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INTRODUCCION

En el mundo actual las finanzas han cobrado un gran interés debido a que la
economia de todos los paises se rige de una u otra manera, por medio de las
inversiones, tanto intemas como externas.

Las empresas s¢ vuelven muy importantes en la economis mundial, asi sus
producciones y sus movimientos financieros, los cuales son escencisles tanto pars
ellas como sociedades, como para el pais donde se desarrolian.

Estos movimientos financieros de las grandes empresas ( que cotizan en
bolsa) se expresan mediante ¢l indice de las operaciones realizadas en las casas de
bolsa, las cuales, por cierto, fungen como intermediarios entre el inversionista y
la empresa que emite acciones, regidas por Ia Bolsa de Valores; la cual se vuelve
Ia institucion donde se comercia, se informa y se gesta la economia de inversion.

Existen empresas cuyas acciones cotizan en el mercado, en cada sector y
ramo de produccion, por lo que interesa saber cuil o cudles son sus movimientos
financieros, asi como saber de que manera comercian en bolsa.

Asi en este trabajo se presenta en el capitulo I, las caracteristicas de las
Boisas de Valores, las estructuras que las rigen y organizan, como las
caracteristicas del mercado de valores.

En el capitulo II se muestran todas las caracteristicas tedricas de un anilisis
de estados financieros. Se proporcionan los indicadores financieros que sirven
pars poder llevar & cabo un anilisis financiero de las empresas. También se
proporcionan los indicadores pars poder llevar acabo otro tipo de andlisis mas
amplio y un poco mis formal, que es conocido como el andlisis fundamental, el
cual tiene la gran bondad de introducir a la inflacién como varisble fundamental
del anilisis.

En el capitulo 131 se hace un breve bosquejo de las empresas importantes que
se seleccionaron de los sectores de: la Industria Extractiva, de ls Industria de la
Transformacion, Construccién, Comercio, Comunicaciones y Transportes, Varios



y, Servicios, para asi poder dar una idea de como se encuentran estos sectores y
su ubicacion dentro de ls Bolsa. Asimismo, ge hace una aplicacion concreta (para
cada empresa seleccionada) del andlisis financiero y fundamental, con el fin de ver
sus cualidades y formas financieras.

Por tltimo en el capitulo IV se describen los factores generales que inciden en
los precios de las acciones, que se derivan de los anilisis fundamental y financiero
y de los indicadores que muestran estos anilisis, anéjogamente se detallan
algunos factores de Ia subjetividad que no pueden ser medidos y mucho menos
conocidos de antemano.
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I ORIGEN Y EVOLUCION HISTORICA DE
LAS BOLSAS PE VALORES

Las bolsas de valores son producto de la evolucion econémica general y son
una manifestacion singular del sistema capitalista de produccion.

Los origenes mis remotos del intercambio bursitil parten de los mercados
griegos y romanos, en los que se efectuaban transacciones regulares.

En el siglo XVI sparece un nuevo tipo de organizacion de negocios: las
sociedades por scciones, basada en los "quilds" o gremios que operaban en la
primera mitad de fa Edad Media.

La razon para que las empresas adoptaran forma de sociedad por acciones fue
la necesidad de grandes capitales de un gran nimero de personas.

En los siglos XVII y XVIII la forma de sociedad anonima se extendio a fos
seguros, a la banca y a la navegacion.

En estas épocas los valores gubernamentales eran mis importantes que
cualquier valor de otros negocios, tenian mayor movilidad y transferencia, por
tanto colocarlos y comerciarlos era la funcién principal de los mercados de
valores. o

A medida que el sistema capitalista establece la aplicacion de sociedades por
acciones se realiza con mayor impacto y se extiende s empresas industriales,
mineras y mercantiles, moviendo acciones de este tipo de empresas en jugares
especificos para estas transacciones. En un principio estos lugares no constituian
un “"puesto” especifico sino que se ofrecian las acciones en las calles de un
determinado barrio, como fueron Change Alley en Londres, ¢l drbol de
Buttonwood en Nueva York y Ia catle de Plateros ( hoy Madero) en La Ciudad
de México, entre otros. |

! /Qué 03 12 Bolsa Mexicana de Valores? Carrena C. Francisco, Edit. Disns pg. §
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Dada la importancia que va adquiriendo este mercado, se establece un lugar
fijo con caracteristicas especificas para intercambiar acciones. Quedando
establecida la Bolsa de Valores la cual se puede definir como:

Mercado organizado de intermediarios que representan los intereses de
particulares, sociedades mercantiles y del mismo estado en ¢! libre intercambio de
valores.

1.1. LA BOLSA DE LONDRES

Dentro del sistema financiero inglés la bolsa de valores adquiri un verdadero
arraigo hasta el segundo cuarto del siglo pasado.

" Lainfluencia de Ia Bolsa de Londres en el desarrolio econdmico de Inglaterra
es muy grande, a través de ésta se presentaron las primeras solicitudes de
capitales por medio de Ia transformacion de los pequefos ahorros individuales en
grandes sumas.

Ella contribuyé a aumentar la confianza del piblico en los valores, gracias a ls
publicidad y a Ia difusion de las ventajas de dichas inversiones.

En Londres siempre se ha manejado como una institucion privada, donde el
gobiemo inglés no ha tenido la menor ingerencia.

1.2. LA BOLSA DE NUEVA YORK

A fines del siglo XVIII, poco después de la independencia, cobrs importancia
las operaciones con valores. En 1792 se organiz6 1a Bolsa de Nueva York y para
1817 adquirié una organizacion solids. Para 1840 el mercado de Nueva York
toma suge y adquiere una importancis cada vez mayor dentro de la estructura
econdmica estadounidense.



Hasts antes de 1914, s mayor parte de los recursos canalizados a través de Is
Bolsa de Nueva York se dirigieron al fomento de los ferrocarriles y las industrias,
Ia banca, los seguros; pero a partir de 1917 se intensificaron en todos los sentidos
las operaciones con valores por lss continuas emisiones de papeles

. gubernamentales.

Al término de la primera guerra mundial, el mercado americano de valores que
habis sido deudor se transformé nuevamente en acreedor.

En los Gltimos 25 afios s Bolsa de Nueva York, ha adgquirido una gran
importancia dentro del sistema econémico de su pais; de tal manera que no se
puede pensar en grandes financiamientos sin su intervencion.

1.3. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Las primeras operaciones del tipo bursitil se llevaron acabo en 1880, durante
esa época existia en el pais una anarquis politica ¢ intranquilidad social, las
condiciones no eran buenas pars este tipo de comercio.

Se dan manifestaciones de produccion capitalista, estableciéndose fibricas de
gran importancia, la de papel y la textil. El comercio interno de aquella época era
muy precario, no se podia ahorrar por la pobreza general. El comercio de
exportacion era la fuente mayor de sus recursos.

Una de las primeras compahiss que reunia mexicanos y extranjeros para
comercisr titulos mineros era la Mexicana de Gas,; este grupo fue aumentando en
nimero debido a los altos rendimientos de las acciones mineras.

Buscando la regularizacion de las operaciones, un grupo especializado en el
comercio con valores decidio organizarse y fundo, el 21 de octubre de 1894, la
Bolsa de Valores de México en la calle de Plateros No. 9.

Su principal mision era establecer los contactos entre compradores y
vendedores. Su existencis fue efimers debido a diversas causas, entre las cuales
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se contd la poca cantidad de titulos que comerciaban. En 1897, sélo se cotizaban
tres emisiones publicas y ocho privadas. El 4 de Enero de 1907, la sociedad
renacié como Bolsa Privada de México, en agosto de ese mismo afio se
transformo en cooperativa limitada.

En junio de 1910, cambi6 su nombre por el de Bolsa de Valores de México,
S.C

En 1933 se reestructura la Bolsa de Valores y es autorizada como auxiliar de
crédito, generando como consecuencia mayor confianza a los inversionistas.

En 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de Valores, y con ello se
proporcion6 un marco legal y juridico idoneo para proporcionar y consolidar el
desarrollo y la institucionalizacion del mercado de valores en el pais. A partir de
ahi la Bolsa se vuelve auténoma y deja de ser auxiliar de crédito.2

En 1976 se da un crecimiento significativo a raiz de la devaluacion, mis de
cien empresas colocan sus valores.

Hoy en dia es una Sociedad Anonima, propiedad de las Casas de Bolsa,
regulada por la Ley Mexicana de Valores y vigilada por la Comisién Nacional de
Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores S. A. de C. V. es la estructura formal sobre la
que descansan y dentro de la cual se desenvuelven las operaciones bursitiles en
Meéxico, facilitando las transacciones con valores y desarrollando el mercado.3

“ !

En la actualidad constituye un eje muy importante dentro del Sistema
Financiero Nacional. 4

Las operaciones estin regidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y es la Gnica con esta autorizacion,

A 8

2 Guia del Mercado de Valores, Casa de Bolsa CBL.1988 pdg 26
Inversiones, Marmolejo Martin. Editorial IMEF, pg 37
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Los accionistas o propietarios de la Bolsa Mexicana de Valores son las Casas
de Bolsa , donde cada una cuenta con una accion de ella.

1.3.1. OBJETIVOS DE LA BOLSA MEXICANA DE

VALORES.

Los objetivos de la Bolsa Mexicana de Valores son:

a) Facilitar las transacciones de valores y provocar el desarrollo del mercado
respectivo.

b) Proporcionar infraestructura fisica, administrativa y tecnolégica.

c) Regulary establecer procedimientos para la operacion de valores.

d) Generary difundir informacion respecto al mercado de valores.

¢) Vigilar emisoras y valores.

f) Poner en contacto por conducto de intermediarios profesionales (casas de
bolsa) a las empresas que requieren dinero para realizar sus actividades con otras
empresas o personas que desean dar a su dinero un uso productivo para
incrementar, mediante buenos rendimientos, sus recursos.

Su propésito no es Unicamente ¢l de aumentar las utilidades de las empresas
sino también e} de beneficiar el desarrollo de las mismas, ademis de brindar
seguridad a los inversionistas.

13.2. ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES.

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad méxima de la Bolsa
Mexicana de Valores, S. A. de C. V.. Esta asamblea elige cada afio al Consejo de
Admisnistracion de entre los socios de la institucion..

Los accionistas de- la Sociedad son los Agentes y las Casas de Bolsa. La
autoridsd ejecutiva mis alta de Ia Bolsa es el Director General, quien es
responsable ante el Consejo de Administracion.

7



Direccién Adjunta de Servicios Institucionales.- Mantiene en forma
eficiente y oportuna las operaciones desarrolladas en el mercado de valores y
garantiza un buen desempefio ¢ innovacion de los sistemas computacionales y de
comunicacion.

A esta direccion adjunta se integran;
Direccion Informitica
Direccion de Operaciones

Direccién Adjunta de Normatividad Institucional.- Tiene a su cargo
analizar e instrumentar mecanismos y normas de autoregulacion. Su objetivo
primordial es ¢l logro de un mercado de valores seguro, confiable, transparente y
de amplia participacion.

A esta Direccion Adjunta se integran:
Direccion de Emisoras y Vigilancia del Mercado.
Direccion de Administracion y Finanzas,
Direccion Juridica.

Direccién Adjunta de Promocién.- Su objetivo es resguardar la buena
imagen del sector bursitil y de la Bolsa Mexicana de Valores.

A esta Direccion Adjunta se integran:
Direccién de Comunicacion y Relaciones Piblicas.
Direccion del Centro Bursitil
Direccion Internacional.

Direcclon Adjunta de Planeaclén.- Se responsabiliza del cilculo y
validacion de las estadisticas generales en ¢l mercado de valores. Realiza
investigaciones y andlisis economicos, financieros y bursitiles,

A esta Direccion Adjunta se integran:
Direccion de! Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
Direccion de Planeacion



Estas cuatro direcciones adjuntas y sus equipos actian en forma colegiada ¢
interdependiente de acuerdo a politicas y lineamientos establecidos por la

Direccion General.

La Bolsa Mexicana de Valores se encuentra integrada por los siguientes sectores:

1) Industria Extractiva

2) Industria de la Transformacion
3) Industria de la Construccion
4) Comercio

§5) Comunicaciones y Transportes
6) Servicios

7) Varios

8) Otros

Cada sector se encuentra dividido en ramos
La industria exmctiﬁ se divide en el ramo:
Minero ., colizan 3 empresas

La industria de Ia transformacion se divide en los ramos:

Quimica y petroquimica cotizan 14 empresas
Celulosa y papel. cofizan § empresas
Imprenta editorial. cotiza 1 empresa
Siderurgia. cotiza | empresa
Metalurgia. cotizan 2 empresas
Fabricacion y reparacion de productos

metalurgicos. cotizan 4 empresas
Eléctrico y Electronico. cotizan § empresas
Magquinaria y equipo de transporte. cotizan 10 empresas
Productos alimenticios, bebidas y tabacos. cotizan 12 empresas
Fabricacion de textiles, prendas de vestir y

productos de cuero, cotizan 6 empresas
Fabricacion de productos de caucho y

material plistico. cotiza | empresa
Fabricacion de productos minerales no metdlicos.  cotiza | empresa
Otras industrias de la transformacion. cotizan 2 empresas

La industria de la construccion se divide en los ramos:

Industria cementera. cotizan 4 empresas
Materiales para construccion. cotizan 4 empresas



El sector comercio se divide en ¢l ramo:
Casas comerciales. cotizan 16 empresas
El sector de comunicaciones y transportes se divide en los ramos:

Transportes. cotizan 2 empresas
Comunicaciones. colizan 3 empresas

El sector servicios se divide en los ramos;

Bancos. cotizan 11 empresas
Camns de bolsa. cotizan 8 empresas.
Seguros y fianzas. cotizan 14 empresas.
Grupos financieros. cotizan 20 empresas.
Otros. colizan 5 empresas.
El sector varios se divide en ¢l ramo:

Industria controladora cotizan 19 empresas
En ¢l sector otros cotiza | empresa.

1.3.3. ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL
MERCADO DE VALORES.

A. La Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico.
Es la reguladora de los valores y cuenta con las siguientes facultades:.

8) Autorizar la realizacion de operaciones distintas a las que 1a ley sefala por
considerarias anilogas o conexas & las que le son propias.

b) Otorgar discrecionalmente, concesion para la operacion de bolsas de
valores.

¢) Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como modificaciones 8 ambos.

d) Sehalar has operaciones que sin ser concertadas en la bolsa, deban
considerarse como realizadas por los socios de la misma.
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¢) Revocar la concesion a las bolsas de valores, en caso de que existan
irregularidades que hayan dado lugar a la intervencion de 1a Comision Nacional
de Valores.

f) Aprobar el arancel de las bolsas de valores.

B. Banco de Méxlco.-

Funge como Banco Central, agente financiero del gobiemo encargado de
implantar la politica monetaria:

2) Regulala oferta de dinero y crédito.

b) Reglamenta la emision de circulante de monedas y billetes.

¢) Controla tipos de cambio,

d) Inside en la liquidez del mercado aumentando o disminuyendo la oferta de
dinero,

¢) Ajusta tasas de interés,

C. Comisién Nacional de Valores.-

Creada en 1946 a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, Es el
o6rgano det gobiemo que regula y promueve actividades del mercado de valores.
Sus funciones son:

) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa y de Ia
Bolsa Mexicana de Valores,

b) Inspeccionar y vigilar las emisoras de valores inscritas en el registro
nacional de valores.

¢) Dictar medidas de caricter general a la bolsa y a la intermediacion para
ajustar sus operaciones a la ley de valores.

d) Ordenar suspension de cotizaciones de valores si se dan condiciones
desordenadas. ,

¢) Intervenir a las Casas de Bolsa y a la Bolsa Mexicana de Valores cuando
su solvencia, estabilidad o liquidez estén en peligro o incurran en algin acto
violatorio a la ley.



f) Inspeccionary vigilar el funcionaiﬁiemo del Instituto para el Depésito de
Valores(INDEVAL).

D. Comisén Nacional Bancaria y de Seguros.-

Inspecciona y vigila el sistema bancario. se compone de instituciones tales
como:

Banca Comercial, ofrece créditos a corto y largo plazo y da servicios
bancarios, como cuentas de ahorro, cheques,, etc.

Banca de Desarrollo, concede créditos a largo plazo; presta a tasas
atractivas, invierte capital de riesgo.

Generales, aseguradoras, afianzadoras, almacenes de depdsito, arrendadoras,
casa de cambio, etc.

E, Secretaria de Comercio y Fomento Industrial y la Secretaria de
Relaciones Exteriores.-

Secretarias de estado que regulan la participacion de capital extranjero en las
empresas, incluyendo las que cotizan en la bolsa.

F. Naclonal Financiera.-

Tiene por objeto promover el ahorro y la inversion, el apoyo financiero y el
fomento industrial, desarrollando econdmicamente el pais. Esté facultada para
gestionar y promover proyectos para mayor aprovechamiento de los recursos de
Meéxico, el desarrollo tecnologico en capacitacion, en asistencia técnica e
incremento de Ja productividad, coordina la inversion de capitales. Se encarga en
todo lo relativo a la negociacion, captacion y manejo de créditos al exterior,
proyectos de inversion, desarrollo de mercado de valores y proporciona acciones
y asistencia a instituciones de crédito.

12
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134, INSTITUCIONES DE APOYO A LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES.

A. ElInstituto para el Depésito de Valores (INDEVAL).

Creado en 1978 como apoyo al Sistema Financiero Mexicano, mediante
operacion de un depdsito de valores que guards, proteje y administra titulos. En
el se depositan las acciones, obligaciones y titulos de crédito. Hace efectivos los
derechos patrimoniales derivados de los valores. Puede llevar 8 cabo
amortizaciones, dividendos en efectivo o prestar servicios.

B. Ellnstituto Mexicano de! Mercado de Capitales (IMMEC).

Es un organismo central de capacitacion que ofrece programas académicos a
integrantes de la Bolsa y Casas de Bolsa, asi como a inversionistas y emisoras.
Fue creado el 22 de Julio de 1980 por la Bolsa Mexicana de Valores.

C. La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB).

Promueve el desarrollo libre y sano de 1a actividad de intermediacion del
mercado de valores. La asociacion estudia la legislacion de valores y lo
relacionado, sugiere modificaciones, cuenta con la representacion y apoyo de
asociados para defender intereses de Casas de Bolsa. Fomenta y estrecha
relaciones con diferentes empresas.

La Asociacion cuenta con diferentes comités:

-Comité de Administracion Interna de Casas de Bolsa.
-Comité de Anilisis Economico, Financiero y Bursitil.
-Comité de Asuntos Fiscales.

-Comité de Auditoria Interna de Casas de Bolsa,
-Comité de Desarrollo Regional,

-Comit¢ de Firanzas Corporativas.

~Comité de Mercado de Dinero.

-Comité de Nuevos Valores.

1



«Comité de Operadores de Piso.
-Comité de Recursos Humanos.
-Comité de Sociedades de vmién.

D. Calificadora de Valores S. A.deC. V.

Creada por la Comisién Nacional de Valores ¢l 20 de Abril de 1989, con el
objeto de colocar el papel comercial como oferta piblica.

1.4. AGENTES DE VALORES.

Son los que estén directamente relacionados con e! publico inversionista y las
emisoras.

En México hay dos tipos de Agentes:

El Agente de Bolsa ( Persona Fisica).
La Casa de Bolsa (Persona Moral).

Agente de Bolsa.-

Es la persona fisica inscrita en el registro nacional de valores ¢ intermediarios
previamente autorizados por la comision nacional de valores.

Casas de Bolsa.-

Las Casas de Bolsa son Sociedades Andnimas inscritas como intermediarios
que empezaron a operar desde 1975 con la Ley del Mercado de Valores, en la
cual se estimulé la organizacion de los agentes en sociedades mercantiles.

Para constituirse las casas de bolsa, debeh llenar los siguientes requisitos de la
ley: ‘

-Estar inscritos en Ia seccion de intermediarios de Ia Comision Nacional de
Valores.
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~Adquirir una accion de la Bolsa Mexicana de Valores.

-Realizar la aportacion al fondo de contingencias en favor del publico
inversionista,

-Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.

-Los directores deben contar con una solvencia moral y econdmica.

- Ser aprobados por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Los Servicios que ofrecen las Casas de Bolsa son los siguientes:

=Realizar operaciones de compra-venta de valores.

+Otorgar cuentas de margen a los clientes para inversiones.

~Asesorar a los inversionistas para la integracion de la "cartera” y la toma de
decisiones.

-Asesorar 8 empresas sobre la colocacion de valores.

~Actuar como representantes de obligacionistas y tenedores de otros valores.

Las Casas de Bolsa registradas en México son:

-Abaco, CasadeBolsaS. A.deC. V.
-Acciones Bursitiles, S. A. deC. V.
Acciones y Valores de México §. A.deC. V.
-Afin, CasadeBolsa S. A. deC. V.
-Bursamex, S. A. deC. V.

; -Casa de Bolsa Arka, S. A.deC. V.

- <Casa de Bolsa Cremi, S. A. deC. V.

-C.B. 1. Casade Bolsa, S. A. deC. V.

-Casa de Bolsa Inverlat, S. A.deC. V.

-Casa de Bolsa México, S. A.deC. V.

i «Casade Bolsa Prime, S. A,

1 -Estrategia Bursitil, S. A.

; <Finsa Casade Bolsa, S. A.deC. V. -

, +G. B. M., Grupo Bursitil Mexicano, S. A. de C. V.
| «Interacciones Casa de Bolsa, S. A. de C. V.

i -Inverméxico, Casa de Bolsa, S. A. deC. V.
<Inversora Bursitil S. A.deC. V.
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“Mexival Casa de Bolsa S, A. de C. V.,
-Multivalores, S. A.

-Operadora de Bolsa, S. A. de C. V.
-Probursa, S. A.deC. V.

-Vector, Casade Bolsa S. A. deC. V.
-Valores Bursitiles de México, S. A.
<Valores Finamex S. A,

1.4.1. ESTRUCTURAS ADMINISTRATIVAS DE LAS
CASAS DE BOLSA.

Division de Promocién.- Area que detecta y satisface necesidades de los
clientes.

Divisién de Operaciones.- Area de produccion, lleva a cabo actividades para
satisfacer a laclientela.

Divisién de Administracién.- Es fundamental para Ia existencia y
funcionamiento, encargade del manejo administrativo y de actividades de

tesoreria, auditoria, contabilidad, etc.

Divislén de Financiamineto Corporativo.-Se encarga de asuntos como
fusion de empresas, colocacion de acciones, etc.

Division de Andlisis.- Realiza andlisis con entorno micro y macroeconomico,
hace estadisticas.

1.5, SOCIEDADES NACIONALES DE INVERSION.

Surgen en 1955 con la Ley de Sociedades de Inversion, en 1956 se constituye
Ia primera Sociedad de Inversion, en 1980 se modifica Ia Ley.
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Las Sociedades de Inversion son instituciones orientadas a la inversion de su
patrimonio en ¢l mercado de valores. Elaboran un anilisis de opciones de
inversién y reinen caracteristicas de sociedad andnima, son especializadas en la
administracion de inversiones, disminuyen ¢l riesgo en la inversion bursitil,
promedian utilidades.4

Hay tres tipos de sociedades de inversion:

-Sociedades de Inversion de Renta Fija
-Sociedades de Inversion Comunes
-Sociedades de Inversion de Capitales

Las Socledades de Inversién de Renta Fija.- sus acciones son emitidas por
sociedades anonimas que concentran capital. El objeto es invertir los recursos de
sus accionistas en diferentes valores de renta fija, que estin aprobados por la
Comision Nacional de Valores (CETES, obligaciones, petrobonos, etc.). De esta
manera el inversionista adquiere una accion, tiene derechos sobre una parte
proporcional del paquete de inversiones de la sociedad, lo que permite acceder a
una inversion diversificada y seleccionada por expertos. Sélo se pueden realizar
inversiones en acciones por personas fisicas, ofreciendo utilidades atractivas
derivadas del rendimiento de sus inversiones y permitiendo acceso de inversiones:
pequefias con liquidez inmediata. E! valor de las acciones estd determinado por el
importe que resulta de dividir el monto de valores entre ¢l total de acciones en
circulacion emitidas por la sociedad.

Las Sociedades de Inversion Comin.- Son sociedades que invierten en recursos
aportados por accionistas en valores aprobados por la Comisién Nacional de
Valores, a diferencia de las acciones de renta fija, pueden invertir también en
acciones de empresas cotizadas en la bolsa. Ofreciendo Ia posibilidad de invertir
con una cartera mis diversificada en el mercado de capitales. El rendimiento va de
acuerdo a Ia oportunidad que brinda el crecimiento al indice de precios y
cotizaciones de la bolsa. Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas
fisicas 0 morales. Los titulos se liquidan en 24 horas, su valor esté determinado
por el importe de sus valores a precio de mercado.

“Villgas Eduardo y Ortega Rosa Ma. EI Nuevo Sistema Financiero Mexicano, edil. PAC, pég. 185
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Las Sociedades de Inversion de Capitales.- Operan con valores no cotizados en
Ia Bolsa Mexicana de Valores.

1.6. SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO.

Participan en el mercado de valores como emisoras o intermediarias a través de
casas de bolsa. ejemplo: aceptaciones bancarias, pagarés bursitiles.

1.7. INSTRUMENTOS DE INVERSION,

Titulos de crédito y valores mediante los cuales los emisores obtienen
financiamiento, se cotizan en el mercado de valores.

Existen varios tipos de valores; solo se comercia con los que van en una sola
emision producida en serie, esto es, que poseen Ias mismas cualidades, tienen un
curso de cambio comin y ofrecen mismos derechos a sus poseedores, deben ser
autorizados por Ia Comision Nacional de Valores y Ia Bolsa Mexicana de Valores.

Los valores se dividen en dos grupos segin caracteristicas de rendimiento:

Renta Fija
<Renta Variable

Los valores de renta fija representan un crédito a favor de la emisora,
garantizan un rendimiento constante sobre un indice predeterminado y una
amortizacion al valor.

Loa valores de renta variable no garantizan un rendimiento fijo, eatin
condicionados por los resultados de la emisora.

Los valores contenidos en ia bolsa se pueden clasificar de acuerdo a diversos
criterios:



-Conforme a su origen. En nacionales y extranjeros (segun entidad
emisora).
-Conforme a la naturaleza de Ia entidad. Publicos y privados(gobiemo y

personas fisicas o personas morales).

Los valores se clasifican en:

-Acciones Preferentes
=Acciones comunes u ordinarias

Las acciones preferentes garantizan un dividendo anual minimo y no dan
derecho a voto.

Las acciones comunes u ordinarias son titulos, valores que representan una
fraccion del capital de una empresa, ¢l propietario de una accioén participa en el
negocio, en la parte proporcional que su accion representa. Es decir, es uno de los
duefios de la compahia. y por lo tanto tiene derecho a percibir los beneficios que el
negocio produzca y sufrir hasta por el importe de sus aportaciones las pérdidas
que haya, tiene derecho a nombrar administradores y ratificar su actuacién, En
caso de liquidacion , recibir la parte proporcional del capital que le corresponda.
Todas las acciones comunes de una sociedad son iguales.

Modalidades de las acciones comunes:

« Dividendo acumulativo

« Dividendo mo acumulativo
- Participables

« Convertibles

Las acciones preferentes con dividendos acumulativos son aquellas en las que

independientemente de.los resultados obtenidos por Ia empresa, tienen derecho a
un rendimiento anual fijo. '



Las acciones no acumulativas son aquellas en las que como su nombre lo
indica el rendimiento no se acumula, y por lo tanto, si en un ejercicio determinado
no hay utilidades para su distribucidn, dan derecho a exigir un dividendo del 5%,
que podra ser cubierto en los afos siguientes.

Las acciones participantes tienen derecho a participar, ademis de! dividendo
fijo, en uno extraordinario sobre el resto de las utilidades.

Las acciones convertibles son aquellas en las que s¢ ha pactado que después de
un periodo previamente fijado se transformarin en acciones comunes.

La ganancia por enajenacion de acciones para personas morales es con ingreso
acumulable y en caso de de pérdida son deducibles, si cumplen con la ley de
impuesto sobre Ia renta. Si hay enajenacion la persona fisica estd exents de
impuestos, en caso de pérdidas no son deducibles, los dividendos en efectivo estin
sujetos a retencion del 55%.

La emision de acciones es un mecanismo mediante el cual las empresas
adquieren mas recursos al sumentar su capital social. Las acciones pueden generar
a los inversionistas ganancias de capital si su valor de venta resulta mayor en el
momento de la compra y viceversa, también generan dividendos que se pueden
colocar ya sea en efectivo 0 en acciones que en el momento de inscribir una
empresa en la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores
pueden ofrecer sus acciones.

Al emitir acciones, las empresas emisoras adquieren responsabilidades y
compromisos, estin obligadas a informar de su comportamiento a través de
estados financieros (de manera trimestrat).

El valor de una accion se determina por su precio en el mercado al efectuarse la
compra.

1.8. SERIES EMISORAS.

Emisién Serie A.- Es exclusiva para inversionistas nacionales.
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Emision Serie B.- Es libre de suscripcion, éstas series fijan los limites méximos
de participacion de los capitales extranjeros en las empresas y pueden restringir su
participacion.

1.9. EL MERCADO DE VALORES.

El mercado de valores mexicano es en donde se ponen en contacto oferentes y
demandantes de recursos monetarios, dentro de éste, se distinguen dos grandes
sectores:

Mercado de Dinero
Mercado de Capitales

El mercado de dinero es la actividad crediticia a corto plazo, donde los
concurrentes depositan fondos por un corto periodo, en el se realizan operaciones
de instrumentos con vigencia menor a un afio.

Los medios de pago a corto plazo pueden ser:

-Papeles comerciales (como pagarés y letras de cambio)
-Valores gubemnamentales, como CETES, aceptaciones bancarias, pagarés
bancarios, etc.

Al mercado de capitales, lo conforman la oferta y demanda de recursos a
mediano y largo plazo, como préstamos bancarios a largo plazo (hipotecarios,
refaccionarios), emision de bonos financieros o hipotecarios, emision de
obligaciones (hipotecarias, quirogrificas, etc.), emisién de acciones en general,
emision de petrobonos y de bonos de indemnizacién bancaria.

El plazo es la principal distincion de estos mercados: corto para ¢l mercado de
dinero y largo para el mercado de capitales.



Para su funcionamiento el mercado de valores se divide en dos niveles que s¢
caracterizan por:

lo. E! mercado Primario, el cual constituye el intermediario de flujo de
recursos entre Ia empresa y el piblico inversionista. Este mercado esti constituido
por las casas de bolsa y las propias empresas.

20, E! mercado Secundario, cuya funcion es otorgar liquidez, a través de la
compra-venta constante de los valores que emiten las empresas. Estd integrado,
esencialmente, por los inversionistas, personas fisicas o morales, que intervienen
en Ia transaccién de valores,

1.10. INVERSIONISTAS.

Es el sector demandante y adquiriente de valores. Fundamental para la
existencia del mercado. hay diferentes clases:

-Personas fisicas. Utilidad excedente

-Personas morales. Buscan un medio para invertir utilidad excedente

-Inversionistas institucionales. Incrementan el valor del patrimonio de sus -
socios.

1.11. EMISORAS.

Pueden ser Sociedades Andnimas o Sociedades Nacionales de Crédito, o
gobiemo.

Emiten titulos de propiedad (acciones), titulos de crédito (obligaciones,
aceptaciones, papel comercial, certificados de participacidn). Se colocan a través
de ofertas publicas. Las empresas se suscriben y ofrecen valores. Amplian la
sctividad productiva de la empresa.
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1.12. EMPRESA,

Es la entidad econémica que debidamente estructurada y organizada, obtiene,
coordina y coloca con dnimo productivo los factores de la produccion.

Segun Isaac Guzmin Valdivia en el libro "la sociologia de la empresa” la
empresa se define como..."Unidad econdmico-social en la que el capital, el
trabajo y Ia direccion se coordinan para realizar una produccién socialmente util
de acuerdo con las exigencias del bien comun,
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11 METODOLOGIA DE ANALISIS

2.1, ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros se definen como:

Los documentos primordialmente numéricos, elaborados en forma
generalmente periddica, con base en los datos obtenidos de los registros
contables, y que reflejan la situacion, o el resultado financiero a que se ha llegado
en la realizacion de las actividades, por un periodo a una fecha determinada.!

Los estados financieros pueden llamarse estados globales o estados de
propositos generales, puesto que muestran la posicion financiera y los estados de
resultados de las operaciones de todo el negocio al final del periodo contable.

Se formulan con tres propositos fundamentales:

a) Para informarles a los administradores y dirigentes de la empresa, el
resultado de sus gestiones.

b) Parainformarles a los propietarios y accionistas el grado de seguridad de
sus inversiones y su productividad. '

c) Para propaganda, finalidades de crédito o propdsitos fiscales ya que los
acreedores se interesan por la solvencia de la empresa.

Los estados financieros son numerosos y variados dependiendo la clase de
empresa que se trate.

Todo estado financiero debe de contener un encabezamiento que indique la
clase de documento, el nombre de la empresa y la fecha de su formulacién o
periodo al que se refiere. En la parte principal del documento estaré su contenido
y datos medulares. Este contenido debe de ser descriptivo y numérico con la
adecuada terminologia contable. Por Gltimo, debe de estar firmado por quien Jo
formulé materialmente, y por quien lo revis.

) Galvez, Azcanio. Andlisis de Estados Financieros y su interpretacion. pdg. 47
H



2.1.1. CLASIFICACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS. \

Los estados financieros se clasifican en dos grandes grupos: los principales o
bisicos que ademis son estados sintéticos, y los auxiliares o analiticos.

Entre los principales, bisicos o sintéticos se encuentran: el balance general, el
estado de pérdidas o ganancias, el estado de cambio de condicién o situacién
financiera.

El libro mayor es la principal fuente de datos para la formulacién de estos
cuatro estados sintéticos.

Los estados auxiliares o analiticos son los que se forman para dar a conocer el
detalle o la composicion de cada saldo, cada cuenta o cada partida de las que
figuran en los estados principales o basicos y para efectos solo de control interno.

Algunos de estos estados se anexan al balance general como las relaciones de
crédito al cobro, la de los inventarios y de las obligaciones o créditos pasivos.
Otros complementan al estado de pérdidas y ganancias como el estado de costo
de lo vendido y las relaciones de gastos clasificadas por conceptos.

Ademis existen otros estados llamados especiales o estimativos que muestran
operaciones por realizar como los supuestos de produccion; los estados de costos
predeterminados y los estimativos; el estado de realizacion y el de liquidacion que
indica lo que producir la realizacion del activo, el monto probable de los gastos
de liquidacion.

Hay estados preparatorios que se formulan como antecedentes o bases para
elaborar los estados bisicos o principales o para contabilizar asientos de ajuste de

. pérdidas o ganancias.
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EL BALANCE GENERAL

Es el principal de los estados financieros basicos, tiene por objeto rendir un
claro y preciso informe a las partes interesadas en la empresa sobre la situacion de
1a misma al final de un afio comercial.

Su propésito fundamental es indicar la situacion financiera de una negociacion,
mostrando en determinada fecha el inventario del activo y del pasivo de la empresa
y Ia diferencia que entre ambos existe que representa la participacion del
empresario.

El balance es un estado conciso o sintético, formulado con datos de los libros
de contabilidad, llevados por partida doble, en el cual se consignan de un lado
todos los recursos y del otro todas las obligaciones de la empresa en una fecha
dada.

Segun A. Lépez el balance lo define como "una expresion de equilibrio entre
débito y crédito”. Al balance se le conoce con los siguientes nombres: balance,
balance general, balance de situacion, balance de inventario, balance general de
cuentas, hoja de balance, estado de situacion, estado financiero, estado de activo y
pasivo, estado de recursos y obligaciones, estado de activo, pasivo y capital,
estado de situacion financiera, estado de condicion financiera y estado de posicion
financiera.

Las cifras que muestran el balance general estin basadas en el supuesto de que
Ia empresa continuard operando y no a los valores castigados de realizacion
forzosa. Ademis no contiene el valor del crédito mercantil,

Generalmente todas las partidas de! balance figuran al costo y no a) valor de
apreciacion. Cuando algin valuador les haya asignado en libro valores diferentes a
sus costos de adquisicion, es necesario indicarlo al pie del balance como nota
explicatoria en que se diga cud! fue la base de valorizacion empleada.
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Para formular un balance es necesario determinar: su contenido material, la
forma de presentar ese contenido, las bases de valuacion que deben emplearse
para presentar cada uno de sus conceptos.

Formas de balance. E! balance puede formularse en cualquiera de las dos
formas conocidas llamadas generalmente forma de cuenta y forma de reporte.

La forma de cuenta también se conoce por forma horizontal y eso se debe al
hecho de que se presentan las cuentas de saldo deudor, que son las del activo, del
lado izquierdo y las cuentas de saldo acreedor, que son las del pasivo y capital, del
lado derecho del estado. Hay una variante en Ia forma de cuenta poco usual en
donde se denota del Iado izquierdo el activo y debajo de él al pasivo, restindolo y
del lado derecho se presenta solamente al patrimonio es decir, al capital y el
superivit.

A la forma de reporte se le llama también forma vertical, tipo de informe, forma
narrativa o forma estructural, ya que presenta al pasivo debajo del activo y el
capital debajo del pasivo.

Existe también la forma inglesa del balance, que no es muy usual. Presentan al
pasivo restando al activo fijo, y al pasivo flotante restando al activo circulante en
tal forma que la suma de las dos restas sea el monto de! activo neto que quedaria
si se pagaran todas las obligaciones a corto y largo plazo,

La forma de cuenta o forma horizontal presenta dos rubros fundamentales:

- El activo
- El pasivo

ELACTIVO

Es el conjunto 0 suma de bienes, recursos y derechos que posee una empresa.
Representan la aplicacion hecha del capital, se le suele llamar propiedad, débito,
disponibilidades, lado positivo o recursos. Esté constituido principaimente por:
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e ey

a) Activo Circulante
b) Activo Fijo
¢) Otros Activos

a) Activo Clrculante~ Esth constituido por las partidss que pueden
realizarse ficilmente en el curso normal de los negocios y que ripidamente
pueden convertirse en efectivo.

b) Activo Fijo.- Estd integrado por los bienes raices, los derechos y los
bienes muebles que no estén destinados para su vents. También forman parte del
activo fijo las inversiones permanentes en acciones de compahias sfilisdas o en
bonos y valores que se desea conservar por largo tiempo.

¢) Otros Activos.- Esté integrado por todos los valores que no estin
comprendidos entre el circulante y el fijo.

EL PASIVO

Estd integrado por el monto total de las obligaciones para con terceros
pagaderas en bienes o valores, o por medio de servicios.

El pasivo puede ser de dos clases;, o a favor de terceros (conocido
comunmente como pasivo), o a favor de los propietarios del negocio (lamado
capital),

El pasivo esté constituido principalmente por :
a) Pasivo circulante o a corto plazo

b) Pasivo a largo plazo.

¢) Otros pasivos.

a) Pasivo circulante 0 a corto plazo. Esti integrado por débitos de

funcionamiento o préstamos obtenidos a corto plazo por Is adquisicion de
mercancias, materias primas, servicios recibidos, etc.
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b) Pasivo a largo plazo. El pasivo a largo plazo esté constituido por
préstamos recibidos a largo plazo, por lo que son deudas financieras o débitos de
financiamiento.

¢) Otros pasivos. Son todos aquellos pasivos que no son incluidos en el
pasivo circulante o en el pasivo a largo plazo.

EL CAPITAL

Es el conjunto de valores o bienes susceptibles de producir una ganancis, es
un patrimonio o una suma que puede producir un rédito o un interés. Es una
cantidad de dinero que se impone o la suma de fondos invertidos en una empresa
por sus duefios o propietarios. Segiin Alexander Wall en su obra "Analisis de
estados financieros” afirma que el capital es riqueza productiva en trabajo.

Antonio Manero en el libro "Organizacion y financiamiento de empresas” dice
que desde un punto de vista general, capital significa toda propiedad de cualquier
clase que sea, empleada en un negocio. Roberto Guerra Cepeda en su "Tratado
sobre economia politica contemporinea” sehala tres conceptos de capital desde
un punto de vista econdmico: Capital es el conjunto de bienes o una suma de
dinero que se destina por su duefio a procurarse un negocio. Capital es el
conjunto de bienes que se pueden aplicar a fines productivos. Capital es todo
bien econdmico existente, de cualquier clase que sea. Antoine Milller define al
capital como todo bien econdmico real aplicable a la produccién.

E! capital presenta una energia econdmica por si sola que debe emplearse
directamente en el proceso de produccion con la funcién del crédito para que
pueda dar sus frutos. '

El capital estd constituido principalmente por:

a) Capital Contable
b) Capital Social
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a) Capital Contable. Es 1a diferencia o excedente del activo sobre el pasivo.
Para calcular el capital contable es necesario restarle previamente al activo sus
reservas complementarias. El capital contable esté integrado por dos partes. Una
fija y una variable. La parte fija es ¢} capital social, es decir, ¢l conjunto de
sportaciones de los inversionistas para integrar el patrimonio de Ia empresa. Ls
parte variable es el superavit, el cual a su vez no es mas que el conjunto de
utilidades retenidas de la empresa (si el superavit es negativo, se Hama déficit).

b) Capital Social. En las sociedades mercantiles es el conjunto de
aportaciones suscritas por los socios, ya ses que estén pagadss o no. En las
sociedades cooperativas se le llaman fondo social o fondo de cooperacion. En las
sociedades de personas, estin representadas por las anotaciones en los libros.

2.1.2. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS.

El anilisis de estados financieros es la operacion de distinguir o separar los
componentes que integran los estados financieros para conocer sus origenes y
explicar sus posibles proyecciones hacis el futuro y para conocer sus principios y
elementos con el fin de :

) Enterarse de la situacion crediticia de Ia empresa.

b) Conocer su capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo.

¢) Saber si vende y recupera el importe de sus ventas, antes de! vencimiento
de sus obligaciones.

d) Sabersilos vencimientos de su pasivo 8 corto plazo estin espaciados en
forma conveniente.

¢) Ver si su capital propio esta proporcionado con su capital ajeno.

f) Versitiene suficiente inversion total.

8) Saber si es satisfactoria su situacion financiera.

h) Ver si hay sobreinversion en cuentas por cobrar, en inventarios o en
activos fijos.

i) Conocer si el exceso de pasivo » largo plazo ha desequilibrado su
estructura financiera, ‘
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j)  Saber si ¢l capital social y las utilidades retenidas en la empreh se han
empleado en forma conveniente.

k) Ver si las utilidades que esté obteniendo son las razonables para el capital
invertido,

1)  Sabersi los gastos son demasiado elevados.

m) Ver si la politica de dividendos o reparto de utilidades ha sido
conservadora. '

n) Saber si las depreciaciones y amortizaciones son por cantidades
adecuadas.

fi) Ver si la empresa estié sobrecapitalizada o adolece de insuficiencia de
capital propio.

El proceso de anlisis de los estados financieros comprende la recopilacion, Ia
comparacion y ¢l estudio de datos financieros y de operacion del negocio, asi
como la preparacion e interpretacion de unidades de medida tales como tasas,
indices y porcentajes. N

METODOS DE ANALISIS PARA LOS ESTADOS
FINANCIEROS.

Hay varios métodos para analizar los estados fianancieros, Stephen Gilman los
clasifica tomando como base la unidad de tiempo en dos grupos:

Métodos que muestran la relacion entre nimeros de un mismo periodo que
los llama verticales o estiticos.

Métodos que muestran los cambios o variaciones de periodo a periodo que
los denomina dindmicos, horizontales o histdricos.

En el método dindmico se estudian las variaciones experimentadas por el
negocio en grandes periodos, y se le llama método horizontal porque al hacer la
comparacion de cifras de varios estados fianancieros que se tengan a la vista
habré que verlos y estudiarlos de izquierda a derecha y viceversa.

E! anilisis estitico puede realizarse a través de:
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a) Cifras absolutas. Comparacion de masas de bienes y medios financieros
empleados.
« Valores globales
« Diferencias (fuentes y utilizaciones)

b) Cifras relativas. Razones o relaciones entre diversas partidas del balance.
El andlisis dindmico, lo mismo que el estitico, puede realizarse a través de:

= Porcentajes
~ Razones

1. Andlisis estitico. Estudia la situacion de la empresa en un momentro
determinado, mediante la comparacion de cifras o grupos de ellas del balance en
el citado momento.

a) clfras absolutas. Para lograr un desarrollo arménico y poder hacer frente
a los compromisos, los bloques de activo y pasivo se deben encontrar en
equilibrio. Este equilibrio exige que el activo fijo sea financiado con capitales
permanentes, en tanto que ¢l circulante lo sea mediante capitales a corto plazo.
Parte del activo debe mantenerse en forma fija, suele ser normal que el activo
circulante sea mayor al pasivo circulante,

b) cifras relativas. Aqui se estudian concretamente los problemas de
estructura, solvencia, liquidez y tesoreria de la empresa.

Razones de la empresa. Se analizan:

1. Grado de autonomia financiera.

2. Coeficientes de financiacion.

3. Indices de tesoreria, solvencia y liquidez.

4. Razones seleccionadas por su poder predictivo.
S. Elindice de solvencia de Altman.

1. Grado de autonomia financiers. Da una idea de la dependencia o
independencia de Ia empresa con respecto a los capitales ajenos. Se calcula de la
siguiente forma:
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Grado de autonomia=Capital Contable x 100

Activo total
El capital contable seré la suma de todas las aportaciones de los propietarios
de la empresa, en forma directa o indirecta.

El grado de dependencia vendré determinado por la razon siguiente:

Grado de dependencia=Pasivo Total x 100
Activo total
Capital Contable +Pasivo Total=Activo total
Grado de autonomia +Grado de dependencia=100
Por lo que las dos razones son complementarias.
El grado de autonomia puede alcanzar los siguientes valores:

i) Autonomia mixima, Un caso extremo es en el que el pasivo total sea
nulo. Entonces el activo estard financiado totalmente por el capital contable. El
grado de autonomia seré:

gradode autonomia= Capital Contable x 100 =100

Activo total
Por consiguiente el grado de dependencia seré nulo.

i) Autonomia mormal. Se produce cuando el activo de la empresa estd
financiado en parte con el capital contable y en parte con el pasivo. Es el
supuesto normal. E] grado de autonomia, y por consiguiente el de dependencia,
tendré un valor comprendido entre 0 y 100, dependiendo de Ia proporcion en que
se empleen ambos tipos de capitales.

ili) Autonomia minima, Es ¢! caso contrario al de mixima autonomia. Se da
cuando Ia totalidad del activo esté financiado por el pasivo total. E! grado de
autonomia serd, por tanto:

grado de autonomia=Capitales Contable x 100 =0
Activo total

Correlativamente, ¢l grado de dependencia ser igual & 100. Estd situacion
tampoco es normal. '

3



iv) Zona de dependencia. Se producé cuando e! capital contable es negativo,
en cuyo caso, légicamente, el pasivo total es superior al activo total. El grado de
autonomia es negativo, en tanto que el grado de dependencia es superior al
100%. Se trata, por tanto, de una situacién en quiebra.

El grado de autonomia de la empresa no es invariable a lo largo de su
existencia. Pueden generarse estos cambios:

-Un aumento o disminucion del capital contable
Un aumento o disminucién del pasivo total.

2. Coeficientes de financiacion. Aqui se considera la forma en que se
distribuyen los fondos (capital reservado para cubrir eventualidades) entre las
diversas masas de bienes de activo.

Con este fin se examinan los siguientes coeficientes:
a) Coeficiente de financiacion de! activo fijo.
b) Coeficiente de financiacion de! activo circulante.

a) Coeficiente de financiacién del activo fijo. Se calcula como:

CF.AF. =( Capital Contable+Pasivo a largo plazo Jx 100

Activo Fijo
O lo que es lo mismo: Capital Cont.+Pas.a largo plazo=Capital Permanente

CF.AF. =Capitales permanentes x 100

Activo Fijo

Esta razon puede adoptar los siguientes valores:

-inferior a 100, indica que los capitales permanentes son insuficientes para
cubrir el total.

-igual a 100, indica que todo el activo fijo, y exclusivamente ¢él, ha sido
financiado mediante capital permanente.
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~Superior a 100, demuestra que los cipitales permanentes son superiores al
activo fijo, y este se da porque el capital permanente es mayor al activo fijo.

b) Coeficiente de financiamiento del activo circulante(C.F.A.C.). Se
calcula como.

C.F.A.C=pasivo a corto plazo x 100

activo circulante

Sus valores pueden ser:

«Inferior a 100, indica que el exigible a corto plazo no es suficiente para cubrir
el activo circulante.

-Jgual a 100, el activo circulante ha sido financiado exclusivamente por el
exigible a corto plazo.

-Superior a 100, demuestra que el exigible a corto plazo, al ser superior al
activo circulante, ha financiado, ademis de éste, parte del activo de la empresa.

El valor de Ia razon debe ser inferior a 100, ya que en caso contrario, se
estaria financiando parte de! activo fijo mediante capitales a corto plazo.

3. Indices de tesorerin, solvencia y liquidez.

La solvencia total de la empresa estark determinada por la relacion entre al
activo total y el pasivo total.

Solvencia total= Activo total

Pasivo total
El valor de la razdn puede ser:

= Superior a |, en este caso ¢l activo de I empresa es superior a su pasivo
total. ‘

- Igua! a 1, supuesto limite de garantia para los acreedores,

= Inferior a 1., situacién de quicbra, ya que no se puede hacer frente a las
obligaciones con el total del activo.
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El hecho de que la empresa tenga biénes superiores a las deudas, no indica
que se cuente con liquidez , asi que resulta mis adecuado utllizar la solvencia
técnica, que relaciona al activo y pasivo circulantes.

Solvencia técnica=Agtivo circulante

Pasivo circulante

El coeficiente de solvencia técnica da una idea mis aproximada de la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos de pago.

La tesoreria relaciona el disponible mas realizable a corto plazo con el exigible
en ¢l mismo periodo.

Se calcula como:
Tesoreria=Disponible+Activo a corto plazo

Pasivo a corto plazo

Para determinar la liquidez, se relaciona 1a suma del disponible y realizable 8
corto plazo de la empresa en relacion a su activo total,

Liquidez= Disponible+ Activo a corto plazo x 100

Activo total
4. Razones seleccionadas por su poder predictivo

Existen seis razones que son las mis significativas por su poder predictivo y
fueron seleccionadas por el especialista en andlisis financiero Beaver. Estas son:

Ri=Elyjo de efectivo
Exigible total

R2=Utilidad nets
-Activo total
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R3=Pasivo total
Activo total

Ré=Capital circulante
Activo total

RS=Activo circulante

Pasivo circulante

R6=Caja y bancos + clientes - pasivo a corto plazo

Costos totales de produccion - amortizaciones
8. El indice de solvencia de Altman,

El indicador Z, asi lo llamé Edward Altman, conocido analista financiero
estadounidense sirve para medir la salud financiera conjunta de Ia empresa.

El cilculo del indicador se basa en Ila obtencion previs de las razones,
ponderadas por unos parémetros que determind Altman estadisticamente, y son:

X1=Capital circulante
Activo Total

X2=Utilidad en Qperacién

Activo total

X3=Utilidad bruta
Activo total

X4=Yalor de la empresa

Pasivo total

X5= Ventas
Activo total
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La Z se calcula asi:

Z=1,2X1+ 1,4X2 +3,3X3 +0,6X4 + 1,0X5

Si bien los factores de ponderacion de las X responden a célculos de datos
extraidos del mercado norteamericano, lo que puede ser interesante del
parimetro Z es estudiar la evolucion de su valor en varios periodos consecutivos,
a fin de observar a través de clla la marcha de la empresa. Para Altman cuando
mayor sea la Z, mejor seré la posicion de la empresa.

2.2. INDICADORES FINANCIEROS.

2.1. RANGOS
GRADO DE AUTONOMIA -

G A=
ACTIVO TOTAL
rango

[0,30] normal bajo
(30, 60] normal
(60, 100] normal alto

El grado de autonomia da la independencia con relacion a capitales.

Si el porcentaje del grado de autonomia oscila en el intervalo (0, 100) la
empresa es normal, esto quiere decir que su autonomia es relativa con relacion al
pasivo, a medida que la empresa tiende a 100, esto esto puede ser debido a que, 0
bien el capital contable es casi igua! al activo total, o el pasivo aporta demasiado
al capital para formar el activo, si los niveles son muy cercanos a 100 y se da el
caso de que fue proporcionado por el capital contable, implica que la empresa es
mis auténoma. '
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SOLVENCIA TOTAL.-

§.T= ACTIVO TOTAL= +
PASIVO TOTAL PASIVO TOTAL

rango
(0,1) baja
(1,2) normal
>2 buem

La solvencia es Ia capacidad de Ia empresa para pagar las deudas a largo plazo.

Si Ia solvencia total es mayor a 1, esto implica que el activo total es mayor al
pasivo total,

Si 1a solvencia total es igual & 1, esto implica que Ia empresa esta en su limite
para cubrir sus deudas.

Si Ia solvencia total es menor & 1, entonces hay mas pasivo que activo y la
empresa no alcanza a solventar sus deudas,

LIQUIDEZ.-

L=
ACTIVO TOTAL

rango
(0,30} baja

(30,60) norma!
(60, 100] grande

Si el porcentaje de la liquidez tiende a 100, se tiene un gran activo circulante
y esto implica una gran liquidez.

Si ¢! porcentaje de Ia liquidez tiende a 0, se tiene un activo circulante pequefio
y esto implica que entonces no se tiene liquidez.
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RAZON R2.-

R2=UTILIDAD NETA
ACTIVO TOTAL

rango

[0,.2] bajs
(.2,4) buena
(.4,.6) muy buena
(.6,1] excelente

Esta razon sitve para darse cuents de que tan grandes son las utilidades de ls

empres.

Si Ia R2 es mayor a 1 esto implica que Ia utilidad neta es mayor a} activo totsl.

Si 1a R2 es menor 8 1 esto implica que la utilidad neta es menor al activo total.

Si la R2 es igual 8 | esto implica que la utilidad neta es igua! a! activo total,

RAZON R3.-

R=PASIVO TOTAL = !
ACTIVOTOTAL SOLVENCIA TOTAL
rango

{0,.3] pocas deudss
(,3,.6] regulares deudas
(.6,1] muchas deudss

Ests razon sirve pars medir que tantas deudas tiene la empresa.

Si la solvencis total es grande, entonces Is R3 tiende a ser pequefis y esto

implica que las deudas son menores.

Si la solvencis total ea pequefia, entonces Is r tnende 8 ser grande y esto

implica que las deudss son grandes.
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UTILIDAD / VENTAS.-

U/v=UTILIDAD NETA
VENTAS TOTALES

{0,2) u/vbaja

(.2, 4} wvbuems
(4,.6] u/v muy buena
(:6,1] wvexcelente

Si Ia u/v es menor que J, entonces la utilidad neta es menor que las ventas.
Silau/vesigual a 1, entonces la utilidad neta es igual a las ventas

Esta razon de u/v no llegara a ser mayor que la unidad, ya que en las empresas
no se da ¢l caso en que las utilidades sean mayores a las ventas.

2.3. ANALISIS FUNDAMENTAL

Analiza los elementos que inciden en los precios de las acciones, mediante un
estudio especifico de fas caracteristicas y estructura financiers de una empresa.

Se analiza en detalle Ia estructura del balance, ei estado de resultados, flujo de
efectivo, la estructura de capital, la redituabilidad de la empresa, su participacion
en el mercado, su aceptacion, su crecimiento, etc. Ayudindose de las razones
financieras que son:

1) Liquidez, se analiza mediante:
= Razén circulante
= Razén de prueba de icido

2) Capacidad de endeudamiento, se analiza mediante:
« spalancamiento
= 1az6n pasivo a corto plazo/pasivo total
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3) Eficiencia de la empresa, se analiza mediante:
« rotacion de inWgtarios
- rotacion de cuentas por cobrar
- margen de utilidad de operaciones
- margen de utilidad bruta

4) Crecimiento de la empresa, se analiza mediante:
= crecimiento de la inversion permanente
- crecimiento de capital contable
- crecimiento de ventas netas
- crecimiento de utilidad neta
- crecimiento de activos

5) Rentabilidad de la empresa, se analiza mediante:

- utilidad por accién

- 7az6n precio/utilidad

- margen de capital contable

- valor en libros de la accion

= valor de mercado

- valor en libros

- rendimiento esperado de dividendos

Liquidez.- Capacidad para cubrir deudas a corto plazo, es decir, intervalo de

tiempo menor a un aflo.
8) Razén circulante.

R.C.=ctivo circulante

pasivo circulante
rango

[0,30] baja
Q



(30,60) normal
(60,100] grande

b) Prueba de écido.- Capacidad para cubrir deudas de inmediato, sin recurrir a
In venta de inventarios,

prueba de dcido=_activo circulante-inventarios
pasivo circulante
activo circulante - inventarios=activo ripido

Esta razon da la suficiencia para cubrir activos a corto plazo

Apalancamiento.- Sirve para determinar que tan endeudadas estin las
empresas.

a) apalancamiento=pasivo total

capital contable

| Mide la participacion del financiamiento por medio de acreedores en relacion al

capital propio.
El resultado debe de ser menor a 1 para que sea buena esta razon, en caso
contrario existe un desequilibrio.

Si la razon es <1, entonces es buena y esto implica que se cuenta con la
posibilidad de cubrir sus deudas.

Si la razén es >1, entonces es mala

b) razén de proporcién de Ia deuda=pasivo corto plazo
pasivo total

Indica la proporcion de 1a deuda a liquidarse a corto plazo.
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Esta razon determina si la empresa esté eingmdamente endeudada o no.

Si la razén es <1, es bueno, es decir, existe poco endeudamiento a corto plazo

Silarazénes >1, es mala

Eficiencia.- Se hace por medio de razones financieras o tasas de crecimiento.

Razones financieras:
a) Rotacién de cuentas por cobrar.

R.C.C.=ventas netas
promedio de cuentas por cobrar

Sehala si la politica de la empresa es acertada.

Indica si la administracion ha sido consistente y efectiva.

LaR.C.C. s ¢l nimero de veces en que es renovado el promedio de ventas.

b) Rotacion de inventarios.

R.I.=costo de ventas

saldo promedio de inventarios a precio de costo
o bien
RI= ventas netas
promedio de inventarios o precio de ventas
Nimero de veces que la empresa vende su mercancia sl ahio,

Rapidez para efectuar ventas.
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¢) Margen de utilidad bruta,

M.U.B.=utilidad bruta

ventas netas
Esta utilidad, es la que ae tiene antes de Ia deduccion de impuestos.
rango
[0,.2] baja
(.2, 4] buem

(.4,.6] muy buema
(.6,1]excelente

d) Margen de utilidad de operaciones.

M.U.O.=utilidad en operacion

intereses pagados
Estautilidad es Ia que se obtiene de Ia diferencia entre ingresos y egresos.

Numero de veces con que la empresa puede pagar intereses.

Si la razdn >1, es buena, esto implica que se cuenta con dinero suficiente para
pagar.

Si la razdn <I, es maha.

Crecimiento.
8) Inversién permanente.- Indics el porcentaje de aumento de la inversion.

Este porcentaje se compara con la inflacion y se calcula de la siguiente manera: ‘
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%inversion= (inversion afio t + 1)- (inversion afio 1)

inversionafo t

Yinflacion= (inflacion afio t + 1)- (inflacion alio t)

inflacion afio t
Si ¢l porcentaje de crecimiento es mayor al porcentaje de inflacion, entonces, Is
empresa crece satisfactoriamente,
Si ¢l porcentaje de crecimiento es igual al porcentaje de inflacion, entonces, Is
empresa se encuentra estitica.
Si el porcentaje de crecimiento es menor al porcentaje de inflacion, entonces, la
empresa esth perdiendo terreno.

b) Capital contable.- Una fuente para que la empresa obtenga fondos y asi
pueda sumentar su inversion es por medio de las aportaciones de los socios o por
fas utilidades. Asi que se puede analizar ¢l capital contable para saber cual es Is
fuente para obtener dichos fondos.

¢) Ventas netas.- Se comparan con la inflacion.

La tasa de crecimiento de ventas se calcula de Ia siguiente maners:

Ycrecimiento de ventas = (ventas afio t + 1)- (ventas sfio t)

ventas afio t

Si Ia tasa de crecimiento de ventas es mayor a la inflacion, entonces, el sumento
de ventas es real.

Si Ia tasa de crecimiento de ventas es menor a la inflacion, tal ves las ventas no se
acrecentaron en términos reales.

d) Utilidad neta,

Se compara el incremento de Is utilidsd con la inflacién, pars saber si las
utilidades han sumentado o disminuido en términos reales.



El porcentaje de incremento de las utilidades se calcula de la siguiente manera:

Yeutilidades=(utilidad afio t + 1)-(utilidad afio 1)

utilidad afio t

Se compara también, el incremento de la utilidad con el incremento de las ventas,
para saber si las utilidades han sido consistentes con [ss ventas.

Si la utilidsd nets es mayor que las ventas netas, se ha mejorado en Ia eficiencia
de operacion.
Si Ia utilidsd neta es menor que las ventas netss, se ha deteriorado la eficiencia
de operscion.

¢) Activo total.- Se compara con la inflacién.

El porcentsje de incremento del activo se calcula de la siguiente manera:

%activo total= (activo total afio t + 1)-(activo total afio §)

activo total afio t

Rentabilidad.- Es el beneficio de una inversion que se obtiene en términos
de crecimiento o incremento anual.

La rentsbilidad se determina bisicamente en funcion de la utilidad del ejercicio,
examinando la relacion entre ésta con las ventas y con el capital contable.

Se consideran las ventas por ser las que proporcionan vida a la empresa y Ia
utilidad, por ser el beneficio que proporcionan las ventas.
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Ill. APLICACIONES EN EMPRESAS DE
DIVERSOS SECTORES DE LA PRODUCCION

3.1.0BJETIVOS Y EMPRESAS DE ANALISIS

1. Determinar el anilisis financiero de algunas empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

2. Determinar el anilisis fundamental de algunas empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

3. Analizar las diferencias y concurrencias de los anilisis financiero y
fundamental.

4. Dar algunos lineamientos que permitan conocer los factores que
deteminan los precios de las acciones.

El presente trabajo se realizd con 7 empresas que cotizan en bolsa que son:
Pefioles, Vitro, Tolmex, Cifra, Telmex, Alfa y Banamex.

Se seleccionaron estas empresas porque cada una de ellas pertenece a8 un
distinto sector de integracion de la Bolsa y de ests manera se podis ver un
¢jemplo de cada sector, no con el interés de compararlas entre si, ya que esto no
podia hacerse.

El considerar a cads una de ellas fue por Ia fucilidad relativa que se tuvo para
obtener su informacion comparada con otrss empresas, ya que las otras empresas
de cada sector, tenian problemas en sus datos 0 bien existian faltantes en afios,
por lo que no se pudo hacer una seleccion aleatoria sobre sectores y éreas.

A continuacion se explica a que se dedica cada empresa y a que sector

pertenece.
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EMPRESAS DE ANALISIS

3.1.1, PEROLES.- Del sector de la Industria Extractiva, del ramo de la
industria minera y subramo Minerales Ferrosos
Es una Sociedad An6nima de Capital Variable.
Cuenta con un capital social autorizado de N§ 60,000,000

E! valor nominal de sus acciones es:

Serie Precio
Al NS$ 0.135
A2 NS$ 0.138
Bl NS$ 0.135
B2 N$ 0.135

El nimero actual de acciones es:

Serie Numero
Al 3,741,761
A2 416,026,861
Bl 196,935
B2 21,896,150

Su fecha de constitucion fue el 21 de junio de 1961,
Su fecha deinscripcion alabolsa fue el S de septiembre de 1961,

Pefioles cuenta con empresas subsidiarias.
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Actividad econémica.- Es controladora de empresas dedicadas a la
exportacion minera, fundicion, refinacion, manufactura de metales no ferrosos y
fabricacion de productos quimicos y refractarios.

Productos principales.- Oro, plata, plomo, metales para imprenta, soldadura,
bismuto, zinc, cadmio, oxido de cadmio, cobre, arsénico, écido sulfirico, selenio,
sulfato de sodio, granulados, etc.

3.1.2. VITRO.- Del sector industria de la transformacion, de! ramo
produccion de minerales no metales.

Es una Sociedad Anonima.

Cuenta con un capital autorizado de N$ 300,000,000

El valor nominal de sus accioneses N§$ 1.

Su fecha de constitucion el 27 de agosto de 1936.

La fecha en la que se inscribio a la bolsa, fue el 3 de julio de 1992.

Vitro es una controladora junto con sus subsidiarias, las cuales son empresas
accesorias que la fortalecen. Es lider en la produccion de vidrio, que comercializa
sus productos principalmente en México, E. U. y Centroamérica.

Vitro se dedica a la fabricacion y ventas de envases de vidrio, vidrio plano
para usos arquitectonicos y automotrices, productos de cristal y pieltre para mesa
y cocina, aparatos electrodomésticos de marcas de prestigio, productos quimicos
y fibra de vidrio, asi como otros productos relacionados.

Adicionaimente manufactura maquinaria con tecnologia de punta para el
formato de envases de vidrio, equipo de control de miquinas y procesos; y
moldes de envases principalmente para su uso en las operaciones de producciones
de envases de vidrio y cristaleria, asi como para venta a otras empresas.

S0



La compafiia también se dedica a la mineria y procesado de materias primas,
principalmente para e! uso propio en la produccion de cristal en sus operaciones
en México y para ventas a otras compafiias,

Ademis posee una participacion del 50% en el grupo CYDSA. (uno de los
principales fabricantes de productos quimicos y petroquimicos) y el 50% en
empresas COEGUA (principal productor de envases en centroamérica).

Vitro es uno de los tres productores de envases de vidrio mis grandes del
mundo ( en México es ¢l mis grande productor de vidrio plano, fibras de vidrio,
silicatos).

Anchor Glass Container Corporation es subsidiaria de Vitro y es Ia segunda
compafiia productora de vidrio més grande de E. U.

Vitro esté organizada en 6 divisiones:
Vitro envases norteamérica ( E. U., México, Centroamérica )
Vitro vidrio plano
Vitro enseres domésticos
Vitro quimica

Fibras y mercancias
Vitro bienes de capital

3.1.3, TOLMEX.- Del sector de Ia industria de Ia construccion, del ramo
industria cementera.
Es una Sociedad Andnima de Capital Varisble.

Su capital Social autorizado es 400,000,000,

El valor nominal de sus acciones es:
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serie precio

Al N$ 1.0
A2 NS§ 1.0
Bl N$ 1.0
B2 N§ 1.0

El nimero actual de acciones es:

serie nimero
Al $1,000,000
A2 153,000,000
Bl 49,000,000
B2 147,000,000

Fecha de constitucion 11 de septiembre de 1989 en Monterrey, N.L.

Fecha de inscripcion en la bolsa 26 de febrero de 1990.

Empresa netamente mexicana.

Su objetivo es:
_8) participar en sociedades mercantiles y civiles.
b) promover, organizar y administrar sociedades mercantiles.
c) amendar.
d) administrar sociedades industriales 0 comerciales.
¢) construir, planear y disehar,
f) servicios técnicos y venta.

Actividad.- Es um tenedora de acciones cuya actividad principal es la
produccion y comercializacion de cemento, concreto y materiales pars
construccion, '

Los dividendos se reinvierten para cubrir necesidades de capitalizacion de sus
subsidiarias y para su crecimiento,




Sus subsidiarias son:

Tolteca de México) CEGUSA
Fomento Industrial cemento

BCN concreto

Productos:~- Elaboracion y distribucion de cemento gris, en sus tipos 1 y 11,
extra C-2, cemento blanco, concreto.

En ¢l mercado abarca ¢} 29% de! mercado nacional de cemento. De ahi el 64%
e3 con la participacion de CEMEX.

Tolmex ocupa ¢! 42% del mercado de concreto en México y el 26% de su

produccion, es dedicada a Ia exportacion,

3.1.4, CIFRA.- Del sector Comercio, del ramo casas comerciales,
Es una Sociedad Andnima de Capital Variable,
Cuenta con un capital social autorizado de N$ 900,000,000

E! valor nominal de sus acciones es;

serie precio
A N§$ 0281
B N§ 0281
C N§$ 0281

El nimero actual de acciones es:

serie atimero
A 1,224,000,000
B 1,176,000,000
C 800,000,000

Su fecha de constitucion es el 28 de octubre de 1968 como Aurrera.
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Pifl 1986 cambi6 su razon social a CIFRA.

El 25 de octubre de 1974 se inscribid en Ja bolsa.

Para 1990 cifra emite nuevas acciones de serie C; libres de suscripcion, con
derechos patrimoniales y corporativos limitados.

Actividad.- Es una empresa controladora a través de sus subsidiarias, opera
cuatro divisiones comerciales y una de restaurantes VIPS. En 1963 fué creado el
primer Vips; a partir de 1978 se integran a el, departamentos de regalos, revistas

y juguetes.

>

Para 1993 Cifra cuenta con 214 unidades en operacion.

34
35
35
28
82

Aurreras
Bodegaurreras
Superamas
Suburbias
Restaurantes

Empresas subsidiarias de cifra.

Controladora de tiendas S. A. de C. V. Venta de mercancias generales,

abarrotes y perecederos.

= Controladora bodegaurrera. Venta de mercancias generales y abarrotes.
- Superama. Venta de abarrotes y perecederos,
« Suburbis. Ropa y accesorios.

« Vips. Restaurante.

~ Comercializacién Meéxico-Americans. Importadora y exportadora de

mercancia.

« Sigla. Renta de Inmuebles,
- WMCH de México ( antes Aurrera ). Operadora de tiendas de mayoreo de

autoservicio.

= CIFRA-MART. Mercancias generales y abarvotes,



En 1992 cifra se asocia con Walmart, contando con ¢} 50 % del capital cada
uno.

Cifra se encarga de la administracion y manejo de surrera, granbazar,
superama y bodegaurrera.

Walmart es el responsable de Clubaurrera y Mc. Lane ( venta s mayoreo ).

3.1.8, TELMEX.- Sector comunicaciones y transportes, del ramo de
comunicaciones.

Es una sociedad anbnima de capita! variable.

Cuenta con un capital social sutorizado de N$1,060,314,201.

E! valor nomina! de sus acciones es:

serie precio
A NS$ 0.10
L NS 0.10
AA N$ 0.10
E! nimero actua de acciones es:
serie almero

A 697,349,373
- L 7,742,751,673
AA  2,163,040972

Telmex se constituyd el 23 de diciembre de 1947, los duehios, inversionistas
extranjeros. En 1950 adquirié infraestructura telefonica de una subsidiaria de la
Internationa! Telephone and Telegraph Company. En 1953 inversionistas
mexicanos Ia compran; aunque desde 1950 ¢l gobierno estaba involucrado, para
1972 adquiere Ia mayoria de su capital. El 20 de diciembre de 1990 Telmex se
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reprivatiza y vende ¢! 20.4% de! capital social. La fecha de inscripcion a la bolsa
fué el 6 de febrero de 1951,

Actlvidad.- Otorgamiento de servicios publicos de telefonia bisica y la
prestacion de servicios conexos, tales como directorios y radiotelefonicos
celulares méviles.

Es propietaria de todas las centrales publicas y de Ia red nacional de telefonia
local y de instalaciones para transmisiones telefonicas publicas de larga distancia.

3.1.6. ALFA.- Sector varios, ramo controladora.

Es una sociedad andnima.

Cuenta con un capital autorizado de N$ 8,677,379

E! valor nominal de sus acciones es:

serie  precio
A N$O0.05

El nimero actual de acciones es:

serie mimero
A 173,547,596

La fecha de su constitucion fue el 9 de junio de 1974 en Monterrey, N.L.
Aunque sus origenes son del siglo pasado como parte del grupo Monterrey.

Sus scciones se listaron en agosto de 1978 para la bolss.

Alfa es un conglomerado mexicano, que participa a través de sus subsidiarias;
en los sectores siderirgico, petroquimico y alimenticio. Asi como en una variedad
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de empresas diversas dedicadas a la fabricacion de cajas de cartén, colchones,
autopartes y material para botellas de plastico.

La division de acero ( hylsa ) representa aproximadamente 40% de las ventas
de conglomerado, mientras que fibras sintéticas y petroquimicos generan 34% de
las ventas totales. En 1992 acero y petroquimicos representaban el 80% de las
utilidades de alfa.

Alfa vende casi el 30% de acero producido en México. 72% de las ventas de!
sector de construccion.

Alfa es el mayor productor de tuberia y perfiles rectangulares y el segundo en
varilla, alambron y lémina galvanizada. Gran parte de las actividades
petroquimicas se destinan a la produccion de textiles y prendas. Ocupa primer
lugar en la produccion de likra y nylon; es de los mayores productores de
poliéster a nivel mundial.

En alimentos, alfa es lider en produccién de cames frias, FUD y San Rafael
ocupan una tercera parte del mercado.

En la mayoria de sus empresas principales cuenta con alianzas estratégicas
con lideres mundiales en tecnologia como:

Amoco (E. U,)

Akso (Holanda)

Basf ( Alemania)

Dupont, Ford y Himont (E. U, )
Melecno y Tekside ( Italia )

Actividad Principal - Alfa es una compafia controladora Mexicana, la cual a
través ¢~ sus subsidiarias operadoras, participa con los siguientes lideres de
negocios:

Fibras sintéticas y petroquimicos ( Akra)
Alimentos ( sigma )
Cabezas de aluminio ( Nemal )
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Empagues de cartén ( Titin)
Colchones ( Selther- Simmons)

3.1.7. BANAMEX .- Sector servicios, de} ramo instituciones bancarias.

Antecedentes. Institucion bancaria de banca multiple; constituida conforme a
In ley reglamentaria del servicio de banca y crédito, con persomlidad juridica y
patrimonio propios.

La sociedad, en su caricter de institucion de banca multiple, presta el servicio
de banca y crédito, procurando la satisfaccion de las necesidades financieras de
todos los sectores productivos del pais y del publico en general, asi como Ia
proteccion de sus intereses y la colocacion rentable de sus recursos.

Banamex fué legalmente constituido mediante la concesion otosgada ¢! 16 de
agosto de 1881 por In Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Aprobada por la
ley del Congreso de a Union el 16 de noviembre de 1881,

Banamex se fusiond con Banco Mercantil Mexicano mediante la nueva
concesion otorgads ¢l 16 de mayo de 1884 y por Is Secretaria de Hacienda en
aprobacion e} 31 de mayo de 1884,

En 1977 se acordd convertir a Banamex en banca multiple, mediante Ia fusion
por absorcion de financiera Banamex, financiera de ventas Banamex e
hipotecaris banamex. :

Por acuerdo publicado en ¢l diario oficial el 29 de agosto de 1983, Banamex
se transforma en sociedad nacional de crédito.

Objetivo:

- Realizar Ias operaciones y servicios bancarios, en todas sus modalidades, de
acuerdo al articulo 30 del la ley del servicio publico y banca de crédito de las
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disbosiciones legales aplicables, con lpegowa las sanas pricticls y los usos
bancarios y mercantiles.

- Adquirir, enajenar, poseer, arrendar, usufructuar y en general, utilizar y
administrar, bajo cualquier titulo, toda clase de derechos y bienes muebles e
inmuebles que sean necesarios © convenientes para la realizacion de su objetivo y
¢l cumplimiento de sus fines.

- Realizar todos los actos juridicos necesarios para el desempefio de sus
actividades y consecucion de sus objetivos.

Banamex cuenta con un capital social autorizado de 20,000,000
E! valor nominal de sus acciones es:

ACP NS$ 0.02
BCP 0.02
E! nimero actual de acciones es

ACP 373,141,609
BCP 358,134,204

Los CAPS Seri B representan el 34 % de su capital.
Principales actlvidades.- Banamex proporciona una gran variedad de

servicios de banca y crédito en toda la repiblica mexicana y en e extranjero,
incluyen:
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- Captacion de recursos del publico a través de diferentes instrumentos, tales
como, cuentas de cheques, cuentas de ahorro, depositos a plazo y pagarés con
rendimiento liquidable a! vencimiento, '

- Otorgamiento de financiamiento a corto y largo plazo.
- Servicios fiduciarios.

- Servicios de banca de inversion.

- Sistemas de pago a través de tarjeta.

- Servicios de banca internacional.

- Promocion turistica, intemacional e inmobiliaria.

Estructura.- Cimentada en 10 grandes éreas que de manera flexible y
oportuna permiten atender a los clientes.

1) Banca Regional.

2) Banca Metropolitana.
3) Banca Institucional.,
4) Inversion,

$) Fiduciaria.

6) Internacional.

7) Tarjetas.

8) Sistemas y Servicios.
9) Finanzas.

10) Apoyos Filiales.
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IV FACTORES QUE DETERMINAN LOS
PRECIOS DE LAS ACCIONES.

E! valor de una accion es el valor actual de los beneficios totales que el
inversionista espera recibir. Se debe descontar ¢! dinero en valor presente del que
se espera en un futuro, es decir, el valor de una accién para un inversionista 8
largo plazo, es el valor actual, o descontado, de los futuros dividendos que se
espera se repartan.

Existen factores que determinan o afectan el precio de las acciones, entre los
que se encuentran:

1) Grado de Riesgo.

El riesgo juega un papel importante en el mercado de valores. El riesgo
generalmente esti asociado con la posibilidad de que los rendimientos logrados
sean menores en comparacion del rendimiento esperado.

Los factores que contribuyen a variaciones en ¢l rendimiento ya sea en el
precio o en la utilidad de la accion, constituyen los elementos del riesgo.

Los factores extemos a la empresa, que no son controlables, son llamados
fuentes de riesgo sistemitico. De forma inversa los factores internos,
controlables, son lamados elementos de riesgo no sistemitico.

El riesgo sistemitico, se refiere a la porcién de variabilidad total en el
rendimiento, causada por agentes que afectan los precios de las acciones. Los
cambios econdémicos, politicos y sociolégicos son fuentes de riesgo sistemitico,
sus efectos hacen que los precios de las acciones se muevan.

El riesgo mo sistemitico, es la porcion del riesgo total que es Unico de la
misma empresa. Los factores que lo forman son los de la capacidad de una buena
administracién, preferencias de! consumidor, huelgas, etc. Los factores no
sistemiticos son eventos independientes a los que entran en el mercado de
valores y deben ser analizados para cada empresa.
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Los riesgos sistemitico y no sistemitico pueden ser subdivididos en:

El riesgo sistemitico para certificados, obligaciones y bonos como un grupo

identificado con el riesgo de tasa de interés; para acciones, con el riesgo de .

mercado y para valores, en general, riesgo de poder adquisitivo.

- Riesgo de mercado.- El precio de una compahia puede fluctuar
amplismente dentro de un corto lapso de tiempo, aunque las utilidades no
cambien. Las causas de este fenomeno son varias, pero principalmente debido a
cambios de actividades del inversionista.

- Riesgo de tasa de interés.- Se refiere a la incertidumbre de fos montos
futuros del mercado y de! tamafio de la utilidad futura, causado por fluctuaciones
en ¢l nivel general de las tasas de interés. La causa principal de este riesgo se
sitha en el hecho de que Ia tasa de interés pagada sobre los valores del gobierno
federal suba o baje, y haya una alza o baja en las tasas de rendimiento.

- Riesgo de poder adquisitivo.- Es la incertidumbre del poder de compra de
los montos a ser recibidos, es decir, se refiere al impacto de Ia inflacion sobre la
inversion.

El riesgo no sistemitico se subdivide en riesgos de negocio y riesgos
financieros. ‘

« Riesgo de negoclo.- Es un riesgo bisico inherente dentro de las operaciones
de una empresa. La variabilidad de estas condiciones de operacion se reflejan en
la utilidad operativa y en los dividendos esperados. El riesgo de un negocio
puede ser dividido en externo ¢ intemo. El riesgo intemo de un negocio esth
asociado con Ia eficiencia que cuenta una empresa para conducir sus operaciones
dentro de! ambiente operativo. El riesgo extemno de un negocio es ¢l resultado de
las condiciones operativas impuestas sobre a empresa por circunstancias mas allé
de su control.

= Riesgo financiero.- Esté asociado con Ia forma en la cual una empresa
financia sus actividades. La presencia de dinero prestado o débito en la estructura

L 1}



del capital, crea pagos fijos en Ia forma de interés que debe ser sostenida por la
empresa.

2) El nivel de Jos tipos de interés del mercado,

Si los intereses son elevados esto favorece a la bolsa. Para tener elevados
rendimientos, la accion debe ofrecer buenos precios.

El inversionista debe estar dispuesto a pagar un precio mis elevado, en
igualdad de condiciones, cuanto menor sea e interés,

E! valor de una accion serh mis elevado, cuanto mayor, sea la tasa de
crecimiento de la empresa y mis extensa sea Is duracion de la misma, cuanto miés
amplio sea el reparto de utilidades, cuanto menor ses el riesgo de las acciones y el
nivel del tipo de interés.}

3) Factores intangibles en los precios ( factores externos ).

La eleccion de un valor debe basarse en razones de mis peso como estindares
para valuar acciones y no por rumores o creencias.

La estructura de los precios no debe tomarse en conjunto. No siempre se rige
¢! precio por reglas 16gicas y matemiticas,

El precio de una accion refleja la valuacion estadistica de compradores y
vendedores, como de competidores. Refleja premios de comparacion y
sbundancia de otros. Revela la relacion del publico ante la accion de la
naturaleza en cultivos, cosechas y catistrofes, es sensible a acontecimientos
politicos en el pais o en el extranjero.2

IMalkeiel Burton G. Un Paseo Aleatorio por Wall Street. pig. 89
2 Biblioteca de Negocios Modernos de} Instituto Hamilton. Inversiones y Especulaciones.

pig. 349



Estos factores intangibles, no pueden medirse ni por grificas ni a través de
andlisis estadisticos.

No es verdad que teniendo una sccidn a un precio muy elevado, cualquiera
que sea la base razonable de valuacion, ésta es la buena operacion para venta a
plazo. E

Dentro de este punto también intervienen las caracteristicas de! sector y de Ia
rama de produccion y sus integrantes, asi en el caso de estudio se tiene:

SECTOR EXTRACTIVO.- E! anilisis para ¢l periodo 1983-1992, de las
empresas mineras que cotizan en la Bolsa Mexicans de Valores, permite afirmar
las siguientes conclusiones:

a)Estas empresas, en conjunto presentan el mayor coeficiente de exportacion y
productividad, con relacion a! sector minero total. En particular, participan con el
38% de la produccion, el 63% de las ‘exportaciones y absorven el 25del empleo
sectorial.

b)La elevada importancia que tienen las exportaciones en la actividad de estas
empresas, explica que su desempefio sea altamente sensible y vulnerable a los
cambios ocurridos en el entorno internacional,

¢)En términos generales, el desenvolvimiento de las empresas en cuestion, esta
condicionado por Ia influencis de factores positivos o negativos que & nivel
macroecondmico ocurren. Sin embargo se pueden destacar dos de las variables
que tienen mayor incidencia sobre Ia actividad minera: los precios internacionales
y ¢l nivel de actividad econdmica interna.

d)El desempefio de las empresas conaideradas, también esti determinado por
otras variables econémicas que impactan los ingresos, costos y la situacion
financiera, talos como: el tipo de cambio, la inflacion, el nivel de liquidez
existente en la economia, entre otros.

¢)E! balance final, indica que el sector minero en el lapso 1983-1986 se vid

influido por condiciones adversas, ocasionado bisicamente por el descenso de los
precios intermacionales. En 1987, la tendencia se revierte, Ia recuperacion en los
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mercados, extemo e intemo, aunque éste en menor grado, permitio que las
empresas mineras presentaran signos positivos en los dos ltimos aftos.

f)DesdeWhpunto de vists financiero se percibe para las empresas mineras un
cambio po:itivo‘e los indicadores usualmente utilizados.

§)La rentabilidad (utilidad neta/ ventas netas), se incrementé ostensiblemente
en los Gltimos afos, duplicando los niveles de afios anteriores, como se menciond
anteriormente, ¢l repunte de los no metales internacionales constituyé un
elemento determinante. También es importante destacar que Ultimamente los
ingresos percibidos por las empresas se deben al manejo de los activos
financieros.

h)Los indicadores de apalancamiento, mostraron uns clars mejoria en 1988,
Ello se explica por una caida significativa del endeudamiento. Sin embargo, esta
caida estuvo acompafiada por una reestructuracion de la deuda, en favor de los
comnpromisos de corto plazo.

i)Muy ligado a lo anterior, Ia liquidez del conjunto de las empresas minero
bursdtiles, después de mostrar elevados niveles; en tomo & dos veces en 1984,
198S y 1987, se redujo significativamente en el pasivo circulante.

J)Con relacion a! comportamiento bursitil del sector extractivo, cabe sefialar
que si bien éste responde a la situacion financiers de las empresas y a s
trayectoria observada por las variables macroecondmicas, existen oiros factores
de cardcter psicologico que Began s explicar su evolucidn y contribuyen a la
formacion de expectativas, positivas o negativas, por parie de los inversionistas.

k)Los indicadores indice de precios y cotizaciones, precio-utilidad y precio-
valor en libros del sector extractivo, se comportaron durante el periodo de
manera similar 8 los del mercado accionario, con excepcion de 1987 donde estos
indicadores registraron niveles superiores.

)Cabe agregar finslmente que e} sector extractivo bursitil es uno de los
sectores de mayor riesgo, pero 8 su vez, ¢} que mayores rendimientos ofrece.



SECTOR TRANSFORMACION.- Vitro es la tnica empresa que cotiza en
el ramo de fabricacién de materiales no metdlicos. Las principales conclusiones
del estudio, a continuacion se resumen en los siguientes puntos:

a)En términos generales, las empresas de! sector transformacion se encuentran
condicionadas por a evolucion de diversas variables macroeconémicas, sin
embargo, destacan por el lado de las ventas, el nivel del consumo privado
nacional, y el proceso de apertura comercial en que se encuentra inmerzo nuestro
pais. Con relacidn a los egresos, en los primeros afios, cuando las empresas
presentaron elevado endeudamiento en moneda extranjera, el tipo de cambio
constituyd una variable importante.

b)En lo referente a su trayectoria financiera, el samo muestra una recuperacion
en los indicadores de rentabilidad y apalancamiento. Por su parte, la liquidez se
mantuvo dentro de parimetros sanos, permitiendo una capacidad adecuada de
pago. El ligero aumento observado por la rentabilidad en 1988, estd asociado al
saneamiento financiero realizado anteriormente y a la aplicacion de beneficios
fiscales, por la amortizacion de pérdidas de ejercicios pasados.

c)La rentabilidad al inversionista ( utilidad neta a capital contable ) promedio
del ramo para el periodo 1985-1988 fue de 10.9%.

El nivel de apalancamiento disminuy ostensiblemente en los dos ultimos afios,
como consecuencia del proceso de desendeudamiento que han observado las
empresas.

d) Con relacion a la proporcion del endeudamiento, se advierte una variacion
en la estructura de pasivos sustituyendo los créditos a largo plazo por
compromisos a largo plazo.

¢)El sector industria de Ia transformacién mantuvo en el periodo una posicion
financiera solvente, a pesar de los elevados niveles de endeudamiento que
existieron en los primeros aflos analizados.

HEn cuanto a la liquidez, se aprecia que ésta estuvo dentro de un rango

adecuado, sin embargo, importa destacar que en 1986, afio de importante caida
en el P1B, el activo disponible sdlo era capaz de cubrir ¢ 84% de sus
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obligaciones a corto plazo, consecuencia de un aumento en la importancia de los
inventarios y de los compromisos menores de un afio.

8) El sector de la transformacion, a pesar de haber experimentado al final del
periodo una cierta mejoria financiera, en el aspecto bursitil no se aprecia
claramente una evolucion favorable.

El indice de precios y cotizaciones continué subvaluado, con respecto al
sector industria de la transformacion. Los multiplos (indicadores), precio-
utilidad y precio-valor contable durante el ultimo afio de estudio, disminuyeron
sus niveles de sobrevaluacion, presentando con ello una situacion similar a la del
sector de la industria de Ia transformacion.

h)Por ultimo, la industria de la transformacién durante los ultimos 6 ahos,
mostr6 indice de precios y cotizaciones el menor dinamismo promedio de las
trece ramas que presentaron las mayores variaciones de los rendimientos
mensuales. '

SECTOR CONSTRUCCION.- E! anilisis del sector construccion para el
periodo 1983-1992, permite derivar las siguientes observaciones:

a)E! sector construccion esta conformado por empresas que producen insumos
para la construccion. El nimero de estas sociedades es reducido y se caracterizan
por ser intensivas en capital; por tener capacidad ociosa; y por estar distribuidas
en regiones. Un importante gasto que se realiza en estas actividades, es ¢l costo
del transporte. '

b)En cuanto a su dimensionamiento, las empresas que conforman el sector
construccion participan en promedio, al interior del sector insumos para la
edificacion, con el 18% de la produccion, el 34% de las exportaciones y el 11%
del desempleo.

¢)E! sector construccion en relacion al resto del sector se destaca por tener un

mayor nivel de productividad, y en los ultimos afios, por presentar un coeficiente
de exportacion mis elevado.
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PETTITI
-

a) El sector comercio nacional se caracteriza por ser notablemente
heterogéneo al estar conformado por estructuras que van de un estado
tradicional, atomizado, con bajos niveles de capitalizacion, volimenes de ventas y
productividad, & un sector modemno, conformado por empresas de tamafio
medio y grande, que se caracterizan por alcanzar grandes grados de integracion
importantes con las unidades productivas, por hacer un uso méa intensivo del
capital y por contar con sistemas mis avanzados de orgsnizacion y
mercadotecnia.

b) Al interior del sector comercio se distinguen tres elementos del mercado: i)
¢l comercial modemno, ii) ¢l comercial tradicional y iii) ¢! comercial ambulante. En
general se observd que, estos segmentos se diferencian entre si por las
condiciones en que operan, su nivel de organizacion y por la manera en que
participan en el mercado en cuanto & precios, tipos de bienes comercializados,
rentabilidad, etc.

c) La fuerte relacion existente entre la actividad comercial y Ia evolucion del
ingreso de la poblacion, conduce a que el sector comercio nacional tenga un
caricter altamente prociclico con relacion al desarrollo de la actividad econdmica,
presentando una capacidad de respuesta mayor a la del sector industrial.

d) El dimensionamiento del sector comercio bursitil muestra que las empresas
que lo conforman en promedio al interior de! sector comercio nacional, con el
3.7%delas ventasy el 2.1% del empleo.

~ ) Las importaciones del sector comercio bursétil presentan una baja
significacién dentro de las importaciones totales del sector comercio nacional. Sin
embargo, éstas se han incrementado a lo largo de! periodo de estudio en forma
considerable, & una tasa media del 27.5% a diferencia del 21.3% presentado por
las importaciones totales del sector.

f) las empresas pertenecientes al sector comerco bursétil se ubican dentro del

sector moderno del comercio nacional y se distinguen del resto del sector, por su
gran tamafio, su mayor dinamismo y por presentar un coeficiente promedio de
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productividad -ventas por persona ocu;}ada- mucho mis elevado, 09 y 0.5
respectivamente.

8) La evolucion financiera de las empresas analizadas se puede resumir en
términos generales por: la expansion de sus ventas, la reduccion en el
apalancamiento; una ligera disminucion en la liquidez, y un sensible aumento en la
rentabilidad como resultado del saneamiento financiero de las empresas.

h) El sector comercio bursitil destaca del resto de los sectores que conforman
¢l mercado accionario, por obtener el nivel mis elevado de rentabilidad al
inversionista ( utilidad neta a capital contable ),

i) A lo largo del periodo el margen de operacion observo un significativo
deterioro, pasando del 13% en 1983 a tan s6lo 3.3% en el Ultimo afio, lo cual se
debi6 a un aumento del costo de ventas. Sin embargo, Ia caida del margen estuvo
compensada en exceso por una reduccion importante del costo integral de
financiamiento, lo que redund6 en un incremento importante de la utilidad.

j) Durante los Ultimos seis afios el sector mantuvo una posicion financiera
solvente, a pesar de los altos niveles de endeudamiento que registraron algunas
de las empresas. Se constata ademis, que la estructura de endeudamiento
present un cambio a favor de las obligaciones a corto plazo sobre los pasivos a
largo plazo.

k) Encuanto a la liquidez del sector, ésta se mantuvo a niveles adecuados, sin
embargo destaca el afio de 1987 en donde ¢! activo disponible sélo representaba
el 88% de sus compromisos a corto plazo, consecuencia de un importante
incremento en los pasivos a plazo menor a un afio, ‘

) Cabe destacar, que la trayectoria financiers del sector comercio se vib
afectada por Ia dificil situacion financiera de las empresas Salinas y Rocha, Paris
Londres y Empresas Villarreal.

m) En lo referente a I evolucion bursitil del sector comercio, vale Ia pena

destacar que el nivel real del indice de precios y cotizaciones de este sector
presentd una tendencia ascendente durante el periodo de 1983 a 1988,
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n) E! miltiplo precio-utilidad del sector comercio se situd la mayor parte del
tiempo por arriba de los niveles presentados por el mercado accionario, pero
siguiendo una tendencia semejante. Por otra parte el multiplo precio-valor
contable, presenté un comportamiento similar al de! mercado accionario, pero
con niveles notablemente superiores, lo cual se-asocia al elevado rendimiento de
8us activos,

o) Finalmente, el sector comercio se caracteriza en conjunto, como un sector
de escasa operatividad, sin embargo es el sector con Ia menor variacion promedio
de sus rendimiento mensuales de los siete sectores bursitiles que conforman el
mercado accionario,

SECTOR SERVICIOS BANCARIOS.- En el periodo 1983-1992, la
evolucion del sistema bancario comercial mexicano estuvo influenciada de
manera importante por ¢l manejo de la politica economica, Ia cual se encamind,
en un primer momento, a lograr la estabilidad de nuestra economia y una vez
alcanzada esta meta, a crear las condiciones de un crecimiento sostenido y acorde
con nuestras necesidades de desarrollo,

En el lapso sefialado, se diferencian claramente dos subperiodos de 1984 a
1988, se establecen rigidos controles directos sobre el funcionamiento bancario,
acordes en el Ultimo afio con ¢! programa de estabilizacién PSE. En el segundo,
de 989 a 1991, con el propésito de eficientizar la estructura y la presentacion de
los servicios de la banca, se procedio & la liberalizacion de su régimen de
captacion y de inversion de los instrumentos de captacion total, con lo que las
instituciones bancarias funcionan en un mercado crecientemente competitivo.

Las conclusiones de mayor relevancia son:

a) De 1984 a 1989 se registra la mis importante correccion en las finanzas
publicas de la historia del pais. Con e! descenso de 1a relacion déficit financiero
de! PIB, de 1595 a 3.8% en el periodo de referencis, se redimensiona la
actividad y el peso del Estado en la economia, estableciéndose de manera
paulatina las condiciones para que el sistema financiero destine la parte mis
importante de los recursos intermediados a la inversion productiva.
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b) Las nuevas condiciones macroeconomicas impactaron sensiblemente el
funcionamiento del sistema financiero, propiciando su desregulacion y el
desarrollo y la complementariedad entre los diversos intermediarios que lo
componen. La liberalizacion de la actividad bancaria, la creacion de grupos
financieros y la consolidacion de un mercado de capitales de largo plazo son,
entre otras, medidas que tienen por objetivo modernizar nuestra estructura
financiera, haciéndola acorde con el proyecto de modemizacion de nuestra
economis con miras competitivas en ¢l marco de un contexto intenacional
globalizante.

¢) El proyecto de modemizacion financiera ha sido particularmente intenso en
el dmbito bancario. La liberacion en el régimen de captacion y de inversion
iniciado a partir de 1989, pretende dar un mayor nivel de competencia entre las
instituciones bancarias.

d) En el marco institucional que regula la actividad bancaria, las
modificaciones de mayor trascendencia correspondieron a  la reforma
constitucional que aprobo ¢! cambio en el régimen de propiedad de los bancos
comerciales. Después de que ¢! Gobierno Federa! suscribia como minimo el 66%
del capita! social de la banca, en las reformas constitucionales de 1990, el sector
privado puede poseer ya una participacion abiertamente mayoritaria del 100% del
capital social de los bancos.

¢) En cuanto a la evolucion de la captacion integral de 1a banca comercial, de
1984 a 1989 su participacion en ¢l PIB fue en porcentajes superiores al 26%, con
excepcion de 1988 en que dicha participacion fue de 21.1%. Asimismo, cabe
sefialar la importancia de la intermediacion de recursos de los bancos comerciales,
ys que la captacion integral representd, en promedio para el periodo de
referencia, el 70% del ahorro financiero.

f) Para mantener la posicion de privilegio en la formacién de ahorro finaciero,
ante el acentuado proceso inflacionario y de deterioro en las finanzas piblicas de
1986-1987, lo que significé en el kmbito financiero el auge de colocacion de
instrumentos con tasas de interés determinadas en condiciones de mercado, los



bancos comerciales disefiaron mecanismos e instrumentos para operar en ¢l
mercado de dinero a cuenta de sus clientes.

g) A partir de 1988, al disminuir I succién de recursos que el sector piblico
hacia del sistema financiero, los bancos comerciales fueron dejados en libertad
para determinar las tasas de interés de sus instrumentos tradicionales, asi como
invertir discrecionalmente sus recursos captados via estos instrumentos.

h) En el periodo de andlisis se registra una importante baja en la canalizacién
de! financiamiento que Ia banca comercial destina al sector publico.

i) E! sector privado se convirtié en el principal beneficiario de los recursos
intermediados por Ia banca.

j) Ante la liberalizacion de los recursos intermediados por Ia banca en favor
de} sector privado y social de la economia, existio Ia necesidad de adecuar los
regimenes de capitalizacion que los bancos comercisles deben de observar a fin
de garantizar una sana operacion de estas instituciones.

k) Con Is creacion de grupos financieros, se adopta Ia tendencia de los
mercados interacionales de prestar servicios financieros integrados por una sola
institucion financiera.

1) Con respecto a la situacion financiera de las instituciones del sector bancario
bursitil, sus ingresos reales se redujeron durante 1988 y 1989. Las causas de
dicha disminucion fueron, pricipalmente, la aplicacion de politicas restrictivas en
el otorgamiento de créditos, Ia fijacion de tasas de interés y Ia reduccion en el
margen financiero de estas instituciones.

m) En el periodo de andlisis, los activos y los pasivos de las instituciones del
sector bancario bursétil crecieron a las tasas anuales promedio superiores al 7 %.
Por su parte, ¢! capital contable se incrementd un 25.4%, como consecuencia del
proceso de capitalizacion s partir de Ia colocacion de los CAPa serie "B" en el
mercado sccionario a pastir de 1987,

En la banca se advierte una mayor participacidn de sus recursos propios en el
otorgamiento de créditos.
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n) Con los resultados financieros registrados por la banca comercial en el
periodo, queda demostrado que su reprivatizacion no es producto de un manejo
ineficiente y de baja rentabilidad por parte del gobiemo federal. La nueva
concesion a la iniciativa privada de la prestacion del servicio publico de banca y
crédito se hace en momentos de solidez financiera en las instituciones bancarias,
resultado de las adecuadas politicas de crédito y de racionalidad en el aspecto
administrativo que se implantaron durante el tiempo en que el gobierno federal
fue el socio mayoritario de estas instituciones.

f) La globalizacion y modemnizacién de la economia deben de tener como
contraparte la globalizacion y modemizacion del sistema financiero. Por lo que
los intermediarios financieros funcionarén en un ambiente de mayor competencia
¢ internacionalizacion.

_ 0) Lapenetracion de la actividad bancaria en México es menor a la registrada
en Estados Unidos y Canadd, por lo que los servicios y productos bancarios
tienen un alto potencial de crecimiento en nuestro pais.

p) Para aumentar su penetracion en el mercado nacional, los bancos
comerciales deberin incrementar su productividad, optimizando su politica de
créditos y reduciendo sus costos de operacion.

q) Por lo que respecta & la situacion bursitil de las instituciones bancarias que
cotizan en la Bolss Mexicana de Valores, el comportamiento del indice de precios
y cotizaciones real de las sociedades nacionales de crédito se divide en dos
etapas.

r) En la primera, su comportamiento es similar a! observado en el indice de
precios y cotizaciones del mercado accionario. En la segunda, ¢l indice de precios
y cotizaciones de los intermediarios bancarios fue superior a! comrespondiente
indicador del mercado.

8) Por lo que respecta a los rendimientos por emisora, ¢ valor del coeficiente
Beta fue superior a la unidad para la mayoria de los bancos comerciales de

cobertura nacional, lo que significa que los CAPs de estas instituciones



obtuvieron mayores rendimientos en cbmpmcién con las acciones que se
incluyen en el indice de precios y cotizaciones del mercado accionario.

4) Factor de capacidad de rendimiento.

Los precios se ajustan a la capacidad de obtener utilidades.Si la utilidad es
baja, entonces ¢! precio baja. Sila utilidad sube, entonces e} precio sube.

La capacidad para obtener ganancias es factor decisivo para la valuacion de las
acciones.

Se puede establecer que las utilidades y los precios guardan una relacién
directamente proporcional, no necesariamente lineal pero se puede representar de
siguiente manera; '

O=OmPIP o

UTILIDAD

La capacidad para obtener ganancias, es uno de los factores necesarios para la
valoracion de las acciones, pero no es el Unico y decisivo factor,

Se debe tener cuidado si solo se toma este factor, ya que las acciones que
tienen elevado porcentsje de utilidades pueden implicar una mala inversion, si el
crecimiento no es favorable. Pero en igualdad de crecimiento de tasas, es mejor
invertir en la que las utilidades sean mayores. Si aumenta la circulacion de
acciones, los beneficios por accion se reducen.

Las utilidades pueden ser:

- Utilidades anuales



- Utilidades medias
- Diferencia de tendencia (aumento o disminucion)

En las utilidades anuales se muestra la influencia por Ia situacion. Se considera

. el nimero de acciones vendidas y el dividendo o utilidad por accion.

Hay un gran ervor que se comete en basar el precio del mercado y utilidades
solamente en un afio. Para mejores resultados se debe considerar un largo
periodo.

En las utilidades medias se ve Ia capacidad real o estindar para obtener
utilidades. Las utilidades medias son una mejor opcion. Se ve la utilidad
promedio por accion en un lasgo periodo.

La diferencia de tendencia es importante porque muestra su curso asi, si las
utilidades son irregulares, no se manifiestan tendencias. En épocas de depresion y
reestablecimiento, los datos son engafiosos. En un aumento de utilidades, la
tendencia sube y esto es bueno. La capacidad de ganancia real estd representada
por el promedio de utilidades.

En un andlisis de utilidades es importante tener grandes periodos de
informacion, pero es indispensable considerar que los periodos historicos influyen
de manera fundamental en el proceso de ganancia y por o tanto de los precios, de
esta forma se concede mayor importancia a utilidades de afios recientes, se hace
una aproximacion de Ja capacidad de ganancia real o supuesta, utilizando
diferentes multiplicadores para las utilidades de los distintos afios.

Lo dificil de suponer esto, es que el aumento observado podria ser una
tendencia y esto sdlo pasaria por encontrarse en una época prospera. Asi que no
se debe exagerar en los resultados. !

Se han expresado formulas matemiticas para el precio exacto al cual deben ser
vendidas las acciones. Pero  no se pueden demostrar en el presente expectativas
del futuro, ya que hay factores sicologicos que influyen en el precio de las
acciones”.
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No se pueden hacer cilculos exactos a partir de datos inexactos. Los datos
deben ser reales.

El valor de la accién se calcula con base al actual reparto de dividendos y a
los tipos de interés haciendo concesion al riesgo de las acciones, y resulta que el
precio de la accion es ligeramente inferior al precio del mercado. Esto es, porque
la accion estd sobrevaluada por una alta tasa de crecimiento,

Cuanto més extensas sean las prospectivas de crecimiento, mis aumentan los
ingresos de futuros dividendos.

Existe una determinada combinacion entre la tasa y el periodo de crecimiento
que proporciona un precio determinado.

Existe una indeterminacion bisica en el valor de las acciones. Nadie sabe ¢l
auténtico multiplo precio-utilidad de una accién. Una medicion del precio de la
acciones :

Razén precio-utilidad ( buen criterio)

Razén = Precio accion
Utilidad accion

El que estudie la relacion de las precios y la utilidades se enfrenta con dos
conclusiones contradictorias. En primer lugar la tendencia del mercado seguida
de la tendencia de las utilidades, y esto puede ser por razones estables de precio-
utilidad, las razones fluctuan con limites muy amplios como para asegurar que la
relacion entre precio-utilidad existe.

Esta confusion se puede explicar parciaimente por la relacion en la tendencia;
en donde el cdlculo de la razén precio-utilidad para cualquier rédito en cusiquier
momento, se basa en las figurad de precio y utilidad que deben ser desviaciones
de la tendencia® . Con esta restriccion en mente, algunas generalizaciones acerca
de la razén precio-utilidad se pueden hacer:

3 Charles Dice Amos, Wilford John Eitman. The Stock Market, pég.437
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1) No hay razén "normal” de precio-utilidad aplicable a todas las industrias. La
evolucion del precio de una accion en alguna industria puede ser 18 veces la
ganancia como una regla las industrias establecidas antiguamente como la de los
ferrocarriles tienen una razén menor que otras industrias, ya que cuando una
compafiia entra en un nuevo campo, el nivel de la razén se increments.

2) Las acciones de las compafias que no muestran fluctuaciones muy grandes,
de afio a afio, se venden a una razén precio-utilidad mas o menos constante, esto
puede ser probablemente debido a que sus ganancias no se desvian mucho de su
evolucion. Un incremento en las ganancias de la compahia encarecers el valor del
mercado de su accion sin afectar el cambio en la razén precio-utilidad.

3) Un incremento o decremento repentino en las utilidades de una empresa
acostumbrada a fluctuaciones violentas en las ganancias tal vez no cause un
cambio en los precios, dependiendo, si los inversionistas sienten que el Gltimo
reporte de ganancias representa un cambio en el que se espera de aqui en adelante
meramente una desviacion temporal de lo normal.

De acuerdo a los principios anteriores, Ia razdn precio-utilidad de las acciones
durante periodos de depresion deben ser altos. Los precios de las acciones,
mientras son bajas, las ganancias siguen siendo bajas; resultando una razén
precio-utilidad alto.

Mientras los negocios emerjan lentamente de su hundimiento, ambos, precios
y ganancias crecerin, pero de igual maners, si bajan répidamente, la razén precio-
utilidad bajard

Los precios se quedan rezagados tras las utilidades en cierto punto del ciclo
debido tal vez a la "timidez" del inversionista que pierde dinero con el pinico que
se genera ( factor sicolégico) y a la falta en general de fondos para depdsitos de
inversion ( efecto econdmico de la deprecién precedente ).

Asi que por un tiempo, las utilidades y el precio crecen juntos y la razén
permanece mis o menos en un nivel constante.
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La especulacion lleva a los precios l"niveles elevados e incrementa la razon
precio-utilidad, justo en el momento en que se espera la mis baja.

Este movimiento acentUa el reajustamiento violento que ocurre cuando las
ganancias confirman el alto precio de los especuladores, después del pinico, las
ganancias bajarin gradualmente hasta el fondo de la depresién y el ciclo comienza
nuevamente. -

A lo largo del plazo, el precio de las acciones en el mercado, depende de las
ganancias de las corporaciones y el crecimiento a la larga serd acompafiado de un
crecimiento en la formacion, sin embargo, existe una relacion con el
retardamiento del movimiento, el cual causa que la razon precio-utilidad varie en
diferentes fases del ciclo de los negocios.4

Asi que la evolucion de los precios es basada fundamentalmente en la
evolucion de las ganancias, pero existen tendencias en los precios de irse abajo,
independientemente de las utilidades, como resultado de las condiciones
sicologicas y econdmicas.

La razén precio-utilidad para acciones individuales es constante excepto por
los cambios que ocurran en los picos del ciclo. Si esto pasa, entonces los
cambios en el precio del mercado se correlacionan mis que en los cambios de la
utilidades.

Cuando las dos variables se mueven en direcciones opuestas, arojarin
considerables influencias de los precios. Asi que la direccion en la que se mueva
el precio, dependera de la variable exhibida con el cambio mayor.

Los precios de las acciones en el mercado estdn establecidos por el papel de
las fuerzas de la oferta y la demanda, estas son determinadas por el nimero de
individuos que buscan comprar o vender por las "nociones del valor”.

4Charles Dice Amos, Wilford John Eliman. The Stock Market, pég. 440
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Algunos hacen caso a las opiniones de evaluacidn y otros no, y recurrena la
especulacion, para lo cual se requiere una gran habilidad que no se suele poseer.

La demanda de los broductos en la industria, es de dos tipos:

1) La nueva demanda, es decir, Ia demanda del producto que nunca ha sido
usado,
2) El reemplazo de demanda, esto es, un crecimiento en ls industria.

Un lento pero buen crecimiento de dividendos es atractivo para conservar a
los inversionistas, interesados en ciertos prospectos, pero con €so no serk
suficiente para ripidos avances en el mercado, como los intereses para aquellos
que compran, esperando vender a altos precios. Por esta razén algunos
argumentan que se puede ganar mis con el crecimiento acumulado de las
acciones que sobreviven en el periodo competitivo comercislizindolas, que en la
emision de valores "maduros”, ya que este crecimiento es mis grande que el de la
emision. Cuando el piblico no estd interesado en especular, las acciones de las
empresas lideres se venden a precios mis altos que las acciones de empresas no
muy conocidas. Pero cuando las acciones de una compaliia se incrementan y el
interés en Ia inversion y la especulacion resurgen; no solo subirin Jos precios,
ademis las razones precio-utilidad se disminuirin conforme aumente la
sctividad.?

La relacion del mercado del precio por accion respecto a las utilidades por
accidn y Ia utilidad bruta no son solamente herramientas que existen. Las ventas y
ganancias, son ejemplos de otros determinantes, de hecho, en la industria cada
compafiia tiene sus razones, algunas de ellas no constantes pero varian con el
cambio en el volumen de los negocios y el tiempo. Asi que el valor del mercado y
del precio de la accion en una compafiia con gastos elevados, y una razdn precio-
utilidad elevada incrementard ripidamente en tlempos prosperos y disminuird
ripidamente en los malos tiempos.

Algunas de las razones operan para realizarse en caso de que existan cargos
elevados y sea baja Ia razdn precio-utilidsd en donde se incrementa la utilidad

$Brealey A. Richard, An Introduction to Risk and Retum form Common Stocks, pig 23
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bruin como resultado de un incremento ﬁrmdioso de Ia utilidad por accion, pero
el efecto de las utilidades sumentadas en el precio de! mercado serin
compensadas por |a baja razon precio-utilidad.

E! valor en libros de una accion es otro factor que forma bases para determinar
el precio de la accién, pero si se compara con el valor del mercado, este ultimo
no evalua a las acciones bajo las mismas bases.

El valor en libros de Ia accion de una compahia usuaimente se refiere al valor
de los activos detris de cada utilidad de 1a accién. El valor en libros determina el
valor de la accién comin y el excedente, sustrayendo las reservas de los activos.

Nadie puede decir que tan bajo es ¢l precio de una accién en tiempos de
depresion o que tan alta es Ia accion en tiempos de prosperidad.

Las acciones individuales serén ajustadas a! mercado en un nivel general de
precios de acuerdo a su poder de ganancias y al valor del activoya s tasa a la
cual el poder de ganancia es capitalizado por las acciones.

El bajo precio serd incrementado cuando los signos sustanciales de
recuperacion en los negocios aparezcan. Desde este punto, los precios son
hechos dia tras dia por cambios que son favorables o adversos a las condiciones
financieras de! negocio.

Las causas incidentales estin jugando un nivel fundamental en el mercado.
Ademds de éste, existe una estructura del mercado, la cual es un factor definitivo.

Las fuerzas fundamentales le dan un nivel al precio del mercado, las otras
modifican en general una tendencia a producir reacciones temporales.

Si ¢l precio del mercado aumenta mis ripido que las condiciones del negocio
después de cierto tiempo una reaccion reajustark el precio de la sccion
nuevamente a un porcentaje de crecimiento que corresponde al avance estimado
en ¢! poder de obtener utilidades por el desarrollo del negocio.
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El precio de una accion particular si ﬁam més ripido que ¢ movimiento en
general, considerando el poder de utilidad, tendré una reaccion para ajustarse al
mercado.

No debe olvidarse que ¢! movimiento de cuslquier accion individual depende
considerablemente de los intereses financieros que hay de esto.

Los factores sicologicos juegan un papel importante. No existe ningun andlisis
de las empresas que de una clave de los efectos que causan.
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CONCLUSIONES

E| determinar los factores que inciden de manera importante en el precio de las
acciones de las empresas que cotizan en la bolsa, resulta no ficil de explicar, debido
a que involucra en ella varios eximenes tanto técnicos como socioecondmicos. De
esta manera, parte fundamental de estos eximenes, es e! anilisis financiero, en el
cual se mostré la importancia de los indicadores de diversos tipos que muestran el
comportamiento financiero en general de las empresas, por ejemplo, el grado de
sutonomia, solvencia total, liquidez y razones que en general miden la ganancia o
utilidad con relacion a las deudas de la empresa.

Estos elementos fueron mostrados en el capitulo 1V de indicadores financieros
para algunas empresas, en el se vié que la variacion de ese comportamiento
financiero es muy variado afio con afio.

Se analizaron 10 afios de las siguientes empresas:

Pefioles, Vitro, Tolmex, Cifra, Telmex, Alfs y Banamex, que comresponden a
cada sector econdmico inserto en la Bolsa Mexicana de Valores, con el objetivo de
ver su comportamiento en cada sector.

En estos indicadores financieros se observd que hubo empresas como Pefioles
que tuvo un comportsmiento bueno, durante ese periodo porque tanto los
indicadores de solvencis, liquidez y utilidades fueron buenos, con altibajos pero no
llegaron a niveles de preocupacion financiera. Tuvo deudas pero su liquidez le
permiti6 solventarlas.

Caso contrario se tiene con Alfs, quien presenté problemas en todos los
indicadores, salvo en un afio que le fue relativamente bien. Su solvencia fue mala y
se mostré claramente con grandes deudas y Inqundez y autonomia bajas, y por lo
tanto mantuvo nulas sus utilidades.

Otro examen inportante lo constituyé el andlisis fundamental, en el cual se

mostrd otra manera de ver algunos indicadores financieros, pero tomando como
variable importante de comparacion a la inflacion, asi se relaciona los resultados de
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Ia empresa con ¢! entorno economico general del pais y se tiene como deduccion el
"andar" de la empresa inserta en la economia.

En este andlisis se observo la capacidad de Ia empresa para cubrir sus deudas a
corto plazo y el financiamiento por medio de los acreedores para lo mismo.

Se analizaron también indicadores de eficiencia como fueron; margen de utilidad
bruta y el margen de utilidades de operacion; ademis se midio el margen de
crecimiento y rentabilidad de la empresa.

Los resultados que se obtuvieron en las 7 empresas fueron mostrados en ¢
capitulo V, pero se puede concluir que se obtuvieron resultados muy similares a los
de! anilisis financiero, no contradiciendo sus resultados. Asi se tuvo que por ejemplo
Pefioles presentd un nivel no grande de endeudamiento con una buena inversidn,
este nivel de andlisis es més fino porque permitid ver sutilesas de la variacién
financiera de ésta empresa de 1983 a 1984 y 1985 a 1989. Como se compara con la
inflacion, ésta influye de manera preponderante y por eso los indices muestran
altibajos en esos periodos, pero con un comportamiento en general bueno y estable,

El caso de Alfa, nuevamente mostré grandes pérdidas y un relativo buen afio
como el del anilisis financiero y nuevamente ¢! andlisis a través de la inflacién
resultd mis fino en el periodo de 10 afios.

Estos dos tipos de exdmenes muestran a cads empresa de manera técnica y sélo
incluyen el indice de inflacién como comparativo pero no es lo tinico que puede
influir en la determinacidn de los precios de sus acciones, ya que factores como los
mostrados en el capitulo VI son muy importantes en esa determinacién que de
alguna manera no responde completamente a una formulacion matematica, donde las
variables de indole social, economicas y politicas no intervienen,

Asi se muestra que se debe tener presente factores como:

Grado de riesgo, tipos de intereses del mercado, factores intangibles y el factor
capacidad de rendimiento.
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El riesgo como se observd no es ni ficil de medir ni mucho menos de obtener
informacion de las empresas debido & que las mismas guardan como "secreto” sus
factores de seguridad como de conocimiento de la capacidad de la empresa como
del sector, por lo que, tratar de medir el riesgo sin la posibilidad del manejo
completo del sector se hace dificil, pero es algo que Ia empresa realiza.

Hay que tener presente que la empresa esta incluida en una economis, a través
de los sectores, asi si la economia muestrs movimientos espectaculares; de tal
manera que uno de los principales indicadores econdmicos serdn las tasas de interés
del mercado, ya que las empresas requeririn préstamos y su situacion seré motivada
por los cambios de estas tasas, no solamente ésto es importante, también lo son las
casas competidoras dentro del ramo, tanto nacionales como extranjeras, también es
de suma consideracion las materias primas, la produccion de productos que
necesitela empresa, las leyes laborales existentes, las medidas de seguridad ambiental
y social, etc. ya que ellas influyen de manera concisa en los niveles de produccion,
endeudamiento y financiamiento que las empresas tengan,

Es importante hacer notar que este trabajo pretendié mostrar un andlisis
externo de las empresas utilizando los datos financieros a través de los indicadores
considerados en Ia elaboracion de Ia presente tesis, con niveles y reglas de
comparacion que no siempre existen en libros de consults, dando como resultado un
andlisis de comportamiento de las finanzas de 7 empresas a través de 10 afios, y
generando & la vez un bosquejo de 1s importancia de los factores intrinsecos del
sistema financiero que resulta el mis importante tanto en el factor de precios como
en estabilidad de Ia empresa. Por lo que Ia tesis presentd limitaciones de este tipo ya
que no existe la informacion necesaria y suficiente para analizar y complementar con
lo ya obtenido.
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ANEXO 1

El activo circulante esté constituido por las partidas que pueden realizarse en
el curso normal de los negocios y que ripidamente pueden convertirse en
efectivo. Al activo circulante se le llama también activo ripido, activo flotante,
activo realizable, activo circulante y de trabajo, activo en movimiento y activo
corriente.

El activo circulante se subdivide en : liquido, en efectivo, disponible, exigible,
realizable, a recibir, cuentas por cobrar, circulante, de trabajo, comercial o
mercantil, inventarios, semifijo, pignorado, dudoso, devengado y acumulado.

Activos disponibles, liquidos o en efectivo, Cuando se desea determinar la
solvencia inmediata de una empresa comparando sus existencias en efectivos,
créditos recuperables a la vista y valores de realizacion inmediata con las
obligaciones a corto plazo, conviene dividir al activo circulante en dinero en caja,
los depdsitos de cuenta corriente de cheques en banco, etc. El activo disponible
s¢ llama también liquido o en efectivo.

Activos realizables. Se usa para agrupar las cuentas o documentos al cobro
y para las inversiones temporales en bonos o acciones.

Actlvos a recibir y al cobro, Son las partidas para su cobro como los saldos
a cargo de los clientes y de los deudores en general, asi como los documentos y
cuentas por cobrar. .

Activos de trabajo y comerciales. aqui se incluye a las materias primas, los
productos que se encuetran en manufactura, los articulos terminados y las

mercancias que se encuentran en trinsito.

Activos semifijos. Se incluyen a las existencias de efectos suceptibles de ser
consumidos en la fabricacién sin que formen parte de los articulos elaborados.
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Activo dudoso. Es en ¢l que se emplea para asentar los cobros que no se
consideran factibles.

Activos pignorados. Son mercancias que se dejan en prenda hasta [a
devolucion del crédito y pago de sus intereses. Forma parte de! activo circulante
ya que se tratan de créditos menores a un afio.

Activos devengados y acumulados. Entran aqui los intereses devengados y
no cobrados a favor que generalmente se calculan a! final de mes, siempre que su
fecha de cobro sea en un plazo menor a un afio.

Activo Fijo. Todos los valores que no sean de! activo circulante, integran el
activo fijo como sucede con los bienes raices, los derechos y los bienes muebles
que no estin destinados para su venta. También forman parte del activo fijo las
inversiones permanentes En acciones de compafiias afiliadas o en bonos y valores
que se desea conservar por largo tiempo.

Al activo fijo también se le llama: activo de capital, activo a largo plazo,
propiedad, cuentas de Ia propiedad, capital fijo, inversiones, inversiones
permanentes, activos permanentes y activo inmovilizados.

El activo fijo se subdivide en algunos de los siguientes titulos:

Tangible, intangible o nominal, inversiones, inversiones permanentes,
amortizable, depreciable, agotable, obsoleto, mancomunado, congelado, en
suspenso, no computable y ficticio,

Los activos fijos tangibles. Se consideran dentro de estos a las propiedades,
bienes o valores que puedan ser tocados materialmente como los edificios,

construcciones, terrenos, muebles, maquinaris, instalaciones, etc.

El activo fijo tangible a'su vez se subdivide en activo de consumo, activo de
trabajo y en inversiones permanentes.

El activo fijo tangible de consumo. Es el que esté sujeto a su agotamiento
como los bosques, las canteras, fondos mineros. E! activo fijo tangible de trabajo



es el que esta sujeto a depreciarse como la magimrin, los equipos de fibrica,
laboratorios y oficinas. \

El activo fijo tangible en inversiones permanentes. Es el constituido por el
valor delas acciones y participacion en otras empresas.

Activos fijos intangibles o mominales. Se agrupan dentro de estos los
valores que no son susceptibles de poder ser tocados materialmente, como son
las marcas de fibrica o de comercio, los planos y disehos para fabricacion de
maquinaria pesada, los derechos de via, ¢l costo de las concesiones del estado,
formulas, recetas y procedimientos secretos de fabricacion, etc.

Los gastos de promocion, de organizacion, de instalacion, de exploracién y
de experimentacion quedan incluidos también dentro de! activo ya sea dentro del
grupo especial llamado cargos diferidos, o dentro del activo fijo.

E! activo fijo intangible se subdivide a su vez en legal y economico.

El legal esti constituido por los derechos de autor, literarios y artisticos,
franquicias, concesiones y por las patentes de fibrica .

El activo econémico se refiere al crédito mercantil, a la plusvalia, a la prima
de cesion pagada por todo al negocio por encima de lo que valen sus bienes
materiles.

Inversiones. Los valores mobiliarios, como son las acciones comunes y
preferentes de sociedades subsidiarias o afiliadas de las que se desea conservar su
control, asi como los titulos de créditos, llamados cédulss, y en general todos los
valores bursitiles, se consideran dentro del activo fijo, y constituyen una
inversion a largo plazo.

Inversiones permanentes. Aqui entran valores mobiliarios que por razén de

convenios 0 contratos especiales no se pueden realizar ni enajenar de ningun
modo y se deben de conservar siempre para ¢l control de otras sociedades.
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Activos amortizables, Forman parte de estos los bienes tangibles y derechos
intangibles que van disminuyendo consecutivamente de valor por el transcurso
del tiempo. La parte proporcional que se pierde periodicamente del valor de
adquisicion de estas patentes, marcas y derechos se conoce por amortizacion.
También es parte de este activo las construcciones que se hacen en terrenos
tomados en arrendamientos o dados por concesion a un plazo fijo de afios.

Activos depreciables, Estin compuestos por maquinaria, ¢l equipo
industrial, ¢! material rodante o equipo de transporte, los muebles y enseres de
oficina.

Activos agotables. Lo constituyen los yacimientos de recursos naturales
como las minas, pozos petroleros, canteras, bosques y montes madereros.

Activos obsoletos. Se le llama a la maquinaria y equipo que ha sufrido una
baja excesiva debido a nuevos modelos que colocan en calidad de cosa anticuada
o pasada de moda aunque esté en excelentes condiciones de uso.

Activos mancomunados. No es muy frecuente encontrarlo ya que proviene
de una copropiedad. Cuando un terreno o edificio pertenece a dos o mis
personas en partes proporcionales o iguales.

Activos congelados o en suspenso. Esté constituido por partidas que alguna
vez formaron parte del activo circulante pero que debido a diversas causas
dejaron de ser ficilmente realizables. También puede considerarse como activo de
suspenso el monto de los descuentos y gastos originados por la emision y
colocacion de una deuda titulada.

Activos no computables. Se presentan cuando las inversiones exceden a las
reservas y sobre todo si esthn hechas en papeles mobiliarios no aprobados por la
Comisién Nacional de Valores o no cotizados en la Bolsa de Valores, ésto mas
que un requisito técnico es de orden legal. (por lo general se encuentran en los
balances de compahias de seguros y de fianzas o en el de los bancos).

Activos Ficticios, Deben ser mencionados cuando se descubran partidas que
ya no existen y que siguen figurando en los libros para inflar ¢! activo.
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3.

Activos y gastos diferidos. Se les llama también cargos diferidos o gastos
diferidos y en el suelen agruparse partidas de caricter amortizable no realizables
de los activos circulante y fijo.

Estos cargos o activos diferidos pueden dividirse en dos clases; activo
transitorio y activo de resultados deudores pendientes.

Cargos diferidos transitorios. Son los gastos de organizacion, los de
instalacion y los de traspaso de locales, el valor de las marcas de fibrica y el de
las patentes industriales y comerciales siempre y cuando no puedan ser
realizables.

Cargos diferidos de resultados deudores. Son los gastos pagados en un
ejercicio y que deban afectar & ejercicios siguientes, como lo son los pagos
anuales de primas de seguros en vigor.

Activos contingentes o eventuates. El activo contingente, esté formado por
valores cuya exigibilidad o realizacion dependen de una condicién o valor de los
bienes que se encuentran en disputa y cuya posecion definitiva estd sujets s Is
resolucion o fallo de las sutoridades judiciales.

Hay dos clases de activo contingente: ¢l valor de los bienes y derechos que se
poseen desde fecha anterior a la indicacion del litigio. Y el valor de los bienes y
derechos que posee y disfruta un tercero pero cuya propiedad se reclama
baséndose en hechos, escrituras , contratos o pruebas que pueden influir en un
fallo judicial s favor de los intereses de la empresa.

El pasivo ‘real, que es ¢! mis frecuente se divide, al igual que el activo,
solamente en dos grupos segun Ia proximidad de las fechas de vencimiento: el
circulante y el fijo.

El paslvo circulante son débitos de funcionamiento o préstamos obtenidos a
corto plazo por la adquisicion de mercancias, materias primas, servicios
recibidos, etc. !

Al pasivo circulante se le llama también pasivo flotante, pasivo a corto plazo,
obligaciones s corto plazo, pasivo exigible o pasivo corriente.
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El pasivo circulante se subdivide eﬁ; sobrevencido, vencido, exigible s Ia
vista, no vencido, reservas de pasivo, pendiente de aplicacion, aplicado,
devengado, acumulado.

Pasivos sobrevencidos. Se consideran los créditos que no fueron pagados a
su vencimiento, esta subclasificacion s6lo se hace en las auditorias ya que es muy
raro que se haga hincapié en el balance de su falta de cumplimiento.

Pasivos vencidos y exigibles a la vista. Aqui se incluyen a los créditos que
por no haberse especificado la fecha de su vencimiento son exigibles a la vista,

Pasivos pendientes de aplicacién, Ciertos créditos cuyo importe no es
posible determinar exactamente en ¢l momento de contraer la obligacion.

Paslvos devengados y acumulados. Los intereses devengados sobre los
créditos 8 cargo que en general calculan mensualmente y que atin no se vence su
fecha de pago.

Pasivo fijo. El pasivo fijo estd costituido por las deudas que se tienen a largo
plazo, por lo que son llamadas deudas financieras o débitos de financiamiento.

Al pasivo fijo se le llama también pasivo consolidado, pasivo a plazo, pasivo a
largo plazo u obligaciones a largo plazo. El término de pasivo consolidado debe
utilizarse solamente cuando se tengan créditos a largo plazo provenientes de
alguna emision de bonos, obligaciones o cédulas en que exista un gran nimero de
acreedores para un solo crédito.

El pasivo fijo se subdivide en acumulado, contractual, reservas de pasivo,
pendientes de aplicacion, aplicado y mancomunado.

El pasivo acumulado. es ¢l devengado cuando los intereses se agregan o
acumulan al importe del crédito para pagarlos hasta el vencimiento final del
mismo.

Pasivos contractuales, Forman parte de €I, ¢! importe insoluto de los
créditos a largo plazo que provienen de contratos firmados por préstamos

refaccionarios, hipotecarios o de cualquier otro tipo .
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Pasivos fijos pendientes de aplicacién o reservas de pasivo fijo, Se
incluyen aqui las reservas para jubilaciones o pensiones de personal y las reservas
para accidentes y riesgos profesionales,

Pasivos fijos mancomunados. Son las obligaciones pagaderas a plazos
mayores de un afio, contraidas simultinesmente por dos o mis personas
juridicas, como consecuencia de una transaccién,

Pasivos y productos diferidos. Es una especie de tercer grupo dentro del
pasivo que no necesita pagarse en virtud de que estd integrado por productos
cobrados anticipadsmente, que deben aplicarse proporcionaimente a los
resultados de ejercicios futuros, a este grupo se le conoce como productos
diferidos, créditos diferidos o ingresos diferidos.

Pasivo eventual o contingente. Nace de las operaciones que se levan a
efecto corriendo el riesgo de que puedan resultar contrarias a los intereses de la
empress, este pasivo debe presentarse en el balance haciendo constar de que no
se trata de un pasivoreal, '

Capital apropiado. Es el que reporta un beneficio a su poseedor,
independientemente de su trabajo personal. Por ello se conoce también como
capital de lucro,

Capltal constante. Es [a suma o sumas invertidas en los medios objetivos de
produccion como son las materias primas, materiales, herramientas, miquinas,

terrenos, etc.

Capital variable. Ea Ia parte gastada en la compra de fuerza de trabajo, es
decir, la suma destinada a! pago de salarios.

Capital de produccidn. Es el empleado en el proceso de creacion de bienes
econdmicoa,

Capital colocado. Es ¢l empleado directamente en el proceso de produccion,
en Ja adquisicion de bienes de produccién, o empleado para que dé frutos por
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medio de préstamos y puede tener un peﬁodo de desarrollo mis o menos largo,
hasta liberarse de! proceso de produccion.

Capltal financlero. Es el dedicado a Ia organizacion de Ia vida economica,
utilizando los valores como instrumento.

Capltal de ahorro. Son los medios econdmicos que han sido acumulados
siguiendo los métodos lentos de ahorro, que consiste en el aplazamiento del goce
de bienes disponibles y que se destinan para la vida econdmica en un futuro.

Capltal total. Es el monto de valores con los que opera un negocio y que
constituye todo su activo, estd formado por el capital propio y el capital ajeno
invertidos en el negocio.

Capltal bruto. Esté constituido por el total de Ia inversion por lo que no es
otra cosa que el capital total o la totalidad de la inversién hecha en un negocio

que también se conoce por activo.

Capltal en giro. Es el capital invertido o activo total con el que se mueve o
desenvuelve el negocio.

Capital invertldo. Es e empleado en la explotacion de un negocio. Puede
ser ajeno o propio.

Capltal econémico. Es el capital total o en giro.

Capital ajeno. Es el que pertenece a los acreedores y que esti representado
por todo el pasivo.

Capital-obligaciones. Son los valores recibidos casi siempre en efectivo, a
cambio de una o varias emisiones de cédulas, bonos, certificados de participacion

y obligaciones hipotecarias.”

Capltal proplo. Es el que pertenece a uma personi 0 o una sociedad
mercantil que también es una persona juridica. De hecho, es el capital liquido, el
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capital contable, ¢! capita!l neto, el patﬁmonio liquido, el liquido positivo , el
patrimonio de la empresa o ¢! haber social.

Capital neto. Es ¢l llamado capital liquido o capital contable y representa la
parte del activo que le pertenece a los propietarios de la empresa. '

Capital contable. Es la diferencia o excedente del activo sobre el pasivo,
para calcular el capital contable es necesario restarle previamente al activo sus
reservas complementarias. El capita! contable esti integrado por dos partes. una
fija y una variable. La parte fija es el capital social, es decir, el conjunto de
aportaciones de los inversionistas para integrar el patrimonio de la empresa. la
parte variable es el superavit el cual a su vez no es mas que el conjunto de
utilidades retenidas de la empresa ( si el superavit es negativo se llama déficit )

Capital liquido, Estd formado por el capital social y por las utilidades
retenidas, ya sea en forma de superdvit, de reservas de superdvit o capital o de
simples utilidades no repartidas. Es el efectivo o e! capital constituido por las
aportaciones en dinero,

Capltal liquido en trabajo. Es el exceso del activo circulante sobre el
pasivo flotante y se conoce también por capital en trabajo, en giro, sobrante
liquido, capital de explotacion o capital de operacién.

Capltal de trabajo. Representa la porcion de la propiedad neta que se
encuentra en funciones directas de lucro y que no es otra cosa que el exceso de
activo circulante sobre el pasivo flotante. E! capital de trabajo se calcula
restindole al importe del activo circulante el monto de las deudas u obligaciones
exigibles a corto plazo que constituyen el pasivo flotante o circulante.

Capital mévil. Sirve para alimentar un negocio con medios de explotacion.
Se le lama también capital en explotacion o capital circulante.

Capital de esplotacién. Es el integrado por los recursos liquidos que

necesita una empresa para adquirir materias primas, materiales, pago de mano de
obrs, etc.



Capital libre, Es ¢! que prlcticamén!e no ha sido aplicado o invertido en
bienes unidos a la empresa y por €50 se le conoce como capital Hquido o en
dinero,

Capital dinero. Es lo contrario de capital de inversion, puede estar formado
también por créditos de inmediata recuperacion ficiimente convertibles en dinero.

Capital efectivo. Esti constituido por las aportaciones en dinero.

Capital de préstamo. Es ¢! destinado exclusivamente para cobrarlo en forma
de crédito y, por lo tanto, debe ser capita! dinero.
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DATOS DEL BALANCE
rEAEs 9w e ] 908 "y 98 " 1990 901 ]
ACTWO TOTAL WOAWED | NOEME0 | NN - 2680000 | 295275800 | 535590 | 344029800 | A051.907.00 | 3SIDMEI.00
ACTWO CIRCUANTE SIS0 | QN0 | 005480 | 4233000 | 152190100 | 355390000 | 2005.488,00 | 191187800 | 148029500 | 1.2019%2.00
ACTIVO FLIO WTTNES0 | 15747900 | 0174380 | 35150080 | 1.088.9030D | 1.360.397.00 | 1.800.153.00 | 1.730801.00 | 232349800 | 2219599.00
PASNVO TOTAL TOSOM | WS | 2235780 | 25473880 | 7290800 | 78562580 | 105500580 | 62234800 | 78536000 | 573.487.00
PASNO CIRCULANTE 04200 490000 12978500 | 195.15100 | S48.17300 | 626.32800 | SOSQ00 | 817100 | SWT7R0 | S02.20800
PASIVO A LARGO PLAZO 2008300 315000 S3.194.00 NS18.00 $9.708.00 $3.857.00 723090 239000 3550200 31.75800
CAPITAL CONTARLE [~ 92794080 | #9.19080 | 426100 | SEO2I00 | 190545700 | 1.9.123.00 | 291380600 | 240234800 | S200558.00 | 3.058.384.00
CAPITAL SOCWL IR0 35800 35090 35800 0.000.60 €0.000.00 #0.000.00 €0.000.00 FOE00 | 752.75000
“PREMAS UTILIDADES ¥ RESERVAS 434 90 430400 S0 19921700 | 25253000 | 39133300 | 122705400 | 138048900 - -
DATOS DE RESULTADOS
VENTAS NETAS SHEU0 | V4705500 | 219200 | V4730800 | 182381100 | 200296200 | 2678.73400 | 2629981,00 | 22951000 | 2.285.009.00
COSTO DE VENTAS SOON000 | 827100 | 22088800 SS7S700 | 1.26484000 | 141080800 | 2934 859.00 | 1AS0012.00 | 161390800 | 1.696 28800
GASTOS OE OPERACION 1421800 20,805 00 4113500 15.391.00 20736500 | 29195300 | 4359100 | 4804000 | 47823900 | 45488150
WNTERESES 200300 2385500 182400 ~1.885.00 18458800 | 21500000 | 30094180 | 18000 | 14738500 | 18383000
RESULTADO ANTES DE MPUESTOS | %.888.00 1371600 S0.708.00 .506.00 0722100 | 4SE8e0D | 70580100 | MSAMOD | 2246300 | 2434780
UTILIDAD META TR0 385000 2 SH00 15.%09.00 WDAZI00 | 316700 | 3245500 | 272060000 | 14504700 | 15581200
DATOS DE FLUJIO OE EFECTVO
TOTAL DE FUEWTES DE EFECTVO | 38.073.80 91.035,00 134.08500 43500 | 17389800 | 8432100 | 25198300 | 3810400 21300 S5S900
WVERSIONES 381700 18.730.00 2562200 31100 203 20500 - - - - -
AMMORTZACION DE FINANCIAMBNETO | 987300 50 431840 15.334.80 73108400 - - - N -
ote: Mo hay informacién an lus coslliee ()
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ACTINO TOTAL 26905 _| @0 | 7248080 | 15035080 | 287700 | 470MISEN | 1413781100 | 13SI311.00 | 1350899500 | 464398700
! ACTINO CIRCULANTE 26008 | 26900 | 20030300 | 43620700 | 1.129.15400 | 1.385688.00 | 414420900 | SEN1800 | 405152900 | 39081200
ACTWO FUD TS0 _| 23081880 | 40881380 | 67330400 | 217781100 | 208204300 | €.727.61300 | 626538800 | 6346700 | 75864200
PASVO TOTAL 15060 | 19499400 | 307TSTEN0 | 50525600 | S0 78400 | 11790800 | 6501200 | 60572200 | 673910000 | 895872500
PASIVO CIRCULANTE WIMOK0 | 283900 | 12900 | 17080100 | 45150800 | €07.15300 | 3772012060 | 274818800 | 230223800 | 233784700
PASIVO A LARGO FLAZO 11500080 | 98SI500 | 23820000 | 3943700_| SI7SMN00 | 48133560 | 208029700 | 375853800 | 443088400 | 681907800
CAPITAL CONTABLE SU0WE0 | 20135400 | 41729100 | 95400080 | 2883.90300 | 381153700 | 7.37279009 | 7050908 | €SI95.00 | 790014200
CAPTTAL SOCWL 298000 290080 420000 608000 600000 | 7000000 | 121422200 | 123850800 | 156481200 | 1951677.00
PRRAAE UTLIDADES ¥ RESERWAS - W7SH00_| 0M000 | 7307500 | 2400 | 12212700 - - - -
DATOS DE RESULTADOS
VENTAS METAS SSI00 | 14855700 | 26780000 | SISESSE0 | 144989100 | 242175900 | 6.18787700 | 933908200 | 9030300 | 10.318.13100
COSTO OE VENTAS W40 | 7365200 | 14109500 | 20932100 | 79130400 | 165163100 | 401827100 | €673.15500 | 68022900 | 7.443827.00
GASTOS OE OPERACION - 2160400 | 98700 | $398900 | 207.75200 | SO1.85200 | 108663700 | 127345900 | 1.32878800 | 1.769.48300
WTERESES 856000 | ©40500 | 17300 | 20082900 | 3125300 | 31313500 | 47832300 | 33A100 | 0829500 | 1.102811.00
RESULTADO ANTES OE RPUESTOS - 9091000 | 024700 | 78300 | 44004100 | @2.14700 | 600.15200 | 85489100 | 97261500 | TISI400
UTILIDAD NETA 145450 710700 WSS _| 6306100 | 29183400 | IS0 | 70797700 | 71018800 | 57274000 | e015000
DATOS O FLULJO OE EFECTWO
TOTAL FUENTES OE EFECTVO - 5153900 | 10350000 | SSTSeS00 | 150032100 | 123590500 | 180947300 | 87351700 | 1.719.44900 | 2.72300600
SWERSIONES - 148000 | 2668500 | 6708700 | 12798400 | 42495900 - - - -
SMMORTVIZACION DE FINANCRMEENTO 888000 3081000 44.308 00 27491300 1.101.728.00 784.798 00 o = = hd
=z ’ 4
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DATOS DEL SALANCE
VOLMEX — o
we 4 e ] 17 ) T 1990 ] e
ACTWO YOTAL SSSY000_| 13248800 | 221000 | 451500 | 113439200 | 189488100 | SIS193400 | SOMISO0 | SI8ETS00 | 6EA1TTA0D
ACTWO CIRCULANTE $798000 | 2071400 | 4411000 | 10191200 | 32256300 | AMESS0D | 184552700 | 120880200 | 186545800 | 2.101.98500
ACTWO RID 400 11155100 | 17452100 | SA78000 | 75420800 | 121799800 | 379408800 | 3561AM00 | 34e801900 | 400544900
PASHO TOTAL SN0 | @460 | 6512400 | 202100 | 32708400 | 987100 | 195145600 | 128285000 | 146823700 | 1.448€3500
PASNO CIROULANTE BISBW] 930500 %7000 | 3408000 20588 | 2993900 | 101071500 | €038200 | 30M00 | 8282300
PASNO A LARGO FAZD 0ISIN0_| S0e0N0 | 710700 | 12783200 | S0EI00 | 4511800 | €90.10000 | €57.72400 | &333800 | 96737900
CAINTAL CONTABLE S00MO0 | &784700 | 12747100 | 27829600 | 77988400 | 127651100 | 360047800 | 37341600 | 411858100 | 5193.14300
CAPYTAL SOCW. 1200 7571200 757200 757200 832900 832800 | 142724800 | 250508300 | 250506300 | 2804.117.00
PRIIAS. UTLOADES Y RESERWS - 350300 339000 1325700 | 2280800 | @05%00 - - - -
DATOS D RESILTADOS
VENTAS NETAS 09200 _|_ I4wH0 | 720000 | 1370000 | INII00 | eIzIN400 | 180932200 | 19787400 | 252417300_| 3207.079.00
COSTO DE VENTAS 1432500 | 2708700 | 4815500 | @8S7000_ | 3082700 | 48801900 | 1.41867600 | 141048200 | 1509.41300 | 200944500
GASTOS DE OGPERACION - 429500 7340000 1750000 | 4501500 | 10124500 | 19895400 | 18964800 | 28872600 | 38145100
WTERESES SOMS0 | 1719800 | 2290800 | €YM200 | 12484400 | 183000 | 579100 | 7731600 | IMI00_| 81616300
RESULTADO ANTES UE MPUESTOR - 482900 1005200 | 1280500 | 11308300 | 17045700 | 78480700 | Q67200 | 644800 | 90508900
UTLIDAD NETA A6ed | eses500 983410 1255100 | 10878400 | 9188800 000 MIONS00 | €N091200 | 79589100
DATOS DE FLUJO DE EFECTNO
VOTAL FUENTES DE EFECTND - 081700 | 313100 | 679800 | 70800 | IOONI00 | 421520800 | 138885700 | 18200 | 81932900
SVERSKNES - 241 570400 823300__| _etmr00 | 26900 - - - -
AMONTZACION UE FRGMICUMRENTO | _ SE8380 | 2280900 945000 2800000 | 160.12800_| 188.780.00 8 - = -
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DATOS DEL BALANCE
A
e e e e 7 e 50 1990 ™ )
- ACTINO YOTAL SIS0 | 21226180 | 22719780 | 30950800 | 197100400 | 129518400 | SINIASA00 | IBQI0O00 | 4S5O0 | 7.19287200
ACTIVO CIRCULANTE @O | G9I8OD | WO 000 | 14751800 | 4510900 | 45180200 | 15770000 | 157787000 | 201185900 | 3202079.00
ACTIO FUO @I3NES0 | 10401800 | 104SEB00 | 6308300 | 71988500 | 84156200 | 165388900 | 226483300 | 262583100 | 3990583.00
PASNO TOTAL __ 4179080 | 9006500 | 929180 | 11841200 | IS4ST00 | SI590900 | 1.30908500 | 1.51S80400 | 1.799.151.00 | 258416500
PASMO CIRCULANTE 41.750.90 8294100 $1.159.00 114007 .00 08487 00 52590900 130000500 | 151568400 | 1.790.1S1.00 | 258450000
PASNO A LARGO MLAZD - 7.502.00 7.102.00 373200 - N N - - N
CAPTTAL CONTABLE, T3SN00 | 12219000 | 1MASE00 | 21118480 | POSII0 | MIZHM0 | 202281000 | 237701980 | 280574400 | 480850700
CAPITAL SOCWL 300000 | 6400000 | 6400000 | 6400000 | SODOODO0 | SODODDSD | 62473500 | 731S700 | 78534700 | 886228400
PRASS UTLIDACES ¥ RESERVS 21900 14200 2493800 | 1958400 | 3835600 408210 - - N N
DATOS OE RESUALTADOS v
VENTAS NETAS RSN | 78200 | 9100 | 29216200 | 200257400 | 1507.750.00 | 603008000 | 757652300 | 8508805.00 | 11.496711.00
COSTO DE VENTAS 141998 00 2227400 2387200 201.082.00 15404200 | 1108044200 | 433885900 [ SS1350500 | €509.10200 | 88518.783.00 |
GASTOS DE OPERACION 37330 73 420.00 7051 .00 S7.807.00 45719800 324.501 00 122200500 | 141294700 | 153731900 | 190442900
INTERESES 352700 -3058 00 22600 -16.329.00 -163.457 .00 -34.527.00 22405400 294 540,00 197 55300 953.499.00
RESIATADO ANTES DE MRUESTOS 245200 45.148.00 795200 49 871 00 18991200 11795800 74335900 748 00300 747.723.00 998 $45.00
UTLIDAD NETA 1200400 ] 2548400 | 1685800 | 3545000 | 11178800 | S6A0800 | 42732300 | SI1S2100 | 64845200 | €3820500
DATOS OE RLUJO DE EFECTWNO
TOTAL FUENTES DE EFECTNO 78500 | GOD0SD0 | 2514800 | €529260 | 031700 | 19808500 | GITIS/00 | 41217400 | SMAS00 | 151884800
BIVERSIONES 1015200 | 1984500 287950 S$33.00 19629700 | 4797500 . - - -
SOSORTEACION DE FINANCYEENTO amg ’Q‘E - 33.950.00 - 172.3!.0 - -~ - -
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DATOS DEL BALANCE
VELMEX .
1953 1904 1905 1988 1087 0 1908 100 i hL ]
ACTO TOVAL 434838 00 7927400 1.188 48150 2853088 00 027840400 | 13.339.337.00 | 2753104700 | 3.770.45800 | 37411400800 | €3.705.228 00
ACTNO CIRCARANTE S7.798 00 10090800 175200 0 271083090 200152800 | 298770700 | 42072500 | SS0380800 | 791211200 | 899540100
ACTNO FLID 385.775.00 02981 00 935 84500 230809100 S27498800 | SA0.11700 | 1991187700 | 24512.98000 _mmﬂ 31.730.144.00
PASNG TOTAL 203.905.00 I04.088.00 0839400 154831900 450038100 | GD12.30200 | 1154198000 | 14.398.567.00 | 13.000.738.00 | 1285135300
PASNO CIRCUAANTE 20052 00 S$1.083.00 9199800 251,800 .00 687308 90 10380800 | 1.797.15000 [ 238185300 | 320805800 | 3.314.79200
PASNO A LARGO PLAZO 17404300 227.128 .00 4T S2500 118307600 30508100 | 291302300 | $249208.00 | CEI7MBL00 | S294.198.00 | SI2.19500
CAMTAL CONYARLE 230.721 .00 435.208 00 S80.157 00 1.334.238.00 3Q20NI00 | 732584500 | 1620000000 | 1938380000 | 2432295200 | 3105384500
CAPTTAL SOCWAL 7722190 718900 98.334.00 22919500 353508 00 MW5.795300 | 15208.700.00 | 16.091.434 00 | 16.087.404.00 | 18.020.726 00
PRIMAS. UTRIDADES Y RESERVAS - 3384500 3200800 13.935.00 138 900 00 800.867.00 - - - -
DATOS DE RESULTADOS
VENTAS NETAS 11561900 198417 00 253.080 00 S504.798 .00 158720500 | 340820500 | 8.794.401.00 | 1343048000 | 18273063.00 | 20.707.948.00
COSTO DE VENTAS IR S D
GASTOS DE GPERACION - TI0M200_|_ 19T4TI00_| 3427000 | 108544000 | 248567200 | 592348700 | 56745400 | 916788220 | 11.080.15790
INTERESES 992900 11.319.00 $.880.00 93.088.00 14921200 118.205.00 -261.900 00 1 s183200 12415200 | 59%5.799.00
RESULYADO ANTES DE MPUESTOS - 28.200.00 $1.538.00 102.187 00 411.41200 1.77802900 | 261208800 | 467131200 | 961066500 | 9638.135.00
UTILIDAD NETA 3287900 2.738.00 23.830.00 71.798.00 228 235 .00 142804800 { 195140200 | 382915400 | CUNSEISO0 | 797155000
OATOS OE FLULIO DE EFECTWO
TOTVAL FUENTES DE EFECTVO - 181.904 00 251.72000 345.13000 180200400 | 1970.70800 | 387470800 | 755511800 | S.774200 | 7.01482700
SNERSIONES - 101.357 00 158277 00 247851 00 697.187 00 1,302 452 00 = - ~ -
AMORTRACION DE FINAMCWASENTO 15“2 31.021.00 7383500 ,.7.2 127 450 00 444 538 00 - - - -




DATOS DEL GBALANCE
ALFA
1083 1906 1S 1198 1987 1908 10 1980 101 TR
ACTNVNO TOTAL 400400 00 62427400 105282300 | 190404000 | S00.19800 | 7651.17500 | 1220258400 | 10.188.108.00 | 1126221200 | 1208095500
ACTNO CIRCARANTE 0.74500 10847100 29087100 De 02 00 153824500 | 352820800 | 4.10404000 | 345281800 | 4.1WONO0 | 47N
ACTMO RO 229.758.00 305.473.00 SIS.S8700 130258200 | 320857800 | 401885200 | 783854400 | 658703000 | €S7882200 | 700081800
PAGIO TOTAL S1ATI00_ | SI597800_| WORGRIO0_| 21399100 | 410078800 | 343617600 | 379602700 | 90030000 | 480094300 | 633798480
PASNO CRCUAANTE 161.300.00 27271900 | 38588700 140897900 | 303043000 | 240437400 | 278839000 | 270401300 340585200 | 300880700
PASNO A LARGD ILAZO 220542 00 20711400 41398100 $14.537.00 1.440.13200 | 122180200 974 00800 902 983.00 130044100 | 141420000
CAPITAL CONTARLE 2590000 88.298.00 14298100 -155875.00 1.107.308.00 | 402498000 | 40853700 | €558.718.00 €28.200.00 $.150 901,00
CAPITAL SOCAL. €.435.00 625000 625000 625000 11.700.00 11.70000 8.378.792.00 T23.394.00 72847900 809.752.00
PRIMAS, UTILIDADES Y RESERVAS - -20980 00 4132300 88.085.00 1.329.000.00 825.227.00 - - - -
DATOS DE RESULTADOS
VENTAS NETAS 152.029.00 267.333.00 38940000 0.7 00 190241400 | 412100800 | 889745200 | 7.840.23500 752448000 | 7.77282100
COSTO DE VENTAS 103.804 00 180.100.00 285 50500 $14.312.00 131070000 | 279856200 | 6391.35300 | 598085600 | SS0..00 | 07525000
GASTOS DE OPERACION - 28.408.00 422000 7352700 175.148.00 37845500 S80.794.00 430 .080.00 TS O33.00 1.129 47000
INTERESES 40452 00 142 51 00 297.701.00 $13.738.00 1.065.444.00 57.387 00 171.137.00 50.998.00 -100.197.00 569.101.00
RESIRTADO ANTES DE MPUESTOS - $244 00 -48.77500 -208.010.00 -427.132.00 201201300 | 151258100 1.172.788.00 94€2.523.00 $12.178.00
UTILIDAD NETA -31.610.00 458300 -43.140.00 -311.929.00 -S03.882 00 144880500 | 1.55453000 485 680 00 633802 00 222 050 00
DATOS DE FLLUJO DE EFECTVO
TOTAL FUENTES DE EFECTWO - $4.301 .00 78.487.00 §5.341.10000 | 95243900 135386400 | -151286500 307848 00 1.958.00000 844972 00
INVERSIONES - 10.423.00 271800 -34.704.00 101.052.00 43 57000 - - - -
AMORTZACION DE FINANCIAMIENTO 9013, $.355 .00 33084, 42585 -zszoslm ll.lll_& -~ - - -
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DATOS DEL BALANCE
e e s wes a7 veis C ) 980 oo e
ACTNO TOTAL - 20000080 | 4ON1I2TE0 | 82145080 | 2219074000 | 205077080 | 4661013100 | G502308080 | 9400060080 | 1175360080
CAJA. SANCOS Y CORRESFONSALES - 9040680 | 20580 | 96388000 | 241900200 | 281590480 | 307200 | 388722880 | 397082880 | 307587380
CARTERA OE WALORES - 13435480 | SI080780 | 2.941.73680 | 4.120.46300 | SHGNEISN | S.DN200 | 1117881100 | 2085199600 | 18.718238.80
FUTUROS ¥ REPORTOS - 25854180 | G044 | 141582200 | 208841700 | GSI758880 | 10238.307.00 | 1272640100 | 14.157.48080 | W 987 138.00
CAPITAL FUD - ¥0.072.90 831,80 38.467.90 036380 | 1.114.96300 | 1.17008000 | 161294300 | 225260000 | 3.129.479.00
PASIVO TOTAL - 253857480 | 3883.12¢00 | 850380000 | 2163742200 | 990780600 | 4599168080 | 61.960.153.00 | 85.029.968.00 | ¥09.802.373.80
CAPTACION DE RECURSOS DEL PUBLICO - 87017480 | 123584000 | 330988580 | YOS C ) 748851000 | $8.925.12300 | 74.450 442.50
|PRESTAMOS OF EMPRESAS Y PARTICLARE - $1I5500 | 114083200 | 211208700 | 784031100 827431480 - -
SANCOS ¥ CORRESFONSALES - X)) TI05380 | 13500080 | 30872580 | S18.74800 | 124527700 | 153920300 | 387830780 | <3133
PRESTAMOS OE GANCOS - VTATHO0 | SIONEN0 | 136300000 | I077.12480 | 245804080 | 43719000 | 579050400 | 755182400 | 8.488.472.00 |
FUTUROS ¥ REPORTOS - 27930300 | S68.01880 | 154023000 | 290468000 | 657587700 | 1020019600 | 12725687.00 | 14.131080.00 | 16.905816.00
OTROS OEPOSITOS ¥ OBLIGACIONES - 1298100 | 21250900 | 20561000 | 88796300 1161200 13728000 | 15845700 - -
RESERVAS PROVIS. PARA OBLIG. DIVERSAS - %6.704.50 207500 | 14372100 | 27323800 | 48435780 | $5148800 | M242e00 - -
——
CAPYTAL CONTABLE - 730200 12080080 | 30098500 | 130191580 | 260200100 | 3.010.72800 | 483480800 | €S21.31480 | 823272080
CAPITAL SOCIAL p 10.10088 1018050 10.100.00 1302360 1322388 1483480 1431380 10088000 | 100.680.00
CBLIG. SUB_ OF CONV. ORLIG. A CAPTAL - N - - - 801580 - - N 252594500
RESERVA LEGAL ¥ OTRAS RESERVAS - 1353900 3188280 S339400 | 29157980 | $S1218800 | ©9536800 | 133812700 | 211108200 -
[TRIDAD X APUICAR ¥ UTILIDAD EJER. ANTERI - 2.100.80 - 21000 921000 92000 921000 921080 920,00 921100
TOTAL SUPERAVIT POR REVALUACION - 3751100 $6.960.50 17311000 | 70220500 | 153802100 | 190490500 | 240862600 | 280400080 | 2937.445.00
RESULTADO DEL ESERCICIO - %2690 387200 0516200 | 34552100 | @G223480 | 405158.00 | 100486200 | 148835300 | 2280119.00
DATOS OE RESULTADOS
NGRESOS - MTIWEO_| 117743300 | 277791480 | 7.19558000 | 995764300 | 943808000 | 13433.328.00 | 1522638600 | 1546841600
EGRESCS - 70222560 | 1.15862000 | 268852300 | 688953200 | $.137.36000 | 9348.756.00 | 124622.11280 | 1391058100 | 1684211600
RESULTADO OE OPERACION < 513400 1981380 9139100 | 29704000 | 82026300 | $224000 | 10112900 | 131391500 | 1.608.302.00
OTROS GASTOS NETO - 137580 550,00 11425080 | 258.96300 | 29061480 | 30872800 | G0N0 | 71815700 | 128881300
RESULTADO ANTES DE SPUESTOS N 1828090 $137300 | 20564180 | S5321100 | 111980700 | «2698800 | 181STIS00 | 203207200 | 3.10491500
UTILIDAD NETA - 1624,00 3070100 | 0595200 | 36552100 | G0273400 | 40515500 | 100486200 | 148835300 | 2.20.119.00 |
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ANEXO 3

CALCULOS E INDICES PARA
EL ANALISIS FINANCIERO



[
GRADD OF AUTONOMA ] " s we e we ) (] "»e e
__ GACAP TOTALMCT TOTAL WS “¥ on ®% - 26 ] 20 L) X 3]
GRADO OE DEFENDENCA
G O =PRS TOTALMCT TOTAL- WS £ E_X) 3408 - FZ ) Fi) AW RS S
T——— N SR— IS WIS
PREIVO TOTAL - ACTWO TOTAL WIS _| -vsi10m | ecene - 1SS 45700 | 216793000 | 2804060 | 261795200 | 3NS50 | -3058 340D
X COEF. FRNBCACION ACTWO U0
CF AF 3C TOTPAS LARGOP M FUC- YD o) ) Wi Lv] % %3] an LX) a230 2
—_ COEF FINANGIACION SCTIVO CIRC.
CFAC=PASIVO CIRC MCT.ORC W0 %) X SIo7 £ X0 E 1) 0. X ) ) o’
SOLVENCA TOTAL _ —
T ST =ACT TOTALPASNG TOTAL 20 FE] 2% - 36 e EX] an [Xi3 [ 53]
1 SOLVENCIA TECHCA
8 STEC =ACT CIRC PAS CIC. 260 78 27 272 FL] 267 247 2 222 2%
TESORER.
Te0IP +ACT CRICIAG CGIRC. 28 720 2.70 272 27 247 2487 2% 222 2%
CORIOEZ
LsORP. sACT CIRC MCT_TOTAL W0 [3) an % - 5724 5262 1) 13 E ¥ XL
RAZONES
RIZFI0 EFECTVOPASINO TOTAL (Y] [X] 080 (X ) 060 oM (1] 008 0.10
RIUTILIDAD WETARCY. YOTAL (X3 (1) [12) - [T 008 008 008 [X-] 008
i RIPASVO TOTALI ACTWO TOTAL (X ] [ 0 - 0% 0327 027 02¢ 019 0%
Ré=ACT CIRC ICTNO TOTAL (X (Y] [15) - [3] [X5) 058 (X 037 [ N
—
WSSACT_CINC #98_CWC. 2. 28 27 2n 278 267 247 I 223 2%
WO=ALCT CINC PAS CIRC SOOBTOV -ARMORT._ (1] 15 (X 3% (L] - - - - -
SIOICE OE ALTMAN
RV=ACT CIRC MCT TOVAL 0.8 047 [ - 057 053 [ oer 037 [N
—IO-SENEF WO REPARTICT TOTAL
X3=BENEF. SRUTOSMCT. TOTAL [T.] [T.] [T ] - [ X:3 0. [ A1) " [ 1] cor
X&=CAP TOTALIPASIWO TOTAL .09 1.9 1.9 20 28 24 28 = 837 23
XS=VENTASICT_TOTAL 0S8 [ [ ) - [ oW 0.7 .78 0S5 08
PWUEBA DE ACIDO
UTROADVENTAS 089 003 (] 0% oo 012 0.2 (] [1] 0.07
UTIUDAD NETARNVERSIONES [ [F:] 108 EX) o 012 0.12 008 008 (X2
U A =t NETA L ROR ACCION [T ¥ 3TA0 BERE WWIRS TS BLIQS S0 | 200%0 144 5400 15654208
U, ACCION=U NETA-U ACCIONSACC. 008 0,00 0.00 ©.00 (1) 0.60 0.00 008 0.00 0.00
PRECIO ACCIONR) FOR ACCION 10.3% 0. 1448 148 ©0» 240 13.19 1" 21.00 17.9Q
VENTASACTY FUO 107 on 107 0 19 (. ] LK. 152 (1] w ]
U NETAICAP CONT. ) 0.02 008 (15 [13 0.12 [X3] omw 004 005 |
COB MTERESES=U ANTERESES k%] 1. C] 397 s1os 107 or 138 o. L3
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b
bl

A J
GRADD OF ASTONOMA ] L ] . " s L L ) »e
GA=CaP TOTAMCT TOTAL WD an X3 srsy [T} 7490 " 215 5195 X3 =s7 |
GRADO OF DEFENDENCIA "
G D =PAS TOTALACT.TOTAL" S (L] -.17 2. L2 ] E X1 M8t 4795 [ 1] L) E L
T T——— ] —
PRENOD TOTAL - ACTIWO TOTAL VT | 313400 | 4172100 | 85400260 | -280000000 | -3811.537.00 | -7.37279900 | -70N2SE0ED | SEOMSOD | -7488 14200
COEF. FINANCIACION ACTIWO FLID
ctn.r.:c.«mnsmnﬁ [E_¥F:] 950 W5 1549 19462 15208 100 ms ne fE ]
COEF FRSNCIACIIN ACTWO CIRC.
CFAC =PARSVO CIRC IMCT ORC *W N s X »¥% L1 5108 LX) an 5719 .6
SOLVENGIA TOTAL -
S T=ACT TOTALPASNVO TOTAL L] 20 2% 2. s 408 200 29 201 1.04
SOLVENCA TECMICA .
S TEC =ACT.CIRC Pas CIRC. o7 EY ) an 234 250 198 130 ) LR 198
TESOREIRA
T=ORIP sAC T CIRCIPRS CIRC . 307 X 2. 254 250 (] 1.10 1.0 L) 1.
UDUEZ
L=ORP +ACT CIRC ACT.TOTAL™ 00 nn Bn 782 058 an - X3] 231 201 272 £
RAZOMES
SV=FLUSO EFECTNOPASNO TOTAL om (2] 03 [T 157 1.05 07 013 (Y] 0.30
——
NAP=UTRIDAD NETAMCY. TOTAL 1] o [T} 008 o, s oos 008 00 00s
TE—
RISPAGNO TOTALS ACTIVO TOTAL (1] [T [X:] (X 3] 0.5 () (X 050 0se
[ Ne=ACT CIRC SCTWG TOTAL on [¥ ] on on on o» [¥:] o» 0% 02
WS=ACT CIRC #AS CIRC. o mn T 254 250 198 1.50 1.3 .75 108
G=ACT CINC PAS CIRC ICOSTOV.AMOR 1.9 1.9 133 n -218 [14 om [ (3] [
SOICE DE 46 TN
X1=ACT CIRC BMCT YOTAL ax [F_) o» on (-] s (-] [>.] (3] 0.2
JO-BENEF MO REPRRT SCY TOTAL
X3-BEWNEF_ BRUTOSMCT. TOTAL om om om [T on .38 (1] (1) oo 006
Xe=CAP TOTAUPASIVO TOTAL [X.) 108 18 ] .98 ) 109 ) mm 08
XS=VEN T TOTAL 03 (3] oy LX) .3 x] 0.8 (L] [ L] [Lx]
PRUERS DE ACTDO
UTILIDADVENTAS [T (T3 (X0 [T
UTUDAD NETASWERSIONES - [ 104 X =
U_NA=UNETAU FOR ACCION 1035 (13X QR X X 4 S99 522.00
U ACCION=U NETA-U ACCIONSACC - 0.00 0.00 000 001 (1) [L:2 [ 001 000 |
PRECIO ACCIONAS_ FOR ACCION ) an 08 1513 (X %5 LX) [ 1040 1063
VENTASMCT FLIO (L] 008 (1] 061 D87 105 [17) .67 148 i
] UNETAICAP CONT. 001 008 (1] [T .10 o (1] Q10 (1] 008
COB WTERESES-U SNTERESES 008 [X1} [X3] X1 (X ¥ e a% 071 [T




TOLANR
GRADO O AJTONDRA ) e - - e " ) ] " e
[ GASCAPTOTALACT.TOTAL WS 26 209 sTes a.a an %32 07 7454 7750 a1
GIRADO OF DEPENDENGIA
G.D*PAS TOTAURCY TOTAL"300 %) @07 1) - F 1 B® L) =& 20 2181
S —— T — .
PASVG TOTAL - ACTNO TOTAL SO0 | 707600 _| 109500 | 2e05e00 | 80730800 | 130501000 | 380047800 | 3738 €000 | 411858100 | 5 193 14360
COEF. F NANCINGION ACTIVO FUO —
| CFAF=CTOT-PAS LARGOPM FLIOWD | 9090 W00 N (1A iBQ oSt 12200 12326 Q8 30
COEF FRGINCWACION ACTIVO CIC. -
CFAC*PASNO CIRC RCTCIRC*WD_ | 1361389 =% 7.8 nea - X GX) a%n LX) P Y- |
SOLVENGIA YOTAL — - —
S T~ACT.TOTALPASNO TOTAL 292 212 251 279 3@ 53 2% 1) =) )
SOLVENCIA TECNICA
S.TEC =ACT CIRC #PAS CIRC. oo 278 FT 2% < 130 ) 208 X7 a7
TESONEIA
T=ORSP +ACT CIRCAS CIRC. 001 2.8 264 299 - 1.50 163 205 S.14 427
UGRAOEZ
(S0P sACT CIRC MCT.TOTAL-%0 010 561 s 257 0 2653 2861 =18 36 -3
RAZONES
[ R1=FLUI0 GFECTVOPASVO TOTAL o0 (L] 0 02 1% 0.85 Z1 126 ¥ 0.57
RZ=UTILIDAD NETAMCT. TOTAL ot 008 008 003 [T 0.5 000 007 [X}] o2
I — ]
T-PASWO TOTALI ACTIVO TOTAL (T3 Gar 0@ 038 03 [F2) 03 0 022 022
REACT CING SACTWO TOTAL 101 (X3 020 [F2) [ 0327 0% 0= 032" CEN
N
Wa-ACT. CIRC RS, CING. 6ot 218 288 2% - 150 16 205 (X0 a7
WO=ACT CING PAS CIRC JOOSTOV AMORT | -1 38,17 267 (X ) - 030 oS 0 o o]
WNOICE DE ALTWNS
AV=ACT CINC SCT TOTAL 101 o 020 [F2) an a7 029 0> (X7 ox
IGPRENEF_ MO REPART SACT TOTAL
X=HENEF_BRUTOSMACT TOTAL [0 a%e [ [T © (13 (X3 oor [XF] [X7]
RA=CAP TOTALPASNO TOTAL (X1 1.00 18 172 39 327 195 P12 ISy 3%
REVENTASMCT. VOTAL (3] 0.3 0 0. 0.2 [ 031 0 0 0e
‘ PRUEBA OE ACDO
‘ UTRIDAONENTAS o a8 [XZ] (1) 0% [X5) 0,00 o [T [3]
UTILIOAD NETAANVERSIONES SONT 285 12 152 [XZ) 099 - - - -
U_NA =U NETAL) POR ACCION 105288 898027 (X 124054 | WSSWO0 | 91.127.00 X082 IWT00 | 619300 | 793801.00
U. ACCION=t] NETA-U ACCIONSACC. [ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 3.00 0.00
ACCIONA) POR ACCION ax 81 1288 217 7.30 1.6 =& 1034 563 652
VENTASACT FJO 024 035 0.6 0.40 0.4 0.57 [« 055 3.73 0.00
U NETACAP CONT. Q0 .10 009 0.65 0.34 0.07 000 0.0 3.5 0.15
COB WTERESES+U ANTERESES ¥ L) [ gzo_+’_o‘_g S0 _om 470 X )

o1



CORA ) ) 5 ) 0 1997 e
GRADO DE AUTONORIA _ _
GASCIP TOTAACT TOTAL WS o £ KD E 1) X ) (GE) 40T
[ GRADO OF DEPUNDENCIA - - - —
GD-PAE TOT ACY TOT 380 v oa s ©37 W £ %) Y]
86 TOT ACT. TOT. TISHI 08 | 129800 | -1SOABE00 | 21118400 | TEOINTI0 | MTIB00 | 2022619.00 | -2.32701900 | -2095.744.00 | 480850700
CF AF oC YOV +P LARG PLAZAFLS 100 e 11 12631 %58 (K, ) OB X132 %0910 02,75 1108 1Sa
COEF, FRMCHYREENTO ACY CIRC.
CFAC =PAS CINC SCT CINC “100 10418 CX) X 7128 1] 1168 1) 1] LX) 005
SOLVENGIA TOTAL — . — ~
T SYACT.TOTALIPAS TOTAL FX, ] 238 257 2% 302 24 28 254 281 27
SOLVENCA TECNICA _
" STEC =ACT.CIRC. PRS. CIRC. (1) . [ 129 1.8 (1) 1392 108 192 125
TESORERA
TalESP o ACT CIRC PAS. CIRC. 098 108 128 129 1.8 [1_] 132 108 132 125
LDIEP SACT CIRC ACT. TOTAL* WD 347 Q@ &2 @1 132 Y] &34 108 Qs “s2
RAZONES
RISFLUIO EFECTNOPARS TOTAL (3 087 o3 055 (1] 0% (Y3 027 038 [
2w NETAMCT YOTAL X (XX 007 0.11 0.10 006 313 014 0.14 0.3
W3+PAS TOTALMCY TOTAL )38 0Q [ 038 03y 041 X [ 038 0.8
RA=ACT CIRC SCT YOTAL 0.5 0 085 (X3 0% 035 X3 0.4 043 0
WS=ACT CING PAS CIRC. [T 100 1.16 125 X [T} 132 1.08 132 124
WA CIRC P CINC JC VENT-AMORT. 091 o S87 1% oSt o2 047 0.0 0s4 052
SIDICE DE AL TN
R1=ACT CIRCIACT TOTAL (X)) (Y] 0 (X3 039 035 0.5 o 0.8 (X3
JO-BENEF NO NEP ACY TOTAL —
XI-UENEF BRUTOSACT. TOTAL on oA 008 (X3 (X0 [T) o1 o (X 014
Ra=CAPTTALTOTALFPASNO TOTAL 1.9% 1.3 157 .78 25 1.48 1.6 154 181 .78
XIVENTAS ACY.TOTAL 1.72 154 0.5 o 179 117 .78 197 191 180
SRUEDA OF ACIDO
UTILIOAONVENTAS o 007 050 012 098 [T 007 007 008 o
GNETARNVERSIONES 1.8 120 1 558 057 118 - - - -
UTRIDAD NETA POR ACCION
UNA=UNETALL ROR ACCION 19517 2335008 10232 5218 111.0% 00 98338 00 Q128 S31.355.00 $4828 00 N7 NS
UACCIONLL. NETALU. ACCIONNOOION (] ] 600 (1] o 000 000 000 0.7 [ 02
PRECIO ACCIONL. FOR ACCION [11] 520 (3] $.74 223 1353 1908 439 448 459
VENTASACTNG FUD 287 315 ox .7 278 179 325 3% 324 288
U. NETACAP. CONTABLE 0.6 0.19 0.12 0.7 0.4 00r 021 03 022 020
CORERTURA DE INTERESES
C1oUTRLIOADESNTERESES KT 00 nI 217 om K1) 191 150 32 137




ANALISIS OE VARIOS
FELMEX A ] s - . h._ 14 we wes ] " "
GRADO OE AUSTONOMA -
GA=CAP TOTALSCY TOTAL* WS S8 L J 1 «an a3 4168 Sefe 58S 22 ] «.an nos
GRADD DE DEPEMDENCA :
G O*PAS TOTACY.TOT 0 «Sx 41,13 Si.1 72 »s S8 a1.47 <, NN p. !
PAS.TOT.-ACY. TOT. 27230 435200 50 SEDAS7AD ! -13M2080 | 349930 | -7X5HWGH0 | -NANHWO0 | 1903900 | -26.322 85200 | -31.053.84500
COEF. FINANCIWMIENTO ACT. FLIO
CFAF =CYOT.+PLARG MAZA FL 100 1" 10092 11229 0583 0.0 0750 08,17 108.18 11158 11534
COEF. FINANCWMIENTO ACT.CIRC.
CFAC =PAS CIRCIACT CINC .~ 40 4405 as5s 5131 <200 DIS 87 08 »31 4130 p 124
SOLVENCIA TOTAL
S.ToACT.TOTALPAS TOTAL 2.3 246 1.8 188 n 222 2,61 235 2. EX.]
SOLVENCIA TECNICA
S.YEC=ACY. CIRC. PAS. CIRC. 227 2.1 198 198 380 287 28 275 24 2
TESOREMA
T=DISP.+ACT CIRC /PAS. CIRC. 227 210 155 108 300 287 263 275 2R 270
UQUIDEZ
LeDISP.+ACT CINCJACT. TOTAL*380 1580 14.74 15.11 9.40 24.18 225 15,12 1928 18 2051
RAZONES
R1=FLUJO EFECTMOPAS TOTAL oM 053 o ox (X _] (] [ ) [ 1] [ ) oss
2w NETAALCT TOTAL om oo ooz (14 oM 0.1 [ 14 812 [ A 0.8
RI=PAS TOTALACY TOTAL [ X34 o4t oS ose 0% [X] 0.41 [ XY (33 o
Re=ACT CIRC JACT TOTAL 0% 0.1S 03s o 024 2 018 o1 ox 023
RE=ACT CIRC PAS CIRC. 227 2% 18 158 380 287 26 27 2.8 2
NO=A.CIRC £ CIRC JC VENT-SMORY . - 194 118 o6 -10.47 -3¢ - - - -
NDICE.OF ALTMAN
X1sACT.CIRC ACT TOTAL a% 0.1 0.15 o0 03¢ LY 0.%$ 0.9 o2t o2t
X2=BENEF NO REPACT YOTAL
IO=BENEF SRUTOSACY. TOTAL o o0e o005 08 0.06 0.13 o0 0.34 o o
Ae=CAPTTALTOTALPASNOG TOTAL 113 143 o o 0.7t [F-] 1481 135 198 245
XSSVENTAS AACT.TOTAL 027 025 02¢ 020 [X:] 0.8 o 040 063 [ X2]
PRUEBA DE ACDD
UTILIDADNVENTAS ox 008 (1] [X%) 0.14 [X-] 021 029 [ 1) 0.3
UNETARMVERSIONES - 0.10 o.1s ox» 033 190 - - - -
UTILIOAD NETA POR ACCION
UNA U NETA-U. FOR ACCION 32.700.95 9.724.08 238108 T1.708 87 22811200 | 1.40.26780 1551.902 90 392985200 | €NS02700 | 797080000
UACCIONSU. NETA-U. ACCIONSACCION - [T ] [T ] 080 [T] [ X1] [T 11 037 ons ors
PRECIO ACCIONAS. PFOR ACCION [ £ ] 45 26 1058 [ 1 -] 43 0.7 g 3.8 an
VENTASACTIVO FLIO ox 031 030 024 023 (> ] [ L] oss [ ]3] [T ]
U. NETYACAP. CONTAIRE 014 o2 [T oS 007 0. 0.11 020 029 028
COBERTURA OF INTERESES
C.1 =sUTILIDADESANTERESES 3 41 (T3 274 [ X2 135 1207 107 X0 [ oss
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ANALISTS DE VARIOS INDICADORES
[T L) ) e e 1987 e e 980 0] 1962
GRADO OE AUTGNOMA
GA=CAPTOTALSCT TOTAL-100 () 1434 1358 788 138 2% 1) 3] 558 LA
GRADO OE OEPENDENCIA
GD=PAS TOTACT.TOT *100 027 [T X 2] n7e a7 N ET) “ FIEY)
PAS.TOT ACT. TOT. 275300 | 820600 | 1298100 | 15587300 | -1.907306.00 | 40048000 | SANSIT.00 | SS5671800 | $ 20936900 | 815080100
COEF. FINANCIMEENTO ACT_FI0
CFAF=CTOTPLARG PLAZAFUS100 | 10727 10008 X «0 nes 13038 1198 1328 F- 124 10884
COEF_FINANCWMIENTO ACT.CIRC.
CFAC~PAS CINC ACT CINC 100 18485 ) ) 208,00 .71 15881 CXH a5 7784 C X3 10741
SOLVENCIA YOTAL
5.T.eACT TOTALPAS TOTAL 107 (X 13 083 127 FX]] 321 28 22¢ 194
SOLVENCIA TECNICA
STEC=ACT. CIRC_/PAS. CIRC. 051 081 (X (X5 084 147 17 (¥ 3 053
TESORERIA
T=OISP+ACT.CIRC JPAS. CIRG. 051 (3] ) 08 084 147 a7 2 113 053
UQUIDEZ
LeOSP sACT CIRC JACT_TOTAL-100 %21 287 P22 ] o4& £ @« 1) 3415 E 3] 157
RAZONES
RISFLUJO EFECTOPAS TOTAL 0,00 032 000 E ) [¥2) 037 040 (X3 033 0.3
R2eUNETAACT TOTAL 008 001 004 016 2010 0.19 0,3 005 0.08 062
RO-PAS TOTALIACT.TOTAL 093 0.8 0.8 108 078 047 031 0.38 0.44 052
Re=ACT CIRC /ACT TOTAL 020 027 028 0.0 037 () ) 03¢ 037 037
RS=ACT CIRCIPAS CIRC. 051 08 0% (X5 084 147 14 129 113 053
RE=A CIRC P CIRC IC VENT-AMORT . 08 058 a2 184 082 040 021 0.13 0.08 0.06
INDICE DE ALTMAN
Xi=ACT CIRC JACT TOTAL 630 027 02 030 037 () 03¢ 034 037 037
X2=BENEF NO REPJACT TOTAL
XI=RENEF SRUTOS/ACT. TOTAL 0.00 0.01 005 014 Y3 0% 012 032 008 (13
ResCAPITALTOTALIPASNO YOTAL 007 016 (X0 007 (¥3] 1.1 221 100 013 [T
XSVENTAS IACT.TOTAL 037 048 038 035 037 034 o7 077 067 081
PRUEBA DE ACOO
UTAIDADNVENTAS EFl R T 0.1 EY 028 03% [X1] 0.08 008 003
UNETABWERSIONES - 084 150 3 T ) ™ - - - s
UTRIDAD NETA FOR ACCION
UNASUNETAU, FOR ACCION 3181000 | 480770 | 4337805 | 31244878 | S0 1000 | 143440 | 184603775 | aia89700 | GaeRIE0 | 09000
ACCIONSU. NETAU. ACCIONSACCION - 00 (1) 0.60 0.80 001 on 0.00 600 0,00
PRECIO ACCIONA). ROR ACCION - 2 £33 188 107 19 437 108 831 B8
VENTASACTIVO FUIO 08 om X 052 [ 103 (KL 138 133 10|
U_NETAICAP_ CONTARLE EF-) 008 o3 200 o8 03 0.18 007 101 004
COBERTURA OE INTERESES
ClaUTLDADESANTERESES 084 o0 014 081 Y 2521 (1) 7% Y] 039
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BANAMEX
GRADO DE AUTONGRA 1904 15 s ey o —_wm ) o0 182
G A =CAP JOTALMCT TOTAL™ 10D 305 3,18 381 S87 an [ X4 7.2 .80 L1,
‘GRADO DE DEF R
G D =PAS TOTALIACT TOTAL™100 .95 X .19 9413 X N ) w2 .30 ®.01
PASMO TOTAL-ACTIVO TOTAL -70.502.00 128 60300 3088600 | 139101600 | 268280000 | 301672800 | 483489700 | 52131400 | 423272000
COEF_ FIMANCIACION ACTIVO FLIO
CF AF =C TOT +PAS LARGO P FIUO™100 $1.3 2@ 084 5438 ) 1198 ne . -
COEF. FINANCIACION ACTIVO CIRC.
C ¥ AC =PASMO CIRC MCT_CIRC ~100 53 158 150 _ 191 781 22e 222 . -
T  sowvencatora T DR R R D : IR R ]
ST =ACT. YOTALPASIVO TOTAL 1.03 1.03 1,08 1.00 1,00 1.07 1.08 107 1.08
SOLVENCIA TECNICA e —
S YEC = ACT. CIRC PAS CIRC. ) 083 ] Tes2 06 085 - -
e JU% SETERR SR . I S
T=INSP «ACT. CIRC / PAS. CIRC 0.8 o 0e7 0.52 087 0.6 0. - -
UQUOEZ
L=0ISP +ACT. CIRC /ACT. TOTAL *100 s1.e2 4108 oY) »a 32 “n a7 e 201
RAZONES
R=UTRIDAD NETA ACT TOTAL 0.01 007 0.0t 0.0t [ X:-4 00t 0.02 0.0t 0.02
R3-PASIVO TOTALIACTIVO TOTAL 097 087 o ) 082 09 08 [T ()
Re= ACT. CIRC/ACT. TOTAL 052 0e7 0% 0.39 X ] 0.6 0.2 0.4t 033
RSz ACT CIRC PAS CIRC. 068 0.8 087 052 057 0es 08 - -
SOCE DE ALTMAN
X1=ACT_CIRC/ ACT. TOTAL 052 [ ) ) 0® 04e ) oa o
X3-GENEF_BRUTOSI ACT_TOTAL 0.01 o0 om o Y 601 o® 062 o0&
Re=CAP TOTAL! PASIVO TOTAL 003 0.03 0.0¢ om 008 (124 088 007 0.08
PRUEBA DE ACDO
UNAT U NETA-U ROR ACCION 1621084 3064020 10496379 36490025 w130 «0s SR 100365400 | ta24z300 | 2257000
U. ACCION=U. NETA-U ACCIONSACC 000 000 000 00 000 000 000 000 000
PRECIO ACCION U_POR ACCION 40 IT) 334 38 s 70 - a8 38
U_NETA/CAP CONT 020 22¢ 2303 025 02 03 o 022 027




TABLA DE DIFERENCIAS
TEOLTINS | TORSTE04 | TOSSTSE5 | TSS7-1905 | 19801587 | 19851908 | 19801988 | 19911980 | 19801991
GRADO DE AUTONOMIA 054 214 - - &5 17 LY 5 71
GRADO DE DEPENDENCIA [T3] 214 - - 0% [T 07 095 (1]
PAS TOTALACY YOTAL SBZA00_| 28100 - - 2167600 | SO0T00 | SS00000 | 24167800 | 8432700
[ COEF_FINANC_ACTVO FUO 202 1414 524 1609 DI 0.00 EXT) X1 000
COEF. FINANC ACTIVO CIRC. 24 2% o3 o7 e 009 446 X 0,00
SOLVENCIA YOTAL 004 0.17 - - 013 009 004 0.13 009
SOLVENCIA TECNICA (X1 0,18 o002 005 230 000 030 030 0.00
TESORERA 019 0.8 o 005 0% 0.00 030 X 0,00
UOUIDEZ 159 617 - - 483 136 3z 483 136
RAZONES
"1 (X3 004 241 150 0% 142 19 080 KK
R2 004 o3 - - 001 0.0 002 001 001
(5] 0.0 002 - - 0,01 ool 000 00 001
Re o2 005 - - 005 001 003 005 001
[ 0.19 018 002 005 030 0.00 030 030 000
L 045 007 214 150 - - - - -
INOICE DE ALTMAN
LX) o0 006 - - 05 0.0 003 005 001
x3 004 (1) - - 001 0.02 003 001 002
L) 004 037 (] 0.3 015 000 015 15 0,00
x5 009 009 - - a0 007 006 01 0,07
PRUEBA DE ACIOO
UTRIDADVENTAS 008 008 om 001 002 009 om 002 0,00
UTILIDAD NETAANVERSIONES 145 081 263 303 - - - L) 090
UTILIDAD NETA POR ACCION S7QST | 21938 | 1142000 | 15450160 | €QaR43 | 10129732 | 16363975 | 6240243 | 10129732
UTRIDAD POR ACCION 000 0.00 000 000 000 0.00 000 0.00 0.00
PRECIO ACCIONAJ. POR ACCION 3981 3567 000 42 108 4 291 108 479
VENTASIACTVO FIO FIE] 013 065 126 018 0.10 008 038 010
U_NETAICAP_CONTABLE 008 008 003 006 o03 001 004 003 001
COBERTURA DE INTERESES 36 o 3041 794 005 215 210 005 215
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TABLA DE DIFERENCIAS . ANALISIS DE RAZONES ARITMETICAS DE VITRO
_ 1904-1983 1905-1904 1908-1905 1987-1908 1908-19897 1908-1908 1980-1908 1991-1900 TO2-1081Y
GRADO DE AUTONOMIA W07 .74 S22 12,9 060 ~23.24 020 -1.57 -4.80
GRADO DE DEPENDENCIA 499 478 522 -12,%0 00 2324 020 157 481
PAS TOTAL-ACY YOTAL 48.487 .00 -215.737.80 <538 801.00 -1.930.001.00 -718.444.00 -3.781.262.00 34021000 198 804 .00 45424700
COEF. ANANC. ACTIVO FJO 327 115 8.28 223 457 -11.40 31.58 524 10.10
COEF. FINANC ACTIVO CIRC. 508 808 377 068 11,03 »97 -21.1% -12.80 238
SOLVENCIA TOTAL -88.487 0 ~215.737.00 SS38 801.00 -1.539.001 00 008 -1.97 001 007 018
SOLVENCIA TECHICA 058 o8 027 004 054 088 033 [E) 2007
TESORERWA 0.58 0852 027 <004 0.54 008 033 o <007
LIORNOEZ 472 198 098 005 0,72 oS 0.3 0.70 583
RAZONES
R 028 007 03¢ [T ] 052 0.7% 0,13 0,12 0.05
(7] 001 00¢ 001 003 000 008 000 001 2001
"3 008 2007 005 0,12 000 [ 000 o002 005
ne 005 002 0.01 0.01 <001 001 0.00 001 -0.08
[ [T o8 027 00¢ 054 085 [ [X) 2007
[ 0,02 0,14 1895 20,48 295 <068 0.08 0.08 <0.05
WIOICE DE ALTIMAN
X1 0.05 0.02 001 001 0,01 0,01 0.00 0,01 0,08
x3 003 0.08 003 0.08 0.03 009 (X 001 603
x4 028 (X 033 1.30 0.08 197 2001 007 218
xS 0.0 Q01 002 0,03 021 .15 02¢ 0.00 008
PRUEBA DE ACIDOD
UTWIDADVENTAS 0.03 0.10 002 008 2007 002 004 0.02 0.00
UTILIDAD NETAINVERSIONES - 0.97 0,50 138 -1.38 - - - -
UTILIOAD NETA POR ACCION 545807 30.76533 26.193.32 224.167.82 02.502.63 320.024 68 -4 443 &9 -135.059.00 32.509,00
UTIVIDAD SFOR ACCION - 0.00 0.00 000 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00
PRECIO ACCIONA). POR ACCION 4034 -1753 4.31 897 021 75.19 -74.80 187 022
VENTAS/ACTIVO FINO 0.0 0.01 0,05 o008 038 0.13 055 0.01 <009
U NETAICAP. CONTABLE 0,02 0,08 -0.03 0.03 001 -0.01 001 002 0,00
COBERTURA DE INTERESES 008 03 .16 062 029 -2.70 0.72 005 125




TABLA DE DIFERENCIAS ANALISIS DE VARIAS RAZONES ARITMETICAS DE TOLMEX
_— 21994- 1953 1905-1984 1906-1985 1987-1988 1998-1987 1980-1908 1900-1999 1991- 1990 1982-1901
GRADO DE AUTONOMIA TO291 85 398 730 8 024 [ L4 3% 0.2 78,19
GRADO DE OEPENDENCA ~T.29 358 705 S5 1092 S67 3,38 029 -21.81
PAS TOTAL-ACT.YOVAL - 19857400 S17.779.00 A7 05200 -2.455 408 00 4408200 ~S382.16500 -1.07498200 | S.193.14300
COEF. FINANC. ACTIVO FLIO LA 398 238 £9 1433 0.40 2.3 960 -153.30
COEF. FINANC ACTIVO CIRC. $00 «4.48 - - 5,15 1253 DO 398 23485
SOLVENCIA TOTAL 0% 0.28 0.6 088 -1.40 098 080 008 458
SOLVENCW TECMICA 0.4 0% - - 0.13 0. 309 087 427
TESORERA 0.4 035 - - 0.3 oK 3.09 0,87 427
UOUNDEZ 434 282 S87 -1.90 208 3.0 6.70 023 3185
RAZONES
"t £.14 007 078 0.5 .3 o -1.02 0.34 057
" 0,10 002 007 004 005 007 005 000 0.12
2] 0467 040 038 029 223 034 025 022 o2
Re 004 003 008 002 o 003 007 0.00 0.32
RS 0.4 0% - - 013 0.2 309 087 427
ne -1.92 03¢ - - - - - - -
INDICE DE ALTMAN
X1 004 003 008 002 002 0.03 007 0.00 0,32
x3 008 002 007 0.03 003 o0 005 0.01 014
e 038 oxr 067 089 -1.33 oss 080 008 -3.58
x5 003 002 0,01 009 009 088 0.00 0.01 0.4
PRUEBA DE ACIDO
UTILIDADIVENTAS 0.3 0.0¢ 021 017 0.13 0,18 008 000 025
UTILIDAD NETAANVERSIONES 458 020 020 0,74 - - - - -
UTIUDAD NETA POR ACCION 1671558 200525 9458 48 -14 76200 013062 38239082 25717300 174 541 .00 ~193.901.00
UTILIDAD POR ACCION 0.00 0,00 000 0.00 0.00 000 000 0.00 000
PRECIO ACCIONU. POR ACCION 315 .21 -14 08 854 3300 248 371 031 852
VENTAS/ACTIVO FIJO 088 002 008 0.00 000 008 0,18 0.07 080
U. NETACAP. CONTABLE 0.18 003 009 008 D07 010 005 0,00 015
COBERTURA DE IMTERESES 0ss o4 oes 4.18 S0t 470 230 A7 L)
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TABLA DE DIFERENCIAS ANALISIS DE VARIAS RAZONES ARITMETICAS DE CIFRA
TI0CTSN0 | 19051904 | TOSG1865 | 19071906 | 1881987 | 19001988 | 18901980 | 190i-isE8 | 18901801
GRADO GE AUTOMNOWA <21 358 294 277 2] =3 =85 a5 0%
GRADO DE DEPENDENCIA 2 356 296 277 5 067 N5 752 030
PAS TOTAL-ACT.TOTAL WOS700 | 1665800 | 7230800 | S7213300 | 1606200 | 76725500 | 78331700 | 1606200 | -1.25536400
COEF_ FINANC_ACTIVO FLIO - 1528 7% - - - - - -
COEF. FINANC ACTIVO CIRC. 1R 1320 1.9 (1) »® KL 32 E 1) 20
SOLVENCIA TOTAL ) 02 021 03 056 248 32 056 om
SOLVENCIA TECNICA 012 0.18 003 0.3 030 088 116 030 02
TESORERIA 0.2 018 003 013 03 085 116 0% 026
UOWIDEZ 753 28 03 219 364 1) 857 364 100
RAZONES .
=t 02 038 0z 032 050 o3 () 050 007
"2 00 008 ao3 o0 005 004 0.10 005 008
] 008 006 003 003 008 04 03 008 000
Re 008 003 0.00 008 004 05 (X 004 0.10
" 008 0.8 008 008 03 086 116 0% 026
ne 0@ - - - - o2 - - -
WNOICE DE ALTMAN
Xt 008 (T3] 000 3 0,00 000 039 010
2 0.00 216 012 001 067 005 0.18 o 012
x& 0.4 (3] 021 023 056 1. 2@ 056 002
x5 0.18 140 074 o2 054 17 171 054 081
PRUEBA DE ACIOO
UTIWIDADVENTAS aot (X 0% 007 o2 00¢ aos 002 000
UTILIDAD NETANVERSIONES 001 0.® ) sa 061 - - o6l -
UTIIOAD NETA POR ACCION 110380 | 879674 | 1665461 | Me07 | 6532300 | 5539600 | 11165900 | -S532300 | 37092681
UTIIDAD POR ACCION 000 000 000 a0 0.00 000 000 000 000
PRECIO ACCIONA). POR ACCION 091 313 2% ) 4% 1353 3 4% 556
VENTAS/ACTIVO FUO () 283 147 0% 0% Kk 278 0% 145
U NETAICAP_ CONTABLE 08 007 005 00 007 007 014 007 014
COBERTURA DE INTERESES 305 7980 7588 1® 094 102 008 094 38
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TABLA DE DIFERENCIAS ANALISIS DE VARIAS RAZONES ARITMETICAS DE TELMEX
41983 | 19051904 | 10051985 | 1967-1906 | 15081987 | 0001988 | 19001980 | 19911880 | 1982189
GRADO DE AUTONOMA s 298 2681 ) ne ) 113 782 604
GRADO DE DEPENDENCIA 57 58 281 a8 e 200 113 162 €04
PAS TOTALACT TOTAL 30448800 | -14494800 | 75408100 | 208567500 | -3.808.03200 | S983.104.00 | -3.094.82000 | 4839.083.00 | 4.730.683.00
COEF_ FINANC. ACTIVO FlIO 385 237 FY 20 % 028 201 542 3%
COEF. FINANC ACTIVO CIRC. 354 FX) 4150 5054 152 S84 50 430 43
SOLVENCIA TOTAL 0,30 047 0.10 015 051 0.19 0.08 051 0.0
SOLVENCIA TECNICA 0.7 015 087 192 013 042 030 23 028
TESORERIA 017 015 087 19 ©.13 08 030 .3 02e
UOUIDEZ 088 0.3 £32 .7 L) 713 X0 1.8 064
RAZONES
R1 - 012 0.19 013 om 001 0.19 008 011
© 0.08 0,01 0.00 0.00 0,08 0.0¢ 005 0.07 000
"3 .08 0.10 003 005 0.13 0,04 001 0.08 0.6
R 0,01 000 008 015 002 007 004 0. 0,01
”S 037 0,15 087 192 o1 Y] 0.30 .3 028
3 - 065 0.70 998 812 - - - -
™DICE DE ALTMAN
x1 001 0.00 008 o015 002 007 004 0.02 0.0
x3 - 002 0.02 001 0.08 0.0¢ 004 0.00 001
x4 0.30 047 .10 0.15 051 0.19 008 0.51 060
xs 0,01 001 0.0¢ 000 0,08 006 0,08 0,08 004
PRUEBA DE ACIDO
UTILIDADVENTAS o 0.03 004 0.02 028 021 0.08 0.4 20.04
UTILIDAD NETATMVERSIONES - 0.08 0.14 0.04 071 - - - N
UTILIDAD NETA POR ACCION 2306479 | 1408643 | 4795618 | 15634533 | 120015500 | 42333500 | 207725000 | 3058.17500 | $85.77300
UTILIDAD POR ACCION - 000 000 0.02 009 0,08 0.3 029 000
PRECIO ACCION/U_ POR ACCION ».19 2036 =76 1166 129 FY) 1563 1.8 0ae
VENTAS/ACTIVO FUO 0.0 001 0.07 o o1 0.09 011 007 0.04
U. NETAICAP. CONTABLE 0.2 o 001 0.01 013 008 0.00 0.08 003
COBERTURA DE INTERESES 25 108 197 0S8 1072 ETXD) 7525 «2ss -7
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ANALISIS DE VARIAS RAZONES ARTTMETICAS DE ALFA

TABLA DE DFERENCAS
: W04 | TSS198¢ | 19881995 | 197-1388 19951967 | 1051988 | N0 | 19911960 | 1980-1901
GRADO OE AUTONOMIA 182 0358 2148 212 31,34 1629 458 n73 <280
GRADG DE DEPENDENCIA 1Q 056 2. 2.2 3 ) 458 298 718
PAS YOTAL-ACT.TOTAL €073800 | Se48500 | 28083600 | 126327300 | 281740100 | 439153800 | 184781900 | 29044900 | -117.30000
COEF. FINANC. ACTVO FLIO T2y 178 bk -30.38 51,91 1073 [ 1] 9431 1787
COEF. FINANC ACTIVO CIRC 312 4118 E1A5] ] T 0z 871 -1088 1900
SOLVENCIA TOTAL 000 001 023 0.3 o8 110 (Y]] 055 031
SOLVENCIA TECNICA <0 a2 008 021 o 000 o8 0.18 020
TESORENIA 0.0 012 a.08 o2 ) 000 0.18 0.18 030
LIOUIDEZ Y] o955 288 51 .13 247 051 260 o057
- _RAZONES
R1 - 0.0 KX, ) %65 014 (Xad 051 o2 020
"2 007 o 012 ©08 o5 008 008 001 0.08
[ 007 001 o 029 0.3 0.18 005 000 0,07
R4 0,08 001 FY5) o007 000 0.12 001 003 001
®5 .10 012 (1] 021 o8 0.00 018 0.16 020
RS 024 [T 023 062 E¥:) - - - -
WIOICE DE ALTMAN
x1 008 Y] 065 007 000 012 001 003 001
<) - 0.05 0.10 0,08 034 (X0 0.01 0.03 0,04
x4 ©.10 0.01 023 034 08¢ .10 041 108 081
x5 008 005 g3 001 07 017 <08 0.10 008
PRUEBA OE ACIDO
UTILIDADVENTAS X [T 03 018 o o7 012 o002 LY
UTRIDAD NETATNVERSIONES - 108 -10.40 [ET ) $30 - - - -
UTIIDAD NETA FOR ACCION 2700230 | W63 | 29.10871 | 19572224 | 180260800 | 10058875 | 108103075 | -10895400 | 400.301.00
UTILIDAD POR ACCION - a0 000 600 o 001 om 000 a00
PRECIO ACCIONA). POR ACCION - BN 145 0.9 085 248 EX) 254 15,10
VENTAS/ACTIVO FUO o003 an 007 007 Y 0,00 008 0.08 L)
U. NETA/CAP_CONTABLE 137 0 230 248 081 a17 a1 094 097
‘ CORENTURA DE NTERESES o8 (X3 om 003 = 3813 19 1808 &7
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TABLA OE DFERENCIAS ANALISIS DE RAZONES ARITMETICAS DE BANAMEX
1N 1905-1904 19081985 1907-1908 1000-1987 100D-1908 1980-1900 1901-1980 1902-198%
GRADO DE AUTONONNA - 0.10 0es 208 24 -200 1.11 043 009
GRADD OF OEPEMDENCIA - %0 09 208 234 200 -1.11 (X ] 000
PAS TOTAL-ACT.TOTAL ~49.301.00 229300 | 101085200 | -1.32087200 | -358MO0 | -1.916.16000 | -1.006.417.00 | -1.711.408.00
COEF. FIANC ACTWO FIIO - 1.3 122 548 -84 ¥4 052 - -
COEF FINANC ACTNO CIRC. - 005 008 042 037 050 00 - -
SOLVENCW TOTAL - 000 a0t om [T o0 oot a00 a.00
SOLVENCIA TECWMICA - [ 003 .14 005 ©.13 a0t - -
TESOREMA - 02 o0 -0.14 005 0.13 0,01 - -
UQUIDEZ - 477 " 4.5 () _] -2,.10 -2.48 o7 4.08
RAZONES
Q2 - 0.00 [T 000 000 20t 0.01 o050 o.00
[o<] - 000 001 o Q02 [.X.] 001 000 0.00
Re - 0.05 o 0,90 0.07 -0.02 0.02 0,01 Do
RS - D02 00 0,14 005 0.3 0.01 - -
___- INDICE DE ALTMAN
X1 - 005 o ©.10 oor D02 «02 £.01 008
xa - 0.0t 001 000 0,01 0.0 002 000 0.00
x4 - 000 0.01 [ X 0.0 g4 0.01 000 0,00
PRUERA DE ACIDO.
UTIIDAD NETA POR ACCION - 14498 7431358 240.098.49 2%8.3%2.715 -198.744.00 388 .875.00 308 908 00 954 908 00
UTILIDAD FOR ACCION - a0 000 000 o.00 o0 0.00 000 000
PRECIO ACCION/ U. POR ACCION - 270 o488 0.80 051 3.00 264 017 098
UTILIOAD NETA /CAPITAL CONTABLE - (Y] 008 D05 003 o0 oo7 001 006
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