRODUCCJON 

La estl"UCtura econ6mica de M~xico en los años 1979 - 1983 experlme_!! 

t6 lrl proceso de auge y otro de crísls econ6mlca, · acompai'lada '5ta -

C.ltlma por una crísls ftnanclera. 

El eral< financiero no se manifest6 directamente en el comportamiento 

del Índice de precios y cotizaciones de la bolsa de valores como debe-

ría haber ocurrido, recordemos, antiguamente los centl"Os ftnancleros 

ml.l"ldlales en los cuales la bolsa de valores era el bar6metro e lndl-

cador principal de la actividad econ6mlca de las principales potencias, 

de su trayectoria dependían las expectatlvas sobre la economía naclo-

nal e Internacional. 

Actualmente en nuestro paCs el mercado de valores sufre una separa­

cl6n entre el proceso econ6mlco y su te~dencla misma, en otras pala-

bras, el mercado de valores pareCf\ tener una dinámica propia en la 

medida en que el esta~ de la economía no lnfll.(Ye en la tendencia, -

8r>arentemente, por ejemplo, durante el auge econ6mlco, 1979-1981, 

el mercado de capitales se encuentra en U'la tendencia a la baja y el - . 

mercado de dinero observa un comportamiento positivo, durante el -

período de recesl6n, 1982, el mercado accionarlo se encuentra con-

traCdo y el mercado de dinero contlnCa su tendencia a la alza, dura.!:! 

te la crísls, 1983, el mercado de capitales empieza a repuitar fuer-

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

De 1o anterior, se desprende la necesld!ld de plantear dos objetivos 

y U'lll hlpotesls, a ftn de poder llegar a explicar la dlnlmlca de la 

tendencia del mel"C8do de capitales, de títulos de renta variable. 
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Objetivos: 

primero, lnvestlgar la correlacl6n entre la tendencla a la alza del mer 

cadO de capitales de títulos de renta variable y la estructura financiera 

y operativa de las empresas que cotizan en bolsa. 

Segt.ndO, determinar la correlac16n, si es que exlste, entre variables 

dependlentes da la política rnonetarta y f'lnanclera y el mercadO de capi­

tales. 

Hlp6tesls: 

l.51 el crecimiento del mercadO de capitales de títulos de renta varia­

ble no es el reflejo real de la sltuacl6n nnanctera y oper-atlva de las 

empr-esas que cotlzan en bolsa., entonces es simple especu1acl6n burs! 

ti\ baSada en expectlvas lnflaclonar-las sobre el Muro poder adquisitivo, 

debido a los movimientos bruscos del tipo de camblo y del nlve~ gene­

ral de preclos., acompañadOs por aumentos en la misma dlreccl6n, de 

las tasas de lnter6s, tanto pasivas como activas?. 

El trabajo constará de seis cap{tulos, en el pr-lmer cap{tulo se ~ un 

panor4ma general del slstema financiero (mercados agentes e Instru­

mentos ftnancleros); en el segLl'ldo capítulo se sltóa el mercado de va­

lores en el contexto econ6mlco y ftnanclero en el pel"{odO de lnvestlga­

c16n., 1979 1984 pl"lmer- trimestre; en el tercer capítulo se precisan alg~ 

nas categorlas de contabllldad financiera., en un pl"lmer momento., pos­

teriormente se selecciona uia muestra, la cual se analizará en fbrma 

econ6mlca y ftnancle1"8, en el mismo cap{tulo se expondrán los resul­

tadOS de la lnvestlgacl6n emp{rlca y se expllcar&n, dancloles una lnte_!: 

pretacl6n econ6mlca a los mlsmos; en el cuarto capítulo se pretende -
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encontrar una ecuacl6n capaz de explicar el movimiento del mercadO 

accionarlo, para lo cual se tomaron como variables centrales las re­

sultantes de la lnvestlgacl6n contable-financiera y se lnclulran otras 

de tipo macroecon6mlco, una vez tenlendO los dOs tipos de variables, 

se proceder& a expeclf'lcar y estimar las diferentes ecuaciones por ~ 

parado a fln de encontrar la mejor ecuacl6n, o mejor dtcho, la ecw­

cl6n que tenga una mayor fuerza de exp1lcacl6n del fen6meno, los re­

sultacJos se expllcal"'án en forma econ6mlca; en el quinto capítulo se p~ 

tende crear una ecuacl6n capaz de ofrecer una pel"Spectlva del compoi­

tamlentx:> en el largo plazo del mercadO de valores; en el capítulo sex­

to se darán las conclusiones a las que se llegar& en la lnvestlgacl6n, 

posteriormente se encuentran el anexo, los cuadros y las notas meto­

do16glcas. 

.. ' ~ .. :~ ........ ~ 
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cAPITULO I 

SISTEMA FINANCIERO 

1.1 Intermedlac!6n E!naoclera 

El desarrollo del sistema financiero está relacionado directa-

mente con el desarrollo de cada estructura econ6mlca. cuan-

do l.l"'la economía está poco desarrollada su sistema flnanclero 

permanece de Igual manera y cuando una economía es dinámica 

el sector f!nanclero es Sgll y versá.tll, en cuanto a red ft'slca 

e Instrumentos financieros. (1) 

Existe la necesidad a priori de tener ll"la estrucb.r a ftnan-

clera cp..s faclllte el ahorro, la lnversl6n, la produccl6n y la 

comerclal!zacl6n, a ftn de acelerar los distintos procesos en 

los que el capital dlnerar!C" pueda servir como agente cata--

llzador. 

El sistema financiero para cumplir con los objetivos de abso.!: 

cl6n y canallzacl6n de recUl"Sos financieros, se divide en dos 

tipos _de mercados, el mercado de capitales, en el que se 

movilizan recursos a largo plazo, y el mercado de dinero, 

donde se negocian obllgaclones con plazos de vencimientos me . . -
nores de U'I año, a su vez cada mercado se sl.bdlvlde en dos 

mercados: primario o de nuevas emisiones, cp..s está formado 

de emisiones lnlclales de títulos de nuevas firmas o nuevas 

emisiones de firmas ya existentes, y el mercado secundarlo, 

(1) SEi.A·, Mercado Mexicano de valores, Ed. PESA, M6-
>dco, 1963, pp. 35 - 53 
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que es dOnde se erectuan las transacclones de compra-venta de t(t;!_ 

\08 emltldOs públicamente. (2) 

1. 1. 1 ~l Mercado de Qlnero. 

El mercado de dlnero tlene como l'uncl6n prlmordlal la recoleccl6n 

de recursos para canallzarlos al pCbUco, sean empresas o personas 

ríslcas, prlmorldlalmente, son cr6dltos de corto plazo (menores de 

un ark>). Las ef'npresas, '9te tlpo de c..édlto lo destinan a la com-

pra de capltal circulante y paf"a la aniortlzacl6n da deudas y pago -

de Intereses a saldar en al corto plazo. 

Las lnatltuclones que conf'or"*1 el mercado de dinero son: el slste-

ma bancario en su conjl.l"lto, dentro de este sector los mlls lmpor -

tantes son los bancos comerciales; denro de este mercadO suele I_!'.! 

clulrsa los bancos centrales o da emlsl6n, debldo a la gran Impar -

tanela que han adqulrldO dentro del t'unclonamlento de\ sistema eco-

n6mlco. (3) 

1.1.2 ~l Mercado de capitales. 

El mercado de c:apltales,como se apunt.6 esti,vlnculado a los crédl -

• toe de \argo plazo, dastlnados a \a f'ol"macl6n de capltal fijo dentro-

da \as unldades productlvas. 

Eete marcado tlene como objetlvos fundamentales, \a emlsl6n de ac-· 

clones, bonos y otros lnstrumentos, destlnados a Incrementar \a ln 
' -

versl6n y \a caplta\lzacl6n de'° empresa de 11\A f'orma sana 

(2) Jorge O\cese Fem&ndez , '11 o lot•rcnedlªcl6n Elnanclero y la -
tnveca!6n tmtttyclpmr• Cll!!:MLA, Mixlco, 19B1. p. 1-4 

(3) Antonlo Basch "El Meccact> de caelta\ en M6x!co" 
Ed. Panamericana, MW<loe, 1968- pp. 13-47, 

'. ·" 



y menos comprometida con las Instituciones flnancler-as, a 

diferencia como ocur-r-e con los cr-~dltos bancarios (4) 

Al Igual que el mercada dlner-ar-lo se subdivide en dos: prima-

rlo y secl..l'ldarlo. Las Instituciones que operan dentro del me.!: 

cado de capltaesson: los bancos de fomento, las flnanc:leras,-

los bancos de ahorro y de capltallzacl6n, las sociedades hlpo-

tecarlas, los bancos de ahorro y p~tamo para viviendas fa-

mlllares ,las sociedades de lnversl6n (fondas mutuos), las com-

paf'ICas de fianzas y seguros y la bdsa de valores (5). 

Dentro del sector flnanclel"O ambos mercados son lnterdependle~ 

tes, lo que se ot'rece y demanda tanto en el mercado de dlnero 

como en el mercado de capitales son recursos en for-ma mone 
. -

tarta, de manera que no pueden diferenciarse con precls16n d!: 

bldo a que son sustituibles entre sC. Buen nCimero de lnstltu-

clones ft~leras operan en los dos mercados slmultaneamente, 

e Igual ocurre con los demandantes de fondos que optan por un 

tipo de financiamiento u otro, dependiendo de la coyt.ntura eco-

n6mlca. 

(4) Olcese, op. Cit. pp. 5-B 

(5) Basch, Op. Clt., PP• 13-47. 
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l. 2 INTERMEDIARIOS FINA.NCIEROS 

L.oa lntermedlar'los se claslftcan de acuerdo a los Instrumentos 

y • las operaciones que etectuan dentro del sistema nnanclero 

las distintas lnstltuclones. 

1. 2~ _1 l!Jter'medlarlos Sanearlos 

L.oa lntermedlar'los bancarios efectuan sus oper-aclones todas -

ellas en el corto y medlanto plazo, sus r'eCUl"'SOs provienen de 

la captacl6n de recul"Sos monetal"los a trav6s de Instrumentos 

como cuentas de ahor-ro, cuentas de cheques, depÓsltos a pla- . 

zo RJo, pagal"eS, bonos, cel"tlncadOs de pal"tlclpacl6n, oper-a­

"ctones con divisas y meta.les pr'eclosos (6) 

L.os recursos nnancler'Os capta.das a tl"av&i del sector se cana 

Uzan v{a ~ltos a corto plazo a par'tlculal"es (empresas y pe! 

sonas tl'slcas), como hacia el sectol" p{bUco. 

Las lnstltuclones son todas las q4e opel"an dentl"'o del rrel"Cado 

monetal"lo, las cuales ya fueron mencionadas 1!1.ntel"lol"mente. 

1. 2. 2 ¡nte,..medlar'los No Sancal"los 

Lo• lnter'medlal"los no bancal"los son aquellas lnstltuc:lones que 

er.ct!en transacciones de lal"QO plazo, ~ recul"Sos los cana­

lizan hacia empresas lndustl"lales, comel"Clales y de servicios, 

a trev6s de c'4dlt.os suscr"ltos todos ellos en plazos mayor'es 

a 111 al"1o, y a tasas de lnte"'9, poi" debajo de las que Imperan 

en el mel"'CBclo de dlner'O. (7) 

(8) Olcese, Op. Cent. pp. 5-B 

(7) lc:lem pp. 28 y 71 
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Este tipo de organlsmos tamblén efec~n colocacl6n de acclo­

nes, obllgaclones y certlflcados de partlclpacl6n de las unlda­

des productlvas del sector privado y p(bllco, entre sus cllen­

tes y entre el pCÍbllco lnverslonlsta en general, a través de la 

promocl6n y el respaldo f'lnanclero de las mlsmas lnstltuclones, 

los organlsmos que componen este tlpo de lntermedlarlos son 

todas las lnstltuclones del mercado oo capltales, . menc[onadas 

anteriormente (8). 

Dentro de los Intermediarios no bancarlos (como se menclon6-

arrlba)1 se encuentra el mercado de valores, el cual es el ob­

jeto de esta lnvestlgacl6n, deblclo a ello se menclonaran las c~ 

lldades rn&s generales que posee dlcho organismo, en el slgule~ 

te lnclso. 

Mercado de Valores · 

El mercado de valores al lgual que todas las Instituciones flnan 

cleras ha sufrido transformaclones a lo largo del tiempo, en un 

principio,_ era el lugar donde se realizaban transacciones con -

moneda extranjera y letras de cambio, posteriormente se tr~ 

f0rm6 en el mercado del capital en acciones, es decir, permite 

la transft>rmacl6n del capital en acciones en capltal dlnerarlo y 

viceversa, tales transformaciones son aceleradas por la cont(nua 

absorcl6n que es ejel"Clda por la especulacl6n, entendiendo a és­

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

( B) Basch, Op. Cit. pp. 83 - 89 
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blos en los precios y cotlzacl6n l\Jtura de los títulos-valor• 

es decir• no se f\.r\damentan las operaciones de compra-venta 

por expectatlvas reales de futuras ganancias provenientes de 

utl\ldades y dlvldendOs obtenidas y decretadas• respectlvamen-

te, por los emisores @). 

La especulacl6n, se hace necesaria para acelerar ta clrculacl6n 

del capltat en acciones, en \a medlda en que el Incentivo de ta 

ganancia proveniente de \a compra-venta de tltulos ante cambios 

en los precios, permite que útos sean absorbidos y a su vez 

esto conlleva a cump\lr los objetivos de\ mercado que son, dar 

liquidez a \os tCtulos y propiciar los cauces par-a que e\ capital 

dlnerarlo pueda Invertirse productivamente, o en su caso los -

emlaores puedan tener acceso a cr6dltos adlclonales a los ob!! 

nietos mediante et sector bancario, \os cuales podr6n destlnsr a 

la fbrma.cl6n de capital ftjo o circulante, segGn sus necesidades 

y tas caracterCstlcas del Instrumento· y ele la lnstltucl6n emlso-

,.. • (10) 

Actualmente, e\ mercadO de valores se divide en dos grandes me! 

cados, mercado de dinero y mercado de capitales, a su vez ca-

da mercaclO ee eubdlvlde en primario y sacuidarlo. Esta se~ 

da sn.bdlvlsl6n sé deba a \ll6 ft.nclones t6cnlcas ,(cotocacl6n y U-

q.aldez de tCtu\os - valor), que realiza cada ma"cadO de valores; 

e\ rnercadO primario, es donde se ponen en oferta pCbllca por -

vez primera \os tCtu\os a negociarse, e\ mercado secundarlo,es 

(9) Rodolf Hllferdlng, El Capital E!n;;¡nc;lero, Ed. l. Cl.bano del 
libro, Cuba 1971 1 PP• 150 - 163 

(10) Idem pp. 140-u;o. 
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donde los Inversionistas y tenedores de títulos obtienen valore:; 

y llef.lldez, respectivamente, seg('.n sean sus necesidades o pre­

ferencias. 

l. 3 INSTRUMENTOS BURSATILES 

Exlsten diversos. Instrumentos burs&tlles que peM:enecen alg1.r 

· nos al mercado de dinero y otras al mercado de capitales, se 

distinguen por su redencl6n y por el rendimiento que ofrecen, 

alguioa son de renta variable y otros de renta tija. 

En la presente l1111'8Stlgacl6n los mencionaremos por orden de 

Importancia, en cuanto a su valor negociado. 

l. 3. 1 Valores de Renta Flta. 

El lugar nGmero LnO, le corresponde a los títulos de renta tija, 

los cuales tienen las siguientes características: 

Tienen ui rendimiento anual fijo. 

No constltu:yen 1.r1a lnversl6n por parte del comprador ya 

Cf..18 s6lo compra U"l!l obllgacl6n que lo hace aparecer como 

ui acreedOr. 

El emisor se compromete a pagar los Intereses pactaclOs en 

1a emlsl6n y a cSevolver el monto Inicial lnveM:ldÓ,, mediante 

~ uia o varias amortizaciones. 

Dichos títulos pueden ser emitidos, por socl~dacles an6nl­

mu, Instituciones de · c"'dlto, goblemo, etc. 

Ofrecen seguridad llCf.l(dez y rendimiento • 

. A c:ontlmacl6n se mencionaran los diversos títulos de acuerdo 
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a su Importancia dentro del mercado de valores. 

a) CETES 

Certlftcados de la TesorerCa de la Federacl6n (CETES). 

son los títulos de mayor valor negociado, actualmente ocupan más 

.del 95%, durante ~983~ del valor operado dentro de la Bolsa ~ 

xtcana, son tCtulos al por-t.ador, emitidos por el goblerno federal 

a trav'5 de la Secretaría de Hacienda y Crodlto PGbllco en los 

cuales se comlgna la obllgacl6n de pagar la suma de dinero ft­

JadO a ui venc:lmlento determinado. 

sus c:al"actel"Cstlcas son: no pagan lntereses ,es decll", el rendi­

miento ~da detel"mlnado por- la dlfer-encla entl"e el precio de 

compra y el pl"eelo de amortlzacl6n o bl'n su precio de venta, 

· sl '5ta se r-eallza antes de su venc:lmlento. 

Actualmente es el Instrumento que ofrece la máxima liquidez en 

lo cp.1e a tCtulos valor- se l"etler-e y su tasa de rendimiento es de 

las más altas en el mel"Clldo ftnanclel"O local, tales cU111ldades 

han llevado a estos valol"es a ocupar el lugar- númer-o Ll'lO, en 

cumto a Importancia y monto negociado se r-ener-e, dentro del 

mercado de valo1"85. 

b) PaPel Comel"Clat. 

Son paga""5 a cor-to patzo que se emiten en ser-le y sln garan­

tía especCftca sobre atgCri bl6n de la emlsol"a. Estos pagal"eS 

tlenen uia tasa de descuento l"nfu.clmo de dos puntos al"l"lba de 

la tasa otol"gada en la C.ltlmn emlsl6n de CETES y se negocean 

bajo ta pal". 



Este tipo de lnstrumentos está destinado a cubrir requerlmle_!l 

to de capital de trabajo de lns empresas emlsoras,a travM de 

este tlpo de Instrumentos se busca crear un financiamiento al­

terno al financiamiento bancario 1 es decir, de cor-to plazo. 

Los dos títulos menclonadOs arriba pertenecen al mercado de 

clnero y son de renta tija. 

A conttnuacl6n abordaremos los Instrumentos de renta ftja y 

CfAB pertenecen al mercado de capitales. 

e) Petrobonos 

Son certltl~dos. de partlclpacl6n emltlclOs en serles por NA.F~ 

~; se constituye. como garantía un ftdelcomlso, con un nCim!: 

"° ~mlnado de barrlles de petroleo, a precio de exportacl6n. 

y con l.ll .Plazo de tres ai'los para su redencl6n total y las tasas 

da rendimiento son pagaderas trimestralmente. 

L8 emlsl6n 1983 de petrobonos, considera, además.,, ¡:>ara. el pago 

de lrtereses por cupon, el tipo de cambio monetario del peso 

con respecto al· d61ar norteamerlcano. 

d) Obligaciones Quirografarias. 

Est6n respsldados p1;>r la solvencla econ6mtce: y moral de la -

empresa. . 

La vigencia de dichas emlslones oscila entre 3 y 4 8"os ,con 

pago de lrtereses semestrales, trimestrales o mensuales. 

e) Obligaciones Hlpctecarlu. 

Las obligaciones hipotecarlas es~n garantizadas por au. hipo-
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teca de los bienes del emlsol"',con una vlgencla de 15 a 20 

al'\os. Su lntel"és bl"'uto es pagado en fol"'ma semestral • 

f') Bonos de Indemnlzacl6n Sanearla. 

Son obligaciones con valor nominal de $ 100. 00 pesos, la lb,.._ 

ma de pago de los Intereses sel"'á tl"'lmestral y tendrá un pla-

zo de redencl6n de 1 O años, con una tasa de Interés val"'lable 

trlmestralmente, la fecha ele su emlsl6n fue septiembre 10. de 

19841 es declr, son los títulos con los """8 se lndemnlz6 a los 

acclonlstas de la banca, ahora, naclonallzada. 

h) Aceptaciones Bancal"'las. 

L.as caracteñstlcas principales ele este tlpo de título-valor son: 

loe bancos multlples otol"gal"án aperturas de crédito a lndustl"las 

pequeñas y medianas, con lo cual permitirá al acredltado glral" 

una letra ele cambio, donde el glradol" de la letra de cambio, -

· . o aval nnanclero, . será el banco aceptante y el bene-

flclarlo será el acredltado del banco, toda vez que quede efectua 

. dO lo anterior, el girador endosará en blanco la letl"a ~ cambio' 

para que ésta quede en custodia del banco acredltante. 

Terminados todos los trámites antes mencionados, las aceptaclo-
' 

nes bancal"las se colocaran en el mer~do ele valores, a través 

da agentes o casa ele bolsa o blén en forma directa por los ban 

coa (11) 

1. 3. 2 yplore.7 de Renta variable 

Estos títulos-valor representan una parte del capital de la emp~ 

11 Expansl6n NCim. 397, Agosto 15, 1984. 
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sa, lo que los convlerte en soclos a sus tenedores, estos tCtu-

los son considerados como capltal de rlesgo, a causa de las 

variaciones orlglnadas por la Ley de la oferta y la demanda en 

el mercado de valores, aslmlsmo, son afectaoos por la sltuacl6n 

financiera y operatlva de la empresa. 

El reparto de dlvldendos puede ser un efectivo o en especle , 

todo dependerá de la polCtlca de dlvldendos de la empresa y de 

lps condlclones financieras y operativas de la misma. 

El reparto de dlvldendos en efectivo, se efectúa c::ortra entre­

ga de un determinado cup6n,o bien puede preserárse el título 

para su resello, cuando se trate de certlflcaoos provlslomles 

sin cupones.· Los dividendos en acciones o especie, represen­

tan capttallzacl6n de las utllldades a repartir o,en su caso, au­

sencia de las mismas (12) 

(12) V~ase ldem. pp. 
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CAPITULO lI 

EL MERCA.DO DE VALORES Y EL CONTEXTO ECONOMICO FINAN-

CIERO 1979 - 1984 PRIMER TRIMESTRE 

n. 1 lntroduccl6ñ: • 

La cr'isis econ6mlca de 1976 impr'lml6 la urgente necesidad de 

los pr'inclpales grupos bancarios, Industriales y financieros de 

concentr'ar y centr'allzar sus capitales, a fin no ser' absorbidos 

o desplazados por la competencia existente entre empresas, ~ 

nopollos y ollgopollos, sea por' mercados para la colocaci6n de 

su producci6n, como par'a ta obtenci6n de crédito preferencial 

y otros estímulos fiscales, otorgados por la banca y el gobler'n:> 

federal, respectivamente. 

El mlsmo Estado foment6 la tendencia a la concentr'acl6n y cen 

trallzacl6n del capital de los gl"UpOs pr'~Vados a través de la Ley 

Bancaria de 1974 (con reg1amentacl6n posterior en 1978),en la 

• cual los bancos especlatlzacbs se convierten en banca múltiple, 

lo ante"~º"• es motivado con excenslones y subsidios fiscales • (13) 

En ese mismo peri6oo se da una fuerte tendencia a la mexicani-

zacl6n de emp,..esas, transMcionales, provocada por los objetivos 

centr'ales del capital transnacionat, primero~ incrementar su 11~ 

dez para asumir pasivos con el exterior", incrementados a raíz de 

la devatuaci6n de 1976, seguido, recibir" trato prefer"encial en ~ 

to a cr6dlto y estímulos fiscales, que reciblan tas empresas con 

mayor partlcipacl6n de capital nacional. 

(13) Jcs6 Manuel Quljam,"Méxlco: Estado y Banca priva®, 
M6xlco, CIDE, 1981 pp. 221. 
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U.2 1978 - 1979 Oes¡,egue Y Expansl6n Econ6mlca y BoomEspe-

~latlvo Bursátll 

El llamado boom especulativo en la bolsa,en el año 1978 se de-

•arl"Oll6 en l..r\ contexto en el cual existe r-ecesl6n Internacional, 

especulacl6n con metáles preciosos, alta propensl6n a la lnvel"-

al6n de blenes raíces, concentracl6n y centrallzacl6n de grupos 

de capital prlvado, etapa de despegue del auge petrolero (14) • 

En el marco anterior, se da U'\a fuerte especulacl6n con los tC-

tulos lnscrltos en el mercado accionarlo, las caracterCstlcas 

upecCflcas son las siguientes: 

Alta velocidad en las transacciones con títulos del mercado se-

cuidarlo, prlnclpalmente,acclones é::omCines, es decir, se espe-

cula con títulos ya ofrecidos con anterioridad y no con .títulos 

nuevos que representen arn¡:>Uaclones de capital para las empr:! 

sas Inscritas, es decir, que sean títulos q..ie ofre:i:can recur-sos 

frescos mediante nuevas colocaciones en el mercado. Este proc! 

•O es lnducldo por la mayor parte de empr-esas con el objeto de 

obtener Uq.ddez y poder asumlr pasivos con el exterlor, que 

habfan sido postergados por los efectos devaluatorlos y recesl-

vos de 1976. 
1 

El cr6dlto bancario destlnado a la compra de tCtutos burs&tlles 

y ~lto a los· age11tes o casas de bolsa, acelera la especula-

cl6n dentl"O del mercado acclonarlo en ese perl6do (15) 

El proceso especulativo, q..e termina en pér-dldas para muchos 

y ganancias para 1.nOs cuantos, tiene su expllcacl6n en las cau 

•as siguientes: 

(15) Cardero y Quijo.no op. Clt. pp. 173 - 175 



- 19 -

En 1979, (primer semestre), trat~ndo de '1Provech3r el estado "ót-

gldo del mercado y orlll,das por las dificult•des y los :iltos cos -

tos de crédito, :inte los Incrementos en !'ls hs ~s de Interés b:in -

carlas ' nível lntern'lclonal y su repercusl6n en l:is tasas locales, 

provocan que \:is empresas véan en el mercado accion:irio la fue!!_ 

te de recursos financieros ideal par- su desgrrollo, as( efectú::in-

dlvers!!ls ofertas pÚbllcas de títulos de renta variable (13) durante 

ese al'\o, (16), 

Esto se compllca ese mismo alfo ante· la ya mencionada esc'!lsez y 

alto costo del crédito, hs empresas en vez de rep:irtir, en efectivo 

los rendimientos obtenidos, deciden capihlizarlos y como pago a-

sus accionistas deciden otorg::oirles cupones y nuevas acciones. 

El Incremento de la oferta de títulos de renta variable, m:iyor a-

su demanda, provoca una crisis en el mercado de c3pit:iles que -

se refleja en el Índice de precios y cotizaciones del mercado bur 

sStll, a partir de octubre 1979. (17). 

~In embarge, ·ta importancia del mercado de dinero va en aumen-

~o por las cualidades (altos rendimientos, l(quidez y seguridad) -

que ofrecen los títulos, como los CETES ~ los cuales se contrapo_ 

nen con los títulos, como los títulos del mercado de capitales y -

1 

llegan a competir exltos3mente con -activos bancarios. altamente lí 

quldos (18 ), 

(16) &JIV, S.A. Aruarlo Financiero y a.irsfltll, BMV, S ,A,, 
Mfuclco 1980. 

(17) Cardero y Quijano O. Clt,, pp. 175. 

(18) Bolsa Mexlcan", S , A, Op, cit., ai'lo 1980, 
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11. 3 1980 - 1981 Auge Econ6mlco y Crlsls en el Me~cado de Capitales, 

En este per{odo proslg.je el auge econ6mlco a nlvel nacional y el mer­

cado de capitales sigue desplomandose, s61o se efectuan 6 ofertas pú­

blicas en el mercado, cinco en 1980: 

des primarias y tres secundarlas; y una secl.Xldarla en 1981. (19) El 

mercado de dinero en ese mismo período, 1980-1981, slgue creciendo 

y el mayor volumen negociando dentro del mercadO bursátll pertenece 

al mercado de corto plazo (CETES, Papel COmerclal, Oro y Plata -

amonedados). 

En el mls1T19 período, existen diversos factores que afectan negativa­

mente el valor operado en el mercado de capitales entre otros están: -

creciente endeudamiento externo privado, principalmente, en el corto 

plazo; proceso Inflacionario a la,alz.a; tasa de inter~ bancaria local, -

con la misma tendencia; descenso del precio del petroleo a nivel Inter­

nacional; dolarizacl6n de los deµ6sitos bancarios (20). 

Debido a lo anterior, la mayor. parte de las empresas son afectadas en 

sus gastos financieros. 

En el año de 1980, en el mercado bursátll se ponen en venta tCtulos 

nuevos llamados "Papel comercial", dichos títulos son usados como -

l'uente alternativa de recursos, debido a los costos flnancleros inferio­

res a los bancarios. 

L.os créditos obtenidos por esa vCa son destinados, principalmente pa­

ra financiar el capital de trabajo de las empresas. 

(19) Bolsa Mexicana, s. A. op,Clt. años 1980 y 1981. 

(20) CIDE, gco09m(a Mexicarn Núm. 4, México, 1982 pp. 144115. 
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Durante los prlmeros meses del año, la sltuacl6n de la econo-

mía era grave y el estado financiero de la mayor parte de em­

presa estaba amenazado por el fuerte endeudamiento en moneda 

extranjera, y su flujo de efectivo era lnsuflcl:-"lte para hacer fren 

te a sus deudas en corto plazo 

Sln embargo, la escasez de divisas en el mercado local, para -

efectuar pagos a proveedores y acreedores del exterior pcr- di­

versos conceptos como: 

pagos de Intereses por el uso de la deuda, amortlzacl6n del prln­

clpal, pagos por materias primas, Insumos y refacciones prove­

nlentes del exterior , Uev6 a las empresas a tener un exceso de 

liquidez en moneda nacional. 

En este año se opera un cambio en la mayor parte da las empre­

sas, en cuanto a sus pagos por concepto de dlvidendOs a sus ac­

cionistas. 

Se decide pagar una parte en efectivo, aprovechandO la liquidez 

antes menc:lonada, y otra parte en acclones. 

Aslmlsn:!'>•.cabe señalar, que a partir de 1982, se empleza a revalor:!_ 

zar, continuamente, los activos de las empresas, por los efectos -

lnflaclonarlos sobre los mismos y su reposlcl6n Mura, este hecho 

no tuvo mayor lnc(dencla en la cotlzacl6n de los títulos en 1982,­

por la depresl6n en la que se encontraba el mercadO accionarlo. 

Sin embargo, a partir de 1983, la revaluacl6n de Activo.a cobra -

lmportancla y junto con el cambio operadO en la forma de pago de 

los dlvldendos, (de especie a mixto), (24) 

(24) Vaase Bolsa Mexicana S.A. op cit. año 1984. 
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L.os creclentes costos rlnancleros y el proceso de caplta\lza-

cl6n de utllldades (pago de dlvldendos en acciones), provoe6: 

que los lrJ11erslonlstas efectuaran sustltuclones de activos que 

ofrecleran tasas superiores a \As del sector bancario !>f del -

mercado de caplta\es, hecho que provoca una tendencla soste­

nida del mercado de dlnero a la alza,ahora con un l'MJe\IO lns­

trumento, papel comerclal, en cuanto at volumen y valor o~ 

rado (21). 

El proceso de capltallzacl6n de utllldades y reduccl6n de las 

mtsmas en forma neta, ante_ Í:::ostos nnancleros creclentes y pa­

go de dlvldendos en especle,conllevaron a un descenso,aGn mfu;, 

proru'\Clado del mercado de c.apltales. 

Los dos procesos descrltos arriba, colocaclones en e\ merca-

do prlmarlo y pago de dlvldenclos en acciones, provocaron un 

ascenso de la oferta mayor a la demanda,y ante expectativas -

de lncrementx>s en las tasa5 de ·lnterés bancarlas lnternaclona­

les, · 1a cotlzact6n de los tCtulos del mercado de capltales sufren 

descensos f\Jertes en sus cotlzaclones, los t(tulos af'eetados son 

loe de renta variable y los de renta f'lja del mismo mercado, por 

eu caracterCstlca en cuanto a sus rendlmlentos y llquldez. 

Los títulos perteneclentes al mercado de dinero, y que ademl\s 

est&n constltuCdos como valores de renta nja, (Cetes y Papel 

Comerclal),emplezan a cobrar lmportancla por los rendlmlen­

tos y llquldoz ~ ofrecen dichos t(tulos. 

El descenso de las cotizaciones Y. precios de los tCtulos aceto-

(21) Bolsa MO)(lcana, S.A. Op. Cit. al'lo 1981. 



- 23 -

narlos que los llevaNn a un.:1. subvaluacl6n de los preclos rea-

les de los actlvos que representaban, tal sltuacl6n fue aprove-

chada con certeza por los grupos lndustrlales y rtnancleros. pa-

ra erectuar compras de acclones subvaluadas y dlverstncar sus 

carteras de lnversl6n. Provocando un reforzamlento de los -

grupos financleros y una mayor centra1lzacl6n de capltal. (22) 

U. 4 1982 Recesl6n Econ6mlca y Crlsls en el Mercado Acclonarlo. 

En 1982,se catallzan los factores negativos, rrenclonados ante-

rlormente, ante ello el Gobierno Mexicano decide lmplantar 

un programa de emergencia a nn de romper el proceso espec~ 

\atlvo,y as( se adopta un programa de establUzacl6n. (23) 

El programa de establllzacl6n busca romper el cCrculo vicioso 

de. lntlacl6n-deva1uacl6n-dolorlzacl6n-lncremento en la tasa de 

• • -~·· r•( 

lnte~s y como nuevo resultado, lncremS"ltos mayores en el -

nivel general de preclos. 

Las medidas puestas en marcha llevaron a una gran devalua­

cl6n y a un estado receslvo. ante el descenso del gasa; pGbu-

co y la adopcl6n der otras medldas. 

La especu1acl6n post devaluatorla y la fuga de capltales no ce-

s6,slno que se agudlm, y e\ proceso lntlacclonarlo se convierte 

en galopante. Tal sltuacl6n,ante la ausencia de un control del 

mercado de camblos, provoca una nueva devaluacl6n de nuestra 

dlvlsa,en agosto,y una tercera durante diciembre, en fu;te mis-

mo mes1 con la nueva admlnlstracl6n,se adopta un nuevo progra-

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

(23) CIDE, Op. Cit. pp. 17 - 21. 

,,._'..:.: .... 
~ .,.. --~·" ... ..,;~ "• ... 
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ma de establllzacl6n, llamado Programa de Reordenacl6n Econ6mica 

(PIRE). 

Con la deva\uacl6n de\ tlpo de camblo, la deuda externa crece, 

lnusdtadamente,provocando serlos pro!::>\emas de \lquldez y sol­

vencia financlera, ante la escasez de divisas en e\ mercado lo­

cal y el descenso del flujo de efectivo estlmulado por la recesl6n 

econ6mlca nacional. 

La lnso\vencla l'lnanclera y la escasez de dlvlsas provocan una 

crisis de pagos, con proveedores y acreedores del exterlor. 

Ante la realidad poco prometedora y un futuro Incierto a cerca de 

la recuperacl6n econ6mlca y en particular de las empresas y gru­

pos que operan en el mercado bursátl11 algunas con paslvos en mo­

neda extranjera axort:>ltantes que los ponía al borde de la quiebra, 

por Insolvencia Inmediata para asumlr pasivos con el exterlor. 

Los antes expuesto fué determlnant;e para los lnverslonlstas, los 

cuales optaron por títulos menos lnclertos y más redltuables como 

los títulos de renta fija (CETES, Papel Comercial y Petrobonos), 

los cuales crecen en forma sostenida durante todo 1982, destacan­

dose los títulos del mercado de dinero y especial los CETES. 

La dU:¡mlnucl6n de la demanda de títulos de renta variable y su 

Incremento de la oferta de los mlsmos ante nuevos pagos en ac­

ciones como reparto de divldendos y Ll'1 aumento de la oferta de 

acciones (remate), provoc6 que el mercado de capitales se contl"a­

jel"a Observando su mayor descenso durante este año. 

11. fil 1983 Crisis Econ6mlca y Financiera y Auge en el Merca® Bur=sá-

lli: 
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Se empieza a generar una reactlv::ict6n del mercado de capitales 

y del Indice de precios y cotizaciones de la bolsa mcxlcan;i,con ~ 

queñas tendencias a la estacionalidad cada trimestre, provocada por 

la Incertidumbre del porcen':aje de la revaluacl6n dlctamln:i.da y 

los pagos de diversas Indo les (IMSS, ISR y Otros) 

Otro factor que proplcl6 expectativa; positivas fue la reestructu­

racl6n de la deuda externa a través del Fideicomiso para la Co­

bertura por Riesgo CarT1blarlo,(FICO~Ct>.), del sector privad:> y 

la reestructuracl6n de su deuda del sector público. 

Esta Gltlma permltl6 la re~ntratacl6n de nuevos créditos para 

cl.brlr las necesidades más Importantes en cuanto a materias -

prll'l'\a.$ y refacciones Inexistentes en el país. 

Todo ello se tradUjo en expectativas po slttvas, que lnflv.1eron en 

las decisiones de los Inversionistas, a::erca de futuras ganancias, 

lo cual en términos bursátlles, fomento la tendencia a la alza du­

rante 1983 del mercado de capitales. 

El mercado de dlnero(Cetes, Papel Comercial y otros) contlnCia 

su proceso de crecimiento, estimulado por la tendencia de las -

tasas de Interés bancarias, aunque menores a las registradas du­

rante 1982. 

Es decir, du!"ante 1983 el mercad:> burslltll se mantiene a la al-

za. 

A raCz ,de la tendencia a la quiebra (1982) los grandes grupos fi­

nancieros como "ALFA', q..ie técnicamente estaba en q..ilebra, pla~ 

tean alternativas, colnversl6n con sus acreedores, a tln de ca-
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pitallzar pasivos, y redimir cierta proporcl6n del pasivo restante -

/ en 111 plazo mayor al concertado en un principio; y además plantean 

una depuraci6n y reorg;,.nlzacl6n (ventas) de sus empresas y l'lllales, 

a l'tn de ejercer una dlreccl6n más efectiva y asumir pasivos con la 

banca internacional, primordialmente, en el corto pJazo, sin ver -

. dlstorclonada su estructura financiera de las empresas que quedaren 

a salvo (25). 

Entre los mismos grupos l'lnancleros y empresas existen grandes, -

dll'erencias en cuanto a las posibles soluciones al problema de la di-

deuda externa, algunos no estan de acuerdo en capitallzar pasivos -

ya que· sus problem!lS no radican en crecimiento del endeudamiento 

por descensos en el tipo de cambio, sino que son el ref'lejo del des-

censo de la operatividad, es el caso de "CERMOC". Mientras otros 

como el grupo "ALFA", argumentan que es la Forma más adecuada 

de redimir sus deudas con el exterior. 

Es decir, se plantea la soluci6n mediante ventas de empresas y ree;?. 

tructuraci6n de los holdings, se qui~re además que los pasivos se -

conviertan en acciones y no en deudas de corto plazo, que l'omenten 

desestabllldad financiera; y no se descarta la ayuda del Estado mex!_ 

cano como comprador de las empresas y de la deuda contraída con 

acreedores del exterior (26) 

11.6 1984 (l. Trimest~) Recuperacl6n Econ6mlca 

Auge en el mercado de Valores. 

Los valores de renta variable experimentan un descenso en el primer 

trimestre, ante las expectativas de una reducc16n de los rendimientos 

llquldos, despufu; de haber cl.blerto los gastos y erogaciones. 

(25) Revista expansi6n nCím. 343, Junio 23, 1984. 
(26) Revista expansl6n nCim. 391, mayo 23, 1984. 
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como son: pago de agulnaldo, pago de cuotas al IMSS, Impuestos 

sobre la renta, pago de Intereses por el uso de la deUda y otros. 

Mlentras que los Cetes y los Petrobonos crecen, el prlmero,en -

forma sostenida a la alza, el seguido, en marzo desclenda en su 

creclmlento relatlvo. En general los títulos de renta fija crecen 

durante el prlmer trlmestre (27) 

(27) Bolsa Mexicana, s. A., Reporte mensual, Mmcloo 1964. 

--·~--- .... .. . ~·· ·- ..... . 
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CAPITULO llI 

IN'y'ESTIGACJON FINANCIERA Y EOO:NOMICA 

El presente capítulo perslgue los slgulentes objetivos: 

Deflnlr algunos conceptos contables y alguna.e raz6nes y proporciones 

flnancleras,que se emplearán en la lnvestlgacl6n contable-flnanclera. 

Además, se describe el algorCtmo y la tknlca usada en la determina-

cl6n de la muestra a lnvestlgar. 

AsCmlsmo, una vez realizado lo anterior, se efectuar' el anátisls 

ftnanclero en fon"na detallada de las empresas escogidas .Ctlr'!'º · > i1ues-
tra, con el fin de lograr ldentlftcar las variables financieras que 

afectaron la estructura de capltal y la situaci6n financiera da las 

empresas bursátiles. 

·111.1 lQ~ son tos Estados Financieros? 

. Son los documentos elaborados por los contadQres con el prop6_ 

sito de ser mostrados y analizados por los interesados de\ ne~ 

cio o proyecto, muestran cuantitativamente de una fonna total -

o parcial, el origen y la·aplicaci6n de los recursos empleados 

en el desarrollo de un proyecto, o de una empresa en particular, 

otra característica de estos estados, es que reflejan la situaci6n 

que guarda un negocio en un momento dado. {28) 

(28) Richard. Stevenson. "Fundamentos de FinanzM" Ed. Me. Gran Hi U 
M6xlco, 1993. pp. 153-176 a.sí como la revistadel IMEF de febrero 
1976, pp. 22-38 y el Texto de Alfredo F. Guti~rrez nLos Estados 
Financieros y su análisis" Ed. F .e.E., Mfuci.co, 19~. ,pp, 193-239 - . . 
y 239-284. 
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E>clsten cuatro tipos de estad03 financleros: 

1) Balance general, 

2) Estado de Pérdldas y G.lnanclas, 

3) Estado de utl Udades retenldas y 

4) Estado de fuentes y apllcacl6n de fondos. 

Nosotl"OS s61o analizaremos los dos primeros ya que son los 

m6s necesarios para n..iestro objetivo. 

IU~1.1 · EJ Balance oeneral, es una lnstantanea financiera ya que 

muestra la sltuacl6n financiera de una empresa en un mo- -

ment:O dadó. 

E>cpone los activos o recursos c;ue posee una empresa, sus 

· deudas o pasivos y la lnversl6n de los 'propietarlcs,, o capl -

tal en acciones. · 
..•. ·• "!'•. 

El' balance lo podemos expresar medlante la ecuac:l6n conta-

·ble c1e ~ctivo total • pasivo total + capital contable. 

á):Actlvo Total. 

El activo total .a su vez lo podemos subdlvldlr de acuerdo 

a eu vida medla de reconversl6n de va\or de uso a valor 

monetario, en otras palabras, los clasificamos en clrcun-

.. :.1~ o fijo de· acuerdo al tl~po t,'Ue tarde el activo en -

· c:onvertlrse en dinero l(quldo, .. 



- 31 -

b) Activo Circulante. 

Actlvo Clrculante, se le llama asr a todos los actlvos de 

una empresa, los cuales pueden convertlrse en efectlvo en 

plazo menor de un año; dentro de ~ste r"Ubro podemos ln -

clulr: el efectlvo, inversiones de la empresa, cuentas 

por cobrar e Inventarlos y otros. 

e) Activo Fijo. 

. • Activo FlJo, son todo tipo de activos que generalmente s4. 

~rsl6n total en capltal dinerario, tarda más de un -

~ en lograr tal transfonnaci6n, generalmente los activos 

qÜe entran en este rubro ·son: maquiNiM.a, equipo, herr!_ 

mientas, veh(culos, terrenos, edlficlos o instalaciones y -

otros n.ibros de menor importancia. 

d) Otros Actlvos. 

Existen Otro tlpo de activos llamados Actlvos Intangibles, 

'5b denomlnaci6n la adquieren algunos aétlvos que no son 

aasceptlbles de ser tocados materialmente; tales como: 

• '1'IU"CaS comerciales 1 pc1tentes, derechos de autor, c"'dlto 

y otrm. 

•) Paslvo Total. 

El pulvo total tambUSn lo podemos subdividir como se 

hizo con el actlvo total, de acuerdo a su conversl6n de 

valor de uso a valor monetario. 

~ --.··· -
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f) Paslvo Cl rculante 

Son deudas, cr~dltos y otros tipos de obllgaciones que se 

tengan que llquldar en un plazo menor de un año, y lo int2_ 

gran :' Los paslvos Acumulados (son pagos por sueldos y 

salarlos, partlclpacl6n de los trabajadores en las utlllda -

des, comlsiones, honorar[os, intereses:J,,yotros como: 

Vencimientos dentro de un año del paslvo a Largo 

Plazo. 

Es decir: es la parte del pasivo a largo plazo que -

que vence en el ~ slgulente, al de la fecha de la 

reallzacl6n del estado de sltuacl6n financiera. 

Impuesto sobre la renta y otros impuestos • . 
Se Incluye los Impuestos federales y estatales 

Los dividendos por pagar. 

Sean de tipo com~n o preferente, una vez que se han 

decretado son una obllgaci6n para la compañía, cuan 

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

encuentran pendientes de pago. 

g) Pasivo a Largo Plazo. 

Es el importe que deber! de ser cubierto por los inver-s!_o 

nlstas a los acreedores en el futuro; el lmporte del pago 

en el siguiente año despu~s de la fecha de clerre del edo. 

de sltuacl6n flnanclera, deber! estar contemplado ya ~n -

el pasivo el r-culante, es decir-, en este rubro s6lo se con 
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stderan las deudas que superan el tlempo de un año. des­

pu6s de la reallzacl6n del estado de situación financiera. 

h) lnversl6n de los Accionistas o capital contable. 

Son todos los fondos Invertidos más las utilidades relnver 

tldas. Una parte fundamental del capital contable es: el 

·capital social que está constituido, por acciones preferen -

tes y comanes que representan derechos de propiedad so-­

bre' la empresa para los poseedores de ese tipo de títulos. 

La prima en venta de acciones. Representa la diferencia 

entre el valor nominal y et valor" al que fueran vendidas en 

el mel"'Cado accionarlo los títulos, siendo más alto el valor 

de mercado que el valor nominal. 

Utllldad retenida. Son las utl lldades que no se han repar­

tido entre los accionistas como dividendos. 

Una vez expuestas las partes que Integran el balance proc~ 

deremos a Investigar el Estado de P~rdidas y Ganancias. 

111.1.2 Estado de P~rdldas y Ganancias; busca hacer" coincidir las 

ventas y otros Ingresos con los gastos de operact6n de la e"!. 

presa; estS formado· de los siguientes conceptos: 

a) Ventas. 

lnclca el valor de 1u operaciones efectuadas poi" la emp"! 
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ea en el lapso de un año. 

b) Costos de ventas. 

Se dividen en costos variables y costos fijos, los prime­

ros son por ejemplOJ las materias primas y auxlllares, 

sueldos y salarlos y otros; los segundos son: el desgaste 

paulatino del capital fijo, empleado en la prodJcci6n, como: . 

maqulnarla, equlpo, edlftclos e lnstalaclones y otros. 

e) Gastos de venta. 

Son los gastos que se llevan a cabo fuera de la produccl6n, 

es declr, representan las erogaciones efectuada.s ·en la re~ 

Uzacl6n de las mercancras, como los gastos en mercado- -

t6cnla, publicidad y otl"OS. 

d) Oepreclacl6n. 

Es una provlsl6n por el uso, durante la vlda 001 de la m.! 

quln&rla y el equipo, es declr, se va extrayendo poco a -

poco una cantidad, a medida que cuando los valol"'es de uso 

hayan sldo ya obsoletos, puedan ser reemplazados por nue­

vos valores de uso. 

e) Utllldacl de operacl6n. 

Refleja las ganancias obtenidas por las ventas efectuadas, 

sln hacer Intervenir otr-a fuente mú que las propias ven--

tas. 
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t) Costo o gasto de flnanclamlento. 

Es el Interés pagado por el capltal prestado y éste es de­

ducible de Impuestos, ya que representa un gasto flnancl~ 

ro para la empresa. 

g) Utllldades Netas. 

Son las utllldades de operaclones menos los gastos finan­

cieros, menos el Impuesto sobre la renta, m~nos la pa~ 

clpacl6n de uti lldades al personal; la parte restante ser&n 

las utllldades netas; &itas serán las utllldades de donde se 

extraen los dlvldendos para las acclones preferentes, una 

vez que se a restado a la utllldad neta, los dividendos por 

pago de acclones preferentes el resto será la utilidad des 

tlnada a las acciones comunes. 

Las medldas empleadas en el rillsls ftnanclero fueron -

las razones y las proporclones, las prlmeras Indican los 

movimientos de una varlable, específicamente, en el tle~ 

po (tasa de creclmlento), y las segundas lridlcan la partL_ 

clpacl6n que observa una variable tomada como dependle_!? 

te respecto a otra, tomada como Independiente. 

111.2 Razones Financieras. 

Las razones o tasas de crecimiento que_ muestran el proce­

so son las siguientes: 
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- Incremento en el J>.ctlvo total Actlvo T. en t-Actlvo T. t-1 
= ----'--------""-'-;......;... Activo T. en t-\ 

L.a tasa de creclmlento o decremento del Activo total. no pe-

demos detenninarle una tasa comparable entre \as distintas 

ramas 'Y sectores de la economra, aunque sr podemos hacer 

comparaclones con empresas de\ mlsmo subramo, esta tasa 

lndlca \a proporci6n en que crecen o dlsmlnuyen e\ conjunto 

. de activos sean circulantes o fijos, en determinado perrodo 

de tiempo. 

- lncr-emento en el Pasivo total Pasivo T. en t-Paslvo T. -
en t-\ =------------Pasivo T. en t-1 

En esta tasa de creclmlento o decremento. al lgual que la 

anterior, no se puede detel"mlnar un nivel mrnlmo o máximo, 

todo depender! del estado absoluto que guarde respecto al -

activo total y al capital contable. 

L.a tasa lndlca la proporcl6n en que aumenta o dlsml..._.ye el 

capltal de deuda en un per(odo dado. 

- Incremento en el Paslvo en Moneda extranjera 

"' 
Pasivo m. e en t-Paslvo m.e. en t-1 

Pasivo m.e. t-1 

L.a tasa de creclmiento o decremento del paslvo en otras -

dlvlaas diferentes a la nacional, no tiene un máximo especf 

ftco t6cnlcamente, depender! sobre todo de los costo• fina!!. 

cleros y de la paridad del tipo de cambio entre el mercado 

lntemaclonal y el local. 
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La raz6n lmpl(cltamente lndlca el grado de creclmlento o 

dlsmlnucl6n del endeudamlento externo en el t~rmlno de -

un período contable. 

- Incremento en ventas Ventas Netas en t-Ventas en t-1 
Ventas Netas en t-1 

La tasa de creclmlento o decremento de las ventas Netas, 

varía dependiendo del ramo al cual pertenezca, y,además, 

un atrlbuto lmportante es el tipo de producto fabrlcado, sl 

es cotizado a nlvel lnternacional o s6lo a nlvel local; y sl 

el producto es estratl!glco; y, además, si se trata de una -

empresa exportadora o no. 

- Incremento en Costos Costos en t-Costos en t-1 = Costos t-1 

Los Incrementos o decrementos de los costos, varían en la 

acbJalldad de acuerdo a su cotización internacional de las 

materlas primas e Insumos auxlllare5 y de los costos ~ 

ros de reposlcl6n del actlvo fijo, tenlendo como base el -

comportamiento del tlpo de cambio en los mercados a futu-

l"OS, y mediante la productividad. 

- Incremento en Gastos Financieros 

-Gastos ftnancleros en t- Gastos financieros t-1 
Gastos financleros t-1 

Los gastos flnancleros. depender¡n del nivel de pasivo con-

tratado, de su origen y moneda en ·'ª que fue flrTnado el -

prbtemo y de la tasa de lnterú activa sea local o extran 
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Jera, e\\o dependerA de las condiciones en las que haya -

sldo suscrito el p'"'5tamo. 

- Incremento en Utl \ldades Netas 

Utllldades N en t-Utllldades en t-1 
"' ----U-:t-:l~ll,..da~de'."-"s_e_n-....t--l---"--"-

Las utl\ldades netas, dependen de varios factores entre. -

otros estan los slgulentes: nivel de ventas, nlvel de gas_ 

tos o intereses bancarlos, tasas lmposltlvas, nivel lnflaC?_. 

clonarlo, utl Udades repartldas entre los empleados y trab,! 

jadores, costos de las ventas y otros, debido a lo ante--

rlor, los margenes de ganancias se podrAn comparar entre 

empresas del mlsmo ramo o subramo, m'5 adecuadame'!.. 

te que entre empresas de dlstlntos ramos o sectores da 

la actlvldad econ6nlca. 

111.a Proporclones Financieras. 

Ahora analizaremos las proporclones entre dlstlnps partidas 

del balance general y del estado de ~rdldas y gananclas. 

Las propoi"clones a rea\lzar ser&n efectuadas con valores 

nomlnalea del mismo año y en pesoa corrientes. 

Cobertura de deuda .., Actlvo total/paslvo total. 

LA raz6n flnanclera,indica cuantos pesos existen en el Activo 

total por cada peso prestado y au relacl6n depende de la co -
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bertura del activo total en relación al capltal de pr6stamo. -

No podemos señalar niveles fijos aunque sr deseables por lo 

menos de 2 a 1, aunque en el período Investigado úta rela- -

cl6n se red.Ice por los efectos pl"Ollocados por el nlvel del -

pasivo en moneda extranjera y por el nivel de opel"acl6n de 

la empresa. 

- Apalancamlento flnanclero = Pasivo total/Activo total 

Esta raz6n llamada apalancamlento financiero, lndlca la -

proporc:l6n que guardan los acreedores en el activo total. 

Su proporcl6n puede variar dependiendo del nlvel de activo 

y deil tipo de moneda en que haya sido susc:l"lto el crfSdlto. 

En la actualidad el conjunto de empresas fueron afectadas 

por los efectos devaluar-.1rlos, en los ·costos financieros, -

como en el endeudamiento en moneda extranjera • 

._o anterior. llev6 a grandes grupos financieros a un apa- -

laneamlento financiero de casi 70% y mú; de lo anterior 

se desprende que la particlpacl6n por encima del 50% en 

el activo total por parte de los acreedol"es, ya es •erlo; -

~ en un punto de alto riesgo y 70% es considerado -

~cnlcamente como quiebra. 

- Activo ftjo aobl"e Activo total =Activo flJo/ACtlvo total. 

Es un Indicador de la composlcl6n o tecnlftcacl6n de una 

empresa, ee puede ·comparar a6lo con empres .. que par-



- 40-

tenezcan al mismo ramo o subramo, si es posible tener-

las a la mano. 

Puede Indicar que proporcl6n tiene de capital fijo una em-

presa respecto a su activo total, y pod"'mos hacer lnfe-­

rencla relacionando la proporción, con la de otras empré-

sas, a fin de •aber al una empresa utiliza alta o baja tec:_ 

nolog(a. 

- Capital contable sobre ectlvo total • Capital contable/ 
Activo total. 

Es l.M'lll expresl6n de la partlclpac16n de los accionistas d«!!' 

tro del activo total, lo Ideal es mantener por lo menoe 

una proporcl6n del 50", hecho que c~das veces se ob- -

serva,debldo a el alto apalancamlento de tas empresas. 

Pasivo en Moneda extranj~ra sobre pasivo, total • 

·Pasivo en monada extranjera/p .. lvo t:Otat~. . 

Esta ru6n, lndlca el peso de la deuda contrat'da en el · 

exterior o en otras monedas diferentes a la nacional, en 

retacl6n a ta deuda total que .mantiene la empresa; ade- -

m'8 p.aed8 servir para ver que tan sensible puede estar -

la estruetura ftnanclera, ante cambloa en el tipo de cam -

blo o en las tasas de lnterb lntemaclonatu. 

- Ventas Netas sobre Activo total •Ventas Netas/Activo 
Total. 

La raz6n muestra la rotacl6n de · l• vent:M respecto al -



actlvo total. Las veces que el valor vendido neto, es -

operado ó.lrante un año o durante un tlempo menor al 

mismo. La velocldad de la rotacl6n dará una ldea de las 

veces que se valorlza el activo total en la clrculacl6n. 

- Ventas Netas sobre actlvo fljo = Ventas Netas/ Activo fijo. 

La rotacl6n de actlvos fijos, lndlca la proporcl6n de pesos 

reclbldos por concepto de ventas por peso lnvertldo en -

activos fljos. 

lmpl(cltamente, señala que grado de avance tecnol6glco -

posee una empresa y su susceptlbllldad de reclblr benefl 

clos futuros, como revaluacl6n de su activo fijo. 

- Revaluacl6n del actlvo fljo sobre activo fijo = 
Revaluacl6n del actlvo fijo/activo fljo. 

Este lndlcado,., nos señala la· proporcl6n en que se r'eva-

lua el actlvo, adem6.s nos lndlca sl un activo es vlejo o 

nuevo, todo dependerA de su r-evaluacl6n,compar'ando su 

proporcl6n respecto a otras empresas del mlsmo ,.amo o 

aubr'amo. 

- Utllldad Neta sobre Activo total = Utllldad Neta /Activo -
total 

Este lndlcador, muestra la parte proporclonal de ganancla 

l(qulda respecto a todo el actlvo total lnvertldo. 

Este lndlcador' depender'! del nGmero de veces que l .. 
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ventas netas roten, es decir, de las veces que el Activo -

total se va\orlze. 

- Utllldad Neta sobre Ventas Netas = Utltldad Neta/Venta Neta. 

La proporcl6n arrlba citada nos da el margen de utllldad -

neta, es declr, por cada peso vendido cuanta utllldad neta 

reclblmos. 

Este margen depender&. de m6lttples clrcul'\Stanclas entre -

otros.. gastos financieros, impuestos, costos de ventas y 

otros gastos operatlvos de \a empresa. 

- Gastos Financieros sobre Costos Ventas = Gastos Flnancle­
ras/Costos Ventas. 

lndlca la proporcl6n que es pagada en lntereses por cada -

peso gastado en costos de produccl6n, \a comparación con 

las dlferentes empresas que componen los dlstintos ramos 

nos mostrar! ta importancla que han adquirldo las medidas 

flnancleras adoptadas por las Autorldades monetarias de -

nuestro paf°•. 

- Gastos flnancleros sobre Utllld;ict Neta = 
Gastos financ:leros/Utllldad Neta. 

Este estimador. lndlca que proporcl6n tlene las gananclas -

del capital bancario respecto a las gananclas del capltal -

lndJstrlat, es decir, por cada peso ganado por et lnd.Js- -
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trtal cuantos o que proporción de pesos es obtenido por 

el banquero, en calidad de intereses, 

- Capital soclal sobre capital contable = 

Capital social/Capital contable. 

Indica la participacl6n de· acciones comt'.ines y preferentes 

dentro de una empresa en su capital contable. Nos lndl-­

car' el grado proporclonal que corresponde al capital so -

clal en relacl6n al total o sea al capital contable, a fin de 

estimar que partlda del ~ltal contable se desplaza con -

ma~r o menor rapld6z. 

III.4 Proceso de Seleccl6n de la Muestra, 

La lnvestlgaci6n· financiera y econ6mlca,se efectuó en base -

al m'todo de peque~as muéstras de eleccl6n r-azonada,tam- -

bl'ri llamado estudlo de casos típicos (ver 'anexo metodo16- -

glco), el nt'.imero de empresas seleccionadas fue 51 de un 

total de 120 empresas lnscrltas en la Bolsa Mex~cana de 

Valores, S.A. ~ C.V.,en el año de 1982, perteneclent~ a 

los sectores Ú1dustrtal, comerclal y de aervlcios no flnancl!. 

roa. 

A contl,_,,acl6n se describe la fonna en que fue aetecclonadA 

la muestra "representatlva". 

El primer paso fu4i: exclulr todas lu emP,.eaas del ·sector -

/ 
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financiero, .la.s empresas restantes eran pertenecientes a los 

sectores industrial, comerclal y de servlclos no flnanc:leros. 

El total de empresas de tos sectores antes mencionados eran 

120, con cada una de ellas se procedi6 a investigar el compo!: 

tamlento de la cotizacl6n de sus acclones a ftn de ai'\o, duran 

te el período 1978 - 1982. 

Del dllals hecho con la cotlzacl6n burs&tU,se busc6 Agrupar 

a tocias las empresas por ramo y prosegulr el anAUals obse_!: 

vando la tendencla de las empresas de cada ramo,, posterior:_ 

mente se trat6 de ajustar una medida de tendencia central P.! · 

ra datos no agrupados,que reflejara de una manera clara el 

comportamiento de ramo Industrial. 

Una vez ajustada la medida de tendencia central,se incorpo­

raban todas las empresas que estaban dentro del pranecllo, -

del m-,yor nlvel ele frecuencias o lugar promedio de la cllstrl_ 

bucl&. 

El mismo proceso se efectu6 con todoe y cada uno de loa 

r11moe 8Jielatentes, cabe ..rlalar que cuandO exlst(a ~ emp"!.. 

aa en un dete""lnado ramo esa empresa autom'ticamente era 

tomada como la representante del ramo sln Importar ninsJ.ana 

característica especial para lncluirla. 

Del anterior procedimiento ae obtwo una muestra ele !51 em -

preau, lu cualu .rue"°" •1 objeto de lnvestlgacl6n .del pre--
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sente trabajo. 

III ,5 lnvestlgacl6n Financiera. 

A contlnuacl6n, se efectuará el anállsls de los estados flnanct.= 

ros de las empresas seleccionadas en. forma detallada,a fin -

de observar su slmllltud o discordancia en los estados finan -

cleros. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 

FISCO, S.A. 

"FRISCO" * 
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Industria Extractlva 

Mlnería 

El anállsls del balance general,(*) durante el perl'odo 1979-82 muestra 

una caracterl'sttca muy pecullar, dlsmlnucl6n dr1stica en la tasa de -

creclmlento del activo total, al pasar de una tasa de 120'Yo en el año 

de 1979 a una tasa de 10% en 1982, es declr, su creclmlento es res -

trlngldo durante el perrodo de recesl6n econ6mlca. 

Esta dlsmlnucl6n está rntimamente llgada a una dismlnuci6n del pasivo 

total, al pasar del 39% en 1979 a 17% en 1982, otro indicador flnanc!! 

ro es la raz6n contable Capltal contable/Actlvo total, el cual se com­

porta erráticamente,aunque con una pequeña tendencla a la alza en el 

61tjmo año, al pasar de 83% en 1979 a 85% en 1982. 

Los anterlores indicadores, señalan la inflexión del actlvo total aunque 

no son capaces de expllcar el porqu~ de la tasa aón posltlva, aunque 

ellos decrescan, la expllcacl6n descansa en: una reduccl6n del capital 

soclal con respecto al capital contable, esta raz6n en 1979 era de 36'Yo 

y para ·el año de 1982 era de 25%, es declr, se redujo la partlclpa- -

cl6n del capltal soclal a medlda que se llev6 a cabo la capltallzacl6n 

de las utllldades en el super.ivlt. 

• ·. V~ase cuadro 1'6n. 12,A.2. 
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veces del ramo sldel"(jrgla en el año de 1981. 

Las empresas de menor tasa de creclmlento fueron E\lzond 

(-91 %) del ramo El~ctrlco-Electr6nico en el año de 1979, 

Frisco con -10% del ramo mineras en el año de 1000, nuev~ 

mente para el año 1981 la misma empresa Frlsco es la que 

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

El comportamiento del nivel de ventas durante el período -

1979-81 se debió principalmente: al proceso acelerado de 

la economía en ~neral, más el conjunto de empresas no -

logró mantener niveles de crecimiento altos debido a la 

polntca de liberación Importaciones, precisando lo antes di-

chi:>,_ tas fronteras se abrieron para permitir el paso de bl!_ 

nes de capital para la Industria petrolera y marufacturas -

destinadas al consumo suntuarlo,ya existentes en el mercado 

' Interno lo que rec:tund6 en sí en desplazamiento y· competen-

cla en el mercado local entre las mercancías del exterior y 

las nacionales. 

La potl'tlca de tasas de inte~s perjudicó al nlvet de lngre-

sos recibidos por concepto de ventas, debido al incremento 

de los gastos l'lnancleros que repercutieron haciendo dlsml~ 

Ir la utilidad neta, el descenso de ~sta se trató de resaclr 

mediante un aumento de precios en las mercancías producl-

das, estos Incrementos eran superiores a los Incrementos 



La revaluacl6n de los activos durante el año de 1980 fue de 181%,y -

en 1982 fue del 87%, este i'.iltlmo Incremento es bastante alto,aunque 

no se reneja en el superávit del capital contable, debido a que la 

proporcl6n existente del activo fljo/actlvo total, que para 1982 s61o -

era de 33%,es decir, el resto, 67%, correspondía al capital circulan 

te. 

Otro Indicador de su comportamiento, es la tasa de crecimiento que -

se obtuvo de las utllldades netas, que para 1981 menguan en 95%, 

esto se refleja con un rezago en el tiempo en 1982, haciendo caer la 

lnversl6n y las poslbllldades de soportar una mayor carga financiera, 

pcr tal motivo se refuerza la empresa capitalizando utilidades, 

Aunado al anterior Indicador, tenemos la raz6n activo total/pasivo t~ 

tal, ~ta aumenta de 1979 a 1982 al pasar de 578 a 828%
1
respectlva­

mente, esto se puede Interpretar diciendo que por cada peso Inverti­

do por los acreedores en 1979, había una cobertura de deuda de 4, 78 

pesos por parte de los accionistas y en 1982 por cada peso lnven:ido 

por los acreedores existía una cobertura total de 7. 28 pesos, lo ant!; 

rlor refleja una tendencia a la autosuficiencia financiera y por lo tan 

to una solvencia financiera mayor. 

Lo anterior. pone de manlflesto1 la sltuaci6n poco comprometida de la 

empresa derivada de la estructura de capital de la misma, dicha ·es­

tructura estaba conformada en su mayoría por capital contable 84% -

en promedio, el resto, el paslvo,constltuía la parte restante 16" en 
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promedlo. El pasivo en moneda extranjera sólo fue concertado dur~ 

te 1990 y llegó a representar el 13% del p.sslvo total. La estructura 

f'lnanclera, fue reforzada por el creclmlento de los Ingresos en pesos, 

provenientes de las exportaciones de sus productos. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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INDUSTRIAS PEf:JOLES, S.A. 

"PEl\loLES" 

Industria Extractlva 

Mlnería 

El an!Usls. de los estados flnancleros (•) de esta empresa, se reallza­

r& dlvldlendo el período a Investigar (1979-1982) en dos subperíodos, 

uno serli formado por los años 1979 y 1982 y otro 1980 y 1981 , esta 

dlvlsl6n se debe fundamentalmente a que cada pareja observa la mls -

ma tendencia. 

Nuestra mayor atencl6n. la centraremos en los años 1980 y 1982, debL 

do a su comportamiento, y al período que es bastante crítico (1982) en 

contraposlci6n con un año de auge 1980. 

El activo total tiene lncrementos Importantes al pasar de 1 6% -

en 1980 a oocy. en 1981 y a 58% en 1982, este Incremento se puede -

justlf\car con el avance de los pasivos totales que decrecen para 

1980(3.3')(.)y en 1981 y 1982 aumentan en 23 y 141%,respectlvamente, 

este Incremento está condicionado a su vez por el crecimiento de los 

paslvos en moneda extranjera, que en 1980 decrecen 90% y en 1981 y 

1982 aumentan 7 .43 y 106.94 veces, respectivamente. 

El Incremento de sus pasivos no lo pudo contrarrestar debido a una 

reduccl6n de las utlUdades, las cuales se acortaron durante el ai'lo -

de 1981 en un 50')(. y en 1902 en 46"'4, estos decrementos no perml -

• Vbse cuadro NGm. 12, A.3. 
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tleron a.crecent.t.r el CllPltal contable vía .;1.dlcl6n de las utllld.ides 

capltsllz.t.bles como se hubiera. deseado, el capit:ll contable se incre­

menta respecto al ~ctlvo total en 1980, representa el 59% en ese año 

y en 1981 presenta la proporci6n de 54%. 

Los años anteriores crecen en comp.v-aci6n con 19791 que se encentra 

ba en 19% su ra.z6n. 

El creciente endeudamlento en moneda extranjera se refleja de una -

manera muy ex(gua en la relaci6n capital fijo/.t.ctlvo· total,pasando de 

1979 de 40% a 46% en 1980 y a un 41% en 1981, lo .mterlor nos lleva 

a pensar qu~ destlno tuvieron los creditos.ya que el capltal fijo no tu 

vo lncrementos substanclales. 

Esto nos conduce a pensar en un creciente endeudamlento en moneda 

extranjera, para poder cubrir los intereses de la deuda y poder segulr 

flnanclando su crecimiento en el corto plazo. 

Los g.t.Stos flnancleros,decrecen en el año de 1981 en 233%, es decir, 

obtlene lngresos financieros y en el sño 1982 crecen 64. 64 veces, 

convlrtiendose en uno de los princlpales problemas para las finanzas 

de la empresa. 

Como resultado de los incrementos en el paslvo en moneda extranjera, 

el nlvel de activo total/paslvo total dlsmin..iye fuertemente en 1981, 

por cada peso que tenían los acreedores invertidos exlst(a un activo -

total de 2. 18 pesos de cobertur.t, y en 1982 por cada peso prestado ha 



bra una cobertura de 1 . 42 pesos, en otras palabras / en 1981 los JM:re!; 

dores participaban en el activo total con 45.87%,mlentras que en 1982 

su participación era de 70.42°/o, el resto era la Inversión de los lnver 

sionistas. 

De lo anterior, se desprende que la empresa actuó excedida ·de confl<l!! 

za en los mercados .de dinero Internacionales, suscribiendo cr~dltos -

de corto plaZo en moneda extranjera teniendo como premisa, un movl -

mlento lento de la paridad del tlpo de cambio, y un Incremento de 

la cotlzaclón de los productos que vende .sl exterior, la realldad fue 

otraJel tlpo de cambio sufrl6 movimientos bruscos en 1982 y un des -

censo de los precios de los productos mineros, principalmente, de la 

plata (prod1¡Jcto de lmportfincla suprema para la empresa). 

El descenso de los precios de la plata y el movimiento brusco del -

tlpo de cambio se compaglnaron,provocando en la empresa,en 1982, 

un estado de insolvencia financiera. 
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Empresa: A.C. MEXICANA, S,A. 

Clave: "ACMEX" 

Sector: Industria de la Transformación 

Rvno: Maquinaria y Equipo de Transporte 

El análisis de los estados financieros.(•) de la empresa, "ACMEX", -

muestra problemas en su estructura de capital, debido al acrecenta-

miento dt; su pasivo en moneda extranjera y en moneda nacional, lo 

que provoc6 una baja en el activo total al pasar del perrodo de 1979 

de 129'Yo a 38% en 1982, su decremento es cercano a dos tercios, 

tambl~n se registran Importantes cambios en la relacl6n activo total/ 

pasivo total, la cual disminuye en 1980 de 197% a 100 y 163r., par:l-tos ~· .. --~·-· 

perrodos 1981 y 1982,respectlvamente, es decir, por cada peso lnver-

tldo habra una cobertura de 1 .97 pesos en 1980, mientras que para -
J 

1981 y 1982 exlstra como cobertura 1 • O y 1,63 pesos, respectl vamente. 

Tal sltuacl6n se trat6 de contrarrestar mediante tres medidas: 

1) AÜmental'ldo el nivel del capital social, 2) Acrecentando la reten--

cl6n de utllldades,con el prop6slto de lograr dlsmlrulr el capital de -

p"'5tamo y a su vez disminuir el monto de Intereses sobre el capital 

prestad9, y 3) Mediante revaluacl6n de activos fijos, (esta medida -

refiej6 m&> directamente sus efectos durante el año .1982, ya que an-

terlormente las revaluaciones habían sido dem.sslado bajas como para 

haber incrementado el capital contable en la proporci6n suficiente pa-

• V'.ue cuadro N(,m, 12, A. 7. 
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ra reducir la dependencl& financiera h&cía el crédito). 

L• empresa ,"ACMEX", se encontré envuelta en serlos problemas finan­

cieros derivados del alto uso del capital bancario .local y extranjero, -

-~r&nte los años lnvestigados,(1979 - 82)1 pero sufre su mayor descenso 

~rante el año de 1981, cuando el pasivo total es Igual al activo total, 

en ese mismo año los gastos flneancleros crecen a una tasa de 4.69 

veces en el mismo año. 

En 1982. la cobertura sobre lil deuda aumenta a\ llegar a representar 

el pasivo 61 .3% del actlvo total~ la partlclpacl6n del pasivo en mone­

da extranjera en el pasivo total fue 54%, y los gastos financieros cre­

cen 75% respecto al año anterior. 

Resumiendo, podríamos decir que la estructura financiera era bastante 

d6bll y fue vulnerada, f.S.cllmente, debido a la mala admlnlstrac16n finan 

clera. 
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Empresa: JOHN DEERE, S.A. 

Clave: "J. DEERE" 

Sector: Industrla de la Transfonnacl6n 

Ramo: Maqulnarla. y Equlpo de Transporte 

El an.S.Usls de los estados flnancleros. (•) de la empresa, arriba men--

clonada,muestra un comportamlento del activo total a la baja, en t~r--

minos relatlvos, al pasar de 97 a 37% de 1979 a 1980, respectlvame~ 

te, en los dos dltimos años, 1961 y 1982, se mantuvo su tasa de crecl 

mlento relatlvo y en t~rmlnos absolutos tendl6 a crecer. 

El nlvel de la raz6n entre los actlvos totales y los pasivos totales 

observ6 una tendencia casi constante arriba del 300%, tal Indicador -

manlfiesta un apalancamiento financiero moderado, ya que el porcent~ 

' ' 
je de los acreedores era de un tercio su partlclpacl6n. 

La relativa salud financiera de la empresa puede deberse a varios 

factores entre otros tenemos a: 

1) El nivel de endeudamlento tiende a dlsmlnulr, los pasivos en 

moneda extranjera desaparecen en 1981 - 1982. 

2) La revaluacl6n de los actlvos fljos en,1961 - 62,es bastante alta, 

lo que lleva a lncrementos en el super&vlt del capital contable. 

3) Incrementos absolutos y porcentuales positivos de las utilldades, 

en un promedio de 47 .62'(. de crecimiento an.ial, y 

• V6ase cuadro NCim. 12, A. B. 



4) Uso de cr6dltos en moneda nacional en vez de cr~dltos en mo"! 

da extranjera, su proporcl6n de estas sobre el paslvo total ti.No 

una proporcl6n medla, para los tres períodos en que hace uso de 

ese tlpo de credltos 1979, 1980 y 1981. es 15.9".esto demuestra 

que \as expectatlvas sobre el tlpo de camblo no eran muy favor.! 

bles y que la empresa prefería endeudarse en moneda nacional, 

aunque las tasas de lnter6s fueran mucho m'5 altas en M~lco -

que en otros mercados flnancleros. 

Resumlen·do, podemos decir que las expectativas antes mencionadas -

fueron acertadas y la empresa en v~z de haber tenldo gastos flnancle­

ros tuvo lngl"eSos f'lnancleros ó.Jrante 1982, los cuales se incrementa -

ron 13. 7 veces. 

Lo anterior, pone de manlflesto que la empresa se encontraba en una -

buena· poslcl6n financiera derivada de la estructura de capital debidame!! 

\e admlnlstrada y _por \os ingresos por concepto de exportaclones, que 

rec:lbl6 en mayor volumen en pesos durante 1982, ante cambios en la 

paridad del tipo de cambio. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Rama: 
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MOTORES PERKINS, S.A. 

"PERKINS" 

lndustrla de Transformación 

Maquinaria y Equlpo de Transporte 

El an~llsls de los estados financieros (•) de la empresa, en cuanto i_!! 

versl6n, muestra movlmlentos que parecen fluctuar los tres primeros 

años en zig - zag,con una correlación con los movimlentos del pasi­

vo total. 

No sucede lo mismo en el Ciltlmo año, en el cual hay un fuerte ascen­

so del paslvo en moneda extranjera sobre el pasivo tota1 1que llega a 

ser del 61 '}(. y el activo total se retrae en 5.4'Yo, aunado a lo anterior, 

hay una dlsmlnucl6n de las utlUdades de 5.59 veces. 

La empresa desde un principio tenía una relación activo total/pasivo 

total bastante baja, lo cual reflejaba un exceso de capital de pr~stamo 

sobr:e el capltal invertido en su totalidad, en promedlo su partlclpa- -

cl6n de los ·acreedores era de 66,11%,en el total.lnvertldo. 

Ante la anterior sltuac16n, se opt6 por: 

1) Dlsmlrulr para 1981, el monto de pasivos totales con el fln de -

mejorar su estructura de capltal. 

2) Se busc6 el aumento del capltal contable por medlo de la rete~ 

cl6n de uti lldades, incrementando sus reservas y a trav's de la 

• V~ase cuadro N<ím. 12, A. 9 
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revaluaclón del activo fljo, y 

3) Se incrementaron las aportaciones al capital social aunque en -

los dos c:Jltlmos períodos, tlende a ser constante, no sucede lo 

mlsmo en la relación capital social/capital contable, en la cual 

disminuye el capital social en 1981, pero aumenta en el slguie~ 

te per(odo, tal incremento del capital "social se debe a un des­

censo del superávit y no a las aportaciones de los lnversionls-­

tas. un efecto nocivo fue el incremento en los gastos financie-­

ros en el c:Jltlmo período, en el cual se Incrementaron en 443%, 

en comparación con el anterior per(odo, aumentó en casi 390%, 

lo que desequlllbr6 sus estimaciones tendientes a disminuir su 

deuda. 

As( la empresa ante su estrvctura de capital, en su mayoría prestado, 

oo.1'}{. en promedlo,durante 1979 -1981, pasa. a 76.9% en 1982, lo -

anterlor, ante los cambios bn.iscos en la actividad econ6mica y del -

tlpo de cambio del peso mexicano frente al dólar, se pone en graves 

aprietos la solvencia tlnanclera, ante sus acreedores y proveeedores 

de la empresa 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 

SPICER, S.A. 

"SPICER" 
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Industria de la Transformación 

Maquinaria y Equipo de Transporte 

El análisis de los estados flnanclel"OS (*) de la empresa,muestran el 

descenso que sufren las finanzas por la reducci6n drástica de las uti 

\ldades .. que se desploman en 25%,en 1982. 

La relacl6n financiera capital total/paslvo total. sufre dlsmlnuclones, -

al pasar del período 1979 .. de 245% a 168%1 en 1982, en otras palabras11 

se refiere a la proporcl6n en pesos invertidos por cada peso presta -

·do, es declr,la cobertura de la deuda se hace menor en períodos de 

recesl6n1 debido al alto uso de capital de préstamo. La relacl6n co -

bertura de deu<;la (activo total/pasivo total) depende directamente ·en 

esta empresa de: 

1) ·El nivel d_e endeudamiento total,que tiende a ser cada vez ma­

. yor, aumenta en el per(odo investigado en una tasa de 92. 25%. 

2) El endeudamiento en moneda extranjera.es un factor peUgroso~­

que crecl6 a una tasa media de 457.753, durante 1971:\-02. 

3) La revaluacl6n del activo fljo, respecto al mismo, cumple un 

papel Importante ,creciendo a una tasa media de 109. 53 • 

• V~ase cuadro NCrm. 12, A. 10. 
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El aumento de \06 anteriores rubros se tradujo en una dlsml,..,,cl6'] de 

las relaclones capltal soclal/capltal contable y de el capltal contable/ 

capltal total y de utllldades/actlvo total y en un aumento muy elástlco 

de los gastos flnancleros, los cuales tuvleron un avance en promedlo 

de 237. 85% en el período de estudlo. 

Resumlendo, podemos declr que la empresa tendl6 a lncrementar su uso 

de capltal prestado en moneda naclonal y extranjera, prlnclpalmente en 

6sta C.ltima, a .partir de 1980. 

La. empresa, recurrl6 a los mercados de dlnero tenlendo como preml -

sa, los costos flnancleros menores en el exterior que en el mercado -

local, 6sta ldea fue reforzada por estar constituída como exportadora -

de los productos que manufactura .' Sln embargo, los lngresos por -

concepto de exportaciones en el Ciltlmo año no fueron suflclentemente 

grandes para poder afrontar la situacl6n derivada de la 'devaluación -

del tlpo de cambio, y su paslvo tOtal llegó a ser cercano al 60% res­

pecto al activo total, ponlendo a la empresa en problemas de solven -

cla financiera en el corto plazo. 
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FUNDIDORA DE ACEROS TEPEYAC, S.A. 

"ACE:'yAC" 

Industria de la Transformacl6n 

Siderurgia 

Los estados financieros. (•) de la empresa, muestran movimientos del 

activo total, en una tasa de 64%_, durante los años de 1979 a 1981 , y -

para el año de 1982,desclende 8.4%. 

Lo anterior, fue motivado por el desplome brutal de las utl Udades a -

partir del año 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 declr, en 1981 se redujo el monto de las 

utllldades casi en un 100%, de la cantidad lograda en 1980; en 1982 la 

empresa obtuvo p6rdldas que constituyeron el valor 16 veces el mon­

to de la reduccl6n de 1981. 

La reduccl6n .de· las utilldades foment6 el endeudamiento, el cual se 

desplaz6 a una tasa media de 67%, cabe señalar que en 1980 y 1982, 

sus porcentajes estMi por debajo del promedlo, tenían 29 y 10% de -

incremento, podr(amos declr que el crecimiento de 1980 es casi 

ex(guo, debldo al lncremento del capital contable, esto es mas aprecl,! 

ble a nivel absoluto; en forma relatlva s6lo se Incrementa dos puntos, 

con respecto al año anterior, llegando c1 representar un 44% respecto 

al activo total,. para 1982 la reduccl6n de su crecimiento fue motiva-

• Vhse cuadro NC.n. 12, A. 13. 
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dO por la reducción de tas utl Udades que fue bastante exagerada. 

Dada la sltuacl6n de la empresa, todo lo anterlor, se reflejó en una -

p6rdlda porcennal de partlclpacl6n de los lnverslol'listas en el activo 

total, esto se podr& apreclar de una manera nítida en la relacl6n 

actlvo total/paslvo total, la cual fue de 206%, es declr, por cada peso . . 
prestado por los acreedores había una cobertura de 2.06 pesos por -

parte de los propietarlos del negoclo, en tlirmlnos porcentuales los -

acreedores partlclpaban con 48.54% y el resto 51 .46% correspondía a 

los lnverslonlstas. 

El uso del capltal de prlistamo en forma creciente tambl~n desesta-

blllz6 a la empresa ocaslonandole grandes gastos financleros, es decir. 

pago• por lnt e reses sobre capitales prestados, su promedio de. lncre -

mento fue 87.25· por clento, cabe hacer el señalamlento,en 1982 

los gastos se reducen en un 70"1 debldo a la baja del endeudamiento 

sufrido ese ai"io. 

L& empresa,fue afectada por la contracción econ6mlca local y extr~ 

jera, provocando un descenso en sus ingresos por concepto de ventas 

locales y extrernas, lo que propició un descenso en la utl lldad bruta, 

la cual fue dismir-.,,lda,~n m'5,por los incrementos en las tasas de 

lnter6s qua se reflejaron. 1en gastos nnancieros mayores de la emp"!.. 

aa. ,Ante el descenso de las utllldades la empresa recurl"i6 en ma-

· ~r proporcl6n al c"'dlto bancario, dicha soluc16n proplcl6 una me- -

nor liquidez en el corto corno en el mediano plazo. 
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GRUPO SIDEK, S. A, 

"SJDEK" 

Industrla de la Transformacl6n 

Slderurgla 

Los estados flnancleros, e•) lndlcan que el activo total se lncllna a -

disminuir en forma relativa, aunque en t~ri-nlnos absolutos su dismin::_ 

cl6n no se puede a.preciar: la retraccl6n de tan Importante indice de 

la actividad empresarlal1actlvot. mostl"Ó ciertas especificidades que se 

centran en una disminución del pasivo en t~rmlnos relativos en :e1a­

cl6n al actlvo total, ante la sltuacl6n adversa de la economía se bus_ 

ca una dlsmlnucl6n de la carga financiera, por use»· y .amortizacl6n de 

la deuda contralda con la banca, por tal situación se dlsmln.iye el 

crecimiento de los pasivos en ge,.._.ral y se adopta la política de au-­

mento de capital social y se disminuyen los pagos en efectivo de los 

dividendos, con el fin de capitalizar dentro del superávit las utllldades 

no repartidas, se busca en los dltlmos años no disminuir la relaci6n 

capltal contable/actlvo total mantenlendo la relacl6n id~ntlca de 34%. 

En resumen, podríamos decir que su nivel de apalancamlento dlsmln.1-

ye a medida que se red.Ice su pasivo e Incrementa el capital social -

en forma relativa y absoluta, se lncrementa el capltal contable aunque 

en relacl6n al activo total no aparezca en la misma proporción dicho 

Incremento, por los aumentos más que proporclonales ~el actlvo total 

• V'ase cuadro N6m. 12, A. 14. 
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respecto al capltal contable. 

Aunque los incrementos no tienen efectos multlpllcadores sobre la l,!! 

versl6n en fonna dlrecta, solo pueden Incidir mSs fácilmente en la 

relacl6n actlvo total/paslvo total, la cual en promedlo fue de 208", 

es decir, por cada peso lnvertldo por los acreedores había 1,08 pe­

sos lnvertldos por los lnverslonlstas. 

La re lacl6n paslvo total/activo total, muestra una proporcl6n media 

de ·48%, es decir, los acreedores tuvieron una partlclpacl6n de 48% 

en pl"Omedlo d.lrante el lapso de lnvestlgacl6n y el resto, 52", co-­

rrl6 a cargo de los lnverslonlstas de la empresa. 

La admlnlstract6n. de la empresa, supo sortear l~ sltuacl6n que aque_ 

jaba (fuerte Ingerencia de los acreedores en la estructura financiera 

56')C. en promedio), capitalizando éa trav~ de la retención de utlllda -

des y aumentos del caPltal social, esta estratégia dl6 resultados y el 

pa.slvo empezó a dlsmlrulr durante 1982, haciendo que la empresa -

recObrara su autonomía financiera. 
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Empresa: ALCAN ALUMINIO, S.A. 

Clave: 1!11\LCAN" 

Sector: Industria de la Transl'ormacl6n 

Ramo: Metalurgia 

El. análisis de los estados flnancleros.(*) muestran el comportamiento 

del activo total, en función del pasivo total; depende en su mayoría -

hasta el año 1981, íntegramente de cr~dltos en moneda nacional, hasta 

el aí'io de 1982 aparece el paslvo en moneda extranjera1 y llega a ser 

el 41 % del pasivo total. 

Con el lncremento de los pasivos. tambl~n se incrementan los gastos 

financleros 1 a una tasa de 37. 75% en promedio, durante el período 1979 

-82. 

Los factores contrarrestantes del endeudamlerto sufren .una disminución 

progreslva en t~rmlnos porcentuales, aunque crecen a ritmos cada vez 

más lnferlo~s .en forma absoluta. 

L.a raz6n financiera capital social/capital contable, tiene una razón m~ 

dla de 12.28%, es decir, por cada peso de capital contable hay un 

capital soclal pagado por los accionistas de 0.12 pesos 1que podríamos 

decir es Sl.M'namente bajo, a su vez el capital contable representa del 

capital total la proporcl6n promedio ,de 59.153, es decir, se puede 

considerar un buen nivel medio, pero ante la dlsmlnuci6n de las utllld.,.! 

• • V~ase cuadro Núr.n. 12, A. 1 7. 
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des se puede conslderar que tal proporcl6n se vea amenazada por el 

endeudamlento y la carga flnanclera de la mlsma deuda, 

A manera de comparación podemos decir que el paslvo crece a un -

rltmo promedio de 45. 75% y los gastos financieros 37. 75%, mientras 

que las utllldades crecen 43. 25')(.. 

Una proporcl6n que nos ayudar& a visualizar este. lncremento es la -

razón de los gastos financieros sobre las utilidades, ~ta nos arroja 
1 

una proporción media de 28,25%, es declr, po~ bada peso de utllldades 

se paga un tercio del total en gastos flnanc:leros. 

Lo anterior, se manifiesta en la relacl6n activo ·total/pasivo -

total, que tlene una razón media de 252. 75%, es decir, por cada peso -

de los acreedores se tenía una cobertura de 2.53 pesos. A continua-

cl6n se muestra on forma de proporción la partlclpaclón del pasivo t2, 

tal dentro del activo total el cual era ··de 39,56"", el resto es la lnve!: 

sl6n hecha por los inversionistas m&s las:. reservas que constituían, -

La empresa, posee una estructura de capital sana, aunque ante cambios 

en e\ nivel de actlvldad econ6mlca en la economía nacional y extranj~ 

ra, pueden afectar a la empresa at'.in cuando sus productos se coticen -

a nivel intemactonal y su volumen de exportaciones tenga un alto nl--

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

Clave: "NACOBRE" 

Sector: Industl"'la de la Transfonnacl6n 

Ramo: Fabl"'lcacl6n de Productos MetalCirglcos 

El an&Usls flnanclel"'O· (*) de la empresa, Indica un movimiento del 

activo total a una tasa de 75.25%, en tanto que la relacl6n activo to-

tal/pasivo total tiende durante los años de 1980 a 1982 a ser constan 

te, 198%, es decir, que hay 1.98 pesos Invertidos por los accionistas, 

por cada peso prestado. 

Lo anterior,se debe a lncl"'ementos de los pasivos, a una tasa media -

' ' ' 
de 79%, y a Incrementos en el f'lnanciamlento en moneda extranjera, a 

una tasa de crecimiento de 146.68%. 

Los indicadores anteriores, encuentran su contrapartida en una raz6n -

casi constante, de la pl"'Oporcl6n financiera capital contable/actlvo total, 

que crece muy· levemente, su proporct6n media fue 44. 75%, es decir, 

poi" cada peso prestado en su conjunto, existían 1 • 45 pesos invertidos 

por los acclonlstas, lo cual refleja una mayor partlcipacl6n de los 

acreedo~, en una proporción de 55. 25% en el activo total. 

Otro indicador que señala una tendencia declinante, fue el capital so- -

clal/capltal cor-table, su proporción media fue 30. 75%, lo que Indica 

que el 70. ~5" formaba el superávit • 

• V~ase cuadro NGm. 12, A. 18. 
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El rlnanclarnlento en forma Intensiva, por" medio de lncrementos en el 

pasivo ya sea moneda nacional o e><tranjera y no en base a lncreme!:!_ 

tos r-eales de las utilidades (ya que ~tas decrecleron en 192% para 

el 61tlmo período) y una mayor partlclpacl6n de los accionistas, llev~ 

ron a "NACOBRE" a una sltuacl6n de endeudamiento creciente, que se 

compUco,iWn más,con una carga elevada de Intereses sobre el capital 

de prMtamo; en el t:Jltlmo período.ástas decrecieron en 355%. 

La sltuacl6n flnanclera de la empresa es compllcada,a.unque no en el 

grado en el que se encuentran alg..inas otras, debido a que la empre­

sa posee una estructura competitiva en t~nT1lnos productivos a nivel 

lnternaclonal¡y sus productos son estra~glcos en la Industria local, -

como lntemaclonal. 
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Empresa: TUBACERO, S.A. 

Clave: "TUACERO" 

Sector: Jndustrla de la Transformaci6n 

Ramo: Fabricacl6n y Reparacl6n de Productos Meta!Cirglcos 

El comportamiento de los estados flnancleros e•) de la empresa,denota 

una dlrecc16n 1ne1 e r'ta del activo total,el cual tlene tendencias a -

la baja y a la alza, mostrando Incrementos medios de 52.25% de 1979 a 

1982, se puede presumlr que los movlmlentos en tal rubro se debieron 

a lncr~mentos del pasivo total, en moneda nacional y extranjera, &;te . ·,_ _ _:;.:=-
-=-: 

rubro muestra Incrementos porcentuales de 51.5%; un tercer factor es 

la revaluacl6n del activo fljo, que respecto a este C.ltlmo tuvo un lncre 

mento medlo de 91.25%,en el período 1979-1982. 

Un factor que motlv6 tal endeudamlento, fue la expectativa sobre el cr~ 

cimiento de las utllldades, que se desarrollan a una tasa media de 39%, 

aunque en el período 1981, decrecen &;tas, en 46';~. 

El incremento elevado de la tasa de endeudamiento motivó la retrae- -

cl6n del capltal contable/activo total, su proporción medla estuvo en -

Otro lndlcador que sufrió contracclones, fue capital soclal/capltal con~ 

ble,que tuvo incrementos relativos en forma descendente en su tenden-

cla,y su tasa medla de proporción fue 26% • 

• V6ase cuadro NOm. 12, A. 22. 
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La partlclpacl6n media de los acreedores sobre el activo total fue 763, 

lo que lndlca que los accionistas sólo participan con un 24% sobre el -

total lnverttdo, lo que manifiesta es un alto !lPalancamlento financiero 

dJmlaslado peligroso por la magnitud del mismo. 

La empresa se encuentra en una gravii sltuact6n financiera, debido a -

que su estructura de capital es!:& constltuída en su mayor parte por. P!. 

slvo en moneda extranjera y los crecientes gastos financieros llegan a 

ser superiores Inclusive que las utlUdades durante 1981 y 1982, por -

cada peso obtenido de utllldades se pagan Intereses. por 3. 25 y 2. 64 

pesos, respectivamente, 

Lo anterlor, se vuelve una preocupación creciente para la empresa, ante 

la recésl6n econ6mlca nacional y el proteccionismo en los mercados 

del exterior, por estar constituída ·.;orno exportadora. 
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Empresa: VITRO, S.A. 

Clave: "VITRD" 

Sector: Industria de la Transformación 

Ramo: Fabrlcaci6n de A"oductos Mlnerales no Metállcos 

El análisis financiero (*) 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) Revaluaci6n, bastante alta, de los activos fijos, en una propor-­

cl6n media de 72.25%, que Uev6 a conslgulentes Incrementos en 

el capital contable. 

2) Crecimiento en los pasivos totales, que Incluye los pasivos en 

moneda extranjera y en mon.ar.a nacional, crecieron a una tasa 

meclla de 69", debldo al Incremento importante de los paslvos 

en moneda extranjera, cabe señalar que el crecimiento de es­

tos 6lttmos tuvieron un nivel medio de lncremento1 93,5o/o. 

El crecimiento de los pasivos Indica un comportamiento ca.si constante 

a la proporcl6n capital contable/activo total, su tasa proporcional fue 

de 41", lo que refleja qu~ el 59'Yo medio porcentual forma parte del 

pasivo. es decir, Invierten más los acreedores que los Inversionistas 

de la empresa. 

El capital social en relación al capital contable, f\Je decreciendo y su 

• 
.· 
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porcentaje medio fue 12,35%, lo que nos enseña que el capital social 

pagado es bastante bajo y que necesita Incrementarse para obtener 

una mayor salud flnanclera. 

La sltuacl6n financiera de VITRO, mostr6 que existe una tendencia al 

endeudamiento que de alguna manera es contrarrestada por la revalu_! 

ci6n del activo fljo, más no fue contrarrestada poi" aumentos en el "':' 

capital social, como se hubiera deseado, aunado a lo anterior> se 

tuvieron. tasas de crecimiento negativo en lo que se refiere a las utl­

lldades, 6stas crecieron a un nivel medio de 10.57%,que es demasia­

do bajo en porcentaje como en ti!rmlnos absolutos, 

Resumiendo, podemos decll" que la estructura de capital de la empresa 

se deblllt6 debido al ascenso tendenclal del pasivo en moneda extranj_! 

ra r-especto al pasivo total, aan e• ;ando ésté en propor'Cl6n al activo 

total se comporta casi id6ntlcamente dul"ante los años 1979, 1980, 

1981 y 1982,sus porcentajes fueron 53. 5, 54.0, 55.2 Y 54"; respecti~a 

me.,te. 

La situaci6n se compllc6 por el descenso de las utllldades y el aume_!? 

to de los gastos financieros, la l"az6n gastos flnancleros/utllldad · "'!­

ta; lndtca que por cada , por cada peso obtenido de utl lldad neta se 

pagaron 0.92, 1.47, 2,68 y 7.36 pesos durante 1979, 1980, 1981 y 

1982, respectivamente, es decir, los problemas flnancleros m&s gra -

v .. •e aucitaron durante el al'lo de 1982,cuando los gastos flnancleros 

crecen 51" y las utllldades decrec(ln 415". 
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Empresa: CIA. HULERA EUZKADI, 5,A, 

Clave: "EUZKADI" 

Sector: Industria de Transfo~ 

Ramo: Fabricaci6n de Productos de Caucho y Material Pl$.stlco 

El anállsis financiero (•) de esta empresa.en cuanto al rubro de el 

actlvo total, indica un comportamiento errático en cuanto a sus tasas 

de crecimiento porcentual, su tasa media fue 77. 5%. 

La observaci6n de los principales Indicadores de la inversl6n,nos seña 

1an una relaci6n directamente próporclonal con la revaluaci6n de los -

activos fljos, respecto al activo del mismo nombre, su proporción reva 

luada fue de 2,897 veces, la cual la podemos considerar bastante alta. 

Otro indicador, fue .el endeudamient.r en moneda extranjera,aunque s61o 

aparecl6 en el año de 1982, lleg6 a representar el 27% del pa.slvo to-

tal. 

El paslvo total, tuvo Incrementos sustanciales en cuanto a cr~dltos, no 

s61o en moneda extranjera sino tambl~n en moneda nacional. 

La revaluacl6n de los actlvos, jug6 un papel Importante en la capltallz,! 

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

posible, a causa de su descenso, 

• V'ase cuadro N6m. 12, A. 30, 
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L• particlpacl6n prom9dlo de 1cw .::reedores sobre .e.l a:tlvo .total .fueJ 

25·"""'•.Y la partlc:li:>ac16n de la. lnveral.onlstas fue, 74.53%.en fonna 

promedio. 

L• empresa, fue afectada .fuenanente durante 1982 a ra['z de la deva-

1uld~ del tipo de almblo y del d•censo de la actlvldad econ6mlca 

y d91 ftnancl.m.ento en moneda extranjera. el cual representaba del 

pamlvo total el .48" en 1982. la altua::l6n se compllc6 .ante el deseen­

., de las utlltdadee ner.. en 91" y el lncremento de las gastos fi...,. 

n811Clel"m~'J,le fue de 2.44 vec•,durwite 1982 .. lo anterior, detennln6 

la fnlgllldad de su ·e1Stnlc:tura de capital de la empresa. 



Empresa: 

Clave,: 

Sector: 

Ramo: 

-n-

HULERA EL CENTENARIO, S.A. 

11HULCENT" 

Industria de Transformación 

Fabricación de Productos de Caucho y Material Plá.stlco 

El análisis financiero,(*) Indica una dismiruclón del activo total en su 

tasa de crecimiento, la cual f\.e 37.25% en promedio, el año má.s crí 

tlco fue 1982, su tasa fue de 14".solamente, lo anterior, se deblo a: 

Una disminución de las utilldades durante dos años, 1980 y 1982, cuan­

do decrecieron 8.B y 693, respectivamente, su tasa media de crecl- -

mlentos positivos no alcanzaron a contrarrestar los decrementos por­

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

Debido a ello, la política de e~orniento propuso una reducción en -

el apalancamiento financiero, lo CJJe provocó una reduccl6n porcentual 

en su crecimiento, su tasa media de crecimiento del pasivo fue de -

86. 75¡4. 

El uso del cr~dito en moneda extranjera fue exíguo hasta arites de 

1982, cuando aparece formando parte del pasivo total en un 273 del 

mismo. 

Se trat6 de compaginar la diminucl6n del pasivo con incrementos del 

capital contable, aunque en t~nnlnos porcentuales en la razón flnan-­

clera capital contable/activo total,di.smiruye, su proporcl6n media 

• V/fase cuadro NGm. 12, A. 31. 
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era un poco más del 503,el resto correspondía a la participación de 

los acreedores, los cuales por pequeños puntos porcentuales tomarían 

m~r parte en la empresa. 

La estructura de capital de la empresa,empieza a. transformarse, 

debllltandose el capital contable y aumentando el endeudamiento en un 

principio a nivel local y, posterionnente, a nivel Internacional (1982), 

cuando el pasivo en moneda extranjera llega a representar el pareen-

taje de 27% respecto al pasivo total. 

En 1982, ante los cambios en la paridad cambiarla y la tendencia ha -

cla el est4ncamlento de la economía, los gastos financieros crecen -

4.BB veces y las utilidades decrecen en 693, todo lo anterior, origina 

e 
que la empresa se cleblllte en su estructura financiera y aumente la 

dependencia hacia el cr~dito banca•·¡,.,, 
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Empresa: GRUPO INDUSTRlAL B!MBO, S.A. 

Clave: "SIMBO" 

Sector: Industria de Transformaci6n 

Ramo: Prod.lctos Allmentlcios, Bebldas y Tabaco 

El an&Usls financiero.(•) de la empresa. indica una dlsminucl6n del -

activo total,el cual dlsmlruye en mayor proporcl6n en el afio 1982; 

su tasa promedlo de creclmlento fue 35. 5'% durante el per(odo de ln 

vestigacl6n. 

La dlsmlnucl6n grad.lal del actlvo total, obedece a las expectativas de 

creclmiento de la.s utilidades, estas tienden a disminuir, debido a lo 

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

Los pasivos totales, se lncrementarün 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 revaluaci6n del activo 

ftjo, ·esto lQ.. demuestra la raz6n financiera revaluaci6n del activo fijo/ 

activo fljo,su proporcl6n promedio en el período 1979-82, fue 67.25%. 

La proporc:l6n capital contable activo total,dismlnuye en t~rmlnos re\! 

tl110S; s\l proporci6n promedio es 66. 75%, esto nos quiere declr que -

la participaci6n de los accionistas es mayorltaria que la partlclpacl6n 

de los acreedores (33.25'}(.). 

La carga financiera por capl tal de prestamo se desarrolla en el 6\tl -

• V~ase cuadro N6m. 12, A. 34. 
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mo pel"Íodo en un 3203 y a una tasa pl"Ol'Tledlo de 92.88%, es declr,­

aumenta en un promedio de casi un 903 de un período a otro el pago 

de lntel"eses. 

El aumento progresivo del pasivo total provoca una dlsmlnucl6n de la 

relacl6n activo total/pasivo total, el cual tlene una tasa pl"Ol'Tledlo po!: 

centual de 3. 22 veces, es decir, por cada peso pl"estado por los 

acreedores había 3, 22 pesos de cobel"tul"a con el total de activos. 

Lo anterior, se puede visuallzar y complementar" con la l"az6n arriba 

expuesta del capital contable/activo total, l"esumlendo, podemos declr 

que en la estructura de capital, la pal"ticipaci6n del capital contable -

tlende a dlsn"ilnull" . aumentando el pasivo, 6.ste se trata: de contl"atar -

en su mayoría en moneda nacional. El año de 1982 es nefasto pal"a 

la empresa,ya que la contl"accl6r. r.con6mica disminuye el consumo de 

los bienes elabol"ados poi" la empl"esa;y las utllldades se convierten -

en negativas, las cuales son afectadas tambl6n poi" el aumento de las 

tas~ de lnter6s activas, que se convlel"ten en gastos flnancieros. 
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Empresa: MARTELL DE MEXICO, S.A. 

Clave: "MARTELL" 

Sector: Industria de Transformac16n 

Ramo: Productos Alimenticios, Bebidas y Tabaco 

El análisis financiero.(•) de la empresa, muestra una disminucl6n del 

activo total, su tasa promedio de crecimiento estuvo en 57. 2%, el afio 

que mostr6 el menor crecimiento fue 1982,cuando s61o crecl6 8.8%. 

Su decremento lo podemos relacionar, con una dlsmlnucl6n de las utl !.! 

dactes, que decrecen en -39, 75%, es decir, en promedio las utllidades 

disminuyen en vez de Incrementarse en el período de observaci6n. 

Tambl~n hubo una dlsmlnucl6n en lo que se refiere a la relaci6n del 

.&ctlvo total/pasivo total, su menor porcentaje se di6 en el año de 

1982, fue 150%, es decir, existra una cobertura de 1.50 pesos por 

cada peso prestado. 

Los principales motores del crecimiento de la Inversión en el perrodo, 

fueron los créditos en moneda nacional y en moneda extranjera, dichos 

rubl"OS crecieron 77. 25 y 96. 25% en promedio, respectivamente. 

Otros elementos Importantes fueron: la revaluacl6n del activo fijo, -

que respecto al mismo crecl6 en una proporción de 317",y los Incre­

mentos, pequeños, efectuados en capital social, su proporcl6n prome­

dio respecto al capital contable fue 15. 28% • 

• V~ase cuadro N6m. 12, A. 35. 
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.La empresa empez6 a descapttAllzarse a medlda que durante los ai'\ot 

1980, 1961 y 1982, sufrl6 p6rdldas,que se renejaron en una reduc­

cl6n en las tasas de creclmlento de tas utilidades del orden de -32, 

-91 y -85", respectivamente. 

El nnanclamlento en moneda extranjera jug6 un papel importante den -

tro del nnanclamlento total durante todo el período 1979-1982, en pro­

medio este n.bro represent6 1a proporcl6n de 76'(. del pasivo total. 

Lo anterlor, puso de relieve que la empresa tlene una ·derlciencta ... 

operativa y financiera, esto se puede apreciar observando el descenso 

de las utl lldades y el aumento del paslvo en moneda extranjera, lnc:\U90 

en años de auge econ6mlco (1900-.Pí), lo anterior. se conjug6 con cam -

blos en el tipo de cambio, en la tasa de lnter6s y en el nivel de la a.:, 

tlvldad econ6mlca, lo cual afect6 la solvencia financiera de ta empre -

ea •• 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. 

"AGUSA" 

Industria de Transformacl6n 

Imprenta Edltorlales e Industrias Conexas 

El nllsls de loa estados financieros,(•) lndlca un cornPortamlento -

.blfac6tlco del activo total, el cual durante 1979-1980 crece y, poste- -

rtorTnente, dlsml~; su promedio de todo el per(odo lnve5tlgado fue 

49". 

El movlmlento del activo total estuvo determlnado por los creclmlen -

tos del pasivo total, el cual crece en una proporcl6n media de 47. 25%. _ 

Un ee11-1ndo elemento fue la revaluacl6n del activo fijo respecto al 

mlsmo, el cual mostr6 una proporcl6n media en el período investiga­

do de 1.18" veces. 

El incremento de los pasivos, con el· propósito de financiar el crecl- -

mle~ econ6rJ!lcp, redujo la relacl6n entN el activo total/pasito total, 

es decir, a medida que se reduce la proporcl6n m.rnenta la dependen. 

cla hacla los prestamistas, el porcentaje de partlclpacl6n media de -

los acreedores en el período 1979-1982, su tasa fue 39.49"· 

La proporcl6n de capltal soclal/capltal contable,sufrt6 avances por l~ 

crementos en las aportaclones de los acclonlst.as al capital soclal,y -

a \M"la dlsmlnuc16n del super!vlt por el retroceso en las utllldades ne_ 

• 



- 84 -

tas del ejerclclo, su proporcl6n medla del capital soclal/capltal con~ 

ble fue 41.25%, es decir, la parte restante 58. 75% pertenecía al 

superávit. 

La reducción de las utl lldades mencionadas arriba fue en t~nnlnos 

relativos porque en forma absoluta creci6. 

Su comportamiento promedio relativo fue 72. 75%1 aunque puede hacerse 

la observaci6n que en el año 1982 s6lo crecieron en 12%. 

La estructura financiera de la empresa, empez6 a mostrar incremen- -

tos progresivos del pasivo a medida. que las utllldades empezaron a -

crecer cada vez más en fonna menor, aunque los acontecimientos du:... 

rante 1982, (devaluación del peso frente al d6lar), no afectaron fuerte 

mente la posicl6n financiera de la empresa, ya que el pasivo en mone 

da extranjera durante 1981 y 1982 representaba del pasivo total, la 

proporc:l6n de 9. 7 y 5%1 respectivamente. 
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Empresa: EDITORIAL DlANA, S.A. 

Clave: "DIANA" 

Sector: Industrla de la Transfomiacl6n 

Ramo: Imprenta, Edltorlales e lndustrlas Conexas 

El an!lslsls flnanclero (•) de la empresajmuestra un comportamiento 

en forma ascendente en tármlnos absolutos,,porque en támilnos rela -

ttvos, d.rrante 1981 .se reduce su crecimiento. 

Esto se complica • . por Incrementos en el paslvo tota1',que crecen 

en una proporcl6n media de 58. 75%, la partlcipaci6n hasta 1981 era 

en su totalldad en moneda nacional, pero a partlr de 1982,el pasivo 

en moneda extranjera aparece y representa 533 del pasivo total. 

Debido al mayor uso del capital prastado este adquiere una mayor -

Importancia, esto lo demuestra la relacl6n activo total/pasivo total. 

Su promedio fue 230. 5%, es decir, que por cada peso prestado hab(a 

una cobertura total de 2.305 pesos,y la partlcipacl6n proporcional de 

los acreedores era 43. 38';(., la parte restante era la partlclpacl6n PI'_!> 

pol"Clonal de los accionistas de la empresa. 

Se trat6 de contrarrestar la tendencia creclente de los paslvos aum~ 

tanda las aportaclones de los Inversionistas en el capltal soclal, tra~ 

do de capltallzar el mayor monto de utllldades para acrecentar el 

super,vlt, a esto se sum6 el nlvel alcanzado por la revaluacl6n del -

• ; V~ase Cuadro NC.m. 12, B. 3. 
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activo fijo, que represent6 un pl"Omedio de 1.63 veces, d.Jrante el -

período, 1979-1982, respecto al mismo. 

El exceso de uso de capital de p~stamo llev6 a incPementar el monto 

~ gastos flnancleros,que crecleron a una tasa de 99,25% en promedlo. 

1..a empr-esa estuvo en una poslcl6n flnanclel"a menos comprometida dJ­

rante 1979, 1980 y 1981. 

Durante 1982,el nlvel de apalancam.iento financiero aumenta y la pal"tL 

pipacl6n del pasivo llega a ser de 56.18%, poniendo a la empresa en 

una sltuacl6n comprometlda con sus acreedol"eS, hecho que es reforz!_ 

do por la baja aunque mínima de las utilidades (5.4%) en el mlsmo 

año. 

;,., .-



- 87 -

Empresa: BEROL, 5,A, 

Clave: "BEROL" 

Sector: Industria de Transfo.nnacl6n 

Ramo: Otras Industrias de Transfonnaclón 

El anállsls flnanclero. (•) de la empresa,mostr6 incrementos sustancl_!! 

les en el activo total en fon-na escalonada con una tendencia marcada 

a la alza, su promedlo se encontró en 66.25% y se sustentó básica- -

mente en el endeudamiento interno y externo, la tasa del pasivo total 

fue 127. 75% y la tasa de pasivo en moneda extranjera fue de 337. 33%, 

durante el período lnvesttgado. 

Lo anterior, se refleja claramente en la relación activo total/pasivo -

total, la cual tendió a dlsmlnulr mostrando una proporción medla de -

374. 75%, en otras palabras, los acreedores participaron en el activo 

total en una proporción media de 28. 76°/. 0 la media observada no per:_ 

mlte vlsuallzar las variaciones que expone el cuadro base para los -

dos Gltlmos eer.íodos en que desciende la participación de los aceto- -

nlstas y se hace cada vez mayor la partic:ipacl6n de los acreedores -

en el. activo total, su participación en 1961 fue 38.91 % y en 1982 fue 

62.11"· 

La tasa de creclmlento media de las utilidades fue tambi6n decrecien 

do en forTTla absoluta y relativa, el año de 1982 fue fatal para la 

empresa ya que sus utllldades decrecieran en 0.9%,a~n asr su tasa 

• V6ase cuadro NC!m. 12, B. 7. 



- ee -

promedio .se sltu6 en 34.28%,durante el período investigado. 

La política de reparto de dividendos. se basó en dos tipos de reparto, 

en especie y en dinero, pero aón se retuvieron ganancias netas que -

tueron a ingresar al superávit del capltal contable, este Incremento -

se puede apreclar en la relacl6n capltal soclal/capltal contable, la -

cual observó una tasa medla de 25. 25%, el resto correspondl6 al 

super-'"lt 

El creclmlento del caplta\ contable no fue suflclente para dinamizar -

la lnvers16n y contrarrestar la dependencia hacia los acreedores. 

La tasa media de los gastos financieros orlglnados por el endeuda­

miento crecieron en una tasa de 100.35% dJrante el período lnvestlg~ 

do. 

La empresa por estar constltu(da como exportadora \ogr6 dlsmlrulr -

sus gastos financleros durante 1982, debldo a los Ingresos recibidos 

en m,oneda extranjera y a su multlpllcacl6n en t~rmlnos de pesos,a -

medida que ocurrieron cambios en la paridad del peso frente al d6--

lar. 

La lngerencla en el mercado lnternaclonal no logr6 contrarrestar el 

descenso de las utllldades, durante el comlenzo de la recesión econ6-

mlca, (1982). 
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Empresa: COMERCIAL EUZKADI, S.A. 

Clave: "COMEUSA" 

Sector: Industria de la Transformación 

Ramo: Químicas y Petroquímicas 

El análisis financiero,(•) muestra un descenso del activo total, el cual 

tuvo un comportamiento descendente durante los tres primeros años, -

1979-1981, en el (Jltlmo período se comportó en forma positiva. El 

activo total en promedio crec16 a una tasa de 40,54%. 

El movimiento de la inverslón,se asemeja bastante a la conducta de -

los pasivos totales, ~stos crecieron en una proporción media de 51. -

70%, y Podemos decir que no hubo fuente de mayor Importar.da para 

la empresa que el crádito en moneda nacional; ocupa un lugar de im-

portancia menor el Incremento del superávit vía revaluación del acti.., 

vo fljo, que mostró una proporción media de 163% para tres años, se -

gCln cifras de la empresa, y la retenci6n de utilidades que llevaron a 

un iricremeRto en el superávit, tambi~n se Intento hacer crecer el 

capital contable vía incrementos del capital social, esto se refleja en 

la proporción capital social/capital contable, más claramente en el 

año de 1982, en dicho añ9 la proporción era 62.5%,y en todo el per~ 

do investigado, 1979-1982, fu~ 56.88%. 

El aumento del crtidlto y la. absorcl6n menor de las utllldades susce~ 

1 

tlbles de ser capitalizadas, y, en consecuencia, una dlsminuci6n del ca 

• V~ase cuadro N6m. 12, 8, 11. 
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pi tal contable en su crecimiento relativo, están estrechamente llgados 

al crecimiento de las utllldades, éstas en forma relativa tendieron a 

dlsmirulr .sunque en forma absoluta crecieron, su tasa promedio de 

crecimiento fue 21.25%, la reduccl6n más fuerte de las utl1ldades fue 

en el año de 1982 cuando decrecieron en 62%. 

Todo lo anterior, se ref1ej6 en la relación activo total/pasivo total, -

la relacl6n promedio fue 252. 75%, es decir, por cada peso prestado 

habra en exceso 1. 52 pesos Invertidos por- los accionistas, que en 

proporción repr-esentaba el 60.43%, el resto 39.56'{. era la partlclpa­

cl6n de los acreedores en forma relativa, en el negocio. 

La estructura de capital de la empresa, -Inexistencia de financiamien­

to en moneda extranjera-, le permltl6 no verse encuelta en graves -

problemas de cobertura de deuda "./ de llquldez, ante el descenso drás 

tlco de las utlUdades, aunque si result6 afectada,debldo a que los 

acreedores, durante 1982 participaban en r-e1acl6n al activo total con 

61"·· 
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Empresa: PGN\ENTOS Y PRODUCTOS QUIMICOS, S.A. de C.V. 

Clave: "CEPIGN\" 

Sector: IndJstrla de TransforTI'lacl6n 

Ramo: Químlca.s y Petroquímicas 

El aná.Usts financlero (•) de la empresa,manlfiesta una tendencla c~ 

clente del actlvo total, aunque con pequeñas bajas a partir del tercer 

período, su creclmlento medlo estuvo alrededor del 22%, su determl-

nante prlnclpal fue el capltal contable, que crecl6 en forma constante 

respecto al capl tal total; y mostr-6 una proporcl6n de 64. 25% en pro -

medlo. 

Lo anterlor, se debl6 a lncrementos en el superávit por la re11aluacl6n 

de activo fijo, que estuvo en una relaci.6n medla respecto al mismo en 

49.aar.,, y tambi~n hubo incrementos en el capital contable vía aume~ 

tos del capital social respecto al capital contable, aunque estos incre-

mentos no pueden observarse en la relaci6n capital soclal/capltal c~ 

table,debido ; q~ el incremento en el superávit super6 los lncrem~ 

tos del capital soclal, su proporcl6n media restante correspondió a -

el superávit; el credlto en moneda nacional y moneda extranjera se -

uso como :una parte alternativa y complementarla por el descenso de 

la partlclpacl6n de los acclonlstas, lo anterlor se observa claramente 

en una proporcl6n mayor en el año de 1982. 

• V6ase cuadro Nóm. 1'2, B. 12 • 
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La proporcl6n media de crecimiento del pa.slvo total crecl6 en 23.2%; 

durante 1982, muestra una tasa de crecimiento del· 48%, cifra bastante 

alta respecto a los años anteriores. · 

Los cr6dltos en moneda extranjera observaron un decremento de 

8.53% en forma media; aunque en forma parclal,para el período 1982, 

crecieron en 8.9%. 

Los pasivos en moneda extranjer-a y moneda nacional .se usaron alter-

nativamente, ástos tendieron a aumentar eri una tasa promedio•de 243, 

durante los tres primeros años, 1979- 1981, El crecimiento lento ob-

servado se debl6 a un descenso de las utilldades, las cuales disminuye . . -
ron su tasa de crecimiento al pasar de 27 a 17%,de 1981 a 1982. 

La relac16n media entre activo total/pasivo total, Indica una relaci6n -

de 28%, es decir, por cada peso prestado poi"' los acreedores hay co-

mo capital de respaldo 1.81 pesos, su particlpaci6n porcentual de los 

acreedores fue de 35,593, el resto correspondra al capital de los accio 

nlstas. 

La estructul"'a financiera de la empresa,se conserv6 adecuadamente; 

los cambios bruscos en la paridad cambiaría y en la actividad econ6 -

mica afectaron la posición financiera a trav6s de la reducci6n de las 

utllldades, en su crecimlentc:i relativo, más no decayeron en fon-na 

absoluta, otro factor nocivo fue el aumento de la tasa de crecimiento 

del pasivo en moneda nacional, primordialmente, y en segundo lugar 

en moneda extranjera. 

. ........ ~.·-·-
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La particlpaci6n de los acreedores en 1982, fue de 41.5'Yo, lo anterior, 

nos conduce a decir que la empresa se conserv6 en un aceptable nivel 

de endeudamiento, ante cambios en la economía nacional y en el siste -

ma financiero,durante 1982, 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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PROVEEDORA DE MEDICAMENTOS, S.A. 

"PRDMEDI" 

lndustrla de Transformación 

Qurmlcas y Petroquímlcas 

El análisls financiero,(•) denota una propensi6n declinante del activo 

total, el cual trat6 de repuntar durante 1981 y 1982, no alcanzando los 

niveles anteriores; en lo que se refiere a tasas de crecir:nlento, su com 

portamlento promedlo fue de 24.98%. 

Su conducta estuvo en función del movimiento que realiz6 el pasivo to 

tal. es decir, se observa, una tendencia pareclda,cuando el pasivo 

d9creca la inversión hace lo mismo y viceversa. 

Tambi~n de apoyó en lncrementos del capital social, que tendi6 a incr~ 

mentarse en relaci6n al capital contable, ~ste registr6 un porcentaje 

promedio de 56. 5%. 

Otro lndica'!or ·del repunte en 1981 y 1982 del actlvo total, fue el incr~ 

mento de superávit vía no reparto de utilidades en efectivo a los accio 

nlst:as. 

El compórtamlento del actlvo total se refleja en el creclmlento de las 

utilidades y vlceversa, estableciendose una tendencia parecida en lo -

que se refiero a porcentajes, su tasa porcentual medla estuvo en 

38.75" • 

• V~ase cuadro N<'.im. 12, B. 13. 
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La relacl6n actlvo total/paslvo total. se mantwo casl en forTna const~ 

te, sÓ\o pequeños camblos porcentuales se reallzaron, su medlda estu 

vo en 128'1o, es declr, por cada peso prestado por \os acreedores ha­

b(a 1 .28 pesos lnvertldos en total, \o que representaba una partlclpa -

cl6n de los acreedores de 78.12% en el actlvo total, el resto 21.88%, 

era la partlclpaci6n de los accionistas. 

Como se lndlca arriba, la estructura flnanclera de la empresa es dema 

slado d6bl\ durante todos los años Investigados 1979- 1982, lo que ha -

ce suponer que la empresa está muy mal admlnlstrada flnancleramente, 

y que los rendimientos obtenidos son Insuficientes respecto al capital -

lnvertido en foNTia global. 
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Empresa: QUIMICA BORDEN, S,A, d!? C.V. 

Clave "BORDEN" 

Sector: Industria de la Transformaci6n 

Ramo: Químlcas y Petroquímicas 

El análisis financiero,(•) refleja las fluctuaciones del activo total, el -

cual presenta un comportamiento fluctuante que tiende a crecer y a 

disminulr, aunque en el l'.iltimo período s6lo crecen en 6%,su comoo~ 

miento promedio fue 35, 25%. Esta tendencia hacia la baja está llga-

da directamente a la dismirn;ci6n de las uti lldades en 8, 22 veces en 

pr0medio, durante tres perfocbs seguidos 1980 1 1991 y 1982, lo que -

provoc6 que el cr~dito aumentara; hablando generalmente,el pasivo -

creci6 a un ritmo medio de 34.95%,y el pasivo en moneda extranjera 

a un nivel medio de 26.3 veces e.1tre 1981 y 1982; ar~e la baja por-

centual de las utilidades, tambi~n se tuvo que hacer uso del super- -

ávit existente haciendo reducir el monto del capital cor.table respecto 

al capital sóclal,esto se puede apreciar en la relaci6r. flnanclera que 

exhibe la participact6n del capital soclal dentro del capital contable, 

su nivel medio fue de 63. 25%, los incrementos del capital social no -

fueron de gran importancia, l o. cual nos indica una disminuci6n -

del superávit. 

La rclacl6n activo total/pasivo total obsel"Va una forma de crecimlen-

to no muy clara, al tener altas y bajas en su crecimiento; procede en 

forma Inversamente proporclonn\ al crecimiento del pasito total, su -

• V6ase cuadro Nl'.im. 12, B. 14, 
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promedio porcentual está en 221 • 753, lo que refleja una particlpacl6n 

de \os acreedores de 45, 10% en prcmedio sobre el capital Invertido, 

el resto 54, 90%, corresponde a ·ta inversi6n de \os accionistas de la -

empresa. 

El yerdadero comportamiento de la estl"..lctura de capital de la emp~ 

sa se distorciona usando promedios para los años en investigaci6n, -

eón cuando ti~nen un comportamiento no muy alejado del promedio, -

asr podemos afirmar que el peor año para la empresa fue 1982, 

cuando la participaci6n de los acreedores es de 52.9% .en el activo 

total, el financiamiento en moneda extranjera crece en 41%,despu~s 

de haber crecido O. 7% en 1981 • 

El comportamiento de las utilldades. fue la preocupaci6n más grande 

de la empresa,ya que ~tas duram:: tres años fueron negatlvas,y en 

el 6\timo año decrecen 23,5 veces, tal sltuacl6n foment6 una fuel"te -

tendencia a la falta de liquidez poi" el exceso de apalancamiento finan 

cterv. 
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Empresa: CIA INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, S.A. 

C\ave: "CRISOBA" 

Sector: Industrla de Transformación 

Ramo: Celu\osa y Papael 

El análisis financiero,(*) en cuanto acompor" .. amiento del activo total, lnd! 

ca. una tendencia creciente; durante los dos años 1979 y 1 980 su tasa 

de creclmlento es 283, 5%, y para los dos años posteriores 1981 y 

1982 su tasa es tan s6lo de 48,5%, este decremento fue originado por 

una contracci6n de las L1tl1ldades, que en los dos primeros per!'odos -

crecleron en un promedlo de 32"/o y para el tercer año crecieron en -

2.09 veces, este fue el mayor nlvel alcanzado por esta empresa en 

el lapso observado, el peor afio fue 1992, cuando las utilidades decre 

cen en 31%. 

La contracción de las utilidades en los dos primeros per!'odos llevó a 

una contraccl6n de las expectativas respecto a las futuras ganancl as, 

que se refleJ~r'C?n en un meror nlvel de c~dito sollcltado para el pe -

rrodo de 1981, en el cual el paslvo sólo creció en un 10", mientras 

que el nlvel medlo fue 248.5%. 

La poUHc:a flnanclers de la empresa,empez6 a sollcltar un mayor vo_ 

lumen de pasivos en moneda extranjera que se reflejaron en la rala -

cl6n paslvo en moneda extranjera/pasivo total,que represent6 una re-

• V~ase cuadro NCrn. 12, B. 18. 
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lacl6n media de 53.67%,es decir, más del 50o/. del pasivo era contr.'lrdo 

en moneda extranjera. 

El capital contable,creci6 en términos absolutos, y en t6rminos relati­

vos lo hizo también, aunque no se defini6 su tendencia.ya que baj6 

su· nivel respecto al capital total, su proporcl6n media fUe 45. 75%. 

El capital social aument6, lo que se reflej6 en la relaci6n capital so -

c!al/capltal con~"J..:>le, que estuvo en un promedio porcentual de 26. 75%, 

aunque cabe mencionar que durante dos perrodos se encontr6 por deb~ 

jo de !¡.\ media, estos fueron 1980 y 1981 con 17 y 22%, respectiva- -

mente. 

La relacl6n activo total/pasivo total observ6 un promedio de 192. 75%, 

to que indica que por cada peso prestado hab(a una cobertura de deu­

da de 1.93 pesos. 

Resumiendo,, podemos declr que la estructura financiera de la empresa 

mantuvo una tendencia unlfon'l"le debldo a la poU'tlca de endeudamiento. 

varl6 de acuerdo a las utllldades, aunque se nota a lo largo del perro­

do lnvestigado una débll partlclpaci6n de los Inversionistas en el acti 

vo total, Independientemente de sus utilidades reglstradas. 
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Clave: 
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Ramo: 
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FABRICAS DE PAPAEL LORETO Y PAPEL PEÑA 
POBRE, S.A. 

"LORETO" 

Industria de Transformación 

Celulosa y Papael 

El anállsls financiero,(•) lndlca un comportamlento del activo total, -

en forma creclente,de 1979 a 1981 crece en promedio 30.25%,y en -

1982,decrece,su tasa sólo crece 20%. 

El comportamiento, es parecido al del paslvo, áste crece de 1979 a -

1981, y en 1982 decrece, lo anterior nos lleva a pensar que la lnve~ 

sl6n 'está en función casl directa qel monto del pasivo, y decimos casi, 

porque existe una pequeña revaluacl6n del actlvo fijo, que tiene una 

proporci6n media respecto al mismo de 28.12'Ya, aunqu~ es baja relé!_ 

tlvamente no deja de incrementar el superávit del capital contable. 

Tambl6n hay Incrementos del capltal social en forma absoluta y reta-

tlva,que se reflejan con claridad en la relación capital social/capital 

contable en el período 1981, en éste año tenr'a un porcentaje de 32'Ya, 

y para 1982 su porcentaje era de 43%. 

Esto no se puede ver así por separado, tenemos que hacer referencia 

a la dismlroci6n de las utl lldades que cayeron 1 , 11 veces en el año -

1982; reci.Jclendo el superávit adn más, esto tambián influyó en la p~ 

porcl6n entre capital social/capltal contable lncrementando la raz6n • 

• V6ase cuadro NGm. 12, B. 19. 
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La relacl6n activo total/pasivo total, muestra una proporci6n decrecle~ 

te, en promedio su valor estuvo alrededor de 199,5%, es decir, por 

cada peso prestado por los acreedores hab(a 1 .99 pesos de cobertura 

de deuda, lo cual quiere decir que tos acreedores participaban mayor:!_ 

tariamente en el total invertido. 

Lo anterior, es causa del exceso de cr~dito en moneda nacional y ex­

tranjera, que en promedio porcentual aument6 en 83% durante la rase 

de investlgacl6n. 

Otro factor negativo 1 fue el crecimiento de los gastos financieros que 

crecleron en un promedio de 97%. 

La empresa,empleza a incrementar sus pasivos en moneda nacional -

y extranjera en forma tendencial pero se acer.f:Cía, prlnclpalmente, 

durante 1981 y 1982, cuando las utllldades descienden respecto al pr!_ 

mer año,1981, en porcentaje y respecto al segundo, 1982, en forma 

absoluta, 1 .11 veces, tal slbJacl6n puso en aprietos la solvencia de la 

empresa mas claramente durante 1982, cuando la partlclpaci6n de los 

acreedores fue de 66, 22%. 
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Clave: 
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Ramo: 
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KIMBERL Y CLARK DE MEXICO, S.A. 

"KIMBER" 

lndustrla de Transformación 

Celulosa y Papel 

El análisis financiero.(*) de la empresa.muestra el comportamiento -

del actlvo total, el cual crece en forma absoluta y relativa, su pro-­

medio se situ6 en 48. 753, se puede declr que creció en un promedio 

alto, s6lo 1980 estwo situado muy por debajo del nivel medio, en el 

que creció 31 'Yo solamente. 

Dos determinantes lmportantes de la inversi6n fueron: el crecimiento 

'de el capital contable,que en promedio porcentual respecto al activo 

total estwo en 5B.25o/o, el capital contable a su vez estuvo determin~ 

do por- el crecimiento del capital social y esto lo podemos observar 

más claramente en la relaci6n capital social/capital contable.que se 

situ6 en un promedio de 35o/o, el restante 65o/o representó el porcen~ 

je promed\o del super-ávit. 

El segundo determlnante ,de lmpor-tancia,fue el crecimiento del pasivo, 

el cual creci6 en un porcentaje medio de 54% y que a su vez está en 

funci6Íi del creclmiento del pasivo en moneda extranjera, que tuvo un 

crecimiento medio de 155. 75%,y el porcentaje medlo respecto al pasJ. 

vo total fue de 17.82%, es decir, del total del pasivo1 el 17,82% es~ 

ba contrardo en moneda extranjera y el resto de la deuda,que er-a 

• V&ase cuadro Nóm. 12, B. 20. 
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82.18%
1
pertenecra a créditos en moneda naclona\. 

La relación activo tota\/paslvo total, mostró un porcentaje promedio -

de 243.25%, es decir, por cada peso prestado por los acreedores 

hab(a una lnversl6n total de 2. 43 pesos, que en proporclón era 41 • 11 %. 

et· resto, 58.89%, corrra a cargo de los lnverslonls;tas. 

La retracci6n del capltal contable y el aumento en forma relativa y -

absoluta en el éiltlmo per(odo, fue motivado por una dlsmlnucl6n 

del creclmlento de las utilldades, que pasaron de un crecimiento me­

dio de 49.33% en los años de 1979, 1980 y 1981, a o.acy. en 1982. 

Lo anterlor, nos conduce a pensar que el estado recesivo imperante -

en la economía durante 1982, fue la causa del debllltamiento financie 

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

Clave: "PONDER" 

Sector: lndustrla de Transformaci6n 

Ramo: Celulosa y Papel 

El análisis financiero,(•) muestra la tendencia a la baja del activo 

tot_al, el crecimiento descendi6 más fuertemente en el año de 1981, -

creciendo s6lo .28%, en los siguientes años 1981-1982 crecen en 41 

y 42%,respectlvamente, pero no llegaron a obtener el crecimiento 

observado durante 19791 que reglstr6 una tasa de 55%. 

Lo anterior, fue reflejo de la dlsminucl6n de las utilidades, en lo que 

a incrementos se refiere estas empezaron a descender en 1981, perío 
' -

do en el que s61o crecieron 47%, disminuy6 con respecto al período 

anterior, 1980, en el cual había crecido en 52%. 

El período más crntco fue 1982,en el cual descendieren las utiUda--

des en 1. 76 veces en este año, incurrieron en p~rdidas bastante con-

slderables. 

La anterior. tendencia descrita de las utl\ldades, se reflej6 en una 

política de contracci6n en el endeudamiento y en esfuerzos para lo- -

grar una mayor partlcipacl6n de los Inversionistas; en lo que ha el 

capital social corresponde, se busc6 el equlllbrio tambl~n, haciendo -

crecer el superávit del capital contable, esto se logr6 a trav~ de la 

• V~ase cuadro N6m. 12, B. 21. 
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revaluacl6n del activo fljo. 

Lo anterior, dl6 como resultado un aumento del capital contable aunque 

no suflciente para hacer disminuir la partlclpacl6n del pasivo en rela­

cl6n al activo total, corno se hubiere deseado. 

La razón actlvo total/pasivo total, estuvo sostenida en una proporción -

media de 213.5%, es decir, por cada peso ·prestado por los acreedo-­

res había una cobertura por parte de los accionistas respaldada por su 

activo total de 2.14 pesos, en tármlnos porcentuales los acreedores 

partlclpaban con 46.48'}'., en tanto los accionistas tenían una participa- -

ci6n de 53, 16%. 

La poslci6n financiera de la empresa, es afectada fuertemente durante 

1982, cuando las utilidades descienden 1. 76 veces, ante tales expecta­

tivas, poco favorables, el endeudamiento desciende, reforzandose la -

posición flnanclera1 despu&3 q.ie en 1981 habíase deteriorado, euando -

las expectativas sobre el crecimiento econ6mico eran nulas. 
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Ramo: 

- 107 -

IEM, S.A. 

"IEM" 

Industria de Transformación 

Eléctrico - Electrónica 

El anállsis financiero (*) de la empresa, muestra un movimiento no -

definido del activo total, dicho activo no observ6 ninguna tendencia -

uniforme, su tasa promedio fue 29,05%, su comportamiento tan desi­

gual se debl6 en parte al comportamiento de las utilidades que en el 

año de 1979 pasa de niveles de crecimiento negativo, de alrededor de 

-114-X., y para 1 980 crece exhorbl tantemente llegando d. aumentar 

10, 14 11eces y en 1981 decrece 72%, una característica muy pecullar, 

es que cuando la empresa tiene una tasa de utilidades negativa en el 

año. d~ 1979, en el siguiente año, el apalancai nlento disminuye debido . 

a las expectativas pesimistas sobre las utl lldades. 

Esto conduce a la empresa a estimular la partlclpacl6n de los accio -

nlstas a travtis del capital social, tambltin se busca estimular la In- -

versi6n Incrementando el capital contapte por medio de la revaluacl6n 

del activo fljo, haciendo crecer el superávit. 

En 1980, las cosas cambian, crecen las utllldades y el crtidlto vuelve 

a nulr, pero esta vez de una manera más programada, sólo crece el 

pasivo en 14%, en el. siguiente período, 1991, aumentaron en 73% los 

pasivos, esta ampllacl6n del crodlto fue motivada en un 44% por -

• V~ase cuadro NCim. 121 B. 29, 
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medio de creditos en moneda extranjera. 

El aumento del credito era la recuperación de la empresa, aunque el 

proceso de capitallzaci6n ya no se abandono como había sucedido an -

tes de que ocurrieran cuantiosas p~rdidas, cabe hacer la aclaraci6n 

que no se logr6 aumentar más .que proporcional al crecimiento de .los 

créditos. 

La relaci6n activo total/pasivo total, nos muestra la proporción media 

en la que los acreedores participan en la inversi6n total de la empre_ 

sa, esta fue de 53.48%, el resto, 46.52%, era la particlpaci6n.de los 

lnverslonistas de la empresa. 

La ernpresa vi6 afectada su situaci6n flnanclera en dos ocasiones, 

1979 y 1982, por la dismlnuci6n de las utllldades en el primer año -

( ·114'Yo) y en el segundo, (. 78%), en el primer año la caída se debi6, 

fundamentalmente, a la retracción de las ventas (5%),y en el segundo 

debldo a los lncrementos de su deuda contraída en dólares. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 

ELIZOND, S.A. 

"ELIZOND" 

- 109 -

Industrla de T ransformaci6n 

E\~ctrlco - Electrónica. 

El aná.Usls flnanclero (•) de la empresa,muestra en cuanto al activo 

total una tendencia positiva, al pasar del año 1979 de 6.4% a .71% en 

1980, para despu~s reduclr su crecimiento en 44 y 23% para los pe -

rC'odos 1981 y 1982, respectivamente. 

Su comportamiento es parecldo al crecimiento del pasivo, ~ste para 

los dos perC'odos de 1979 y 1980 crece en 11 y 94%, y para los dos 

slgulentes, 1981 y 1982, crece 54 y 94%, aunque se puede observar 

que este C:t\lmo perC'odo no colnclde ya que el pasivo crece y el acti -

vo total disminuye, eso tiene una expllcaci6n la cual se d&bi6, a la -

disminución de .las utllCdades, que se desplomaron durante los años -

1981 y 1982 en -126% y -38,37%, debido a lo anterior para el 6ltimo 

aRo se decldi6 ya no tnvertlr el total de cr~dltos, esto se ref1ej6 

cuando la lnversi6n creci6 menos que el lncremento del pasivo, o se 

uso para el pago de obllgaclones en el corto plazo o para el pago de 

intereses causados por la deuda ya que ~stos crecieron en una poi- -

porcl6n media de 5,53 veces en el per(odo, 

La empresa no pudo hacer incrementar el capltal contable al contra­

rio ~ste disminuyó, para el ai'lo 1982 hubo pequeños incrementos del 

• V~ase cuadro NC.m. 12, B. 30, 
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capltal soclal, pero no lo suficiente para lograr lncrementar et capital 

contable, esto provocó una reducción de ta partlclpaci6n de los inver-

slonlstas en el activo total. 

Lo anterior, se puede apreclar mfui claramente en la retacl6n actlvo/ 

pasivo total,que observ6 una proporcl6n de 143%, es decir, por cada 

peso prestado exist(a una cobertura de 1.43 pesos, es decir, ta part!_ 

clpaci6n de tos acreedores era (69.9%).et resto correspond(a a tos 

accionistas de la empresa, 

La sltuacl6n. Í't.nanclera de la empresa,er-a bastante dellcada, propen--

sl6n a ta quiebra tácnlca, debido a la atta partlcipaci6n promedio que 

ten(an tos acreedores, (69.93%), en et activo total, propiciada por la -

dlsmlnucl6n de tas utilidades durante 1979, 1981 y 1982, sus respectL 
- /• ·¡. 

vas tasas fueron~1%,-126°/o y -38.37 veces, 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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CEMENTOS APASCO, S.A. 

"APASCO" 

Industrla de la Construccl6n 

Industrl a Cementera 

El anállsls de los estados ñnancleros, (•) lrldlca un comportamiento -

del_ activo total, alto en su tasa de creclmiento,durante 1979 y 1980, en 

dlchos años. crecen 49 y 159%,: respectlvamente; en los slgulentes -

añOs, 1981 y 1982. muestran nlveles de creclmiento de 45 y 33%, es 

declr. en los anteriores años la tasa de creclmlento del actlvo crece 

absolutamente. pero su tasa relativa es decreciente. comparatlvame'2_ 

te. 

El compcirtamlento del actlvo está relaclonado íntimamente a la con-­

ducta de las utilldades que durante los períodos. 1979 y 1980, crecen 

en 191 y 206%. respectivamente; en los períodos posteriores, 1981 y 

1982; crecen 20% para 1981, y para 1982 decrecen 31%, es decir, 

que -:::.1ando las uttlldades crecen motivan el. incremento del activo to­

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

El comportamlento del pasivo total observ6 un·a tendencia parecida al 

activo total, está determlnado por la tendencla de las utllldades, 

en otras palabras, a medida que veían decrecer el monto de utlllda­

des las expectatlvas de endeudamiento se volvían nulas, por tal moti -

vo dlsmlnuy6 su endeudamlento en los Gltlmos períodos, en lo refere,!I 

• V'ase cuadro NGm. 12, B. 33, 
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te a tasas de creclmlento. 

La partlclpacl6n del capital contable en el activo total, refleja una m~ 

yor poslcl6n en su partlcipacl6n en los per(odos de 1979 y 1980, en 

tos cuales tenían una proporcl6n de 33 y 523, respectivamente, en -

tos siguientes períodos 1981 y 1982 sus proporciones fueron 47 y 

38% cada una. 

Lo anterior; fue el reflejo del comportamiento ascendente de las utilL 

dades, en los dos prlmeros períodos y en los siguientes años¡ su p~ 

porcl6n no cay6 debldo a la dlsmlnucl6n porcentual que tuvo el pasivo 

total, a su vez el capital contable fue aumentado por la revaluacl6n, 

bastante fuerte, que obtwo en 1902.. que en proporcl6n al activo fijo -

fue de 126%, lo anterior, se compagln6 con los aumentos del capital -

contable derivados de aumentos del capital soclal. 

La razón ñnanclera actlvo total/paSlvo total mostr6 una proporCl6n 

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

de cobertura total por parte de la empresa, la partlclpaci6n de los -

acreedores dentro det total en fonna relatlva era 54.9%. 

La mayor parte de la lnversl6n estaba en manos de \os acreedores, -

pero a su vez esta proporcl6n en su mayoría se hab(a concertado en 

moneda extranjera, en una proporcl6n at pasivo total de 79.33%. para 

tres períodos, to cual orlgln6 grandes gastos financieros en una tasa 

de crecimiento de 76.%. 
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La sltuaci6n flnanclera de la empresa, se deterlora durante 1979 y 

1992, prlnclpatmente; debido a que en 1979 se da un incremento en -

los costos por los cuellos de botella en et abasto de los lnsumos, y 

en 1982 debido a ta reducci6n de las utllldades (-313), provocadas por 

el descenso de la lnversl6n pCibllca y de ta construcci6n residencial. 
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Empresa: CEMENTOS GUADALAJARA, S.A. 

Clave: "CEGUSA" .¡.;_.: ... ::-. :; i. 

Sector: Industrla ·de la Construcci6n · 

Ramo: Industria Cementara • J •. J..-. ' :! .. · ; .... :.1 . ;; ! J t ' 

,• .... '.:·, • - ; ... ~ 1 ~; 

El an6.Usi.s financiero,(•) de la unidad. productiva,manlfie~~ :c:feCff!f'\1~!! 

tos én la rtasa de creclml.ento del activo .total ~ partir del año , de 1989, 

ya q~ .en 1979 crece' 2.87 veces, en tanto que en ·1980 su tasa es so 
. • •••• '·· l •• • \ -

lamente de 37%, para. el año de.1981 crece, en 34%,, . .y .. para 1982 18t-:-

tasa crece ·43%,.lo cual manifiesta una 'igera recuperaci6n en su tasa 

~rcentual. · · · 

.. 
La empresa muestra una particularidad y es la siguiente: los porce!! 

tajes ,del :;>asivo lndican un creclmlento. promecjio de .1 .43 ,veces., ,y el 

capltal tota1·.crecl6 en un. Promedio d1;1 80,75%,_se,podría: decir q~e .. -

estamos. frente a una paradoja, .mlentras el .capU:é\l~ .cc:>ntabl.e dis111inuye 

y el pasi~o ·total crece e\ actlvo total dlsmiruye •.. 

•'· • 1 •• • •• 

La expllcacl6n a la paradoja es la siguiente, la tasa de creclmiento 

del pasivo aunque en porcentaje es alta no alcanza en los tres prime-

ros períodos a superar el capital contable en su creclmiento absoluto, 

esto se debió a incrementos del super6.vlt por los erectos de la rcva-

luaci6n del actlvo fijo y a incrementos de las utllldades no distribuí--

das. lo anterior nos lleva a pensar que el pasivo tenía un amplio 

margen de crecimiento el cual f\Je motivado a crecer ante la base 

• V~ase cuadro NC.m, 12, 8, 34. 
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flnne del capltal contable, lo anterior es vá\ldo para los tres prlme­

ros per(odos,porque en el Óltlmo período decrece el capital contable 

respecto al activo total por efectos de una reduccl6n en el monto de 

utilidades en un 381o; y ante las expectatlvas la reduccl6n de las utll!_ 

dades, se trata de aumentar el capltal soclal, aunque ello no puede -

reducir el monto de capltal de p~stamo necesarlo para contlnuar 

manteniendo la planta productlva en buenas condlclo~s, lo que se re 

f\eja en una relacl6n cada vez menor entre el actlvo total/paslvo total, 

que en un promedlo fUe de 606.5%, en el Ó\tlmo período se redujo a 

316%, es declr, en promedlo la partlclpacl6n de \os acreedores fue -

16. 48%, y para el período 1982 fue 31 • 6% su partlclpacl6n en el actL 

vo total, el resto correspondl6 a la lrwersl6n de \os acclonlstas. 

La excelente poslcl6n nnanclera observada durante 1979, 1980, y 

1981, se deterlora a ratz de la dlsmlnucl6n de las utllldades (-38%), 

provocada· por la recesl6n econ6mica de 1982; la cual se debl6 a la 

dlsmlnucl6n del gasto público destinado a la lnversl6n y fUndamenta!_ 

mente a la construccl6n. 
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Clave: 
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"CEMENTOS MEXICANOS, S.A. 

"CEMEX" 

Industrla de la Construcción 

Industria Cementara 

El anállsls financiero (•) de la empresa, presenta un crecimiento pro -

medio de 119.5%, el dato de 197!;1 distoriciona este promedio, el pro­

medio de los !Jltlmos tres perfodos es 29,67%, que es muy diferente 

al promedio. de los cuatro períodos. 

Su comportamiento es parecido al de la empresa "CEGUSA", durante· 

1979 crece exageradamente (392%) y para los siguientes tres años lo 

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

El comportamiento del activo total se debi6 pdncipalmente 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%,debldo al alto apalancamiento usado el año anterior, 

1980, cuando crecl6 337';1. el mismo. 

Podr(a expllcarse lo anterior, diciendo lo mismo que para la empresa 

"CEGUSA", que en los cam!:>los del nivel del pasivo fueron altos pero 

debido a su nivel m(nlmo no afectaron la relacl6n activo totaVpaslvo -

total, debido a que el capital contable crecl6 mú que proporclonalme~ 

to, en un primer momento por Incremento de las utllldadea y posterior_ 

• V6aae cuadro NCm. 12, 8, 315 • 
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mente, por la reva\uacl6n de \os activos fijos y aumentos paulatinos -

del capital soclal. 

Su promedio proporcional respecto al actlvo total fue de 67%, es declr, 

la mayor parte de la lnversi6n estaba en manos de los accionistas. 

La empresa, "CEMEX". fue la Gnica de las empresas cementaras toma­

das en la muestra que no present6 ~rdidas en cuanto a las tasas de 

crecimiento de las utllldades, su promedio estuvo en 111 • 75%. 

Otra partlcu\arldad, fue de crecimiento en e\ C.\timo año, de los gastos 

financleros en 7.03 veces, cifra no alcanzada antes. 

La estructura de capital de la empresa,durante \os años que van de -

1979 a 1981 es bastante adecuada, el paslvo en su totalidad estti con­

tratado en moneda nacional; en 1982 la estructura flnanciera se ve 

afectada por el descenso de las utl\ldades en su crecimiento respecto 

al año de 1961, esto fue provocado por el aumento de los gastos fl- -

nancieros y del endeudamlento debldo a que en 1982 se contratan cr~_ 

· dltos en moneda extranjera, que al devaluarse nuestra divisa (peso) se 

incurre en un endeudamiento exagerado, lo anterlor, lleva a una sltua 

cl6n financiera mtis comprometlda con los acreedores. 
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Empresa: EMPRESAS TOLTECA DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
'.'' 

Clave: "TOLMEX" 
• ' ·' • • ~ • J • : 

Sector-: lndustr-la de la Construccl6n 

Rámo:' •, .·.1 

··1. 

El an!llsis de la empresa en t~rrnlnos" fi'nancleros, (*) lndlca un movi-

mlento incierto del activo total, este Último rubro mostró, incremen--
. ~i r 1 , 1 • , • •• r ¡ . . ... : . · · . , '., . ~; . : · . , · . 

tos y decrementos •. su tasa promedio fue de 55. 75%. 
,-,•,.¡··-. . . ,., •.'·. 

Su dlsti-lbucl6n fue determinada por 'el monto de pr~stamos. obtenidos, 

observ~ un·· promedio de 74.·75%• 'ya 'que su ta5a"de creclmlento par--

clal eS muy an~loga a: la del activo total, \o anter-lor se réruerza' Í::on 

la caída de' la' tasa de 'credmiento de las utllldades y ei aume'nto cada 

vez may61" del' pa.Sivo ·en relaCi6ri al actlvo fotál'; su participad6h m&- · 

dla de los acreedor-es fue de 43% en el actlvo· total. 

Los elementos que podran ayudar' a elevar el monto de superávit co -

mo la revaluacl6n del actlvo. fijo y las utlUdades no dlstrlbu(das, b -

tas Gltimas tienden a decrecer' en tárrnlnos porcentuales, aunque se -

lncrementan en forma absoluta. 

Se plantea dejar de depender de los crádltos aumentando el nivel de 

capital social, aunque áste en proporcl6n al capital contable se redu -

.ce, mostrando una proporción media de 39, 5%, 

Los gastos financieros, se disparan en el últlmo período, 1982, en 

• Véase cuadro Núm. 12, B. 36. 
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13.4 veces, debldo al nlvel de cr~dltos obtenldos a una tasa de lnter&s 

bastante alta. 

La partlclpacl6n promedlo de \os acreedores en el activo total, fue :­

de 43%, el resto, 57%, es la lnversl6n de los acclonlstas realizada -

y érlstallzada en el caplta\ contable. 

La sltuacl6n flnanclera de la empresa, se deterlora partlculannente -

durante 1982, ante el descenso de las utllldades (44"-) y el 21L1Tiento -

de los gastos financleros,que durante ese mlsmo año, respecto a las 

utl lldades netas representaban, 196"-, es declr, por cada peso obtenido 

en utllldades había que pagar lntereses, prlnclpalmente, por 1.96 pesos, 

tal sltuacl6n proplclada por el descenso de la actlvldad econ6mlca y -

directamente por et descenso de lnversl6n ~bllca y privada en la in -

dustrla de la constl"'\.lccl6n. 
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Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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PORCELANIT, S.A. 

"PORCELA" 

Industrla de la Construccl6n 

Materiales para la Construcción 

El anállsls financiero (•) de la empresa, mostró un comportamiento 

del activo total por. debajo del nivel obtenido durante el año de 1981, 

en tos demás años lnvestlgados 1979, 1980 y 1982• 

El comportamiento del actlvo totat,está íntimamente relacionado con et 

crecimiento del pasivo total, éste dttlmo crecl6 en forma ascendente en 

un promedio de 97. 75%. 

Lo anterior, se conjuga con una dlsmlnucl6n porcentual de la propor- -

cl6n del .;apltal contable respecto al activo total, que en un promedio 

se situ6 en 68. 75%. 

El decremento del capital contable, encuentra su raz6n en la dlsmlnu-­

ci6n del nlvel de crecimiento de las utl lldades, éstas crecieron en los 

tres primeros años en un promedio de 53.67%, y decrecleron en el -

c'.iltlmo año en. 38%, un elemento que vers6 en contra de la dlsml nuci 6n 

del capltal contable respecto al activo total, fue la revatuacl6n del actL_ 

vo fijo, que en una proporcl6n al mismo, obtuvo una proporcl6n media -

de 90%. 

Et incremento de la parttclpacl6n de los lnverslonlstas vía lncremen- -

• V~ase cuadro NOOi. 12, C. 3. 
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tos del capital soclal fomentó la razón capital social/capital contable 

haclendola crecer en los dos l'Jltimos per(odos, su prpporcl6n media -

fue de 23.253. 

La relación activo total/pasivo total, en t6milno medlo fue de 404%, -

es decir, por cada peso prestado hab(a una inversión total, o cober~ 

ra por parte de la empresa a trwes de sus activos, con 4.04 pesos, 

la partlclpacl6n de tos acreedores era de 24. 75% dentro del total del 

activo. 

Lo anterior, nos muestra que au!'lq\Je el crecimiento del pasivo fue 

acelerado, 6ste se uso en fonna complementarla a la participación del 

capital co~table en la lnversl6n,y no como linlco .determinante. 

La estructura financiera de la empresa, fue d"'!terlorada desde el año 

de 1981, cuando el pasivo crecl6 en 1.59 veces y las utilidades se re­

traen creciendo s61o 39%) el año 1982 fue el peor año,debldo a la 

recesl6n económica Inducida por la reduccl6n del gasto pabUco que 

afect6 dlrectament.e a la construcción, a travl!s de la reduccl6n del ru_ 

bro lnversl6n bruta l'lja,afectando la construccl6n pCibllca,y a trav6s de 

la reducc16n del Ingreso, se redujo la construcción residencial ,haciendo 

dlsmlrulr las ventas y por lo tanto las utilidades, provocando una ma­

~r dependencia del c~dlto bancario, esto se tradujo en un aumento -

del pasivo en forma creciente y en un debilitamiento da la estructura 

financiera de la unidad productiva. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

RarYlo: 
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CIA. INDUSTRIAL DE ORIZABA, S.A. 

"CIOOSA" 

Industria de Transformaci6n 

Fabrlcaci6n de Textiles, Prendas de Vestir y Productos 
de Cuero. 

El anállsls financiero (*) de la empresa.señala el comportamiento del 

actlvo total, el cual muestra un comportamiento uniforme a la alza -

durante los tres primeros mos,y en el último año, 1982,su creclmie'l_ 

to es sólo de 6.7%, mientras que en el anterior per(odo, 1981, se 

encontraba en 1 23%, su caída es bastante fuerte, esto se debe a una 

baja brutal de las utllldades, las cuales en ese mismo penodo decre-

cleron en 471%. 

Aunque la-. tendencia de las utllldades hab(a sido decreciente, no se ha-

b(an presentado p~rdldas de tal magnitud. 

Los dos Últimos períodos, 1981 y 1982,fueron fuertes golpes para ta -

estructura de capital de la empresa, esto !"epercutl6 en los niveles -

de endeudamiento, ya qué en 1981 crecieron en 28% y en 1982 en 46%, 

los pasivos totales. 

Mientras el capital contable empez6 a dismlnulr en la re\aci6n con el 

activo total, al pasar de 1981 de 76% a 40% en 1982. 

Un factor Importante que ayud6 a que ~sta relacl6n fuera menor, fue 

• V'ase cuadro Núm. 12, B. 23. 
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la revatuacl6n del activo l'tjo que en una proporci6n media al capital -

fljo estwo en 61%. Tal Incremento se sumó al superávit haclendolo 

Incrementarse, y este a su vez Indujo al incremento del capital conta -

ble. 

La relación capital social/capital contable. tendió. a disminuir. debido .11 

mantenimiento constante del capital soclal en comparación con el capi­

tal contable, el cual se desarrolló en proporcl6n media de 13.65%, ~ 

demos decir que es sumamente baja. 

La relación Rnanclera actlvo total/pasivo total, tuvo una proporción m~ 

dia de 280.5%, es decir, por cada peso prestado por los .1Creedores -

habra 2.80 pesos de cobertura de deuda por parte de la empresa, ta 

particlpacl6n de los acreedores proporcionalmente era de 35.65%, en 

tanto que el resto, 64,34%, era ta partlclpacl6n de tos accionistas. 

Resumiendo, podemos decir la empresa se encuentra en una sltuacl6n -

tlnanciera comprometida a partir del año de 1982, a raíz de la rece -

alón económica, sus utllldades disminuyen porcentualmente, tal reduc­

cl6n (4. 71 veces), provoca que se desestabl Uce la estructura financiera, 

&.n'lentando el . nivel de endeudamiento en forma promedio en 46%, en 

moneda nacional y extranjera. 



Clave: 

Secto : 

Ramo: 
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GRUPO PUANA, S.A. 

"PLlANA" 

lnd.Jstrla de Transf'ormacl6n 

Fabl"lcacl6n de Textlles, Prendas de Vestir" y Productos 
de Cuero 

El anállsls financiero (*) de. la empresa, mi.Jestra una tendencia no de-

finlda del activo total, el cual en 1980 crece 40"/. y en el slg.llen~e 

ai"lo, 1981, Cl"ecl6 160"/., en el tercer período, 1982, cr-ecl6 95%. 

Poi" otra parte, las utilidades tendieron a la baja levemente en 1980 y 

1981, años en los cuales crecieron 34 y 32%, respectlvamente; sus -

tasas pal"a el año de 1982 se reglstraron como tasas negativas de 

344", que no eran otra cosa más que pérdl~s. 

El Incremento del activo total mientras las utllldadas disminuyen, se 

puede exp1lcar s61o mediante el uso cada vez may.Jr del endeudamlen-

to en moneda nncloMl y extranjera, que 6sta Gltlma tiende a crecer 

a niveles bastante altos. 

A contlnuacl6n, trataremos de mostrar' el nivel medio de Cl"eclmlento 

del pasivo total y de los pasivos en moneda extranjera. 

El nivel medio de crecimiento de los pasivos totales rue 72. 75% y 

• V6ase cuadl"O NC.m. 12, B. 24. 
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el de la moneda ·extranjera fue 122%. La partlclpacl6n de los pasi­

vos en moneda extranjera sobre el total de endeudamiento fue 73. 25%, 

es decir, más del 73"/o d-3 los pasivos estaba contraído en moneda. -

extranjera. 

Los gastos financieros en su tasa promedio crecieron en 73"/o, el año 

que se desplazaron con fuerza fue 1982, cuandO crecieron 137%. 

Se pretendl6 Incrementar el capital contable vía Incrementos del ca­

pital social e Incrementos por revaluacl6n del activo fijo, sus prome­

dios registrados fueron 51.5 y 51%, respectlvamente, cabe señalar -

que solamente se registraron revaluaclones del actlvo fijo cfo..1rante 

1982. 

La proporcl6n activo total/pasivo total fue en promedio de 172%, es 

decir, poi"' cada peso prestado había una lnversl6n total de 1. 72 pe­

sos, que en términos p.Jrcentuales era de 58. 14% la partlclpacl6n de 

los acreedOres, la parte restante era la partlclpacl6n de los Inversio­

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

El grupo Industrial, fue afectad> en 1982 por el alto apalancamlento -

en moneda extranjera que poseCa, ante cambios bruscos en la paridad 

cambiarla, a pesar de ser expol"'tadora, los cambios en el poder oom­

petltlvo en el exterior no fueron lo suficiente grandes para podel"' con-
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trarrestD.r los lncrementos en et paslvo y en tos gastos flnancleros, 

lo que provocó un dascenso de las utllld.ides netas. 



Empresa: 

Clave: 

Secror: 

Ramo: 
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INDUSTRIAS MARTIN, S.A. DE C.V. 

"MARTIN" 

Industria de Transformación 

Fabricación de Textiles, Prendas de Vestir y Productos 
de Cuero 

El anSUsis financiero, e•) muestra un comportamiento del activo total 

dividido en dos períodos, 1979 y 1980, en dichos años su tasa es de 

89.5" en promedio, y para los años de 1981 y 1982 su tasa es de -

'50.5", el descenso de la inversión se puede. explicar por la reduc- -

cl6n del nivel de utllldades que P,ara los dos primeros períodos, 1979 

y 1980, crecieron en 84% y para los dos períodos, 1981 y 19821 ere-

cleron en promedio de 2%, esta reducci6n exagerada de las utilidades 

en los 61tlmos períodos motiv6 el ascenso de los pasivos y la aparl -

cl6n del pasivo en moneda extranjera. 

Su tasa media de crecimiento de loe' paslvos l'ue de 90. 75%, y la par: 

tlclpacl6n de los pasivos en moneda extranjera en los pasivos totales 

fue de 4.6%, en los dos 61tlmos períodos que van de 1981 a 1982. 

El aumento del capital de pr'Útamo hizo que el capital contable dls--

mll"k.lyera respecto al activo total, su relacl6n Indica claramente que 

en los períodos 1979 y 1980 se mantiene. una proporcl6n de 66.5'Yo; y 

en los períodos que van de 1981 a 1982 tiene una proporción promedio 

• 
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A su vez el capital contable estuvo creclendo, aunque el crecimiento -

del pasivo fue menor, pero acJn asr se puede dlstlnguir por un lado el 

lncremento paM:lclpativo de los lnverslonistas por medlo del aumento -

del capital social y el Incremento del superávit vra revaluacl6n del 

actl vo fljo1 en un promedlo de 44. 67'Yo en los tres cJltimos años. 

La re1acl6n activo total/pasivo total. promedio, fue de 269.5%, es de- -

clr, que p0r cada peso prestado hab(a una cobertura de deuda de 

2.695 pesos, ta partlclpacl6n de los acreedores en el total era de 

37.10%, el resto correspond(a a la particlpacl6n de los accionistas 

que era la proporcl6n· de 62.89'Ya. 

La empresa, al lgual que las de su ramo fue afectada durante 1982 

por la crísls econ6mica, aunque los descensos en sus utllldades fueron 

menores (d'Yo), debido a que el financiamiento bancario en su mayor(a 

era de origen nacional, s61o el 3.4'}(. del pasivo total estaba contra(do 

en moneda extranjera. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 

AURRERA, S, A, 

"AURRERA" 

Comercio 

Casas Comerciales 
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El anállsls fl.nanclero,(*) muestra el comportamlento del activo total 

el cual presenta una tendencia errática en su creclmlento pero con -

tendencla poco deflnlda a la baja, lo anterior, se debe al comporta- -

mlento a la baja. de las utllldades, el peor año fue 1982, cuando dls_ 

mlnuyen en 71 'Yo, esta reduccl6n provoc6 una retraccl6n de las expes_ 

tatlvas acerca de las uti\ldades las cuales se hac(an cada vez más -

peslmlstas, los creditos dejaron de ser el instrumento de crecimiento 

y sosten flnanclero adicional, con ello tamblén se contrajo el nivel -

de creclmiento del actlvo total. 

La reduccl6n del crecimlento del paslvo total tuvo como contra partL 

da una recuperaci6n en lo· referente a la parttclpaci6n del capital -

contable/activo total,éste se sltu6 en un promedio de 56.85'Yo. 

Otro lndlcador, que nos señala la partlclpacl6n de los lnverslonlstas y 

acreedores es el actlvo total/paslvo total, su promedio fue de 231. 75'1.,, 

es declr, por cada peso. prestado había 1 ,3175 pesos lnvertldos por -

tos lnverslonlstas, 

La partlclpacl6n porcentual de los acreedores en total fue de 43. 15%, 

• V6;SSe cuadro NGm. 12, C. 8. 



- 132 -

el resto correspondió a la particlpaci6n de los Inversionistas. 

La participación del capital contable no pudo crecer más en propor- -

cl6n al activo total, en años anteriores al per(odo 1982, debido a que 

la revaluaci6n de los actlvos es efectuada hasta el año, 1982-1983, -

.y su Incremento es alrededor de f62o/o respecto al mismo. 

Otro elemento. que no permlti6 el desarrollo del capital contable fue -

la baja acumulacl6n que llevaron a cabo los Inversionistas, mediante -

Incrementos del capital social, y el (iltlmo elemento cwe ya hicimos -

mencl6n, fue la reduccl6n progresiva de las utllldades, ya que en 

1982-83 se convirtió esta reducción en p&rdidas para la empresa. 

La empresa ,"AURRERA", fue afectada en su estructUra de capital en 

mayor l'onna durante 1982, cuando las utt Udades descienden debido a 

la contraccl6n de las ventas motivadas por la reduccl6n de la deman­

da efectiva, se puede afirmar que no fue afectada por su endeudamle,!! 

to en moneda extranjera,ya que éste era ex(guo, en 1962. era el 2"' del 

pasivo total; y,además, en vez de tener gastos financieros se obtuvle - · 

ron Ingresos financieros durante los cuatro años Investigados, 1979, 

1980, 1981 y 1982, sus porcentajes mostrados en sus tasas fueron, -

38, 188, 90 y 350", respectivamente. 
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PALACIO DE HIERRO, S.A. 

"PALACIO" 

Comerclo 

Casas Comerciales 

El análisis financiero,(•) muestra una retracci6n tendenclal del activo 

total, ~ste permaneció en un nivel medio de 56,25'1o, s6lo un per(odo 

crece por enclma del promedio, este año es 1979, su tasa porcentual 

fue 89%. 

La contraccl6n del actlvo total está directamente ligada al crecimiento 

de las utl lidades, que en promedio se encontraban en 14. 75'1o durante 

los per(odos de 1979-80, y durante 1980-1981 crecen por encima del 

promed'.o observado en 1980-1981 , sólo crece 1 ocy., y en 1 982-83 su-­

fre un decremento de 73'1o, es decir, se registran pérdidas. 

El nlvel registrado de endeudamiento,en el per(odo 1980-1981, tendió a 

crecer debldo a las expectativas de recuperact6n de las utllldades, ~ 

ro al ver que tal recuperacl6n no lleg6, se opt6 por reducir el nlvel 

de endeudamiento. 

Esta reduccl6n en el nivel de crecimiento del pasivo. no se transforYn6 

en una mayor solvencia de la empresa, debido a que aun cuando se -

redujo el nivel de endeudamiento en su crecimiento porcentual, los l'!_ 

crementos en el capital contable no fueron lo suficlentemente grandes 

• V6ase cuadro NOm. 12, C. 9, 
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para lograr una dlsmlnucl6n slgnlflcatlva de la particlpaci6n de los 

acreedores respecto al activo total. 

Lo anterior, lo podemos evidenciar mediante la raz6n activo total/pasl-

vo total, que en promedio se sltu6 en 207. 5%, es decir, por cada peso 

pr.estado había 2,075 pesos lnvertidos en la empresa, los cuales ser-.-

vían como cobertura de deuda, en ~rmlnos porcentuales la participa- -

cl6n de los acreedores en el total era de 48.19% y la parte restante, -

51.81%, correspondió a la proporcl6n medla de participaci6n de los ln-

verslonlstas. 

El período en el cual hubo una mayor partlclpacl6n de los acreedores 

en el total fue 1982-83, su partlclpacl6n fue cercana al 61 .35%. 

; 

El desequlllbrlo flnanclero de la estructura flnanclera en la empresa, -

se da a raíz de ta contraccl6n económica de 1982, que se refleja en 

una caíc!a en tas utilldades en 73%, y no debldo a un creclmlento estr~ 

tosftirlco de tos paslvos en moneda extranjera, ya que este rubro en -

1982, lnctuso, no exlstía en la cuenta del paslvo total; los gastos finan 

cleros para la empresa no son carga debldo a que recibe ingresos 

flnancleros durante tres años, de 1979 a 1001, en 1982 descienden los 

Ingresos financieros convlrtiendose en gastos flnancleros. 
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PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. 

"LIVERPOOL" 

Comercio 

Casas Comerciales 

El análls!s financiero (*) de la empresa,muestra un comportamiento -

creciente del activo total durante los dos primeros años, 1979-80 y -

1980-1981, en un promedio de 52%, y el segundo par de per(odos, 

1981-1982 y 1982-1983, observó un c~cimiento medio de 35'Yo, menor 

al primero per:i acín alto. 

Lo anterior, fue reflejo de la disminución del nivel de ut!Udades, que 

en el primer par de per(odos creció' en 40. 5% y en el segundo par de 

períodos, decreció 29% en promedio. 

El bajo nivel de utll!Cfades provoc6 una disminucl6n del crndito en for­

ma relatlva,que no logr6 que tal decremento del pasivo se reflejara -

en un aumento de la razón capital contable/activo total, es decir, que 

aumentará la participación de los inversionistas en el activo total. 

En otras palabras, hubo una reducción en el nivel de crecimiento del 

pasivo pero tambi~n se redujo el nivel de crecimlento del capital con­

table, en la parte correspondiente a las ut! lldades retenidas, ya que co 

mo se recuerda, disminuyeron en los cíltlmos períodos 6stas • 

• V~ase cuadro Ncím. 12, c. to. 
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.;::i~,.o aGn asr, hubo lncrementos en e\ capital contable, mediante lncre­

r'r''?ntos Importantes de\ mismo a trav~s de lncrementos en e\ superávlt 

::-or revaluacl6n de\ actlvo fijo, que respecto a este G\tlmo sostuvo una 

;:iroporcl6n medla de 231, 75o/o. 

Los lncrementos ~el capital contable tambl6n se pueden apreciar en la 

proporcl6n capital soclal/capltal contable, que reflejan una partlclpa- -

cl6n medla de 40o/o de\ caplta\ soclal, es declr, e\ resto,60%,corres-­

pondra al super~vlt total. 

La ·raz6n actlvo total/paslvo total,manb.No una proporcl6n medla de. 

393.253, es declr, por cada peso prestado exlst(a una cobertura total 

de 3.93 pesos. 

La estructura ftnanclera de \a empresa, es desequl \lbrada por la rece -

sl6n econ6mlca, dlsmlnucl6n de la demanda agregada; espec(flcamente, 

.Js gastos de consumo privado, tal descenso provoca una retraccl6i1 de 

\as ventas (65o/o) y por \o tanto de \as uti \ldades netas (-63%), ta\ dlsmJ 

nucl6n contráe \as utl\ldades a caplta\lzar haclendo dlsmln..ilr el capl -

tal contable en re\acl6n al actlvo total, \o que en otras palabras.se -

expresaría en un m~r apa\ancamlento f'\nanclero. 
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SANBORN HERMANOS, S.A. 

"SANBORN" 

Comercio 

Casas Comerciales 

El anállsis financiero (•) de la empresa,y en especlal del activo total, 

muestra tendencias parecidas durante los dos primeros años de la ln­

vestlgacl6n, 1979-80 y 1981-81, en dichos per(odos crecen a una tasa 

promedio de 74'Ya, dicho lncremento está re1aclonado con tos lncreme!! 

tos del capltal contable y del paslvo. 

Para los Eñes <'.ilteriores, 1981-82 y 1982-83, el crecimiento del actl­

vo total fue en promedio 38.5%, y la proporcl6n del capital contable/ 

activo total en promedio fue de 69%; el Incremento del pasivo para -

los <'.iltlmos años fue 39.5%. 

Como se observa, et pasivo tendl6 a crecer en fonna más estable y et 

capltal contable crecl6 m!s que proporcionalmente, y a e11o se debi6 

que la re1acl6n activo total/pasivo total fuera en aumento en un prom_: 

dlo general de 248.5%, es decir, por cada peso prestado por tos 

acreedores hab(a 2,48 pesos de cobertura da deuda por parte de tos 

empresarios. 

La proporcl6n de partlclpacl6n de los acreedores en et activo total -

era de 40.24o/., ta parte restante, 59. 76%, era la inversión de tos 

accionistas, esto fue poslble mediante ta reva1uaci6n del activo fijo, 

• Vi§ase cuadro Nam. 12, c. 11. '' 
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del cJltlmo per(odo y a ta retenct6n de ut!lldades que durante los perro-

dos en que 6stas crecieron, 1979 a 1 001 , segcJn cierre de operaclones 

ya que en 1982 hubo p6rdtdas que redujeron las utilldades en 54%. 

La estructura flnanctera de la empresa, fue afectada por la reduccl6n -

del consumo prlvado, prlnclpatmente, por la reduccl6n del poder adqu!._ 

slti110 de los Ingresos reales; sus ventas dlsmlnuyeron en 1982 en 68% 

y por consiguiente sus utllldades (-54%). tal descenso provocó una cap!-

tallzacl6n menor de las mismas, que se ref\ej6 en un mayor nivel de -

uso del capltal prestado en re\acl6n al actlvo total. 

, ·_,., ,·, .. ' 
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CIA. MEXICANA DE AVIACION, S.A. 

"AVIAMEX" 

Comlnicaclones y Transportes. 

Transporte 

i!Jl• 

El anállsls flnanclero (•) de la empresa,muestra una tendencia crecle!! 

te 'del actlvo total, el cual durante los cuatro años de lnvestigacl6n 

mostr6 una tasa promedlo de creclmlento de 74%. 

A pesar de el descenso de las utllldades se logr6 aumentar el volum~n 

de lnversl6n. Las utllldades fueron negativas durante 1979 y 1992, '\­

presentando párdldas en porcentajes de 19 y BO'Yo, respectivamente, el 

promedlo se sltu6 en 27'1o durante todo el per(odo. 

E1 creclmlento del activo total ha sido sostenldo en base a 'Los recur,,­

sos obtenldos a travás del slstema bancario y medlante incrementos -

en e\ capltal contable. 

El creclmlento de los paslvos totales ha sldo de 69. 75%, la particlpa­

cl6n de los prástamos en moneda extranjera dentro del paslvo total ha 

tenldo una importancia apenas marglnal, ha sldo en promedio de 2. 7%. 

La proporci6n promedlo de la raz6n entre el capltal contable/activo -

total ha sido 21.5%, durante dos perl'odos áste promedlo es superado, 

y durante dos per(odos muestran tasas inferiores al promedio. 

La raz6n capital social respecto al capital contable dellne6 una tende!! 

• V6ase cuadro N<Jm. 12, C. 16. 
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cla ascendente, lo que refleja un crecimiento más que proporcional -

del capital social, o sea las aportaciones directas de los socios a la 

empresa crecieron más rápidamente que el conjunto del capital conta­

ble, lo que provoc6 un Incremento del capital social respecto a capital 

contable, 

La proporción media del actlvo totaVpaslvo total, fue de 127'Ye, es de­

clr, por cada peso prestado había t .27 pesos lnvertldos por los accl­

anlstas, particlpacl6n promedio de los acreedores en total era de 

78. 1,r.. el resto 21,3%, era la participaci6n de los accionistas. 

La sltuacl6n financiera de la empresa es bastante complicada, debido -

at alto apalancamlento, ~cnlcamente esta empresa se encuentra en 

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

Clave: "TMMSA" 

Sector: Comunicaciones y Transportes 

Ramo: Transporte 

~l análisis financiero (*) de la empresa, en cuanto al activo total; pre-

sent6 un descenso durante los tres primeros años, 1979-1981, su tasa 

fue de 28.33'Yo y en el C.ltlmo año, 1982, observ6 una tasa positiva de 

La retraccl6n del activo total, en los tres primeros períodos fue orl g!_ 

nada por una dlsrnlnucl6n de las utilidades, su promedio de creclmlei::!_ 
. 
to de estas fue 36.73%,en los tres primeros años,1979-'1981, y post~ 

rlormente, en el último año, 1982, crecl6 127'Yo. 

Otro factor, que motlv6 la dlsmlrucl6n de la tasa de crecimiento del -

activo total fue la retracción del pasivo, durante los tres primeros 

períodos su tasa promedio fue 29. 63% y para el último año crecl6 en 

182"· 

Alin, cuando. la tasa de crecimiento de los pasivos tendi6 a decrecer -

en los tres primeros períodos, la tasa porcentual de los pasivos en 

moneda extranjera en relación al pasivo total fue de BB.33% y en el -

6ltlmo año fue 70%. 

Es decir, la mayor parte de los pasivos se concertó, en moneda ex -

• V~a.se cuadro NGm. 12, c. 17. 
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tranjera. Los gastos financieros originados, por créditos, tuvieron 

una tasa promedio de 91 • 25% en su crecimiento. 

La reducci6n del pasivo, en su tasa de creclmlento,se reflejó directa­

mente en un aumento partlcipatlvo del capital contable en relacl6n al 

actlvo total, su promedio durante los tres primeros períodos fue 

41.33'% y en el <íltlmo período fue 37%.. 

El aLmento del capital contable. se debió a la no dlstrlbucl6n de las -

utlll~ades, que aunque crecieron menos durante los tres primeros 

períodos y mostraron un creclmlento bastante alto en el 6ltlmo año, 

tocias 6stas se capltallzaron haclendo incrementar el capital contable. 

Los inc'rementos del capital social tamblén lnf'luyeron en el crecimlen 

to de éste, aunque en forTna relativa. su crecimiento no fue lo sufl- -

,ciente fuerte para lograr elevar la relacl6n, de ~ste respecto al ca- -

pltal contable. 

La relacl6n activo total/pasivo total, manifiesta una proporcl6n media 

de 168.25%, es declr, por cada peso prestado hab(a 1.68 pesos de -

cobertura total por parte de la empresa. La participación porcentual 

en el total del actlvo por parte de los acreedores fue de 59.43%, el 

resta correspondl6 a la lnversi6n de los acclonlstas y ésta fue en po!: 

centaje 40.56". 

La estructura de capltal de la empresa.en mayoría concertado en d6-

lares, t'ue llUIT\entando Inusitadamente con la devaluacl6n del tipo de 
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cambio, hecho que repercuti6, haciendo aumentar su deuda en pesos y 

el pago de intereses, por uso de la mlsma. 

No reglstr6 plirdidas, por el hecho de que las actividades que realiza 

la empresa (transporte marrtlmo) son en su mayor(a concertaaas en -

moneda extranjera, debldo a ello la empresa observ6 ganancias netas, 

las cuales se Incrementan en 1.27 veces. 
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TELEFONJS DE MEXICO, S.A. 

"TELMEX" 

Comuilcaciones y Transportes 

Corrunlcaciones 

El análisis ñnanciero (•) de la empresa, muestra un comportamiento -

del activo total, el cual crece en forma lenta en un promedio de 23%, 

durante el período observado 1979-1982, cabe señalar que durante el 

año de 1980 la tasa de crecimiento llegó a 52%. 

El descenso de la tasa de crecimiento del activo total fue el reflejo -

del decremento del apalancamiento financiero, esto se puede observar 

a continuaél6n: durante los tres primeros per(odos de estudio, que -

van del año de 1979 a 1981, la proporci6n del '!ctlvo total/pasivo to -

tal mostró una mayor participac°l6n de los inversionistas en el total, 

su proporción media de partlcipaci6n fue de 65. 79%, y la raz6n con 

la que particip6 el capital de deuda fue 34.21%, lo anterior se trans­

formó durante el ~ltlmo año, 1982, cuando la lntervenci6n de los 

acreedores fue de 52.36°/. y de 47. 64 % , la de los inversionistas. 

Como vimos anteriormente, el nivel de apalancamlento financiero fue 

bajo en \os años anteriores al período de 1982, esto se debl6 a una 

tasa creciente del pasivo total, pero en fonTla menos alta en tiirmlnos 

• V~ase cuadro N6m. 12, C. 21. 
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absolutos a la tasa registrada por el capltal contable, la tasa medla de 

creclmlento del paslvo fue 34. 75°¡{.. 

Ur elemento de importancia dentro del pasivo total, fue la aparlcl6n del 

pasivo en moneda extranjera, el cual lleg6 a representar la proporción 

de 50.66% del pasivo total en promedlo par'-a los (jltimos tres años,do~ 

de aparece crece y se desarrolla. 

Respecto a las utilidades, ~stas tuvieron un crecimiento promedio du -

rante los años de 1979 a 1981 de 51 • 7% y. para el año de 1982 la em -

presa incurri6 en ptird!das, su tasa de utilidades netas se redujo en -

18%. 

La sltuaci6n flnanclera de la empresa, Fue trastocada debldo a la deva­

luación de la moneda nacional, durante el año de 1982, lo cual reper­

cutl6 en el nivel del pasl~o hacl~ndolo aumentar debido al nivel del 

pasivo en moneda extranjera que había contraído desde 1990 a 1982, -

otro rubro que al'ect6 a la estructura flnanclera Fueron· los gastos tt~ 

cleros, (pago de Intereses sobre el uso de la deuda), los cuales pasan 

de 1981 a 1982 de una tasa de crecimlento de 15% a 38%. 

El aumento del endeudamiento y el descenso de las ventas, (a pesar -

de ser una empresa exportadora), y el pago de intereses, provocaron 

un descenso de las utilidades en 18% y una mayor necesidad de c~- -

- cftto bancario. 
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CONSORCIO ARISTOS, S.A. 

"ARISTOS" 

Servlclos 

Otros Servlclos 

El anállsls flnanclero (•) de la empresa, y princlpalmente respecto al 

actlvo total, mostr6 un comportamlento acelerado para 1980, 213% de 

lncremento,y para los éños de 1979, 1981 y 1982 el creclmlento pro­

medio fue 22.33%. 

La mayor parte de la lnversl6n estuvo a cargo de los lnverslonlstas. 

en un buen nivel, esto lo lndlca la raz6n del activo total sobre el p~ 

slvo total que fue de 650. 75%, es decir, que por cada peso prestado 

se tenía un respaldo de 6. 5075 pesos de cobertura por parte de la 

empresa. 

Un elemento que sirvl6 como soporte para tener una estructura finan_ 

clara sana fue la revaluacl6n del activo rljo, el cual crecl6 en una -

tasa de 7.47 veces, ~ta revaluaci6n 11eg6 a representar del activo -

total et 68~. 

El crecimiento del pasivo fue complemento de la lnversi6n hecha 

por tos lnverslonlstas1 ya que crecl6 en un nivel de 41. 75", pero no 

atcanz6 tos niveles absolutos del capital contable en referencia a ta­

su de crecimiento. 

• V4Sase cuadro NOm. 12~ c. 26 • 
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Lo anterior, se muestra de una manera más clara en la raz6n entre -

el activo total y el pasivo total, su proporci6n media de partlclpaci6n 

del capital de p~stamo fue de 15.37% y el resto, '84.63%, correspo'!... 

di6 a la particlpacl6n promepio de los Inversionistas en el total del -

actlvo total. 

El comportamiento de las utllldades en promedio fue 114.5%, hacien -

do un anállsls parclal, los años catastr6ficos para la empresa fueron 

1980 y 1902, cuando las tasas de crecimiento de las utilidades se re­

dujeron en 54 y 47%, respectivamente. 

La estructura de capital de la empresa, se situ6 en un buen nivel, la 

partlclpacl6n del capital de pr&itamo era bastante exrguo (15. 4%). en -

promedio de 1979 a 1982, el descenso de las utUidades se debe fund!_ 

mentalmente al descenso de tas ventas durante los años de 1980 y -

1982, · durante . el primer año el descenso pudo deberse a probl~ 

mas operativos propios de la empresa y en el segundo se debió a la 

fuerte Inflación ocasionada por la devaluación del peso y el estanca-­

miento de la actividad econ6mlca. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 

EPN, S.A. 

"EPENAL" 

Varlos 

Holdings 
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El análisis flnanciero (•) de la empresa,mostr6 un comportamiento l.!:), 

cierto del activo total. El creclmlento del activo se puede dividir en 

dos etapas una de 1979-1980 y una segunda de 1981-1982, la tasa re­

gistrada durante el primer per(odo fue superior a la registrada en el 

6ltimo período, la tasa flle 73.25 %. 

El movimiento del activo total. depende, principalmente, del nlvel del 

capital prestado, ~ste tuvo un comportamiento ~n un principio alto -

para despu~s a declinar y por C.ltlmo tendió a establllzarse, su pro -

medio de crecimiento fue 70.5'Ya, un componente Importante del capi -

tal de prástamo en su constitución fue el pasivo en moneda extranje -

raque durante tres períodos 1979, 1980 y 1981, períodos en los qu;s 

la empresa presentó información disponible, lleg6 a constituir un pro­

medio de 623 en el total del pasivo, 

El comportamiento del capital contable creció siempre con retraso -

al aumento del pasivo total; la relación capital contable/activo total -

muestra su proporcl6n medla, la cual fue 29. 75%. 

El creclmlento del capltal contable fue determinado en su mayoría -

• V~ase cuadro N'.im. 12, c. 20. 
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por el nivel de ut!lldades reten(das que a su vez dependen directa- -

mente del nivel de utllldades netas, ~stas crecieron en 164. 75% en -

promedio, sólo en el primer año,1979,decrecen en 25%, el aumento 

del capital contable fue superior a las aportaciones. al capital social, 

to que provocó una reduccl6n en su partlcipacl6n en et capital contable, 

su proporcl6n medla fue 63%, ta parte restante, 27%, correspondl6 al 

super&.vlt. 

El desarrollo de la empresa en base a cr~dltos provoc6 que la rela-­

cl6n activo total/pasivo total, tendiese a disminuir provocando una m~ 

yor Intervención de tos acreedores en la inversión· (activo total), 6sta 

fue de 61 .6%, la parte restante, .38.34%, correspondi6 a la propor- -

cl6n participativa de los accionistas en el capital total Invertido. 

Un prob1·~ma derivado del exceso de endeudamiento es el creclmlento 

de los gastos financieros que aumentaron en una relacl6n de 104. 75%. 

La porcl6n que los gastos f'lnancieros representaron de las utltldades 

en fomia promedia\ fue 1.68%, es decir, que por cada peso obtenido 

de utllldades se pag6 1.685 pesos de intereses por el capital de p~s-

tamo, 

La estructura de capital de la empresa expresa un alto apalancamlen­

to financiero no s6to en moneda local sino tambl6n en moneda extran­

jera, tal contexto al devaluarse el peso me'<lcano frente al d6lar en-­

volvl6 a la empresa en una sltuacl6n de 1\lquldez, tal situación se tor_ 

n6 más dlfícU a\ descender las utllldades en su creclmlento al pasar de 
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1981 a 1982 de 1, 78 veces a 54% de Incremento, a rarz de la rece- -

sl6n econ6mlca. 



Empresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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GRUPO CONTINENTAL 

"CONTAL" 

Varios 

Holdings 

~l análisis financiero,(*) refleja una tasa elevada en su crecimiento -

del activo total durante los cuatro años de la lnvestigacl6n. La tasa 

de crecimiento prornedlo del activo total fue 85. 75'1-, el sosten de cr~ 

cimiento fue el pasivo en moneda nacional y, en menor importancia, 

el pasivo en moneda e><tranjera en el largo ptazo,ya que en el corto 

plazo \legaba a ser hasta 8.12 veces el valor registrado como pasivo 

total. 

Lo anterior, provocó grandes gastos financieros que crecieron en un 

48,25o/. en promedio durante los cuatro años, la proporci6n de \os 

gastos ftnancleros sobre tas utl\ldades promedio fue de 271 .25%, es 

decir, por cada peso de utilldad obtenida se pagaron 2. 712 pesos en 

intereses, 

El aumento del capital de prástarno 11ev6 a una retracci6n de la lnter 

vencl6n de los lrwerslonistas dentro del actlvo total. 

La raz6n activo total/pasivo total mostró una participaci6n promedlo 

de los acreedores de 63. 69% y de 36,31 o/o la partlclpacl6n promedio -

de los lnverslonlstas • 

• V6ase cuadro NCam. 12¡ C, 30, 
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Asimtsmo, también sufri6 una retracc!6n el capital social, que cre-­

cl6 menos que proporcional al captlal contable, su promedio de inge­

rencia en el capital contable fue 14%1 el resto correspond!6 al super­

Svit. 

Las ut!Udades crecteron durante tres años, 1979, 1 000 y 1982, su 

promedio fue 88%, en el año de 1981 la empresa tuvo pérdidas de 

37% sobre las utilidades, con respecto a la proporción ·alcanzada en 

1980. 

La.estl"Uctura de capital, fue basada durante los cuatro años en· la 

alta participación del pasivo en moneda extranjera en el pasivo total, 

tal uso se convlrtl6 en un problema al devaluarse et peso frente al -

d61ar en 1982. 

Otro hecho, que catallz6 la mayor partlctpacl6n de los acreedores en 

el total, Fue et descenso del nivel de ventas netas en 1981, que se refl~ 

j6 en un descenso de las utltldades en 37%, a esto hay que añadir et 

a1.M11ento de tos gastos ftnancleros, 108%, en ese mismo año; lo ante- -

rlor se reflejó en un descenso en la capitallzaci6n que dl6 como resul 

tado un mayor apalancamlento. 
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GRUPO INDUSTRIAL MINERA MEXICO, S.A. DE C.V. 

"GMEXICO" 

Varios 

Holdlngs 

El análisl~ flnanclero, (•) mostró un comportamiento del actlvo total, -

de la slguiente Forma: durante el primer período, 1979,se sostenra en 

una tasa de crecimiento bastante alta, su porcentaje era de 156%, y en 

los siguientes per(odos, 1980 y 1981, decrecleron sus porcentajes, ~stos 

fueron 6 y 22%, respectivamente; en el Ciltimo perrodo, 1 982, observó -

un fuerte desarrollo, su tasa fue de 179'}{.. 

El comportamiento del activo total,estuvo determinado por la tendencla 

de las utilidades, las cuales empezaron a caer desde el segundo perrq_ 

do (1980), en el que sólo crecleron en 23%, para el tercer perfodo 

(1981) se present6 ün decreclmlento del órden del 63 y para el cuarto 

(1982) se llev6 a cabo un crecimlento de 1 %. 

Lo anterior, en fomia global provocó una dismlnucl6n en el monto de 

cr6ditos, que en un prlmer momento redujeron el monto de cr~dito a 

la empresa, para despu~s provocar un endeudamiento creclente, como 

observaremos a contlnuacl6n: su primer contracct6n se da en el se-­

gundo período (1960) en el que decrece en 11 Y. y para los slgulentes 

períodos observa una tendencla positiva, de 25% para 1981 y para el 

• V~ase cuadro NCim, 12, C. 31 • 
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(Íltimo per(odo (1982) crece exageradamente en 1 • 98 veces. 

Es decir, la partlcipaci6n de los acreedores en el total del activo ju!:, 

ga un papel bastante importante, debido a que ellos proporcionaron el 

55% de la inversl6n total en promedlo. 

Debido a lo anterior, los crecientes aumentos del capital soctal y del 

super&vlt por revaluaci6n no logran crecer más que las tasas observ! 

das por el pasivo total, ello provoc6 una mayor dependencia respecto 

al capital bancario. 

La estructura financiera 
0

de la empresa se vi6 afectada desde el año -

de 1981, con el descenso de las utllldades en ero. 

En 1982, la empresa contrata pasivos en moneda extranjera, que ante 

las tres devaluaciones del tipo de cambio en 1982, provoca un endeu­

damiento repentino y acelerado y un creciente pago de intereses ante 

el Incremento inusitado de las tasas activas de inte~s bancarias, to­

do lo anterior provoca CJJe las ganancias desciendan, las mismas CN?,_ 

cen durante 1982 en 1%, tal situaci6n hace aumentar la particlpad6n 

de los. acreedores en el activo total, al pasar de 1981 a 1982 de 

52. 63 a 56. 5%, respectivamente. 
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HOLDING FIASA, S.A. DE C.V. 

"FIASA'' 

Varlos 

Holdlngs 

El aná\lsis financiero,(•) indlca un comportamlento de\ activo total, e\ 

cual a continuacl6n describlremos: durante tos tres prlrrieros pert'odos 

1979, 1980 y 1981 hada la baja es su crecimlento. su tasa porcentual 

promedio fue 49,67%, y el 61tlmo pert'odo su tasa fue soro, es decir, 

crece más que el promedlo de los años anterlores. 

La expUcacl6n a lo anterior, la podemos encontrar en la dlsminucl6n -

de las utllldades sobre el activo total, ~stas se comportaron durante 

\os tres pert'odos en forma constante, su prom:;idio fue So/o y en el Ci\ -

timo pert'odo (1982) dismiruy6 2%, es decir, se trat6 de mantener la . 

tasa de rendlmiento al activo total constante en los tres prlmeros 

años, para lograr tal objetivo se Uev6 a cabo una reduccl6n de\ cree!_ 

miento de la lnversi6n total proporcional a decremento de las utllldé!_ 

des. 

Tal dcclsi6n, de reducir el crecimiento del activo total redundó en una 

dismlrucl6n de \as tasas de creclmlento del paslvo total, durante tos 

tres primeros perradas 1979, 1980 y 1991, áste tuvo un crecimiento -

promedio de 483, para el slg..ilente año (1982), la política anterior fue 

transpuesta por lo slgulente: se buscó hacer crecer la lnversl6n 

• Vbse cuadro N<Jm. 12, C. 32, 
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por medio del crecimlento del paslvo, éste se desarroll6 en 104%, 

otro medio usado fue el crédito externo, éste observa una participa-­

cl6n dentro del pasivo total de 26%, es decir, del total prestado el -

26% era contratado en moneda extranjera, otro elemento que provoc6 

aumentos en la lnversi6n fue la revaluaci6n del activo fljo, el cual 

crecl6 respecto al mismo en 1. 26 veces, lo anterior reforz6 el capl -

tal contable vra aumento del superávlt. 

Debido a la política de endeudamlento se presentaron tos slgulentes -

desqulclamlentos: los gastos financieros tuvleron un lncremento de -

86.25% y representaron de las utllldades la proporción media de 

301. 5%, es decir, por cada peso obtenido como utilidad, se pagaron 

3 pesos en lntereses. 

La relacl6n actlvo total/pasivo total.en forma promedio,mostr6 una -

tasa de 1 73. 5%, es decl r, por cada peso prestado por los acree do- -

res los lnverslonlstas tenl'an lnvertldo O, 735 pesos, es declr, la par­

tlclpacl6n de los acreedores era de 54.14% y la partlclpaci6n de los 

lnverslonlstas era de .42·. 86 cy., 

La estructura flnanciera de la empresa de por sí d~bl 1, en 1982 es -

deterlorada, al'.in m&s, al descender las utllldades (66%) e lncrementar­

se los gastos flnancleros en 1 ,51 veces y aumentar el pasivo total en 

1 ,04 veces (el pasivo en moneda extranjera particlpa en el total con -

26% que ante cambios en la parldad monetariil aumenta), todo lo ante -
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rlor, lleva a lncrementar la particlpaci6n de tos acreedores en el to­

tal invertido de 1981 a 1982,de 54.9% a 62,11%, respectlvamente. 



Zmpresa: 

Clave: 

Sector: 

Ramo: 
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DESC SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S ,A, DE 
c.v. 

"DESC" 

Varios 

Otros 

La lnvestigaci6n flnanciera,(•) mostr6 un comportamiento del activo -

total de la siguiente manera: durante los dos primeros períodos, 1979 

y 1980, observ6 una tasa constante de crecimientos,· ásta fue de 44%; 

la uttlldad al activo total para' esos períodos (1979 y 1980) fue de 25 

y 24%, respectivamente; en el tercer per(odo la lnversi6n creci6 más 

-que en ningCin otro año, 11eg6 a constituir un porcentaje de 3.59 veces, 

para ese mismo per(odo las utilldades disminuyen en su crecimiento -

relativo y absoluto, ~stas s6to se incrementa.-v,n en 20%, to que auna -

do al lncremento del activo total provoc6 una reducción de las utilida -

des al mismo, 6stas fueron del 6%. 

En el Ciltimo per(odo (1982) la lnverslón creció en 60% y la relación -

utllldad neta/activo total fue de 1 'Yo, debido al decremento de las uttu 

dades. 

El desarrollo de la empresa. a pat'tlr del tercer período estuvo en su 

mayor parte en manos de tos acreedores, su partlclpacl6n en el per(~ 

do rue de 51 • 54'}'. en el total de la lnversi6n, para el ~ltlmo período 

fue 62.5Y.,, el avance de los acreedores en el total del activo fue la -

• V~ase cuadro NGm. 12, c. 34. 
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expresl6n de una dlsmlnucl6n de las utlUdades y una polctlca expansi-

va en la lnversl6n, ástos Factores conjuntados con un creclmlento del 

paslvo, prlnclpalmente, a partlr del tercer año (1981) Fomentaron el -

desarrollo del capltal de deuda que se ref1ej6 en un creclmlento los -

gastos financieros, los cuales crecieron en un porcentaje de 841 .25%, 

la proporci6n respecto a las utilidades en Forma promedlo Fue 120. 75%, 

aunque este promedio es bastante sesgado debido a que durante los 
1 

dos primeros per(odos s61o represent6 el cuatro porciento en el tercer 

per(odo creci6 en 71%, para el cuarto año crecleron fonTia exorbltante 

llegando a constltulr el 404%, es declr, ésta c:itllma clfra nos ayudará 

a expllcar más brevemente lo anterior, en 1982 por cada peso obteni-

do de utllldad 4.04 pesos se pagaron como lntereses por los pr~sta- -

mes obtenldos. 

La estructura de capltal,es muy saludable durante 1979, no sucede lo 

mlsmo al Final del mlsmo año,cuando las utilldades decrecen provoca.12_ 

do una dismirucl6n de la invel"Si6n para el slgulente año (1 980), en los 

siguientes años, (1981 y 1982), la estructura sigue observando aumentos 

graduales del pasivo, (en 1981 aparece el pasivo en moneda extranjera); 

en 1982 con el descenso de la actividad econ6mlca las utllldades decr~ 

cen en 66%, lo que repercute en la situacl6n flnanclera de la empre--

sa. 
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GUPO CODUMEX, S.A. 

"CODUMEX" 

Varios 

Controladora 

El .:inállsis financiero (*) de la empresa,mostr6 un comportamiento del 

activo total del modo siguiente: del primero al segundo per(odo de e~ 

tudlo, 1979-1980, la tasa de crecimiento se desplil.Z6 de 36 a 90%, ésto 

ocurri6,/ paralelo al creclm!ento de las utilidades que se desplazaron 

de 30 a 82%, respect!vamente, mientras que el pasivo decrecra al pa­

sar del pr!mero al segundo pedodo de 44 a 23%, ésta reducci6n se 

traduci6 en un decrec!m!ento del nivel de .:ipalancamlento, ya que la -

p~rtlc!pac!6n de los acreedores en el total de la lnversl6n para el 

primero y se!::Jundo años,fue de 56.82% y de 36,76"/o, respectivamente. 

Para el tercero y cuarto per(odo, la invers!6n tendl6 a disminuir, sus -

tasas fueron de 65 y 38%, respectivamente, éstas se redujeron respec_ 

to a 1980, en la que se obtuvo un Incremento en el monto de las utili­

dades, debido a que éstas crecieron en 77 y -43%; aunque la relacl6n 

utt Udades/activo total Indica que ante expectativas de una dlsminu-­

cl6n en las utilidades se trat6 de reducir el monto del activo total con 

la Idea de, por to menos.conseguir el mismo nivel de utl!ldades al ac~ 

vo total, durante los tres primeros años si to consiguen, ya en el 

Gltimo año (t 982) no fue posible consegulrlo,debldo a la baja más pro­

nunciada de las utllldades que el decremento de la lnversl6n total; la 

• Véase cuadro NGm. 12, C. 36 • 



- 164 -

utilidad al actlvo total fue de 3% en ese año. 

A medlda que las uti lldades empezaron a reduclrse 
1 
más vislblemente, 

en 1981 y 1982 el desarrollo del pasivo total fue más alto, ~ste cre­

cl6 en un porcentaje de 65 y 94'Yo, respectivamente, que lndudable- -

mente se reflej6 en la relacl6n activo total/pasivo total, la particlp~ 

cl6n de los a\:reedores en el activo total en 1979 fue de 56.82%, .$sta 

misma raz6n en el tercer año, 1981, fue ld~ntlca a la relaci6n del 

segundo per(odo, ásta fue 36, 763 y para el cuarto per(odo fue de 

51.54%; como se observa en 1982, la partlcipacl6n mayoritaria en el 

activo total era la de los acreedores. 

La estructura financiera, s61o estuvo en un nivel aceptable durante 

Hl80 y 1981; en 1979 y 1982 fue d~bll la partlci paci6n de los invers~ 

nlstas. é.n el prlmer año (1979) su nivel se debl6 al endeudamiento 

para llevar a cabo nuevas lnversiones y al raqu(tlco incremento de -

la.s utllldades (34%), en comparación con 1980 y 1981 cuando crecle -

ron en 82 y 77"/o, respectivamente. En 1982 se debillta la estructura 

debldo a la recesl6n econ6mlca y a la lnflacl6n que reduce las utlU~ 

des en ~rminos reales y por concepto de ventas, provocando una 

mayor dependencia hacla el cr~dlto bancario. 
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UI. 6 Resultados e lnterpretaci6n Econ6mlca y Financiera 

Los resultados de la lnvestlgacl6n contable-flnanclera son -

expllcados a continuaci6n, uno por uno, dando la expllcacl6n 

a las diferentes medidas de tendencia central y de disper - -

sl6n estadrsttca, de acuerdo a los flnes de la lnvestlgaci6n a 

su conflabllldad de cada medlda, a fln de que las lnterpreta­

clones no sean err6neas; y puedan conslderarse como repre -

sentatl vas. 

Las variables observadas como los prlncipales rubros. que -

afectaron el movlmlento en la sltuacl6n y estructura ftnancli:_ 

ra de las empresas fueron: Las ventas netas, las utilldades, 

los paslvos totales, los pasivos en moneda extranjera y tos 

gastos financieros. 

De acuerdo al lugar menclonado arrlba se lnlclara el anállsls 

de los resultados de los diferentes rubros. 

El ex&nen de los cuadros estadrstlcos 1, 2, 3, 4 y 5, rafe- -

rentes a las varlables determinadas como las principales de~ 

tro de la lrwestlgacl6n flnanclera, se reallzará en base a la 

medida de tendencia central, llamada medlana para datos 

agrupados, la cual mide la poslcl6n medla del conjunto de 

datos mas no es representativo de un promedio, a dlferencla 

de la media arltm~tlca, la mediana no es lnflurda por los 

datos extremos que dlstorcionan su valor y a la vez provo -
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can que dicha medida deje de ser aceptable con grados de -

s!gnlñcaci6n alta; la mediana comparada con la moda, sigue 

teniendo representativldad para los fines que en el trabajo -

se persiguen, ya que nuestro objetivo no es determinar ta -

frecuencia con que diversas empresas reflejaron cierto va-­

lor dentro de la distrlbucl6n sino ver el comportamiento en 

forma general. 

Los avances de la mediana entonces se ajustan de una mane 

ra más clara y más firme a los objetivos perseguidos a lo 

largo de la investigact6n, debido a lo anterior, se tomará -

como base de los cinco primeros cuadros, en lo referente a 

medidas de tendencia central. 



CUADRO 1 

VENTAS NETAS 

Tipo de Medld.s S(mbolo 1979 1980 1981 1982 1983 

-Media Aritmética (X) 42.04 125,55 10 927.00 56.20 27,90 

Desvlacl6n Media (DM) 18,00 112.56 18 949,30 14.57 23,16 

Desvl.scl6n Standar (OS) 26,29 142, 78 4 715.72 43,00 36,65 
, 

Medlan.s (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 T~rmlnos Porcentuales 

Año 1979 1980 1981 1982 1983 
Eléctrico -

Ramo Otros Servicios Electr6nlca Slderor-gla Editorial Mlnerl'a 

Valor" Máximo Al"!stos 98 Ellzond 1 842 S 1 dek· 334038 Diana 124 Fl"lsco 153 

Ramo . Eléctrico - Minería Mlnerl'a Maquinaria y Alimentos y 
Electrónica Equipo Bebidas 

Valor" Mínimo Ellzond -91 Frlsco -10 Frlsco -36 Perldns -15 Martell -78 

FUENTE: Aruarlo Financiero y Burs'ttl• (1979-1982), BMV, 
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ventas Netas 

El anállsls del cuadro uno referente a las ventas netas se -

efectuará en base a la medlda de tendencla central denomin2 

da medlana,en base a las cualidades antes mencionadas. 

Durante los años 1979 y 1980 el cuadro uno muestra que la 

poslcl6n promedio de la muestra estuvo sltuada en 39,84 y 

38, 14%, respectivamente. 

Lo anterior, es lndlclo que existe una tendencia al estanca- -

miento durante esos dos años, al no registrarse movimien -

tos slgnlficatlvos en los valores de la medlana, aunque cabe 

aclarar, que a pesar del casl mlsmo nivel registrado dur~ 

te 1980, la desvlacl6n estandar aumenta casi 4.4 veces el -

·.,alar observado durante el año anterior, lo cual manifiesta 

que el nivel medio se sostiene aunque exlste mayor dlsper -

sl6n por el comportamiento errático de alguna.o; empresas, 

lo cual provoca una dlstorsl6n en el comportamiento general. 

Durante 1981 y 1982 en su tendencia se nota un ligero asee!:' 

so de la poslci6n promedio de la dlstribucl6n al pasar de -

42.54% de 1981 a 1982, respectivamente, 

De lo anterior, se desprende a primera vista que el lugar -

promedlo de ta dlstrlbucl6n se eleva, debido al ascenso de 

las ventas aunque ese Ugero repunte no es por todos los 

ramos experimentado, to cual provoca una dispersión 
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de los costos de producción. 

En el año de 1982, la empresa de mayor tasa de crecimle~ 

to fue Diana con una tasa de 124% del ramo editorial, la -

empresa de menor tasa de crecimiento fue Perkins con -15% 

del ranio maquinaria y equipo. 

Durante el éiio mencionado anteriormente, fos factores eco~ 

mlcos y financieros que afectaron a los Ingresos recibidos -

por concepto de ventas fueron, la contracción del consumo e 

lnversi6n pCibllcas y privadas que se reflejaron en la párdlda 

del dinamismo de la economía en su conjunto, cambios en la 

poU:"tica financiera, presiones especulativas sobre nuestra 

divisa que aceleraron una serle de macrodevaluaclones que -

repercutieron sobre el valor de las Importaciones de mate- -

rlas primas auxi llares y refacciones necesarias para mante -

ner la planta productiva trabajando en buenas condiciones. -

Los erectos financieros de la devaluacl6n fueron: el mayor 

nivel de pesos a pagar por concepto de Intereses y del prln­

clpal. 

Las nuctuaclones del tipo de cambio fueron usadas para In -

crementar precios más allá del Incremento de los costos, lo 

~ual lncidi6 sobre el ingreso recibido por concepto de ventas, 

los cuales no fueron suflcientes para poder contrarrestar el 

endeudamiento excesivo, 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 desviac16n estandar, Durante 1982 la tasa 

registrada es superior a la tasa del año anterior, ello indi -

ca que el volumen de ventas aument6 debido a los incremen­

tos en el nivel de preclos, la dispersi6n es la menor en 

comparacl6n con los años de 1980 y 1981, la desviacl6n es -

tandar es 43. 90% para ese año. 

Lo anterior, quiere decir, que durante 1982 los efectos de la 

cr(sls afectaron de manera parecida al conjt,mto de empresas 

muestreadas. 

En 1983 la posicl6n media de la distribuci6n se situ6 en 

22,3%, fue el nivel más bajo registrado durante los 6ttimos 

clnco años; la dispersión se asemeja a la registrada durante 

1979 (18.0~, esto se puede interpretar diciendo que el volu -

men de ventas descendió en forma generalizada afectando a 

la mayor parte de empresas. 

A contlnuac16n,se anallzarán los valores extremos y se tes 

dará una exp\lcacl6n macroeconómlca por período de auge y 

cr(sls. 

Durante el per<odo expansivo, 1979-1981, las empresas de ma 

yores tasas de crecimiento fueron: Aristos con 98% del r~ 

mo otros servicios, en el año de 1979¡ Ellzond con 18.42 -

veces del ramo E16ctrlco-Electr6nlca, Sldek con 3340.38 
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empresas mexlcanas, ello fue el motivo de una retraccl6n -

en las utltldades durante ese año y de la lnsolvencla de las 

unidades productl vas • 

En e 1 año de 1983, las empresas que mostraron los valo- -

res más extremos fueron, Frlsco con 1533 del ramo mine­

ras y Marte11 con -78~ del ramo aumentos, bebidas y tabé!_ 

co, 

En el mismo año antes mencionado (1983), la lnflacl6n ace~ 

rada durante el año anterior, provoc6 un descenso del poder 

adqulsltlvo de los salarlos reales, lo cual repercut16 en un 

ascenso de los Inventarlos y de las cuentas por cobrar y 

por pagar de las empresas. 

En otras palabras, el movimiento de las mercancías y del -

c~dlto se rompl6 ocasionando una falta de reallzacl6n de 

mercanc:(as y ausencia de recursos monetarios líquidos pa­

ra saldar cuentas con proveedores y acreedores, en moneda 

extranjera,prlnclpalmente. 

Lo anterior, repercuti6 en un descenso del nivel de capital -

de trabajo, por el descenso del cr~dlto de corto plazo, des_ 

tinado a la compra de capital circulante que provoc6 esca-­

eez de materias primas y,posterlormente, presiones lnflaclo_ 

nartas, lo cual se acelero ante la falta de eficiencia en los 

trfmltes y la escasez de divisas, para la Importación de 
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las mismas. 

El préstamo contratado por el Estado durante 1983 (5 millo­

nes de d6!ares), permlti6 la importacl6n de materias primas 

y refacciones logrando hacer crecer positivamente la produE 

cl6n, no las ventas como lo hicleron durante 1982, por· las 

condiciones econ6mlcas exacerbadas durante ese año y recru 

decidas durante 1963. 



.. 
CUADRO 2 

UTILIDADES NETAS 

Tipo de Medida S(mbo\o 1979 1980 1981 1982. 1993 

Media Aritm~tica (X) 91.00 156.98 69.72 -590.76 120,4 

Oesvlacl6n Medla. (DM) 76.39 494.56 37.42 1106.54 130,0 

Desvlacl6n Standar (OS) 471.41 872.46 113.20 1679,96 168,92 
, 

Medlana (Me) 46.41 56.48 18.75 - 40, 14 47,13 

Moda (Mo) 60.00 44.60 25.50 - 0.5 78,50 

Va\ol"'eS Extremos en T~rmlnos Porcentuales 

Mo 1979 1980 1981 1982 1983 

Ramo A\lmentos ':I E\éctrlco - Slder'6rgla Mlner(a Mlner(a 
Bebidas E1ectr6nlca 

Valor MA>clmo Blmbo 1094 Ellzond 2000 S lde~ 1366 Frtsco 644 Fr-lsco 898 

Ramo • Eléctrico - Otros Servl- Eláctl"lco - Slder6r-gla Holdings 
Electr6nlca e los Electrónica 

Valor M(nlmo lem -114 Arlstos -54 Ellzond -126 Aceyac -18807 Contal -561 

FUENTE: Aruarlo ,Financiero '/ Surs&tll, (1979-1982), 8MV, . 
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Utilidades Netas 

El cuadro 2 referente a las utilidades netas. se efectuará su 

análisis en base a la medida de tendencia central llamada -

mediana, ya antes se han señalado sus cualidades y las ra -

z6ne.s por las cuales fue determinada como la más acepta- -

ble para los fines de la lnvestigacl6n. 

Durante los años de 1979 y 1980,la mediana se encontró en 

46,41 cy. y 56.48%, respectivamente, ello indica que los nivi:_ 

les de uti lldades fueron bastante altos aunque no en forma 

homoglinea debido a la gran dispersl6n mostrada por las 

empresas que están dentro de la muestra, la desviacl~n es_ 

tandar para los dos años 1979 y 1980, fue 4 71 • 41 y 872. 46%, 

respectivamente. 

En 1981, la posición promedio se encontr6 en 18. 75%, y la 

dlsvtac16n dlsmlnuy6 respecto al año anterior al registrar -

niveles de 113.:20%, lo que Indica que durante 1981 las em­

presas en su mayor(a son afectadas en sus niveles de utll!­

dad. 

En 1982 ,las utilidades registraron una poslcl6n promedio de 

-40.14%, en otras palabras, la poslc16n promedio del co'n¡u!' 

to obtie.ne plirdldas, aunque no todas las empresas son afee_ 

tadas de Igual forma, sino que algunas de ellas son bi:-11cfl -

ciadas y otras se encuentran por debajo de la posl:;l6n pro-



- 178 -

medio, lo anterlor provoca la existencia de una desvlacl6n -

media de 1679.963, ese año el conjunto de empresas dlsml­

nuyer;>n su nivel de utilldades netas, el menor nivel de dls -

persl6n. expresa la fonTia en que la mayor parte de empre_ 

sas fueron acercandose al promedio aritm!\itlco (69. 723), es 

decir, fueron perturbadas la mayor parte de las empresas -

en forma parecida lo que las !:evo a obtener niveles de uti­

lidades con tendenc;ia hacia un promedio (media aritmética). 

D.Jrante 1982, la posici6n promedio estuvo por debajo del n!_ 

vel registrado durante 1981,el cual se sltu6 en -40.14%,lo an~ 

rior es indicio de que la cr(sls econ6mlca y financiera se refl~ 

j6 fuertemente en las utilidades de las diversas empresas -

ql'd se Investigaron, la desviación estandar (1679. 96%) Indica 

que no todas las empresas fueron vulneradas durante ese 

aio, esto lo demuestran los valores máximos y mínimos 

que se analizarán mSs adelante. 

En 1983, la poslcl6n media se encontró en 47 .13% y el dato 

observado por la desviación estandar fue 168. 92% ,este aseen 

so posltlvo de las utl Udades y el consenso ante la dlsmlnu-­

cl6n de ta desvlacl6n estandar da una Idea de recuperación 

de tas utilidades y una moderacl6n a nivel general, es decir, 

la tendencia es más homogénea respecto al promedio arltm! 

tlco (120,4%)~lo cual es lndlcador de que la contracci6n lle­

vó a modificar los niveles de utl lldadr:> .i obtenidas por las 
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diversas empresas llevándol.is a conl'lulr en una tendencia -

hacla un promedio en forma global, cabe señalar que -ee 

dan casos extremos. 

A contin1.1aci6n se anallzarfm los valores ex:r-emos y se les 

dará una exp1icacl6n macroecon6mica por per(odo de auge y 

crísis econ6mlca. 

Durante el período expanslvo, 1979-81, las empresas de ma-­

yor tasa de crecimiento fueron: Simbo con 1O.94 veces del -

ramo alimentos, bebidas y tabaco durante e 1 año de ·1979, -

EUzond con 20 veces del ramo el6ct:rico-electr6nica en 1930, 

Slc:IE!k con 13. 66 veces del ramo si.deror-gia durante el año -

de 19B1. Las empresas con menor tasa de crecimiento fu~ 

ron IEM con -1.14 veces del ramo el~ctrico-electr6nica 

durante 1979• Aristos con -54" del ramo otros serv.lcios en 

el. año de 1990. EUzond con -1.26 veces del ramo ellfo~rico 

-electr6nlca durante 1981. 

Las utllldades durante el período arriba menclonado, ~tf!'ron 

una tendencia a la alza debido al pl"CICeso de expanst6n eco~ 

mlca y a los incrementos en los cost:Ds de producci6n, (ln- -

cluyendo los salarlos), lo que les permitl6 al.ll'Tlentar sus 

niveles de utllldad m6s allli de los lfmltes supuestoS. 

Los incrementos en tas tasas de inter~s presionaron a la -

baja a las utllld.idf!s det:>tdo al exc:eslvo gasto por el uso del 
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capltal de crédito pr!nclpa\mente el denominado en d6lares. 

En los años de recesión, 1982 y 1983, las empresas que 

mostral"On tos valores más altos fueron: Frlsco con 6. 44 

veces para 1982 • durante el siguiente año la misma empr.= 

sa (Frisco) alcanzó una tasa de 8.98 veces, la empresa per­

tenece al ramo mineras. 

Las empresas que registraron los valores más bajos fueron 

durante 1982, Aceyac con -188.07 veces del ramo slderGr-­

gla, para el slgulente año, 1983, ta empresa fue Contal con -

-5. 61 veces del ramo hotdlngs. 

En el año 1982, tas utltldades descienden debldo a ta espl-­

,~ilt tasa de lnterés-lnftacl6n - espec•Jlacl6n camblarla-deva­

luacl6n. que afectó directamente a la actlvldad econ6mlca -

del pars y repercutl6 en tas empresas que ten(an en su es -

tructura flnanclera un alto grado de capital de préstamo en 

moneda extranjera, esto provoc6 un endeudamlento progresL 

vi y un pago de intereses cada vez mayor por tos cambios 

operados en et valor de la dlvlsa mexicana. 

En 1983 tas utllldades volvieron a ser posltlvas. 6sta vez -

debido a la renegoclacl6n de ta deuda externa e lnterna de 

tas unidades productivas. 



CUADROS 

PASIVOS TOTALES 

Tipo de Medida Símbolo 1979 1980 1981 1982 1983 

-Medla Arltmátlca (X) 61.87 85.59 122.33 114.11 40.93 

De~vlaci6n Media (DM) 205.50 69.00 130.66 118.00 133.00 

Desvlaci6n Standar (OS) 241.02 102 .oo 315.14 188·00 • 111 .04 

Mediana (Me) 30.49 42.79 47.77 68.04 34.00 

Moda (Mo) 56.60 59.50 64.00 86.12 24.50 

Valores E>etremos en Tánninos Porcentuales 

Año 1979 1980 1981 1982 1983 
AM:ículos 

Ramo Holdings Papel. y Celulosa Otros Cemento Escritora 

Valor Má>Clmo G Má>elco 323 Crlsoba 796 Dese 3001 Ceme>e 600 Berol 143 

Ramo • Artículos Otros Servicios Cemento Comunlcacio Otros -
Escritura nes Servicios 

Valor Mínimo Berol -48 Arlstos -15 Ceme>e -20 Telme>e 0.3 Arlstos-20 

FUENTE: Anuario Financiero y Bursátil, (1979-1982), 8MV. 

1 \ 
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Paslyos Totales 

El cuadro 3 referente a los pasivos totales se efectuará su 

anállsis en base a la medida de tendencia central llamada -

mediana, en el !nielo de este aná!lsis se señalan las cuali -

dadas y raz6nes por las cuales fue aceptada como la mejor 

.medlda de tendencia central, de acuerdo a nuestras necesi -

dades y objetivos dentro de la lnvestigaci6n. 

En 1979, la medlana se situó en 30. 49% y en los siguientes 

dos años, 1980 y 1981, sus niveles respectivos fueron 42. 79% 

.Y 47,77%,lo anterior indica un avance en el endeudamiento 

aunque el grupo de empresas no siempre observó la misma 

tendencia, el avance de la poslci6n promedio durante los -

años de auge es en ascenso ante expectativas de crecimlen 

to casl sostenido. 

Los hechos ocurridos durante 1982, la cr(sis económica y 

flnanclera, provocan que las expectativas se volvieran pes!_ 

mlstas y el endeudamiento creciera reflejandose este en un 

ascenso de la posición promedio (68.43), el valor observa 

do por la desv!acl6n estandar (188%) lndlca 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 

referencla a la medlda promedio (medla arltm~tica). 
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Durante 1983, la economía en recesi6n y el estado f!.nanclero 

deplorable tanto del sector plibllco como de las empresas -

privadas, llevó a un descenso de los cr~ditos obtenldos en 

los mercados flnancieros, lo cual hlzo que en particular, -

las empresas bursátiles mostrarán niveles de creclmlen 

to bajo en el pasivo total, lo anterior se reflejó en la posi­

cl6n promedio, la cual desciende respecto al año anterior, -

al situarse en 34,0%; el conjunto de empresas son afectadas 

de forTna parecida debido a un descenso en la dlspersl6n de 

la muestra, la desviación estandar es 111 .4% una de las 

más bajas del período Investigado. 

A continuacl6n, se analizarán los valores extremos y se les 

dará uria expllcaclón macroecon6mlca por período de auge y 

crísls económica. 

Los valores más altos registrados por. las empresas fueron 

los siguientes: G. M~lco con 3.23 veces del ramo holdings 

durante el año 1979, Crlsoba con 7. 96 veces del ramo papel 

y celulosa en el año 1980, Dese con 30,01 veces del ramo -

otros en el ai'lo 1981. 

Las empresas que mostraron los valores más bajos fueron: 

Berol con -48% del ramo artículos de escritura en el ai'lo -

de 1979, Aristos del ramo otros servicios con -t So/. durante 

1980, y Cemex con -20% del ramo cemento durante el año -

1981. 
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En el per(odo 1979-81, el crecimiento de los grupos financieros 

y empresas se lleva a cabo mediante la concertaci6n de deu- -

das en moneda local y extranjera, a trav~s del slstema banc~ 

rio local e lnternaclonal, debldo a la ausencia de un mercado 

de capitales ágil, al proceso de deslntermedlaci6n bancaria lC?_ 

cal, a la reduccl6n de la lnversl6n directa de los acclonlstas, a la 

moda de crecimiento de los grupos flnancleros, al flnanciamle~ 

to del capltal de trabajo y a los costos flnancleros crecientes. 

En el perrada de recesl6n y crisls económica, 1982 y 1983, -

los valores extremos corresponden a las siguientes empresas, 

los valores m&.s altos son: 6 veces y 1 • 43 veces y corres- -

panden respectivamente a las empresas Cemex del ramo ce- -

mento en el año de 1982 y el segund::> valor corresponde a 

Berel del ramo artículos de escritura en el año de 1983. 

Los valores m&.s bajos fueron, los registrados por Telmex 

con 0.3" del ramo comunlcaclones durante el ailo 1982 y 

Aristas con -20~ del ramo otros servlclos en el año 1983. 

Las causas del crecimiento del pasivo durante el año de 1982 

se debieron a las variaciones bruscas del tipo de cambio, Y -

del nivel de actividad econ6mica, precisando lo antes dicho, -

a medida que la recesi6n se dejaba sentir en las empresas 

'9ta se renejaba en ·un aumento de inventarlos y en una redu!:_ 
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cl6n de las cuentas por cobrar, la liquidez de las empresas 

se reflej6 en crc'sis financiera a nivel local que aunada a -

las crecientes tasas de inte~s e Inflación, provocaron que 

las empresas se vieran envueltas en niveles de paslvo bas -

tante altos y sin poder hacer pagos del principal y de los -

intereses correspondlentes. 

En 1983. el nivel de pasivo tiende a disminuir ante la insol 

vencla y el rompimiento del flujo financiero del exterior, -

ello provocó que el creclmlento descendiera, dur~te ese 

mismo año se reestructura la deuda ampliándose los pla-­

zos y se otorgan nuevos cr~ditos con el prop6sito de no 

Interrumpir las lmportaclones de materias primas y refae­

clones para la planta productiva. 



CUADRO 4 

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA 

Tipo de Medida srmbolo 1979 1990 1991 1992 1983 

Media Arttm&ttca cX> 149.00 50,26 129.00 262,05 13.04 

Oesvlac16n Media (Dtv1) 237,80 81,00 106.00 200.07 20.63 

Oesvlacldn Standar (DS) 550.69 124.29 121. 97 264,25 29,68 
, 

MedlMa (Me) ~ 4,59 -17.32 2.41 109.00 6.45 

Moda (Mo) 7,00 - 3.00 14.00 49.05 4.50 

Valores E>etremoa en T&rmlnoa Porcentuales 

Nio 1979 1980 1981 1982 1983 

Ramo Papel y Celul~ Maquinaria Mlnerra Editorial Caucho y 
sa y Equipo Plá.stlco 

Valor MSMlmo Crlsoba 15033 Splcer 1 4415 Pef'\oles 743 Diana 1971 Hulcent 1 7!5 

Ramo • 
31 Empresas 25 Empresas 20 Empresas 1~ Empresas 9 Empresas 

Valor Ml'nlmo no tenían no tenran no tenran no tenran no tenían 

FUEN'TE1 An.tarlo Flnanclero y Bur8'tll, (1979-1982), BMV. 
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Pasivos en Moneda Extranjera 

El cuadro 4 referente a los pasivos en moneda extranjera, -

se efectuará su análisis en base a la medida de tendencia -

central Uamada mediana, en el inicio de este exámen se se­

ñalan las cualldades y raz6nes por las cuales fue aceptada -

como la mejor medida de tendencia central, de acuerdo a 

los objetivos y necesidades dentro de la lnvestlgacl6n. 

Durante 1979 y 1980,el punto medio de la muestra se enco'!_ 

tr6 en -4.59% y -17.32%, mientras que la desviación estan­

dar estaba situada para los mismos años en 550.69% y 

124.29", lo anterior, se lnterpreta de la siguiente manera: 

Durante 1979 la dlspersl6n en referencia a\ promedio cen- -

tral es alta, dicho de otra fOrma, r,c- todas las empresas 

pod(an observar el valor del punto medio, mientras en 1980 

ia dlspersl6n es menor y el punto medio se sitúa por deba­

jo del 1 nivel registrado en el año anterior (1979). 

Durante 1981 y 1902, los puntos promedio se empiezan a de~ 

plazar, el prlmer año mencionado, lo hace lentamente y el 

segundo lo hace aceleradamente, sus valores respectivos 

son: 2.41" y 1.09 veces, la desvlaci6n estandar dlsmlnuye 

durante 1981 respecto 1980, cuando muestra el valor de 

121 • 97" en tanto para 1982 su valor es superior, bta se -

sltúa en 264,25~, lo anteriormente expuesto es reflejo de -
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un ascenso en el uso del crédlto en monedas extranjeras, -

aunque ésta política no es general lo cual se observa a tra 

vés de la medida de dlspersi6n llamada desviaci6n estandar, 

la cual como se observ6 crece en mayor proporci6n duran-

te 1982. 

En 1983, la posicl6n promedio se encuentra en 6.45% y la -

desvlacl6n estandar está en 29. 68%, lo anterior nos lndlca -

casl una total ausencia del crédito en divisas lnternaciona-­

les • en global las empresas reflejan una confluencia en sus 

estados flnancleros esto est€i. avalado a través del repllegue 

r~pentlno de la desvlacl6n estandar como por el descenso -

de la medla arltmética, al re.glstrar el valor de 13.4%. 

A contlnuacl6n, se analizarán los valores extremos y se les 

dará una expllcacl6n macroecon6mica por período de auge y 

crrsls económica. 

Los valores máximos observados durante el período de auge 

correspondieron en el año 1979 a la empresa Crisoba con -

150. 33 veces, la cual pertenece al ramo de papel y ce lulo -

sa1 en 1980 el valor máxlmo correspondl6 a la empresa 

Spicer con 14,45 veces, la cual pertenece al ramo de ma­

quinaria y equipo; para el año 1981 el valor corresponde a 

Peñoles con 7 .43 veces, la cual pertenece al ramo de la -

mlnerra. Los valores mínlmos correspondieron a las si- -
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gulentes empresas: en 1979 eran 31 empresas las que no -

ten(an paslvos en moneda extranjera, en 1980 eran 25 em- -

presas tas que no presentaban pasivos en moneda extranjera, 

en 1981 eran 20 empresas las que no pose(an pasivos en mo­

neda extranjera. 

Durante este período las causas del alto apalancamiento fl-­

nanclero se señalan en el pasivo total, aquí s6to se menclon2 

rán las causas más particulares por las cuales se hace ca -

da vez más comcin el crádlto externo. 

Un determinante importante dentro de la contratacl6n de la 

deuda externa fue la dlferencla entre las tasas de lnter&> e 

lnf1aci6n, entre Máxico y Estados Unidos, esperando que el 

tipo de cambio no sufriera perturbaciones bruscas en su 

parldad. 

La exceslva Uquidez lnternaclonal existente en los mercados 

de capital y las condiciones de crédito de tos mismos, 

favorecieron tambián a tos empresarios y al gobierno mexi­

cano, lo que contribuyó a fomentar el endeudamiento exter -

no. 

Los valores máximos observados durante tos años de 1982 y 

1983 fueron: Diana con 19. 71 veces del ramo editorial, duré!!! 

te 1982; Hutccnt con 1. 75 veces del ramo de caucho y plás -

tlco en 1983, los valores m(nlmos fueron 19 empresas que -
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no tenran pasivos en moneda extranjera en 1982, y en 1983 -

s6lo 9 empresas no teruan pasivos en moneda extranjera. 

Las causas del creclmlento del paslvo en moneda extranjera 

durante el año de 1982 fueron: la inflaci6n y la deflexl6n del 

tipo de cambio del peso frente al d61ar norteamerlcano • 

. En 1983, el endeudamlento externo desciende por el rompi- -

mlento de la continuidad entre acreedores y acredltados, lo 

que orlglna que el flujo descienda ante la paca solvencia 

ftnanclera en moneda extranjera de la mayor parte de las -

empresas nacionales. 



CUADRO ts 

GASTOS FINANCIEROS 

Tlpo de Medlda S(mboto 1979 1980 1961 1982 1963 

Medla Aritm6tlca 
.... 

.. 1941.02 (X) 100.06 159.60 613.09 75,91 

Oesvlacl6n Madla (DM) 128.93 686.06 867.00 2079.96 60.54 

Oeavlacl6n Stand.,. (OS) 129.36 1267.02 1053. 16 1999.40 106.42 

Mediana (Me) 15.36 46.43 11 .ro 139. 01 54.59 

Moda (Mo) 1 35.60 90.50 4332 .oo 67.00 

Valores Extremos en T6rrnlnos Pol"Centuales 

Mo 1979 1980 . 1981 1982 1983 

Ramo Otros Sector- Et'ctrlco 
Varlos Etectr6nlca Slderorgla Cemento Cemento 

Valor M~lmo Dese 1000 EUzc•irJ 2000 Stdek 8400 Cemex 32.312 To\mex 3271 

Ramo • Comercto Comerclo Comercio Comerclo-Ma Comerclo-M,! 
quinaria y - qulnarla y -• • • "E ul t Equipo •, Valor M(nlmo 3 E. T. Y's 3 E. T. Y's 3 E. T. Y's 3~.~ Y's 3 E.T. Y's 

• Empresas con tngresos nnancleros. 
FUENTE1 Aruarlo Fl~lero y Burdtn. (1979-1982). BMV. 
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Gastos Flnanc!eros 

El cuadro 5 referente a los gastos financieros, se efectuará 

su anállsls en base a la medlda de tendencia central llama­

da mediana, en el inicio de este examen se señalan las cua 

Udades y raz6nes por las cuales fue aceptada como la me- -

jor medlda de tendencia central de acuerdo con los objetivos 

y las necesidades de la investlgac16n. 

Durante los años de 1979 a 1981, los gastos financieros mol!_ 

traron tasas crecientes, ·las posiciones promedio se despla-

· zaron continuamente registrando valores de 15.36%, 46.43% 

y 71 • rora para los años de 1979. 1980 y 1961 ' la desvlaci6n 

estandar para esos mismos años Fue 129.36%, 1267. 2% y 

10~.16%, lo anterior Indica que .3.unque la posición prome -

dlo es en avance no sucede lo mlsmo con el conjunto de la 

muestra, lo anterior, es reflejado en la desvlacl6n estandar 

la cual se dispara durante 1 980 y 1981 • 

Durante 1982, la posici6n promedio está situada en 139. 1 en 

tanto la desvlacl6n estandar se encuentra en 1999.40')<., lo ª!! 

tes expuesto es un Indicador de la magnitud de dlspersl6n -

encontrada en la muestra, es decir, no todas las empresas 

tienen los mismos niveles de gastos financieros. 

En 1983 el promedio posicional está situado en 54, 59" y la 

desvlacl6n estandar se encuentra en 1062,42%, el descen!Jo -
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de contratar deuda en el interior o en el exterior ante expe_s 

tattva.S de crecimiento e Inflación local y de tipo de cambio 

estable. 

Durante los años de 1982 y 1983, los valores máximos co- -
¡ 

. rrespondleron a las empresas del ramo cemento. en 1982 la 

empresa de mayor tasa f'ue Cemex con 323.12 veces,y dur~ 

te 1903,Tolmex.con 32.71 veces, las empresas de menor 

tasa de crecimiento, es decir, las empresas que no reglst~ 

ron tasas de gastos porque recibieron Ingresos fueron 3. em_ 

presas 2 del sector comercio y una de maquinaria y equipo, 

sucedl6 lo mismo durante el año de 1983. 

En 1903, los principales factores que afectaron los gastos 

financieros fueron los incrementos en la tasa de lnter~s. 

devaluacl6n de la divisa local frente a las divisas hegem6- -

nlcas y por consiguiente el AUT1ento de los pasivos y gastos 

financieros en moneda extranjera,en t~rmlnos de pesos mexl 

cenos. 

En 1903, el descenso del endeudamiento y la reestructuración 

de la deuda externa provoc6 la reducción de gastos por con 

cepto de Intereses por uso del capital. 
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del cr6dlto y la renegociaci6n de la deuda se refle;aron en 

la muestra haclendo descender los gastos financieros prov~ 

cando un equi llbrlo parclal en las flnanzas de las empresas 

muestreadas. 

A continuacl6n se anallzarán los valores extremos y se les 

·ciará una expllcacl6n macroecon6mlca. 

Los valores máxlmos observados correspondleron durante 

1979 a Dese con .1 O. O veces del ramo otros; en 1 980 fue -

Ellzond con 20 veces ,dlcha empresa pertenece al ramo 

el6ctrlco-electr6nlca; en 1981 el valor máximo correspon- -

dl6 a la empresa Sldek del ramo slder(jrgia con 84.0 veces. 

Los valores m(nlmos correspondieron durante 1979 a tres -

. empresas del sector.comerclo, lo mismo sucedl6 durante -

1980 y 1981 1 \o anterior qulere declr que dichas empresas 

en vez de tener gastos flnancleros obtuvieron ingresos flnan 

cleros. 

Los gastos flnancleros se dlspararon debido a los incremen 

tos de la tasa de lnter6s en Estados Unldos de Norte Am6 -

rlca, que tuvleron repercusl6n directa en las tasas locales, 

al seguir la mlsma pol(tlca la banca central mexicana. 

Otro hecho fue la deslntermedlacl6n bancaria y no bancaria, 

la cual motlv6 el ascenso del uso de cr6dlto externo, esto 

fue reforzado por la diferencia entre los costos flnancleros 



CUADRO 6 

APALANCAf.AlENTO FINANCIERO 

Tlpo de Medlda S(mbolo 1979 1980 1981 1982 1983 

Medlá Arltmátlca (X) 43.22 40.46 43.60 . 49,76 53,83 

Oesvlacl6n Medla (OM) 12.25 12.86 14.36 104.46 139, 51 

Desvlact6n Standar (OS) 16.49 15.65 23,44 114.22 177.71 

Medlana (Me) 41.25 32,33 49.68 48,23 48,82 

Moda (Mo) 44,52· 34,50 52 .oo 60,50 55,50 

Valores Extremos en T~rmlnos Porcentuales 

Mo 1979 1980 1981 1962 1900 

Ramo Otros. Sector Otros. Sector Cementos Mtnerra Mtnerra 
Varios Varios 

Valor M'-i<lmo Dese 2~ 1 Dese 1.a Cegusa 10,9 Frlsco 12 Frlsco 8,3 

Ramo • Comercio Ho\dlngs Ferrosos Transporte Textlles 
Metálicos 

Va\or Ml'n\mo Sal'born 98 Conta\ 926 Tuacero 135 Au\amex 125 Pllana 98 

FUENTE: An.larlo Financiero y Bul"S&tl\, (1979-1982), Btv\V. 
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Apalancamlento Financiero 

Las caracter(sticas de la relacl6n pasivo/activo, penTilten -

la utl\lzac16n de la medida de tendencia central llamada me_ 

dla arltmétlca, debido a lo anterior, se utlllzará como lnd~ 

cador de dicha relacl6n en el análisis del presente cuadro -

(6). 

Durante 1979, el promedio de las empresas se encontr6 

con una partlclpacl6n de los acreedores en el activo total de 

43.22r., la desviación estandar era de 16.49%, para el si- -

guiente año, 1980, la media arltmática era de 40.45% y la 

desvlacl6n estandar se encontraba situada en el valor de 

15.55%, en 1991 el apalancamiento promedio era de 43.60%, 

en tanto la desvlacl6n estandar se coloc6 en 23. 44%. Lo -

anterior, comparado con los años de 1979 y 1980 muestra -

un creclmlento del apalncamiento aunque ligero, el dato de 

la desvlacl6n estandar crece un poco más aceleradamente, 

lo cual es indicio de la diversidad de las políticas de ende.!:! 

damlento entre las empresas como de las necesidades de -

c~dlto entre las unldades muestreadas. 

En 1982 y 1983, el nivel de apalancamlento se desarrolló 

llegando a 49.7~ y 53.83%, respectivamente, en tanto que 

la desvlaci6n estandar se dispara al llegar a 114. 22% y 

177.71"1 ello lndlca que no todas las empresas entraron en 
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un estado de insolvencia financiera con tendencia a la qule -

bra en t6rminos t6cnicos, como sucedi6 con algunas, pero 

sr aumentaron su dependencia respecto al cr~dlto en ese año. 

Las empresas de menor apalancamlento financiero fueron p~ 

ra 1979, Dese con 2. 1 '% de partlcipacl6n de los acreedores 

en el activo total, ásta empresa pertenece al ramo otros, 

En 1980, fue la misma empresa s61o que esta vez por cada 100 

pesos de activo existía una participación de 7 .8%, en 1981 la 

empresa Cegusa observó la menor partlclpac16n de acree- -

dores en su activo total, la cual estuvo situada alrededor de 

10.9'Ya. 

Las empresas de mayor apalancamlento financiero fueron du 

rante 1Q79, Sanborn con 8.98'% del ramo comercio, en 1980 

y 1981. fueron las empresas Contal con 92.6"/o del ramo 

Holdings y Tuacero con 1 :35% perteneclente al ramo minera­

les ferroso no metállcos. 

El Incremento del pasivo debido al proceso de expansión g~ 

ner6 un alto endeudamiento, que se reforz6 por las altas t~ 

sas de lnteres bancarias, la tasa de crecimiento del capital 

contable no fue suficiente para hacer disminuir la dependen­

cia respecto al financiamiento bancario. 

Durante 1982 y 198:31 la empresa de menor uso de capital de 
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prástamo, fue Frisco durante los dos años, en el primer -

año (1982) su apalancamlento fue de 12%,durante el segundo 

año (1983) fue de 8 .33%, la empresa pertenece al ramo de 

mlneras. 

Las empresas de mayor apalancamlento financiero fueron 

Avlamex y PU ana con 125'1o y 98% para los años 1982 y 1 983, 

respectl vamente. 

Durante 1982, las sucesivas devaluaclones y sus repercusio­

nes en el nlvel del pasivo en moneda extranjera y a su vez 

en el pasivo total, llevaron a una dlsmlnuc16n del poder de 

cobertura de la deuda, al crecer en ~ayer proporci6n las -

deudas respecto al activo total. 

En 1983,con el descenso de la solvencia a partir de las ma 

crodevaluaclones, se foment6 un estado de endeudamiento es -

tratosf~rlco que no puedo suprimirse y ante el descel'\So de 

pagos de principal e Intereses, los acreditantes dejaron de 

poner a dlspos!cl6n recursos, lo que provoc6 una reducci6n -

en el uso del capital de pr~stamo y con ello del apalanca- -

mlento financiero. 
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CA.PITULO N 

11\NESTIGACION ECONOMETRTCA 

Una vez analizados los resultados obtenldos de la lnvestlga­

cl6n empírica nos proponemos crear un modelo de corre ta -

cl6n méittlpte,que sea capaz de explicar a trav~s de taco -

rrelacl6n estadística entre las variables, los nexos entr.e las 

diferentes variables macroecon6mlcas y mlcroecon6mlcas -

que fueron seleccionadas. 

A continuación se explicarán algunos supuestos a fln de slm 

p\lflcar y ayudar a romper algunos lmpedimentos de insufl -

ciencia o ausencia total de informacl6n para efectuar el 

trabajo econom6trlco, posterlormente, se especlflcarán las 

diferentes ecuaciones. 

Una vez rea\lzado lo anterior, cada ecuacl6n se estlm6 

a trav~s de un programa de regresión méiltlple, del cual -

s6\o se tom6 su matriz de corretacl6n; tas diferentes lnte -

racclones fueron realizadas a trav6s de una m.§.qulna comp~ 

tadora. 

Los resultados, arrojados por la m.§.qulna,se expllcan y se 

evalOan por separado a fln de determinar que ecuacl6n es -

la mejor (\a que observa una mayor coeflclente de correla­

ct6n méiltlp\e ajustado). 
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N .1 Selección de Variables y Supuestos de las Ecuadones a 
Estimar 

Debido a la Interrelación entre el mercado de valores y to -

dos los ámbltos de la vida econ6mlca, política y social; las 

variables lncluídas en las ecuaciones podrían haber sldo una 

lnflnldad, porque como se sabe todo camblo perado, en los 

tres &mbltos mencionados, Influye en el mercado negativa o 

posltlvamente, por tal motlvo, se llevaron a cabo una serle 

de evaluaclones de las variables que pudieran expllcar el -

fen6meno en una forma más clara y precisa. 

·Los factores polntcos y sociales por su naturaleza no los - · 

podremos medir directamente, pero sr podremos medlr sus 

efectos sobre las variables en las cuales rec&e su objeto. 

Debido a lo anterior, se incluyeron dlversas variables ma- -

croecon6mlcas que a ruestro julclo deben ser anallzadas en 

relacl6n al comportamiento del mercado de valores, por 

constltulr &itas una Influencia determinante dentro del mls-

mo. 

Las diversas ecuaciones poseen supuestos sobre algunas v~ 

rllibles mlcroecon6mlcas que no podían ser medlas directa -

menta, debido a que eran rubros de estados financieros ex-

presados en clfras anuales. 
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(V, 1, 1. Supuestos Sobre Algunas Variables Financieras 

A contlnuact6n se mencionarán algunos supuestos generales 

sobre algunas variables determinadas en la investigaci6n -

contable-financiera, con et objeto de no ser redundantes, -

debido a que algunas de ellas se repiten en la mayor(a de 

las ecuaciones. 

a) fRCMER SUPUESTO 

Se supone que las variables obtenidas a trav~s de la ln­

vestigaci6n contable-financiera, contiruan slendo las de -

mayor lmportancia durante 1983 y el primer trimestre de 

1984. 

b) SEGUNOO SUPUESTO 

Se considera .que la varlable paslvo total. de las empresas 

es un reflejo fiel del financiamiento otorgado por el siste­

ma bancario al sector privado. 

c) TERCER SUPUESTO 

Se considera que los gastos flnancier-os pueden ser repr.!!. 

sentados por el crecimiento de las tasas de lnter~s acti -

vas bancarias. 

d) CUARTO SUPUESTO 

Los pasivos en moneda extranjera contra(dos por las em­

presas se pueden sustituir por los pasivos con el exterior 

de tas empresas que no tienen lnversl6n extranjera direc­

ta. 
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e) gurNTO SUPUESTO 

El índice de ventas del sector Industrial es reflejo del -

nivel de ventas de las empresas muestreadas. 

Q SE>CTO SUPUESTO 

El valor negociado de acciones Industriales, comerciales 

y de servicios no bancarios es representativo del valor 

accionarlo de acciones negociado de las empresas que se 

encuentran dentro de la muestra. 

g) SEPTIMO SUPUESTO 

El (ndlce de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana 

de valores es el mismo que se desprendiera de las em -
J 

presas que están dentro de la muestra. 

Justiflcacl6n de la lnclusl6n de Otras Variables Diferentes 
a las Resultantes de la lnvestlgaci6n. 

Las variables seleccionadas, ajenas a las resultantes de la 

lrt.restigaci6n, se pueden justificar su inc:lusi6n, de cada una 

de ellas en las diferentes ecuaciones, dlcho proceso se 

efectuará a contiruacl6n: 

La primer ecuac16n llamada, Mercado de Bienes y Sel" 

vtcios, tlene Incluidas variables reales como son: la 

producci6n y las ventas y otras como el índice de pre -

ctos al mayoreo y al consumidor a nivel nacional, es--

tas variables se Incluyeron con el prop6sito de obser- -

var la relacl6n que e>clste entre el aparato econ6mlco y 
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la dlstrlbuci6n, (en p....esencla del rndlce de precie,:;), con 

el valor negoclado de títulos accionarios. 

En otras palabras, se pretende lnferlr que determina--

cl6n tiene el estado real de la econom(a en la toma de 

decisiones flnancieras. 

La segunda ecuacl6n denomlnada Sector Externo, cent!! 

ne variables en su mayor(a de la balanza de pagos, al-

gunas de ellas Indican las relaclones financieras entre 

el sector privado y et extranjero, (pago de Intereses de 

empresas sin lED, y pasivos en moneda extranjera), y 

otras variables muestran movlmlentos especulativos, co 

mo el rubro denominado Errores y Omisiones, que es 

considerado gran parte de ~1 r..omo fugas de capital, 

existen otras varlables que tamblen expresan especula -

cl6n, como son los dlf'erenelales entre las tasas de lnte 
--·-----...... _ 

r6s y del índice de precios entre Máxlco y Estados Unl 

dos de Norte .A.m~rica, en relación con el tipo de cam-

blo local. 

En t~rmlnos generales, podemos decir, ~e ~sta ecua-

cl6n f'ue construrda a flr:i de ver la Importancia de tas 

relaciones con el exterior, vlsta desde el lado de las 

empresas (relaclones flnanclerBS), como por el lado de 

los agentes econ6mlcos Individuales, ante la dlsyYntiva 
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de especular o invertir a través de tnulos negociados -

en el mercado de acciones, 

La tercer ecuación llamada Mercado de Capitales, tie-­

ne como objetivo: buscar la relación existente entre -

los diversós tl'tulos que se negocien en el mercado de 

valores, ante la presencia de otras variables que sirven 

como Indicadores. 

La Inclusión de los tnulos de renta fija y CETES en los 

períodos de tiempo t y t menos uno, encuentran su ra-­

z6n de ser incluídas, al tratar de observar la relación 

. entre los diferentes activos financieros a trav~ de la -

sustitución entre los mismos, y además se pretende ln­

~estlgar la relación que guarda la experiencia pasada -

con las negociaciones actuales de títulos de renta varia­

ble en relaci6n con otros activos, para lograr lo ante-­

rlor, se Incluye ademú, el índice de precios y cotiza -

clones de la Bolsa Mexicana en los períodos t y t menos 

uno, 

El tlpo de cambio y el Índice de precios, se incluyeron 

1 a ftn de obseNar de que manera influyen los cambios -

en los precios y las expectativas de devaluación del pe­

so mexicano, en el valor negociado del mercado accion.! 

rlo, 
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La cuarta ecuacl6n denominada, Merca::.:> de Dinero, 

tlene como objetivo: observar la relacl6n que guarda 

el estado flnanclero de las empresas, (medido a tra-

vés de sus pasivos con el sistema bancario nacional y 

con acreedores diversos del exterior), en presencia -

del tlpo de cambio controlado y de las tasas de lnte--

rl§s actlvas a nivel local y externo, en presencia de 

los diferenciales de los precios, entre Ml§xlco y Est,! 

dos Unldos de Norte Aml§rica, 

IV, 2 Especiflcacl6n de las Ecuaciones a lnvestlgar 

IV. 2.1 

Variables que comprenden las prlnclpales ecuaciones: 

Ecuacl6n' del Mercado de Bienes y Servicios. 

No. de Varlable Nombre de las Varlables Independientes 

2 lndlce de Volumen de Ventas del Sector 
Industrial, 



No. de Variable 

3 

4 

5 

No, de Variable 
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Nombre de las Variables lndependtentes 

Indlce de Volumen de la Producct6n del 
Sector lndustrlal 

lndlce de Pre el os al Mayoreo, General 

lndlce de Preclos del Consumldor, Gene-
ral 

Nombre de la Variable Dependiente 

Valor Negociado de los Títulos de Renta 
Variable 

gcuacl6n n<Jmel"O dos: Sector Externo 

Sus vartables son las slguientes: 

No. de Variable 

2 

3 

4 

& 

e 

7 

e 

10 

Nombre de \as Varlables lndependlentes 

Pasivos con el exterior de Empresas sin 
partlclpacl6n de IED. 

Pago de Intereses al Exterior 

Errores y Omlslones 

Tlpo de Camblo Libre 

Tasa de Intert!s de corto plazo en Méxlco 
(Plazo Igual o menor a un año) 

Tasa de lnter~s paslva de largo plazo en 
M~lco 

Tasa de lnter~s pasiva de corto plazo en 
Estados Unldos 

Tasa de lnter~s pasiva de largo plazo en 
Estados Unidos 

Indlce de Preclos a\ Consumidor en M~ -
JClco 
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No. de Varlable 
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Nombre de las Varlabtes lndependlentes 

lndlce de Precios al Consumidor en Esta 
dos Unldos 

Nombre de las Variables Dependientes 

Valor Negociado de los trtulos de Renta 
Variable * 
(Se excluye Valor de Servicios Sanearlos 
y Flnancieros) 

Ecuación ne'.imero tres denominada Mercado de Capltales, esta 
ba estructurada de· la forma siguiente: 

No. de Variable 

2 

3 

4 

8 

7 

B 

g 

No. de Variable 

Nombre de las Variables lndependlentes 

Valor Negoclado de TC'tulos de Renta Fija 

Valor Negoclado de los Títulos de Renta 
Variable en el período menos uno. 

lndlce de Preclos y Cotizaciones de la -
Bolsa Mexlcana,en el período t-1 

Tipo de Camblo Llbre 

Certlflcados de la Tesorerra de la Fede­
racl6n 

Indice de Preclos al Consumidor en M~­
xlco 

Indice de Preclos y Cotizaciones de la -
Bolsa Mexicana.en el perrodo t. 

Certificados de la Tesorería de la Fede 
racl6n, en el perrodo de t menos uno -

Nombre de la Variable Dependiente 

Valor Negoclado de los Trtutos de Renta 
Variable 

-.. ~ ·-
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La ecuacl6n nGmero cuatro fue denomlnada Mercado de Dlne 
C2 y sus variables eran las siguientes: 

No. de Varlable 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

B 

9 

No. de Variable 

Nombre de las Variables lndependlentes 

Financiamlento Otorgado J?Or la Banca -
Nacional en Moneda Naclonal 

Pasivos con el Exterlor, otras empresas 
(neto) 

Tasa de Inter~s de Corto Plazo en M~- -
>deo 

Tipo de Camblo Controlado 

lndlce de Precios al Consumldor en M~ -
xlco 

lndlce de Preclos al Consumldor Estados 
Unidos 

Tasa de Inter&i Activa en Estados Unldos 

Tasa de Inte~s Activa en M~lco 

Nombre de la Variable Dependiente 

Valor Negociado de los Títulos de Renta 
Variable 
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Estlmac!6n, Análisis e lnterpretaci6n de las Matrices de -
Correlaci6n. 

ResL1ltados de la Ecuaci6n Mercado de Bienes y Servicios. 

Los l"esultados obtenidos en la matl"iz de correiaci6..,.fueron 

bastante insatisfactorios debido al bajo coeficiente de deter-

mlnaci6n múltiple, (0.4629), entre las variables independie!! 

tes (Indice de ventas, índice de producci6n, Índice de precios 

al mayoreo y el índice. de precios al consumidor) y ta va- -

rlabte dependiente (valor negociado de títulos de renta vari~ · 

ble). La baja correlación en general ,se pueda explicar por 

el ,desfase que existe entre el sector real y el mercado de 

vate~, debido a que áste es la expresión de las expectati-

vas futuras del movimiento de ta actividad econ6mica, que 

al volverse negativas, e inci~rtos acerca de recuperación o 

crecimiento el movimiento bul"Sátll, ~ste Gttlmo será el prl-

mero en manifestarlo, as( en ruestro caso ta poca correla -

clón indica una gran desfase debido: primero dl.l"ante f 979-

19a1 a la incertidumbre en cuanto a la duracl6n del auge, -

durante 1981 debido a signos de retracción en la actividad -

econ6mica, en t 982 debido a la recesión económica y pocos 

signos de recuperación, y en 1983 y 1984 a expectativas po-

sitlva.s en cuanto a rendimientos líquidos considerables. 

Las correlaclonos simples m&s altos fueron: 
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Entre e\ Índlce de preclos a\ mayoreo y e\ Índice de precios 

al consumldor con (O. 9945), el Índlce de produccl6n lndus- -

trla\ y Índice de ventas de\ sector industrlal con una corre -

lacl6n parclal de (0.9362). La raz6n de su alta correlacl6n, 

es la gran relac!6n estadl'st!ca y econ6mica que exlste entre 

una y otra varlable en otras palabras: el movimiento esta -

dístico es bastante parecldo en· \os dos lndlcadores. 

Y la más baja correlacl6n simple (0.300) fue dada por el v~ 

lor Negoclado de tltulos de Renta Varlable y de la Produc- -

cl6n lndustr-lal, debldo a las diferentes esferas donde se 

desar-rollan las dos varlables, es declr-, la produccl6n es un 

detemilnante del ct>eflclente de bur-sátilldad de un tftulo de -

renta varlable, aunque no el C.nlco, ya que existen dlver-sos 

r~tor-es como el monto de dlvldendos a· r-eclblr- y \"a forma 

de pago da los mlsmos, r-eva\uaci6n de activos, expectativas 

sobre las uttlldades netas, especulación, el factor po\rtlco y 

el entorno econ6mlco inter-naciona\ y \ocal (V~ase cuadro 

anexa nGm. 7). 

Nota: 

Cabe hacer la aclaracl6n, de que la cor-r-elacl6n mostrada 

por- cada par de variables,está lnfluenciada por- todas las -

varlab\es que componen la Matriz, es decir-, son las corre­

laclones de orden cero. 
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IV ,3,2. Resultados de la Ecuación Sector Externo 

Los resultados arrojados por la matriz de correlación. mos­

traron un coeficiente de determlnaci6n de (O. 7542), en com­

paración con el de la anterior ecuación, (0.4629), es supe -

rlor. 

En otras palabras, las variables lncluídas en la ecuación del 

sector externo determinan de una manera mayor el movi­

miento de los títulos de renta variable, que el conjunto de -

variables lncluídas en la ecuación, Mercado de bienes y ser: 

vicios. 

Las correlaciones de orden cero más altas fueron: El tlpo 

de camblo libre y la tasa de Inter fs en el largo plazo en -

Méxlco, muestran una correlacl6n de (0,9787). 

lntultlvamente esta alta correlaclón se puede explicar de la 

siguiente manera: 

La Inflación causada por efectos devaluatorios sea mediante 

ajustes graduales (deslizamiento) 6 cambios drásticos (deva­

luaciones Inesperadas), afectan el poder adquisitivo de lc.s -

activos financieros en moneda local, ante un descenso, de 

poder de compra en t6rmlnos de dólares, la PDl(tlca mene -

tarla a fln del evitar el desahorro, la deslnversl6n1 la huí -

da de capitales al exterior, es dcclr1 a fin de evitar la 
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deslntermedlacl6n flnanclera local, trata de resarcir el poder 

adqulsltlvo determlnando lncrementos en las tasas de lnterés, 

aunque por debajo de la lnflacl6n, en ta mayoría de las veces, 

registrada por el índice de precios al consumidor en la ma -

yor parte del período de lnvestlgacl6n, to que provoca que el 

movlmlento del tipo de cambio esté acompañado por et movl­

mlento de las tasas de Interés en el largo plazo, por ello 

muestraA atta correlacl6n, en presencia de otras variables -

(todas las lnctuídas en ta Matriz de correlacl6n). 

La corretacl6n de orden cero más baja fue (0.01071) y fue ta 

·establecida entre ta tasa de Interés de largo plazo en México 

y la tasa de Interés en Estados Unidos de Norte .América en 

el largo plazo. 

ILa correlacl6n entre tas dos tasas de lnter~ en ténnlnos es 

tratéglcos s( exlstet , debido a que su dependencia obedece a 

factores como por ejemplo: para Estados Unidos, ta tasa -

est& relaclonada con el financiamiento del déficit p(Íbllco, y 

en M~xlco la tasa se relaciona con la lnflacl6n Interna y tos 

cambios en la paridad de ruéstra divisa (Véase cuadro Nl'.ím. 

e anexo), aunque no en forma estadística. 

Nota: 

Cabe hacer la aclaración, que la correlación simple de cada 

'par de varlables,estS Influenciada por la presencia de todas 

las variables de la Matriz de correlación. 
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IV.3.3 Resu\t3dos de la F:cuaci<'Ín Mercado de Caoltates 

La matriz de coeficientes de corretaci6n observ6 los sigule_Q 

tes resultados: 

El valor del coeficiente de determlnaci6n fue de O, 7013, y -

las parejas que Observaron una correlacl6n alta fueron: Los 

CETES en el período t y los CETES en el período t-1, su 

valor fue 0.98955. lo anterior Indica la gran retaci6n entre 

las expectativas de rendimientos futuros, teniendo como base 

para tales predicciones el pasado comportamiento de los mi!!_ 

· mos títulos, ante movimientos en la tasa de inter6s pasiva -

bancaria.• 

La correlacl6n más baja estuvo dada entre: el tipo de cam-

bto · 'lbre en el per(odo t y el Indice de Precios y Cotizado -

nes de la Bolsa Mexicana. en el per(odo t-1, con un valor de 

0.36487; ello Indica que los movimientos en la Bolsa Mexic.!! 

na de Valores, en cuanto a expectativas de futuros cambios, 

(cerca de tres meses), en el tlpo de cambio no tienen lmpo.!: 

tanela debido a la aleatoriedad del movimiento bursSti I; te- -

nlendo como variable dependiente el valor negociado de los 

U'tulos de renta variable (V~ase cuadro Ndm. 9 anexo), 

Notar 
Los coeflclentes son de orden cero, es decir, astan lnnuencl_! 

dos poi' la correlación de todas las variables lnclu(das en la 

matriz de c:orrelacl6n. 

(V'ase cuadro NCim. 9 anexo). 
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Resultados de ta Ecuación Mercado de Dinero, 

La cuarta ecuación llamada mercado de dinero. observ6 los 

slg .. dentes resultados. 

El análisis de la matrlz de correlacl6n comparandolo con -

las demb ·ecuaciones,. reneja una superioridad,. su coef'lcle_!l 

te de correlación ml'.iltiple l'ue (0.9066) y el de determina- -

cl6n (O. 822). 

lnferenclalmente podrt'amós decir que atect6 mu la poslcl6n 

ftnanc:lera de las empresas ante cambios en el nlvel de Pl"'f!. 

· clos, del tipo de cambio y de la tasa de lnterha; c,.Je el 

movimiento de la producd6n' y ventas ante cambios en el "! 

vel de prectos; y a6n respecto a la variables del sector -

externo ante ~amblas en la tasa de lnterha, el índice de Pi:! 

clos ·al consumidor en M6xlco y Estados Unidos; y así mis -

mo respecto a la sustlb.Jcl6n da activos ftnanclel"OS dentro -

del mismo mercado, ente cambios _en el Indice de Precios 

al Cons\.n\ldor y del tipo de Cambio. 

Nota: 

Cabe hacer la aclaracl6n que la correlac16n simple entre -

cada par de variables, estA lnf'luenclada por el comportamiento 

de las variables que est!n lnctuídas en la Matriz de Correlacl6n. 
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Oebldo a lo anterior a eontlnuacl6n, se anallzará en detalle 

la mzr.trlz de coeflclentes de correlacl6n de la ec\Jaci6n Me!: 

cado de Dinero. 

Las correlaclones de orden cero más altas fueron: 

tasa de lntef'Y pasiva en M~lco y pasivos con el exterior 

otras empresas (neto), con (0.9018). 

tasa de lnte~ activa en Máxtco y pasivos con el exterior -

.otras empresas (neto), con (0.9373). 

tasa de inte~ activa y . ta tasa de lnte~s pasiva en el corto 

plazo con (0.9,847). 

tasa de lnteres activa en M~lco y el tipo de cambio control! 

do, con (O. 9319). 

tasa de lnter&. activa en M~ico y el l'nctlce de precios a\ -

consumidor, con (0.9215). 

Se observa. que ia presencia de la tasa d9 lnte~ acti'lla en -

M6xlco, tiene una gran corre\acl6n (mayor a 90") y determi -

nacU5n en las polrtlcas de ftnancl..-nlento empresarial, y en -

otras varlables extrechamente llgadas al pl"OCeso de. intenne -

dlecl6n flnanclera, como el tipo de camblo, el índice de pre­

cios y la tasa ele lnter6s pasiva; todo lo anterior en Presen -

cla del valor negociado de valores de renta varlable y otras 

'llarlables menclonadu witerlormente en la especlncact6n de -

la ecuacl6n como: 
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(ndlce de precios al consumidor en Estados Unidos y el 

financiamiento en moneda extranjera con (O. 9018), 

(ndice de precios al consumldor y la tasa de lnter~s pasiva 

en el corto plazo con (0.9238). 

La gr.,.. correlacl6n mayor a 90"• existente entre el ftnanci.! 

miento en moneda extranjera, la tasa pasiva en el C.P. y 

el Indice de Precios al Consumidor, lleva a corrot>orar que 

un d9termlnante del endeudamiento externo, fue el (rldlce de 

precios local, que a su vez est& relacionado con la tasa de -

lnte"'5 activa, la cual se reneJa en la tasa da lnte"'9 pasi­

va C"'•• correlaciones en el cuadro 10 ). 

La parejas de menor correlci6n f\leron: 

Taa de lnter'5 en el corto plazo en MWco y el valor da -

tnulO. de renta variable con (0.2641). 

Indice de precios al consumidor en Estados Unldo8 y el va­

lor negociado de los valores de renta variable con (0.2~65). 

Taa de lnte"'9 activa en E.U. y el valor negociado de loe 

valoru de renta variable con (0,2879). 

La poca correlacl6~ menor a 30", existente entre el (nclce da 

precios, la tasa de lnter&i en E.U. y la tasa de lnte"'9 de 

corto plazo en M'>elco, respecto al valor negoclacb de valo­

,... de renbll varlllble, muestra la baja correl.::16n entra 

laa c.T.lblaa en la polnlca monetaria en Norte Am6rlca y tae 
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cambios orlginados en la pot(tica nacional, a ra(z de ello, y 

en relación al valor operado de los valores de renta variable, 

lo anterior nos indica que el movimiento en la pol(tlca de t~ 

•as de lnterM, no es determinante en el valor negociado de 

las Acciones de Renta Variable, ya que éstas estSn determi­

nadas por diversas variables como son: 

Rendimientos esperados y fomia de pago de los mismos, 

revaluacl6n de activos, especulación y contexto económico- -

potruco nacional e internacional. Lo cual puede originar 

diversos cambios inesperados en la cotizaci6n de tos tC'tulos 

ftnancleros. 

El menor nivel de correlación es mostrado por las variables 

tasas de lnte~ activa y el (ndlce de precios en E.u., el 

cual llega a ser del ,0987, ello lndlca la poca relacl6n entre 

las variables externas y algunas variables macroecon6mlca.s 

locates, en relacl6n con et valor negociado de tos tf'tutos de 

renta variable (v6ase cuadro NC'Am. 10 anexo). 



CUADRO 10 

,t.1ercado de PlnarQ 

~ 'r,;; B 
~"·,T~;?Df."C~FICTEtm~-DECCR~JL..-c-a·~~------------------
1 J.'. ~i 

~s.·::.·,::::;=.R·;;_.,.,_o_o_,.__ ___________________________ _ 

1
: REH~LON 1 
• leCCMO .5c¡<¡n o31l6Z oZb'tlZ .53667 .571z5 .39050 

f.rnr-LON Z 
~159?70 l1C~~OJ o7tZ57 .7~57~ 106~57 

'" aEllGlON 3 
1:: ,311~z .7bZ57 11oeooo .93;3z 1BB061r 

oC9965 18.i631 

• 88851r 090183 -. 3835'r .93720 

i• UNGLDH 1t 
':' oZt:U? o7~5N 1'1~53Z loO~OOü o375C~ 

(, 
odóUl o9:Z377 .. ~ 37107 

::P.El!GlOH ! 
.; 1'3b6~7'--~·~ªó~&~5~7-~·~e~~º~6~"'--~·~ª7~5~0~5-=l~·~~º~c~c~~'--~·9~q~º~3~"-~·7~3~"~'~1~--=-·6~3~~~1~"-~·9~3~1~e_9 ___ ~ 

f
RUIGLOH 6 
.571~~~?65 1a8G5'r 086611 o9'1C3'r 1.0~000 .76668 •156329 e92llt6 

' 

l. lllllGlOtl 1 l 1 ¡:; eUti50 .751,93 o9Cl83 e923n 073"51 e7b66a leCCOOO •009872 e88"51 

i •'RfHGLOtl E 
~ 1 ~( ·~2f.791t •o3:15'13 •o3i!35'i .. ,37107 ••o638llt .. 1:S6lZ~ ••eU91l7Z loUli\100 •1"72711 

~ t .. RfHC:lON fi 
~· ( J ': e391i50 e00b31 093720 ·. 11Blt67 ofJ3189 o9Zllt6 o881t5l -.lt7278 le0001)0 __ _ 

f :¡ 
l 
l 

tORR ~U.C IOR 
EllTRE ll 'f 

CO"t:FICIENTC 
DE REGR~SIOll 

Vlt"1r 
DE 

. · .. 
DF.YIACION 
E:iTAllDAR 
COtFeREGo T 

'I 
~·l 2 Zt39o37~2 11t09.tlt4Z ·''19781, -.oov21 .OOZ'lü2 •• ,TZJ 
; ., J n;7.;.;:t.6r--509075lo~---eln6T·'l-------.~0093.-7---.'->¡¡1c579--;;ee6l--

.. i: ,, 4 33.1a1i; 16.C33·.;. .ztti:.z' •l.31452 .n"'º' ·l·'""' l'.c ~ •' 5 !i'ielt?33 't're77"5 e:l3bb7Z e19923 • 53201,1, 037"5 

1 ¡¡1• 6 3.:;zi'll3~--zz5~~71'2~6 .011!'33 .11osc.e5--.11,~r.-

11 '. ,': 1 136173"8 161Zllll .zz¡,i,97 · ,17686 .~1r;,z;t, o3Z71t 
t li tt 1"o3?90 312'i:!C "ol07'lU 2001385 o91t2Z9b 2e137Z 
~ ~ •' 9 ~0·;1u1 Z7~~i;:Jr-;3r,cf~'IS 1.nen ,507bl:r--lí-8l"80--

(_ 

• llrPF11DtEHlE 
1 ZOe9Z31! 10.6565 

'I 
~ IN"S:RCE PTO wZ4a1271fZOO 
., ccH:cn111n 
/• CCl!RELACICH llUl TIPLE o9L6569Z 
1. CCHti:UHT:! llE 
~11H::r<MtlilCIC:&--------;-uiI8-~-------------------

" &IP.CIC fSHllt"AR DE 
U fHl"A ,,8061t4 

(Anexo se encuentra la base de datos) 
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CAPITULO V 

PERSPECTI\/AS DEL M~RCA.00 DE VALORES 

En la (jltlma parte de la presente tesis, se cre6 una ecua--

cl6n que servirá para explicar el comportamiento en el futl;!_ 

ro del mercado de valores mexicano, ante la presencia de 

diversas variables, A continuacl6n podremos observar su -

especlftcaci6n en un principio, posteriormente, observare- -

mos sus resultados y, finalmente, la expUcacl6n a los mis-

mos. 

V, 1 Especlflcacl6n de la Ecuacl6n 

La ecuacl6n construrda con el objeto de ver el comporta- -

miento del mercado de valores en México y sus perspectl- -

vas, tlene las siguientes variables: 

No. de variable 

2 

3 

4 

e 

Nombre da las Variables Independientes 

Valor Negociado de los Títulos de Renta 
Variable 

Valor Negociado de los Trtulos de Renta 
Fija 

Valor f:-Jegoclado de los Títulos de Renta 
Variable, en el Perrodo t menos uno 

Indice de Precios y Cotizaciones de la -
Bolsa Mexicana en el Perrodo t menos -
uno 

Tipo de Cambio Ubre 

Certlrlcados de la Tesorerra de la Fed! 
racl6n 



7 

8 

No. de Variable 

8 
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Indice de Pl"eclos al Consumidor' en Mé­
>clco 

Financiamiento Otol"gado por el Sistema 
Bancario Local en Moneda Nacional 

Nombre de la Val"iable Dependiente (Y) 

Indice de Precios y Cotlzaclones de la -
Bolsa Mexicana, en el pe,..(odo t. 

V. 2 An~llsls Economátl"lco Integral del Mercado Bursátl\ 1979-
1984 l. Trimestre. 

El índlce de preclos y cotlzaclones de la Bolsa Mexicana se 

observ6 ante val"laclones en \os activos f\nancleros del mer-

cado acclonario y otras variables ex6genas al mercado, con 

el objeto de ver su tendencia general ante cambios en diver 

sas variables. 

El coeflclente de correlacl6n mGltlpte alcanzado fuá (0.9579) 

y el coeflclente de determlnacl6n fue (0.9176). 

La corretacl6n entre X y Y m6.s alta, fue observada por las 

variables Independientes (X), f'lnanclamlento en moneda na--

clona\ otorgado por ta banca local, con (O. 7893); valor neg~ 

ciado de los valores de renta variable en un período t-1 con 

(4.8609); y por el propio (ndlce burstitll un período retraza-

do con (0.8392); todos ellos en re\acl6n con ta val"lable de -

pendlera (Y) Indice de precios de la Bolsa Mexicana en e\ 

período t. 
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Las parejas de más alta correlaci6n fueron: 

Tlpo de cambio libre y el Indice de la BMV en el período t 

menos uno, con (0.6655). 

Tipo de cambio Ubre y certificados de la Tesorería de la -

Federación (CETES) con (O. 9663) 

La correlacl6n observada arriba pone de manlftesto que ante 

cambios bruscos en la paridad cambiarla, el publlco Cnver -

alonlsta trat6 de lograr el m~lmo rendimiento y Hquidez -

ll'llllrtlendo ,sus capitales en CETES, ello se reflej6 directa­

mente en el (ndlce de cotizaciones del mercado accionario, 

ello provoca que estadísticamente,, el tipo de cambio aparez­

ca con una alta correlación con el Indice de Precios y Cotl 

zaclones. 

Valor Negociado de los títulos de renta variable, (V .R. V.), 

en correlacl6n con los CETES, mostró un valor de (O. aa 1 7) 

y con el lndlce de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexlc,!l 

na, un valor de (0.8733), La correlacl6n entre los CETES 

y los V.R.V .se deben a la gran substltucl6n que existe en-­

tre los Inversionistas y especuladores por los dos tipos de 

títulos, debido a las cualidades que tienen los CETES, (re11. 

dlmlento y liquidez, mientras en las cualidades de los valores 

de renta variable, como su nombre lo dlce los rendimientos 

operadoo juegan un papal importa11te y además la bursátl U dad 

pcrmlta obt1Jn<Jr ganancias en ta.s diforontes compr1.1S y ven -
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tas a trav~s del preclo de los títulos, es declr, las Gnlcas -

capaces de orrecer mayores rendlmlentos a las ofrecldas por 

las tasas de lnterú paslvas bancarias, son esos dos títulos; 

se puede decir que la mayor parte de las lnverslonlstas se -

avocaron a lnvertlr sus capitales en CETES y los especulad!?. 

res e lnversionlsta.s ·con mejores conoelmlentos bursátiles, -

deatlnaron aua capitales a los valores de renta variable. La 

correlacl6n con el índlce de cotizaclones, se debe a que el -

(ndlce es compuesto en el cual se ref'le)a la cantidad y el va 

lor de los dlversos títulos operados dentro del mercado. 

La ccrrelacl6n entre el (ndlce de preclos al consumldor y los 

valores de renta ftja observaron una eorrelac;i6n de (0.9609). 

Lo anterior se puede explicar dlclendo que el valor de los -

tl'b.ilos de renta ftja fueron creciendo a medlda que el índice 

de precios fue aumentando cada vez m&s,ante la expectativa 

de dlsmlrucl6n de las utl lldades aumento en las tasas de -

lnte"'8 pasivas bancarias, descenso de las utilidades y 

qulebras de empresas y grupos financieros, por efectos de 

la deuda externa y la recesl6n económica mundial y nacional. 

Las parejas de mú baja correlacl6n fueron: 

. Valores de renta ftja y valores de renta variable con 

('0.3BfB) de correlac:i6n parcial. 

El valor reglstradO n09 lndlca que los valores de renta ftja 

y renta variable no se correlacionan ruertomente debido a 
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que cada tlpo de valor por sus pecullarldades depende de dlf~ 

rentes factores, por ejemplo los valores de renta flja depe~ 

den de la tasa de lnterés paslva bancarla dlrectamente, aun_ 

que exlsten trtulos como los petrobonos los cuales dependen 

de la tasa de interés, del tipo de cambio y del precio del -

petroleo internacional; mientras los valores de renta varia-­

ble dependen del nlvel de utilidades, de la revaluaci6n de 

activos fijos, de S\J coeflclente de bursátllldad y otras varia­

bles; debido a lo anterior la tasa de sustitución entre uno y 

otro títulos, es baja. 

Valores de renta variable en el período t r;nenos uno y los 

valores de renta variable en el período t con (0.1209) de -

correlación parcial. La correlación anterior en el período t 

'y t menos uno, es bastante baja debido ª. que. el movimiento 

de los títulos no obedece directamente al hecho ocurrido en 

un período de tiempo menos uno, sino que es un hecho pur.! 

mente aleatorio y depende de las condiciones actuales. 

Valores de renta variable en el período t menos uno y el -

tipo de cambio Ubre con (0,3898). 

Las variables de renta variable en el per(odo t menos uno y 

el tipo de cambio en período t, tienen una correlación dem! 

alado baja, debido a que los cambios operados en el volumen 

, . y.va\or.rtegQJC'ado.,,.evoluclonan de acuerdo·a·la l·Flfor.rnacl6n ........ ,, ,. .. '"·'""' 
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Informal, pero ~sta no es decisiva hasta que se llevan a ca-

bo los movimientos bruscos en el tipo de cambio en su par!_ 

dad, la cual depende de la polrtlca monetaria, y las expecta-

tlvas en el valor negociado en el período t menos uno, no d~ 

penden de los cambios futuros del tlpo .de cambio, sino de 

las condiciones Imperantes dentro de la misma bolsa en el -

mismo Instante. 

Valor de renta variable en el período t menos uno y el (ndice 

de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexlc~ en el penodo 

t menos uno, con (0.03567) de correlacl6n. 

La correlacl6n entre las dos variables Indican la alta aleato-

rledad, que tienen en su movimiento burs&tll los títulos de -

renta variable del penodo t menos uno y el 1.(ndlce de precios 

del período pasa.do, que es demasiado d~bl 1 en relacl6n al m2 

vtmlento de la bolsa en el tiempo presente, es declr, las v~ 

rlables del per(odo anterior tienen poca correlacl6n entre 

ellas ya que corresponden a situaciones que no volverán a 

repetirse, ante una realldad tan Inestable y un futuro forma -

do por expectativas sobre los factores que afectan el futuro 
. 

compartimiento del mercado y no hechas en base al comport.! 

miento pasado. (V~ase cuadro NGm. 11 anexo). 

Nota: 

Las correlaciones analizadas son de orden cero. por lo tanto, 

estÑ\ lnnuencladas de la correlac16n que puedan tener todo 

el conjunto de variables que componen la matriz de correlaci6n. 



CUADRO 11 

&iel"'Cado de Valore·;;, 

llATRIZ DE Cf.EFICIElfüS u: amu.cm1 

REJQCN 1 
1.00000 ,5Z17 .63&43 .54605 .4904? .67121 .S7124 .63424 .90167 

~111 2 
.t'.11)9~ .9m! ,.,._ •• f.17 l ,ftMíl!\ .~m .!!!1~ .!2!!! .i!7~~ ._, ... ,, 

F:Ell'.~ 3 
.'364l .38176 1.00000 .83843 .'11967 .7IOSS .~?34 .8&096 .73878 

llPG.111 4 

. .54605 .12096 .83848 1.00000 .OJ"'.i67 .'Jlm .:.'0115 .83919 ,63444 

ROO.CH 5 
.48047 .87326 .'!/?67 .0~7 l.~ .SSWM .'16f16 .4~150 ·'*' 

llMlllf ' .41121 ,83674 • 71085 .'Jf!lf19 .8Z&4 1.00000 • 9663 .71319 ,er,6 
llPG.111 1 

.57124 .88166 .54984 J0ll5 .96996 • 96625 1.00000 .Z935 ,75748 

IE0.111 1 
.Q424 .46704 ,86096 .83919 .42150 .71319 ,S!jtJS 1.00000 ,789J2 

~i'J 9 . .42299 • 7.1878 .63&44 .64849 ;B.18S6 .15748 .78932 1.00000 

\\WMlE IOIA 1f:MM:Jlll amlACil»I tmflCIENTE ltSVIACilll \W.11 
ESTAllJt.ic 00~ X Y IE rcEliRESION ESTAN~R IE . 

• 'm1 ,14tlr, T 

l D:mf s 19,8000 

·1· ·;~1 
21.4236 

1 ~1.6674 

Jmrano 
aJEFICJOOE DE 
amu.tirtl UTJPU 
CW:JCIEllTE lE 
fllnOll~Jaf 
mtJ< ESTt\HMR IE 
LA ESJJM 

D:li :tr~· 
10.ml .8'0959 

'110.7116 .839187 

Jt:D ;zi)~ 
11.B .lu' 
642.1016 

'70.CIJ43469 

.9578944 
,917,,m . 

%18.01092 

•
1i:lt1i 
-1.99403 
.ol,1$424 11:1. 
·'· 76 . 

(¡6.neo •• encuentra la base de datos) 

9.878741 -1.¡1I1 
5.032293 .5030 

19.06S9U •,4140 
.461321 2.50:.'0 
7.4~ ,,r~ 
3;~?32 -!: 4 

.107131 • 



~SE DE DATOS DEL CUADRO 11 

1 ff({(f.AJl,A lE RECl<ESI~ 1111 Tl~E 

MTClS 

VARl~[ltE 
14.4000 16.SOOO U.9000 19.7000 19.~~) 21.2000 21.3000 14.3000 

22.2000 26.0000 :.io.5'Jú0 20.1000 15.1000 U.9000 6.1000 10.7000 
"ll,/UUU i6.10W J6,ljlJ/Jo) 54.4000 JO.~ 

WtRIAK.E 2 

12.2000 11.7000 5.4000 J.9000 7.7000 MOOO J.9000 4.7000 
J·2000 ~ 5000 J:~ 

J,400() 
ª·~ 

9.:.iooo 22.1000 74.SOOO 
.WJo) ~ :'4000 90. 9{¡00 72., 

WtRIAit.E 3 
7.JOOO 19.:-.000 27.2000 21.3000 14.3000 14.4000 16.8000 U.9000 

ti:~ ~:ji9J ~i·OOI:'° ~·~ n.1000 J.S.1000 11.w.oo. 6.lCIOO 
... 1000 .0000 ~.4000 

IMRIAPl.E 4 
711.0000 U28.SOOO 1524.!hJO 1334.4000 1289.4000 mo.1000 1246.flOOO 1199.@> 

1228.0000 1416.0000 l~.iS.70!'.AI 1027.7000 1137.7000 830.0000 ssa.JOOO 574.6000 
679.0000 807.5000 IO"".i6. IOOO 1629.0000 2092.i'OOO 

' 
WtRIAM.E 5 
·~:= n;s.tOO- ~ ~00' 

~ B:r~ "~ 
'3;tt:"• w 

24.2000 24.9200 25.8600 74.6400 96.1600 
•148.6500 148.5000 148.31.00 157.3600 149.2300 

VN!IA[ILE ' 61.4000 55.6000 6o.IOOO 53.4600 46,ISOO 11.7000 140.JOOO 105.8000 
IBJ.8000 lJ6.JOOO 215.6000 286.6000 48&.9000 292.4000 447.~ 503.1000 
'49.5000 IO".i0.5000 1617.6000 1935.9000 251J.8000 

WRIAILE 7 
111.5600 US.6000 120.0300 125.4000 134.8000 144.6000 154.1000 m.r.i00 
17S.Ol00 185.6300 195.4600 ~ª·~ 232.4000 267.9300 324.0600 J90,4GOO 
494.7000 m.2000 6:iO. :.iooo 1.6000 ~.7000 

WtRJAlU 8 
1320.1000 ma.JOOO 1524.5000 1334.4000 1289.4000 muooo 1199.4000 IZ!S.~ 1416.8000 l~..S.7000 1027.7000 837.7020 830.002\) ~.JO~ 574.6030 679.00 

a'.17.~30 l0'".i6.l000 1629.0000 2092.7000 3:-&.oo.>o 

VARIARE ' 904.!l:l·)i) 997.4000 ma.1000 1516.0000 1614.~ 1719.9000 1871.4000 2059.6GOO 
2159.0006 2335.1000 ~9.7000 691.1000 840.:?000 941.9000 119.6000 ~.1000 
771.llO<I 4189.4000 47~.:-A>OO s..~.9000 5963.7000 

Fuente: Indlcadlres Econ6mlcos, Banco de M6xlco¡ AnUtlrlo Financiero y 
Burs&tn' BMV. 
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CAPITULO VI 

VI.1 - CONCLUSIONES FINANCIERO/CONTABLES. 

1) La estructura flnanclera progreslvamente se deterlor6 debldo al 

alto contenido de paslvo en moneda nacional y extranjera,· a los 

crecientes gastos financieros, a la reducción terÍdenclal de las -

utilidades netas y al descenso gracilal del volumen de ventas. 

2) Las empresas con una estructura de capital fuerte durante el -

-..ge, 1979-1981, fueron relaclonadas .ª las ramas dlnAmlcas; -

las empresas que presentaron una estructura d6bll, fueron las 

empresas que están relaclonadas al cornerclo lnternaclonal. 

3) En el per(odo de recesl6n y crísls, 1982 -1983, las empresas -

que registraron tener una estructura flnanclera mú s6Uda fue -

ron las unidades dedicadas al comercio exterior y las del sector 

comerclo, mientras que las empresas con una sltuacl6n finan- -

clera m'9 crr\:lca fueron las empresas relacionadas con las ra­

mas punta, directamente o Indirectamente. 

4) L• estructura de capital estWo determinada por la política de -

endeudamiento de cada empresa o grupo Industrial, la cual obe­

decla a las expectativas sobre el comportamiento futuro del tipo 

de cambio, y a la diferencia entre la tasa de lnter6s y la lnfl~ 

cl6n entre tos centros f'lnancleros y el mercado local. 

5) La capacidad de endeudamiento, no H mld16 en base del flujo -

de ef'9ctlvo generado en el corto plazo, sino que se detemln6 -
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en base de la cobertura de deuda en el largo plazo, to anterior 

al registrarse cant>ios bl'UICOS no previstos, en el tipo de ca'!! 

blo provoc6 un desequltlbrlo en la situaci6n financiera, to cual 

reperclA:l6 dejando las empresas insolventes en el corto plazo -

y alg\nls en qc.iebra t6cnlca • 

... '. .... 
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VI.2 -CONCLUSfONES ECONOMETRrCAS 

La. relacl6n entre el mercado accionarlo y los lndtcadores de la econo­

m(a nacional sean idlcadores de produccl6n Industrial, ventis y del -

sector externo o del mismo mer-cado bursátil, no tienen la lncldencla 

que en su mayoría ejercen los Indicadores que operan dentro del mer­

cado de dlnero. 

Las variables contenidas en ta ecuacl6n "mercado de dinero" en su -

mayor(a son dependientes de la política monetaria y financiera y otras 

que su dln&mlca obedece a movimientos aut6nomos como son: 'el creci­

miento del Índice de precios al consumidor a nivel nacional y la políti­

ca de· tasas de Interés en Norte América. 

Particularizando, la variable de mayor Impar-tanela dentro de ta ecua­

cl6n mercado de dinero es la tasa de Interés activa debido a que pre­

senta el número ·más alto de correlaciones de orden cero, superiores 

·al 9~. 

La alta correlacl6n de la tasa de Interés activa con las diversas varia­

bles, demuestra que la pol(tlca de tasas de Interés es de primer orden, 

debido a que lnnuye en la política de financiamiento empresarial en mo­

neda extranjera (pasivos con el exterior, otras empresas (neto)), en las 

expectativas: de lnversl6n y ahorro (tasas do Interés pasivas), de espe­

culacl6n cambiarla (tipo do cambio) , y de poder adquisitivo (Indice de -

precios al consumidor); todas ellas en presencia de tas demás variables 

· que se encuentran dentro do la ecuacl6n, tomando como variable deperi­

dlonte el valor negociado de los títulos de renta variable. 
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VI,3- CONCLUSIONES BURSATILES 

La dlslocacl6n de la es'era productiva de la dln&nica del mercalb de 

valores se debe fundamentalmente, primero, en el mercado de renta 

variable, a la revalorlzacl6n de loe activos ftjoe en forma trlmeatral 

y al cambio de forma de pago de 108 dividendos al puar de especie -

(acctones), f\.n:Samentalmente, a efectivo combinado con eyponea en "?! 

nor proporct6n; segundo, en el mercado de renta f'lja a lu tasas de -

lrterb y a la alta ll<Mdez de 109 Ub.iloa, princtpalrn'ente loa tnuloe 

valor emitidos por el goblemó federal, los cuales han Impactado al -

conjunto de los operaciones haciendo crecer el índice de pNClos y co_; 

tlzaclone• en •u conjunto. 

E\ crecimiento del mercado de renta variable no se debe a expectati­

vas de ganancias reales y de estadoa f'lnancleros s6Udoa de las 9"'Pf'.:! 

... buS'tllea alno a un proceso especulativo, en tanto que el crect- -

miento del mercacb de renta ftja se debe,prtmordalmente,a la polt'-­

tlca de talles da lnter&. y a la del ftnanclamlento del ~clt del sec -

· mr p(buco. 

Los cbs mercados en conjunto llev.,, a un creclmlento en el (nclce de 

precios y cotizaciones de la bolsa mexlcana,que ante la veloclded que 

M rene Ja, pareciese que sufre una separacl6n lo cual no puede pro- -

longarse por un período demasiado grande porque la caída es lrmlne'!_ 

te al estar basada en e>cpectatlvas falsas. 
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VI.4 -RECOMENDACIONES 

La polítlca flnanclera y monetaria de la presente admlnlstracl6n deb~ 

r6 reducir las tasas de lnte"'s activas a ftn de estimular la lnvers!6n 

productiva de la Iniciativa privada, además, deberá desalentar la co~ 

petencla ejercida por los tnulos del mercado de-dinero, a fin de de!_ 

-eatlmular al capital especulativo y dirigir el ahorro y la lnversl6n -

hacia proyectos de lnversl6n de largo plazo, al mismo tiempo se de~ 

r' buscar que el tipo de cambio no se vuelva a sobrevatuar a rln de 

desestimu1ar las Importaciones de mercanc(as, y e\ endeudamiento ~ 

temo. privado y pÓb\lco. 

Loe gNPQ8 ftnanc:leros y las empresas deber6n seguir los siguientes 

lineamientos: durante los primeros ai'los deber&r\ contemplar una re­

cllccl6n del ftnanclamlento externo y un aumento en el uso del capital 

p~eriente de la lntermedlacl6n f\nanclera local, a ftn de tener una 

estructura tlnanc:lera empresarial poco comprometida e Independiente 

de cambios bruscos, en la paridad cambiarla y en las tasas de lnter~s 

Internacionales. 

Al mismo tiempo tendr4n que financiar parte de sus proyectos v(a 

emlsl6n de tftulos sean de renta fija o variable o papel comercial. a 

ftn de no tener l'uertes presiones 1>0r parte de. sus. acr,~411d9rea., .,ea. d!.., ,._ .. - ..... """"'· 

clr, por parte del capital bancario local e Internacional. 

En relaci6n a su deuda e)(terna y su solvencia nnanclera en el corto 
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y medlano plazo lmponen la necesidad de capitallzar paslvos o reall -

zar ventas de empresas a fln de lograr una mejor adminlstraci6n 

financiera y operatlva, con el objeto de sanear su estructura financie 

ra. 

.( 

" ' 

i ;•. . -.· .. 

• 
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A. Anexo Metodológico 

Esta: parte del trabajo, el anexo metoool6glco, se refiere primo!: 

dlalrriente a las técnicas sean aritméticas, estadísticas (des--

crlptiva, de muestreo y de correlación>. usadas a lo largo de 

la lnvestlgac16n. 

Además se efectuará su expllcación estad(stica y se señalan 

"'. ta.S dtsUntas fórmulas aptlcadas en et trabajo~ 

La lnvestigaci6n se Uev6 a cabo mediante ta apllcacl6n de -

las. si~eiites ·t~rtcas: 

1) • M6todo de elección razonada 

2) Método de razones y proporciones 

3) E'Staaística descriptiva (medldas. de teridericla central y -

de c11sp8rsl6n) ·' 
' ' ~ . . . . ; ....... 

A contlruaci6n se procederá a describir cada una de las · cua 

tro · tkril cas: 

A.1 Metod9 de E!eccl6n Razonada CEstudlo de casos trpls¡osl, 

Este m4Stod0 consiste en elegir una muestra acerca de la -
. " 

eual so tengan buenas raz6nes para considerarla r-epresenta-

tlva del conjunto a estudiar. 
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En el presente trlbajo, se abord6 el m&todo de p<!quel\as mue.! 

tras de eleccl6n nizonada, el cual plantea la f'orTna de cons.2. 

gulr una muestra representativa de la slgulente f'orma: 

"Se puede elegir '9nlendo en cuenta todos los conoclmlentDs· 

que se tengan 80br'll el conjunto a estudlar y sobre cada una 

de sus partea para elegir la parte a las partes del conjunto"• 

En compar11Cl6n can loe m4Stod0s de elecct6n al azar presen­

ta. loe •l~entu Inconvenientes: 

a) "El c'lc1.1lo de las probabt lldades no le .. 11Pllcllble, y -

· no se conoce ttngGn m'todo matem,tlco que pennlta caL 

cutar el error da muestreo ••• " 

b) Ea dlftcll can trecuencla ••lecclonar las caractertstlc• 

que .. tjn COl'Nlaclonadas con el f'en6meno que CCHWtltuye 

el objeto de la encuesta, por lo tanto la repruentatlvt-­

d8d de la muemtra no •tA perf'ect.mente asegurada a 

priori. 

e) La llberta:t de loa encuestacbres lleva a un riesgo de 

lmperf'ec:cl6n, ID cual puede provocar una eleccl6n de la 

mueatra def'orm.ta. 

L• ventajas del m6tDdo son entre otras: 

a) Los costee aon lnf'ertorea en comparacl6n a m,todos,cC?, 

mo el de elecd6n al azar. 
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b) El error de muestreo puede ser menor, que el de mues 

treo al azar, slempre y cuando la muestra sea elegida 

conveniente (29), 

' 1 ·~. 

. :' ~ .. : . 

: 1 1, 

29) Gabrlel Chevry, "Práctlca de tas Encuestas Estadrstlcas", 
Ed. Arlel, España, t 967 pp. 99 - 100 y t 00 - 101 • Asi­
mismo v~a.se Nói"\ez del Pr'ado Benanente Arturo, "Estadrs 
tlca para Planlflcacl6n", S. XXI pp. t 7. -
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A. 2 El M~tódo ·de Raz6nes v Proporciones 

'·'· 

En el caso de raz6nes o cambios en la variable que se obser 
.,, • 1,., 

va, lmpl(cltamente se busca determlnar el comportamiento -

de la varlable, sea positivo o negativo. 

La tasa de cambio se obtlene ef'ectuando una dlvlst6n, en la 

cual el dlvldendo es el lugar que ocupa la variable en lnvea-

tlgacl6n, y el lugar del divisor lo ocupa la variable que a.e -

t6a como base, al resultado se le resta una unldad y •• le 

multlpllca por cien. As( obtenemos la tasa de crecimiento -

(o decremento) porcentual de la variable lnvestlgada. 

Para el caso de las raz6nes, debemos ·tomar una. variable C°7 

mo base para las comparaclone!l ,(denomlnador),y otra como 

relatlva,(numerador), a ftn de observar qu4S partlclpacl6n tiene 

en la variable que es tomada como base j:>ara efectuar las -

comparaciones, al resultado se le multlpllca por clen, de es: 

ta f'orma obtendremos la proporct6n relativa de la variable -

lnvestlgada,respecto a la variable que sirve como base @<>). 

, · .~).· Sjteven&on, · ()P• .clt., .153 178 .•. ., '·.· 

\ '"·.· ' ¡" ~· • ' • 

.. " 
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A,3 Estad(stlca Descriptiva. 

Las medtdas usadas fueron de tendencia central y de dtsper-

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 f6rmu-

la es la siguiente• 5(., 

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: 
Mo = 1l 

At 
+ ( At. + A2) C 

donde: 

1l · • \(mlte Inferior de la clase donde está contenida el ma 
yor número de frecuencias de la clase modal, para :­
datos no agrupados. 

At = La diferencia de frecuencias de la clase moda\ y el -
lntervalo de la clase superior. 

A2 = La dlferencla de frecuencias de la clase moda\ y el -
Intervalo de la clase Inferior. 

La mediana Indica dentro de qué' iímlte de clase está ubicado 

el elemento que a lo largo de la distribución ocupa el lugar 

31) Murray R. Splegel, 11Esto.dístlca", Ed, Me. Graw Hlll -
M~lco, 1979 pp. 45 - 98, 
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o poslcl6n media y su f6rmuta es: 

M = U + 
ls - U 

r - 1 
(No.-1) 

U = trm1te lnferior de ta ctase que contlene la mediana -
para datos no agrupados. 

ls = lrr:nlte superior de la clase que contiene la mediana -
para datos no agrupados. 

f-1 = frecuencia de ta clase mediana para datos no agrupa­
dos menos uno. 

No = Diferencia de la .mediana para datos no agrupados y 
la suma de frecuencias anteriores a la clase mediana. 

Las medidas de dispersl6n fueron: 

La desvlacl6n media, la cual lmptrcltamente Indica la desvla 

cl6n promedio que tiene la distrlbucl6n de los datos, respe: 

to al valor promedio en valor absoluto. Su f6rmula es: 

CM = 

donde: 

~IM - x Ir 
~ r 

M = Marca de clase 

x. = Media Arltm~tlca 

n a frecuencia de la observación 1 

f = Total de frecuencias 

E. = Sumatoria 

La desvlacl6n estandar Indica la desvlacl6n de tos datos res 

pecto a su media, es decir, Indica que forma tiene la dls--

trlbucl6n, entre menor sea ta dosvlacl6n menor serli la 
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varianza contenida en la distribud6n muestra!, su f6rmula -

\r ~(M - X)2• f 

s = ~ ~ f 

es: 

donde: 

M Marca de clase 

X = Medla arltmétlca 

f = Frecuencia 

~ f = Total de frecuenclas 
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A.4 Origen y Significado de \a Matriz de Corr<:?\aci6n Estadrstica 

9btencl6n A\gebráica de\ Coeficiente de Corre.\aci6n. 

La t~cnlca de m(nimos cuadrados para \a regrest6n. múltiple -

será usada para poder explicar el origen de la matriz de co­

rrelaclón. 

A continuación procederemos a explicar las características 

del modelo de regresión ml'.iltlple y la obte.ncl6n algebrálca del 

coeflclente y la matriz d.e correlaci6n estadística. 

- Modelo de regresión l!neal ml'.iltiple 

Generallzando el modelo de regresión línea\ simple 

Y1 + 81 + 82 + U1 donde s61o existe la variable dependiente 

Y1 y la variable expUcatorla X1, los valores desconocidos 

81 y 82,el Interceptor y el regresar de X y el tármlno de -

.de perturbación estocástica u1 • 

Una vez que generalizamos el anterior modelo para k - 1 

variables 6'CpUcatorlas y k parámetros obtenemos: 

Yt = 8t + 82X21 + 8aX31 + • •• + 8kXkl +U¡. 

Donde 81 es el lntercept y de 82 a Bk son los coeficientes 

o regresares parciales, UI = término de per-turbacl6n estocá:!, 

tlca, donde 1 = 16s!ma obsorvacl6n, siendo N el tamaño de 

la poblacl6n. 
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Lo anterior, puede ser escrito en forma matricial como si-

gue: 
y = X B =U 

N X 1 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 varl~les de X2 a X k 

8 = Vector de columna KX1 de los parámetros desconoc!_ 
dos. 

u = Vector columna NX1 de las N perturbaciones. 

Los supuestos del anterior modelo son: 

E u = o 

Cov u = ({2 I 

donde: 

X = Es una matriz fija, con rango (X) = k<N 

= Es una matriz Identidad de NXN 

El primero de ellos, E (U) = O,se refiere a que las medias 

de los t~rmlnos de perturbaci6n estocási tea son cero, con -

lo cual la matriz X y el vector son considerados como no 

estocásticos sus valores,debldo a que contienen números 

fijos. 

El segundo supuesto se refiere a la homocedastlcldad y a la 

ausencia do correlacl6n serial, en otras palabras respecto a 
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la misma varianza finita,y el supuesto de ausencia de corr,;_ 
" . · r , 

1 
• • ¡ ' 1 • : •• • : " ; : • 1 i ' ' ~. ~ · . · . ' ' , : ' . ' ' . -:"" 

laci6n serial establece q~e todos lo¡; P<;1re~ de términps .de. -:-. 
' . :·~ ' '. • ' • . .. ' 1 ' • ' • • • . 

perturbaci6n es.tocástica distintos. t,lén.en, covariF>f1Za. igual a , 
,·'•., 1 '•'': '·' 'I',' ',,, ·, ,','" ,,·: ·.,, •. • , ' ' 

cero; tos dos sup•.iestos quedan englobados en el supuesto ?~. 

perturbaciones esféricas. La condlc16n de rango en X lmp!l_ 

ca que 'íá!3 ~arlábie~· e~¡:)Ü~at!~~ '·s~n· i~~e;pendie~~~~ (32'). 
.•. ·:·:· ' ,'"··.:;: '•, 

Una vez definidos los principales supuestos dE'.~ .. n;i~delo .pe,. :-._ 

regresi6n m6ltlple,procederemo~";a ,obtener, la 111atriz:y el -

coeficiente de correlacl6n. 

k ' •• ! .. ;..; '\ :.· .. :·.'. ~<·· •.'\ . <· .' .'' ':·/ .~ ""! •;" 

Deflhlmo~· ei reslduó en la 1-éslma observación como: 

donde: 

" 
B = ,.. 

/\ u, = .Yl - X¡ 
'· \ > , /\.' = Y¡ - y 

·.:;¡<,' .•'": 

,. 
'\:'. 

:·j / 1 

' . : : ' .. : 

,•\ 
' ~:. : • • • 1" "1 "\. .. . ' 

Es el vector .de, coeftclentes · esilmádos •· '/ ··j · •. · •.. ·, • . .•• 

.. 

Y¡ = Es el v~J()t ,Pr,edl~ho .de'Y¡ .dado. ~brno:.,. ,,,. ;;·¡:,•:·.·11 

,, /\ /.. . ''~ 
='.jXl· B +:,y .. .¡; 

/"• ., •• ' . 1 ~: ¡' • '.·:. " ,,1 

De acuerdo con la t~~nica ·de mínimos cuadrados ordinarios, 

es la slguien~e: 
./ 

"' 
.... '• . ' 

A 

n 1\2 n " 2 n A 
S .. ~ u;. = ~ (Y¡ -.i X¡ B) d\ ~ . .<Y.l" - . yri 

l=f. , .. , ·, >" "" ':..:,;.;, 

·:.. .:·.: . . ::'.J 
-----------.. ;,.,.,.,., ~- ··1· ,,,. :• .. ,l..,.\;··::-t 

32) V.Sase lntrt U gator. Mlcha•l, ''Qetlmlzacl6n M;i~em~tlca1 i 
tegrla Econ6mlca'', Ed. Prcntlco Hall Internatlonal. 
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Se trata de minimizar con el objeto de tener un error est<l.'2 

dar mínimo en la estlmaci6n, a fin de conseguir que sean 

l.os mejores estimadores llneales y que además sean insesg_! 

dos. 

La suma residual la podemos escribir en foNna matricial,. -

asr podemos escribir el vector columna de residuos de la -

siguiente forma: 

A 
u = 

nx1 

/\ 
Y - X B 

nx1 nxk loc1 

La suma de cuadros podemos escribirla elevando al cuadro .-

la anterior ecuación asi obtenemos: 

A.A A /\ /\ 
S· = U ' U = (Y - X B) ' (Y - X B) = " Y - X B fl 2 

Se efectua la transposición y multlplicaci6n de las matrices 
/\ . A 

s = (Y' - B 1 X ') (Y - X B) 

= Y' y - Y' X a -a. X' y ·+~.X' A s XB 

Se 
fJ. /\ 

transpone Y' X B por X' 8' Y y tenemos: 

s = Y'Y - X' ~' Y - ~· X' Y + ~' X' X~ 
s =Y' y -

A /\ /J. 
2X' 8 1 ·Y + B' X' X B Ó) 

El siguiente paso es minimizar" la suma· ~esiduat con rcsp(icto 
J\ 

a B para ello hay que realiza,.. la Primera derivada • 

. ' A Á A 
Y' Y - 2X' 8 1 Y + B' X' X a· 

~U.,~. -2X' y+ 2X' X é 



- 2r,9-

lgua\ando a cero ta 1 a. derlvada tenemos: 

A 
=-2X'Y+2X'XB =O 

X' X~ = X' y ® 

Estas ecuaciones resultantes son conocidas como las ecuaclo 

nes normales de mínimos cuadrados. 

~ " ' ' . 

· .... •. 

': f 
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Coenclente de Corrclacl6n 

Partiendo de (1),, te.nemos: 
·: ., •.'; '\ ........ ~ 

S' = Y' Y - 2 Q, X' Y + ~ X' X ~ -:-: .. ·;. 

Sustituyendo (2) 

A 
X'XB = XY 

::: :' 1 ~,, •• -~ 

Obtenemos 

Haclendo adlclones tenemos: 
A /\ 

S :. Y' Y - B X' X B 

volvlendo a usar (2) 

Obtenemos 

/\. 
5' = Y' Y - 8 1 X' Y 

es Igual a léjl suma de cuadrados no expUcada por la regre-

sl6n. 

La suma de cuadrados expllcada por la regresl6n la podemos 

derivar de la anterlor ecuacl6n. 

ur tenemos 

~' X' Y = Y' Y - S' 

La suma total de cuadrados es Igual 

V' Y • t X' y + ·5• 

Nuestro objetlvo es encontrar el coeflclente de correlacl6n -

mc:iltlple el cual Implícitamente nos Indica la proporcl6n de -
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la varlanza explic;;!.da por la regres!6n así tenemo~. 

<Q, X' y 

Y'Y 

En el límite cuando todos los residuos se hacen cero, S' 

desaparece entonces R'" es igual a 1 y toda la surr.a total de 

cuadrados es explicada por la regresl6n. 

En el otro extremo, cuando todos los coeficientes son cero 

S' es igual a Y' Y y entonces R es igual a cero, es decir -

nada de la suma de cuadrados es expllcada por la regresión. 

Así R2 es una medida del poder expUcatlvo de la regres!6n 1 

o blen como se amolda la estlmacl6n en base los datos dis -

ponlbles (33), 

33). lntrlllgator; •. As.tmismo,.~J. Jhonston "Econometrlc .Methoi;ls~!~ •J ··" ..... , • 

Ed. Me. Graw Holl Internatlonal, Japan 1972 pp. 123-132. 
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Coeficiente de Determlnacl6n A¡ustado 

El coeficiente de deterYnlnaci6n ajustado (34) es el coeflclen-

te que resulta de dividir, la variación no explicada por la re-

greslón por sus grados de libertad,y la división de la suma 

.total entr:e. sus grados de libertad, al resultado se le. resta -

una unidad y obtendremos el coeficiente ajustado de la si-:. ,-

gulente manera: 

1 .ú¡2 -.2 ñ'=k 
1 -R = 1 

n - 1 
• 2 v, 

-R2< R2· 2 En general · a menos de que k = 1 o R =-

.. 
'.t ~ 

. ,·1 
'>, 

'·'. 

· .r . .. 1 •• : 

34)'V6ase' Guajarati Damodar, EconometrCa Bástca,Ed. Me, 
Graw Hlll, Mhlco, 1981, pp. 146 y 148 y asimismo 
lntrlll gator op. 'cit. 

( ',', 
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Matriz de Corretaci6n 

En el caso de k variables tendremos· k (k - 1) / 2 coeficientes 

de correlacl6n de orden cero (35). 

Estas k (k - 1) / 2 correlaciones pueden escribirse en una 

matriz llamada matriz de correlac16n R de la sigulente for- -

ma: 

r11 r12 r13 r1k 

R = r21 r22 r23 r2k 

: . . 
"• 

' 
rkt rk2 rk3 rkk 

r12 r13 r1k 

r21 r23 r2k .. . . . . . . . . . 
rkt rk2 1'1<3 

Donde el subíndice 1, denota la varlable dependiente Y (r12 _ 

significa coeflclente de correlaci6n entre Y y X2, y asr suce_ 

slvarnente), y donde el coeficiente de una varlaf?le con respec-

to a la misma es siempre 1 (r11 = r22 = • • • = "kk = 1) (35), 

35) Guajaratl op. cit., pp. 150 y aslmlsmo J. Jhonston 
op. cit., pp. 122. 
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