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INTRODUCCION 

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

Las empresas se vuelven muy importantes en la economía mundial, así sus 
producciones y sus movimientos financieros, los cuales son escenciales tanto para 
ellas como sociedades, como para el país donde se desarrollan. 

Estos movimientos financieros de las grandes empresas ( que cotizan en 
bolsa) se expresan mediante el índice 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 la Bolsa de Valores; la cual se vuelve 
la institución donde se comercia, se informa y se gesta la economía de inversión. 

Existen empresas cuyas acciones cotizan en el mercado; en cada sector y 
ramo de producción, por lo que interesa saber cuál o cuáles son sus movimientos 
financieros, así como saber de que manera comercian en bolsa. 

Así en este trabajo se presenta en el capítulo I, las características de las 
Bolsas de Valores, las estructuras que las rigen y organizan, como las 
características del mercado de valores. 

En el capitulo II se muestran todas las características teóricas de un análisis 
de estados financieros. Se proporcionan los indicadores financieros que sirven 
para poder llevar a cabo un análisis financiero de las empresas. También se 
proporcionan los indicadores para poder llevar acabo otro tipo de análisis más 
amplio y un poco más formal, que es conocido como el análisis fundamental, el 
cual tiene la gran bondad de introducir a la inflación como variable hondamentel 
del análisis. 

En el capitulo III lie hace un breve bosquejo de las empresas importantes que 
se seleccionaron de los sectores de: la Industria Extractiva, de la Industria de la 
Transformación, Construcción, Comercio, Comunicaciones y Transportes, Varios 



y, Servicios, para así poder dar una idea de cómo se encuentran estos sectores y 
su ubicación dentro de la Bolsa. Asimismo, se hace una aplicación concreta (para 
cada empresa seleccionada) del análisis financiero y fundamental, con el fin de ver 
sus cualidades y formas financieras. 

Por último en el capitulo IV se describen los factores generales que inciden en 
los precios de las acciones, que se derivan de los análisis fundamental y financiero 
y de los indicadores que muestran estos análisis, análogamente se detallan 
algunos factores de la subjetividad que no pueden ser medidos y mucho menos 
conocidos de antemano. 



I ORIGEN Y EVOLUCION HISTORICA DE 
LAS BOLSAS r  VALORES 

Las bolsas de valores son producto de la evolución económica general y son 
una manifestación singular del sistema capitalista de producción. 

Los orígenes más remotos del intercambio bursátil parten de los mercados 
griegos y romanos, en los que se efectuaban transacciones regulares. 

En el siglo XVI aparece un nuevo tipo de organización de negocios: las 
sociedades por acciones, basada en los "guilda" o gremios que operaban en la 
primera mitad de la Edad Media. 

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

En los siglos XVII y XVIII la forma de sociedad anónima se extendió a los 
seguros, a la banca y a la navegación. 

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

A medida que el sistema capitalista establece la aplicación de sociedades por 
acciones se realiza con mayor impacto y se extiende a empresas industriales, 
mineras y mercantiles; moviendo acciones de este tipo de empresas en lugares 
específicos para estas transacciones. En un principio estos lugares no constituían 
un "puesto" especifico sino que se ofrecían las acciones en las calles de un 
determinado barrio, como fiaron Change Alley en Londres, el árbol de 
Buttonwood en Nueva York y la calle de Plateros ( hoy Madero) en La Ciudad 
de México, entre otros. I 

I Asal ata Bolsa Mexicana de Valores? Canela C. Francisco, Edit. Diana phi. 3 
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Dada la importancia que va adquiriendo este mercado, se establece un lugar 
fijo con características 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 el libre intercambio de 
valores. 

1.1. LA BOLSA DE LONDRES 

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

La influencia de la Bolsa de Londres en el desarrollo económico de Inglaterra 
es muy grande, a través de ésta se presentaron las primeras solicitudes de 
capitales por medio de la transformación de los pequeños ahorros individuales en 
grandes sumas. 

Ella contribuyó a aumentar la confianza del público en los valores, gracias a la 
publicidad y a la difusión de las ventajas de dichas inversiones. 

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

1.2. LA BOLSA DE NUEVA YORK 

A fines del siglo XVIII, poco después de la independencia, cobra importancia 
las operaciones con valores. En 1792 se organizó la Bolsa de Nueva York y para 
1817 adquirió una organización sólida. Para 1840 el mercado de Nueva York 
toma auge y adquiere una importancia cada vez mayor dentro de la estructura 
económica estadounidense. 



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

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

En loa últimos 25 años la Bolsa de Nueva York, ha adquirido una gran 
importancia dentro del sistema económico de su pais; de tal manera que no se 
puede pensar en grandes financiamientos sin su intervención. 

1.3. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

Las primeras operaciones del tipo bursátil se llevaron acabo en 1880, durante 
esa época existia en el pais una anarquía politica e intranquilidad social, las 
condiciones no eran buenas para este tipo de comercio. 

Se dan manifestaciones de producción capitalista, estableciéndose fábricas 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 
exportación era la Lente mayor de sus recursos. 

Una de las primeras compañías que reunía mexicanos y extranjeros para 
comerciar títulos mineros era la Mexicana de Gas; este grupo fue aumentando en 
número debido a los altos rendimientos de las acciones mineras. 

Buscando la regularización de las operaciones, un grupo especializado en el 
comercio con valores decidió organizarse y fundó, e121 de octubre de 1894, la 
Bolsa de Valores de México en la calle de Plateros No. 9. 

Su principal misión era establecer los contactos entre compradores y 
vendedores. Su existencia fue efimera debido a diversas causas, entre las cuales 

• , 



se contó la poca cantidad de títulos que comerciaban. En 1897, sólo se cotizaban 
tres emisiones públicas y ocho privadas. El 4 de Enero de 1907, la sociedad 
renació como Bolsa Privada de México, en agosto de ese mismo alio se 
transformó en cooperativa limitada. 

En junio de 1910, cambió 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 
proporcionó un marco legal y jurídico idóneo para proporcionar y consolidar el 
desarrollo y la institucionalización del mercado de valores en el pais. A partir de 
ahí la Bolsa se vuelve autónoma y deja de ser auxiliar de crédito? 

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

Hoy en día es una Sociedad Anónima, propiedad de las Casas de Bolsa, 
regulada por la Ley Mexicana de Valores y vigilada por la Comisión 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 bursátiles en 
México, facilitando las transacciones con valores y desarrollando el mercado.3  

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

Las operaciones están regidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
y es la única con esta autorización 

2  Gula del Mercado de Valores, Casa de Bolsa CB1.1981 pág 16 
4  ~iones, Marmolejo ~In. Editorial IMEF, pi; 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 acción de ella. 

13.1. 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 física, administrativa y tecnológica. 
c) Regular y establecer procedimientos para la operación de valores. 
d) Generar y difundir información respecto al mercado de valores. 
e) 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 propósito no es únicamente el de aumentar las utilidades de las empresas 
sino también el de beneficiar el desarrollo de las mismas, además de brindar 
seguridad a los inversionistas. 

1.3.2. ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA 
DE VALORES. 

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad máxima de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S. A. de C. V.. Esta asamblea elige cada aflo al Consejo de 
Admisnistración de entre los socios de la institución. 

Los accionistas de,  la Sociedad son los Agentes y las Casas de Bolsa. La 
autoridad ejecutiva más alta de la Bolsa es el Director General, quien es 
responsable ante el Consejo de Administración. 

7 



Dirección Adjunta de Servicios Institucionales.- Mantiene en forma 
eficiente y oportuna las operaciones desarrolladas en el mercado de valores y 
garantiza un buen desempeño e innovación de los sistemas computacionales y de 
comunicación. 

A esta dirección adjunta se integran: 
Dirección Informática 
Dirección de Operaciones 

Dirección Adjunta de Normatividad Institucional.- Tiene a su cargo 
analizar e instrumentar mecanismos y normas de autoregulación. Su objetivo 
primordial es el logro de un mercado de valores seguro, confiable, transparente y 
de amplia participación. 

A esta Dirección Adjunta se integran: 
Dirección de Emisoras y Vigilancia del Mercado. 
Dirección de Administración y Finanzas. 
Dirección Jurídica. 

Dirección Adjunta de Promoción.- Su objetivo es resguardar la buena 
imagen del sector bursátil y de la Bolsa Mexicana de Valores. 

A esta Dirección Adjunta se integran: 
Dirección de Comunicación y Relaciones Públicas. 
Dirección del Centro Bursátil 
Dirección Internacional. 

Dirección Adjunta de Planeación.- Se responsabiliza del cálculo y 
validación de las estadísticas generales en el mercado de valores. Realiza 
investigaciones y análisis económicos, financieros y bursátiles. 

A esta Dirección Adjunta se integran: 
Dirección del Instituto Mexicano del Mercado de Capitales 
Dirección de Planeación 

i 
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Estas cuatro direcciones adjuntas y sus equipos actúan en forma colegiada e 
interdependiente de acuerdo a politices y lineamientos establecidos por la 
Dirección General. 

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

1) Industria Extractiva 
2) Industria de la Transformación 
3) Industria de la Construcción 
4) Comercio 
3) Comunicaciones y Transportes 
6) Servicios 
7) Varios 
8) Otros 

Cada sector se encuentra dividido en ramos 

La industria extractiva se divide en el ramo: 

Minero cotizan 3 empresas 

La industria de la transformación se divide en los ramos: 

Química y petroquímica 	 cotizan 14 empresas 
Celulosa y papel, 	 cotizan 5 empresas 
Imprenta editorial. 	 cotiza 1 empresa 
Siderurgia. 	 cotiza 1 empresa 
Metalurgia, 	 cotizan 2 empresas 
Fabricación y reparación de productos 
metalúrgicos, 	 cotizan 4 empresas 
Eléctrico y Electrónico. 	 cotizan 5 empresas 
Maquinaria y equipo de transporte, 	 cotizan 10 empresas 
Productos alimenticios, bebidas y tabacos. 	cotizan 12 empresas 
Fabricación de textiles, prendas de vestir y 
productos de cuero. 	 cotizan 6 empresas 
Fabricación de productos de caucho y 
material plástico. 	 cotiza 1 empresa 
Fabricación de productos minerales no metálicos. cotiza 1 empresa 
Otras industrias de la transformación. 	 cotizan 2 empresas 

La industria de la construcción se divide en los ramos: 

Industria cementen, 	 cotizan 4 empresas 
Materiales para construcción. 	 cotizan 4 empresas 
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El sector comercio se divide en el ramo: 

Casas comerciales, 	 cotizan 16 empresas 

El sector de comunicaciones y transportes se divide en los ramos: 

Transportes, 	 cotizan 2 empresas 
Comunicaciones. 	 cotizan 3 empresas 

El sector servicios se divide en los ramos: 

Bancos. 	 cotizan 11 empresas 
Casas de bolsa. 	 cotizan 8 empresas. 
Seguros y fianzas. 	 cotizan 14 empresas. 
Grupos financieros, 	 cotizan 20 empresas. 
Otros. 	 cotizan 5 empresas. 

El sector varios se divide en el ramo: 
Industria controladora 

En el sector otros 

cotizan 19 empresas 

cotiza 1 empresa. 

13.3. ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL 
MERCADO DE VALORES. 

A. La Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

Es la reguladora de los valores y cuenta con las siguientes facultades:. 

a) Autorizar la realización de operaciones distintas a las que la ley senda por 
considerarlas anilinas o conexas a las que le son propias. 

b) Otorgar discrecionalmente, concesión para la operación de bolsas de 
valores. 

c) Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como modificaciones a ambos. 
d) Señalar las operaciones que sin ser concertadas en la bolsa, deban 

considerarse como realizadas por los socios de la misma. 

10 



e) Revocar la concesión a las bolsis de valores, en caso de que existan 
irregularidades que hayan dado lugar a la intervención de la Comisión Nacional 
de Valores. 

f) Aprobar el arancel de las bolsas de valores. 

B. Banco de México.- 

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

a) Regula la oferta de dinero y crédito. 
b) Reglamenta la emisión de circulante de monedas y billetes. 
c) Controla tipos de cambio. 
d) Inside en la liquidez del mercado aumentando o disminuyendo la oferta de 

dinero. 
e) Ajusta tasas de interés. 

C. Comisión Nacional de Valores.- 

Creada en 1946 a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. Es el 
órgano del gobierno que regula y promueve actividades del mercado de valores. 
Sus fimciones son: 

a) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa y de la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

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

e) Dictar medidas de carácter general a la bolsa y a la intennediación para 
ajustar sus operaciones a la ley de valores. 

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

e) 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 algún acto 
violatorio ala ley. 

tt 



0 	Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el Depósito de 
Valores(INDEVAL). 

D. Comisón 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 depósito, arrendadoras, 
casa de cambio, etc. 

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

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

F. Nacional Financiera.- 

Tiene por objeto promover el ahorro y la inversión, el apoyo financiero y el 
fomento industrial, desarrollando económicamente el pais. Está facultada para 
gestionar y promover proyectos para mayor aprovechamiento de los recursos de 
México, el desarrollo tecnológico en capacitación, en asistencia técnica e 
incremento de la productividad; coordina la inversión de capitales. Se encarga en 
todo lo relativo a la negociación, captación y manejo de créditos al exterior, 
proyectos de inversión, desarrollo de mercado de valores y proporciona acciones 
y asistencia a instituciones de crédito. 

t 
1 
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1.3.4. INSTITUCIONES DE APOYO A LA BOLSA 
MEXICANA DE VALORES. 

A. El Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL). 

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

B. El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC). 

Es un organismo central de capacitación que ofrece programas académicos a 
integrantes de la Bolsa y Casas de Bolsa, así como a inversionistas y emisoras. 
Fue creado e122 de Julio de 1980 por la Bolsa Mexicana de Valores. 

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

Promueve el desarrollo libre y sano de la actividad de intermediación del 
mercado de valores. La asociación estudia la legislación de valores y lo 
relacionado, sugiere modificaciones, cuenta con la representación y apoyo de 
asociados para defender intereses de Casas de Bolsa. Fomenta y estrecha 
relaciones con diferentes empresas. 

La Asociación cuenta con diferentes comités: 

-Comité de Administración Interna de Casas de Bolsa. 
-Comité de Análisis Económico, Financiero y Bursátil. 
-Comité de Asuntos Fiscales. 
-Comité de Auditoria Interna de Casas de Bolsa. 
-Comité de Desarrollo Regional. 
-Comité de Finanzas Corporativas. 
-Comité de Mercado de Dinero. 
-Comité de Nuevos Valores. 

13 



-Comité de Operadores de Piso. 
-Comité de Recursos Humanos. 
-Comité de Sociedades de diversión. 

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

Cruda por la Comisión Nacional de Valores el 20 de Abril de 1989, con el 
objeto de colocar el papel comercial como oferta pública. 

1.4. AGENTES DE VALORES. 

Son los que están directamente relacionados con el público inversionista y las 
emisoras. 

En México hay dos tipos de Agentes: 

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

Agente de Bolsa.- 

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

Casas de Bolsa.- 

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

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

-Estar inscritos en la sección de intermediarios de la Comisión Nacional de 
Valores. ' 

14 



-Adquirir una acción de la Bolsa Mexicana de Valores. 
-Realizar la aportación al fondo de contingencias en favor del público 

inversionista. 
-Designar y mantener un mínimo de dos operadores de piso. 
-Los directores deben contar con una solvencia moral y económica. 
- Ser aprobados por la Comisión 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 integración de la "cartera" y la toma de 

decisiones. 
-Asesorar a empresas sobre la colocación de valores. 
-Actuar como representantes de obligacionistas y tenedores de otros valores. 

Las Casas de Bolsa registradas en México son: 

-Abaco, Casa de Bolsa S. A. de C. V. 
-Acciones Bursátiles, S. A. de C. V. 
-Acciones y Valores de México S. A. de C. V. 
-Mb, Casa de Bolsa S. A. de C. V. 
-Bursamex, S. A. de C. V. 
-Casa de Bolsa Arka, S. A. de C. V. 
-Casa de Bolsa Cremi, S. A. de C. V. 
-C. B. I. Casa de Bolsa, S. A. de C. V. 
-Casa de Bolsa Inverlat, S. A. de C. V. 
-Casa de Bolsa México, S. A. de C. V. 
-Casa de Bolsa Prime, S. A. 
-Estrategia Bursátil, S. A. 
-Finsa Casa de Bolsa, S. A. de C. V. 
-G. B. M., Grupo Bursátil Mexicano, S. A. de C. V. 
-Interacciones Casa de Bolsa, S. A. de C. V. 
-Inverméxico, Casa de Bolsa, S. A. de C. V. 
-Inversor. Bursátil S. A. de C. 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. de C. V. 
-Vector, Casa de Bolsa S. A. de C. V. 
-Valores Bursátiles de México, S. A. 
•Valores Finamex S. A. 

1.4.1. ESTRUCTURAS ADMINISTRATIVAS DE LAS 
CASAS DE BOLSA. 

División de Promoción.- Area que detecta y satisface necesidades de los 
clientes. 

División de Operaciones.- Area de producción, lleva a cabo actividades para 
satisfacer a la clientela. 

División de Administración.- Es fundamental para la existencia y 
funcionamiento, encargada del manejo administrativo y de actividades de 
tesorería, auditoria, contabilidad, etc. 

División de Financiamineto Corporativo.-Se encarga de asuntos como 
fusión de empresas, colocación de acciones, etc. 

División de Análisis.- Realiza análisis con entorno micro y macroeconómico, 
hace estadisticas. 

1.5. SOCIEDADES NACIONALES DE INVERSION. 

Surgen en 1955 con la Ley de Sociedades de Inversión, en 1956 se constituye 
la primera Sociedad de Inversión, en 1980 se modifica la Ley. 
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Las Sociedades de Inversión son instituciones orientadas a la inversión de su 
patrimonio en el mercado de valores. Elaboran un análisis de opciones de 
inversión y reúnen características de sociedad anónima, son especializadas en la 
administración de inversiones, disminuyen el riesgo en la inversión bursátil, 
promedian utilidades .4  

Hay tres tipos de sociedades de inversión: 

-Sociedades de Inversión de Renta Fija 
-Sociedades de Inversión Comunes 
-Sociedades de Inversión de Capitales 

Las Sociedades de Inversión de Renta Fija.- sus acciones son emitidas por 
sociedades anónimas que concentran capital. El objeto es invertir los recursos de 
sus accionistas en diferentes valores de renta fija, que están aprobados por la 
Comisión Nacional de Valores (CETES, obligaciones, petrobonos, etc.). De esta 
manera el inversionista adquiere una acción, tiene derechos sobre una parte 
proporcional del paquete de inversiones de la sociedad, lo que permite acceder a 
una inversión diversificada y seleccionada por expertos. Sólo se pueden realizar 
inversiones en acciones por personas fisicas, ofreciendo utilidades atractivas 
derivadas del rendimiento de sus inversiones y permitiendo acceso de inversiones 
pequeñas con liquidez inmediata. El valor de las acciones está determinado por el 
importe que resulta de dividir el monto de valores entre el total de acciones en 
circulación emitidas por la sociedad. 

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

4Vilissas Eduardo y Odep Rosa Ma. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, edil. PAC, pág. 1SS 
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Las Sociedades de Inversión de Capitales.- Operan con valores no cotizados en 
la 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 bursátiles. 

1,7, INSTRUMENTOS DE INVERSION. 

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

Existen varios tipos de valores; sólo se comercia con los que van en una sola 
emisión producida en serie, esto es, que poseen las mismas cualidades, tienen un 
curso de cambio común y ofrecen mismos derechos a sus poseedores, deben ser 
autorizados por la Comisión Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. 

Los valores se dividen en dos grupos según características de rendimiento: 

-Renta FU. 
-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 
amortización al valor. 

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

Loa valores contenidos en la bolsa se pueden clasificar de acuerdo a diversos 
criterios: 
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-Conforme a su origen. En nacionales y extranjeros (según entidad 
emisora). 

-Conforme a la naturaleza de la entidad. Públicos y privados(gobierno y 
personas fisicas o personas morales). 

Los valores se clasifican en: 

-Acciones Preferentes 
-Acciones comunes u ordinarias 

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

Las acciones comunes u ordinarias son títulos, valores que representan una 
fracción del capital de una empresa, el propietario de una acción participa en el 
negocio, en la parte proporcional que su acción representa. Es decir, es uno de los 
dudo: de la compañía. 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 actuación. En 
caso de liquidación , 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 no acumulativo 
• Participables 
• Convertibles 

Las acciones preferentes con dividendos acumulativos son aquellas en las que 
independientemente de.los resultados obtenidos por la empresa, tienen derecho 
un rendimiento anual fijo. 
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Las acciones no acumulativas son aquellas en las que como su nombre lo 
indica el rendimiento no se acumula, y por lo tanto, al en un ejercicio determinado 
no hay utilidades para su distribución, dan derecho a exigir un dividendo del 5%, 
que podrá ser cubierto en los años siguientes. 

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

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

La ganancia por enajenación 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 la renta. Si hay enajenación la persona lisies está exenta de 
impuestos, en caso de pérdidas no son deducibles, los dividendos en efectivo están 
sujetos a retención del 55%. 

La emisión de acciones es un mecanismo mediante el cual las empresas 
adquieren más recursos al aumentar 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 o en acciones que en el momento de inscribir una 
empresa en la Comisión Nacional de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores 
pueden ofrecer sus acciones. 

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

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

1.8. SERIES EMISORAS. 

Emisión Serie A.• Es exclusiva para inversionistas nacionales. 
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Emisión Serie B.- Es libre de suscripción, éstas series fijan los limites máximos 
de participación de los capitales extranjeros en las empresas y pueden restringir su 
participación. 

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 gubernamentales, 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, 
refaccionados), emisión de bonos financieros o hipotecarios, emisión de 
obligaciones (hipotecarias, quirográficas, etc.), emisión de acciones en general, 
emisión de petrobonos y de bonos de indemnización bancaria. 

El plazo es la principal distinción de estos mercados: corto para el mercado de 
dinero y largo para el mercado de capitales. 
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Para su funcionamiento el mercado de valores se divide en dos niveles que se 

caracterizan por: 

lo. El mercado Primario, el cual constituye el intermediario de flujo de 
recursos entre la empresa y el público inversionista. Este mercado esté constituido 
por las casas de bolsa y las propias empresas. 

2o. El mercado Secundario, cuya función es otorgar liquidez, a través de la 
compra-venta constante de los valores que emiten las empresas. Esti integrado, 
esencialmente, por los inversionistas, personas físicas o morales, que intervienen 
en la transacción de valores. 

1.10. INVERSIONISTAS. 

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

-Personas íbices. 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 Anónimas o Sociedades Nacionales de Crédito, o 
gobierno. 

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

Es la entidad económica que debidamente estructurada y organizada, obtiene, 
coordina y coloca con ánimo productivo los factores de la producción. 

Según Isaac Guzmán Valdivia en el libro la sociología de la empresa" la 
empresa se define como..."Unidad económico-social en la que el capital, el 
trabajo y la dirección se coordinan para realizar una producción socialmente útil 
de acuerdo con las exigencias del bien común. 

23 



II METODOLOGIA DE ANÁLISIS 

2.1. ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros se definen como: 

Los documentos primordialmente numéricos, elaborados en forma 
generalmente periódica, con base en los datos obtenidos de los registros 
contables, y que reflejan la situación, o el resultado financiero a que se ha llegado 
en la realización de las actividades, por un período a una fecha determinada.1  

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

Se formulan con tres propósitos fundamentales: 

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

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

c) Para propaganda, finalidades de crédito o propósitos 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 formulación 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 terminología contable. Por último, debe de estar firmado por quien lo 
formuló materialmente, y por quien lo revisó. 

I Cialves, Atranio.Análisis de Estados Financieros y su interpreteción. pág. 47 
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2.1.1. CLASIFICACION DE LOS ESTADOS 
FINANCIEROS. 

Los estados financieros se clasifican en dos grandes grupos: los principales o 

básicos que además son estados sintéticos, y los auxiliares o analíticos. 

Entre los principales, básicos o sintéticos se encuentran: el balance general, el 
estado de pérdidas o ganancias, el estado de cambio de condición o situación 

financiera. 

El libro mayor es la principal fuente de datos para la formulación de estos 

cuatro estados sintéticos. 

Los estados auxiliares o analíticos son los que se forman para dar a conocer el 

detalle o la composición de cada saldo, cada cuenta o cada partida de las que 

figuran en los estados principales o básicos y para efectos sólo 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. 

Además existen otros estados llamados especiales o estimativos que muestran 

operaciones por realizar como los supuestos de producción; los estados de costos 

predeterminados y los estimativos; el estado de realización y el de liquidación que 
indica lo que producirá la realización del activo, el monto probable de los gastos 

de liquidación. 

Hay estados preparatorios que se formulan como antecedentes o bases para 

elaborar los estados básicos 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 básicos, tiene por objeto rendir un 
claro y preciso informe a las partes interesadas en la empresa sobre la situación de 
la misma al final de un año comercial. 

Su propósito fundamental es indicar la situación financiera de una negociación, 
mostrando en determinada fecha el inventario del activo y del pasivo de la empresa 
y la diferencia que entre ambos existe que representa la participación 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. 

Según A. López el balance lo define como "una expresión de equilibrio entre 
débito y crédito". Al balance se le conoce con los siguientes nombres: balance, 
balance general, balance de situación, balance de inventario, balance general de 
cuentas, hoja de balance, estado de situación, estado financiero, estado de activo y 
pasivo, estado de recursos y obligaciones, estado de activo, pasivo y capital, 
estado de situación financiera, estado de condición financiera y estado de posición 
financiera. 

Las cifras que muestran el balance general están basadas en el supuesto de que 
la empresa continuará operando y no a los valores castigados de realización 
forzosa. Además no contiene el valor del crédito mercantil. 

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

Formas de balance. El 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 la forma de cuenta poco usual en 
donde se denota del lado izquierdo el activo y debajo de él al pasivo, restándolo y 
del lado derecho se presenta solamente al patrimonio es decir, al capital y el 
superávit. 

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 del activo neto que quedaría 
si se pagaran todas las obligaciones a corto y largo plazo. 

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

- El activo 
- El pasivo 

EL ACTIVO 

Es el conjunto o suma de bienes, recursos y derechos que posee una empresa. 
Representan la aplicación hecha del capital, se le suele llamar propiedad, débito, 
disponibilidades, lado positivo o recursos. Está constituido principalmente por: 
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a) Activo Circulante 
b) Activo Fijo 
c) Otros Activos 

a) Activo Circulante.- Está constituido por las partidas que pueden 
realizarse fácilmente en el curso normal de los negocios y que rápidamente 
pueden convertirse en efectivo. 

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

e) Otros Activos.- Está integrado por todos los valores que no están 
comprendidos entre el circulante y el fijo. 

EL PASIVO 

Está 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 (llamado 
capital). 

El pasivo está constituido principalmente por : 
a) Pasivo circulante o a corto plazo 
b) Pasivo a largo plazo. 
c) Otros pasivos. 

a) Pasivo circulante o a corto plazo. Esté integrado por débitos de 
firncionantiento o préstamos obtenidos a corto plazo por la adquisición de 
mercancias, materias primas, servicios recibidos, etc. 
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b) Pasivo a largo plazo. El pasivo a largo plazo está constituido por 
préstamos recibidos a largo plazo, por lo que son deudas financieras o débitos de 
financiamiento. 

e) 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 ganancia, 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 dueños o propietarios. Según Alexander Wall en su obra "Analisis de 
estados financieros" afirma que el capital es riqueza productiva en trabajo. 

Antonio Manero en el libro "Organización 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 economía politica contemporánea" señala tres conceptos de capital desde 
un punto de vista económico: Capital es el conjunto de bienes o una suma de 
dinero que se destina por su dueño a procurarse un negocio. Capital es el 
conjunto de bienes que se pueden aplicar a fines productivos. Capital es todo 
bien económico existente, de cualquier clase que sea. Antoine Midler define al 
capital como todo bien económico real aplicable a la producción. 

El capital presenta una energía económica por si sola que debe emplearse 
directamente en el proceso de producción con la función del crédito para que 
pueda dar sus frutos. 

El capital está constituido principalmente por: 

a) Capital Contable 
b) Capital Social 

1 
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a) 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 capital contable está integrado por dos panes. 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 ea mas que el conjunto de 
utilidades retenidas de la empresa (si el superavit es negativo, se llama déficit). 

b) Capital Social. En lu sociedades mercantiles es el conjunto de 
aportaciones suscritas por los socios, ya sea que estén pagadas o no. En las 
sociedades cooperativas se le llaman fondo social o fondo de cooperación. En las 
sociedades de personas, están representadas por las anotaciones en los libros. 

2.1.2. ANÁLISIS DE ESTADOS FINANCIEROS. 

El análisis de estados financieros es la operación de distinguir o separar los 
componentes que integran los estados financieros para conocer sus origenes y 
explicar sus posibles proyecciones hacia el Anuro y para conocer sus principios y 
elementos con el fin de : 

a) Enterarse de la situación crediticia de la empresa. 
b) Conocer su capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo. 
e) 	Saber si vende y recupera el importe de sus ventas, antes del vencimiento 

de sus obligaciones. 
d) Saber si los vencimientos de su pasivo a corto plazo están espaciados en 

forma conveniente. 
e) Ver si su capital propio está proporcionado con su capital ajeno. 
f) Ver si tiene suficiente inversión total. 
g) Saber si ea satisfactoria su situación financiera. 
h) Ver si hay sobreinversión en cuentas por cobrar, en inventarios o en 

activos fijos. 
i) Conocer si el exceso de pasivo a largo plazo ha desequilibrado su 

estructura financiera. 
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• 
j) Saber si el capital social y las utilidades retenidas en la empresa se han 

empleado en forma conveniente. 
k) Ver si las utilidades que está obteniendo son las razonables para el capital 

invertido. 
I) 	Saber si 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 está sobrecapitaliuda o adolece de insuficiencia de 

capital propio. 

El proceso de análisis de los estados financieros comprende la recopilación, la 
comparación y el estudio de datos financieros y de operación del negocio, así 
como la preparación e interpretación de unidades de medida tales como tasas, 
indices y porcentajes. 

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 relación entre números de un mismo periodo que 
los llama verticales o estáticos. 

Métodos que muestran loa cambios o variaciones de periodo a periodo que 
los denomina dinámicos, horizontales o históricos. 

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

El análisis estático puede realizarse a través de: 
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a) Cifras absolutas. Comparación de masas de bienes y medios financieros 
empleados. 

• Valores globales 
- Diferencias (fuentes y utilizaciones) 

b) arras relativas. Razones o relaciones entre diversas partidas del balance. 
El análisis dinámico, lo mismo que el estático, puede realizarse a través de: 

- Porcentajes 
- Razones 

1. Análisis estático. Estudia la situación de la empresa en un momentro 
determinado, mediante la comparación de cifras o grupos de ellas del balance en 
el citado momento. 

a) cifras absolutas. Para lograr un desarrollo armónico 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 el 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. Aquí se estudian concretamente los problemas de 
estructura, solvencia, liquidez y tesorería de la empresa. 

Razones de la empresa. Se analizan: 

1. Grado de autonomía financiera. 
2. Coeficientes de financiación. 
3. Indices de tesorería, solvencia y liquidez. 
4. Razones seleccionadas por su poder predictivo. 
5. El índice de solvencia de Altman. 

1. Grado de autonomía financiera. Da una idea de la dependencia o 
independencia de la 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 será la suma de todas las aportaciones de los propietarios 
de la empresa, en forma directa o indirecta. 

El grado de dependencia vendrá determinado por la razón siguiente: 

Grado de dependencia=Pasivo Total x 100 
Activo total 

Capital Contable +Pasivo Tota1=Activo total 
Grado de autonomía +Grado de dependencia=100 
Por lo que las dos razones son complementarias. 
El grado de autonomía puede alcanzar los siguientes valores: 

1) Autonomía máxima. Un caso extremo es en el que el pasivo total sea 
nulo. Entonces el activo estará financiado totalmente por el capital contable. El 
grado de autonomía será: 

gradode autonomía= Capital Contable x 100  =100 
Activo total 

Por consiguiente el grado de dependencia será nulo. 

ii) Autonomía normal. Se produce cuando el activo de la empresa está 
financiado en parte con el capital contable y en parte con el pasivo. Es el 
supuesto normal. El grado de autonomía, y por consiguiente el de dependencia, 
tendrá un valor comprendido entre O y 100, dependiendo de la proporción en que 
se empleen ambos tipos de capitales. 

ID) Autonomía mínima. Es el caso contrario al de máxima autonomía. Se da 
cuando la totalidad del activo está financiado por el pasivo total. El grado de 
autonomía será, por tanto: 

grado de autonomía-Capitales Contable x 10Q s Ó 
Activo total 

Correlativamente, el grado de dependencia será igual a 100. Está situación 
tampoco es normal. 
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iv) Zona de dependencia. Se produce cuando el capital contable es negativo, 
en cuyo caso, lógicamente, el pasivo total es superior al activo total. El grado de 
autonomía es negativo, en tanto que el grado de dependencia es superior al 
100%. Se trata, por tanto, de una situación en quiebra. 

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

-Un aumento o disminución del capital contable 
-Un aumento o disminución del pasivo total. 

2. Coeficientes de financiación. Aquí 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 financiación del activo fijo. 
b) Coeficiente de financiación del activo circulante. 

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

C.F.A.F. "( Capital Contable+Pasivo a largoplazo)x 100 
Activo Fijo 

O lo que es lo mismo: Capital Cont.+Pas.a largo plazoCapital Permanente 

C.F.A.F. '<vitales permanentes x 100 
Activo Fijo 

Esta razón puede adoptar loa 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 capitales 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.0'pasivo a cono 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. 
-Igual 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, además de éste, parte del activo de la empresa. 

El valor de la razón debe ser inferior a 100, ya que en caso contrario, se 
estaría financiando parte del activo fijo mediante capitales a corto plazo. 

3. Indices de tesorería, solvencia y liquidez. 

La solvencia total de la empresa estará determinada por la relación entre al 
activo total y el pasivo total. 

Solvencia total= Activo totd 
Pasivo total 

El valor de la razón puede ser: 

- Superior a 1, en este caso el activo de la empresa es superior a su pasivo 
total. 

- Igual a 1, supuesto limite de garantía para los acreedores. 
- Inferior a 1., situación de quiebra, 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 bienes superiores a las deudas, no indica 
que se cuente con liquidez , asi que resulta mas adecuado utilizar la solvencia 
técnica, que relaciona al activo y pasivo circulantes. 

Solvencia técnica=Activo circulante 
Pasivo circulante 

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

La tesorería relaciona el disponible mis realizable a corto plazo con el exigible 
en el mismo periodo. 

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

Pasivo a corto plazo 

Para determinar la liquidez, se relaciona la suma del disponible y realizable a 
corto plazo de la empresa en relación 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 más significativas por su poder predictivo y 
¡liaron seleccionadas por el especialista en análisis financiero Beaver. Estas son: 

Rl- Flujo de efectivo 
Exigible total 

R2~1111111 
Activo total 
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R3=  Pasivo toa) 
Activo total 

R4=rapital circulante 
Activo total 

R5=Activo circulante 
Pasivo circulante 

R6 Caja y bancos + clientes - pasivo a corto plazo 
Costos totales de producción - amortizaciones 

5. El indice de solvencia de Altman. 

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

El cálculo del indicador se basa en la obtención previa de las razones, 
ponderadas por unos parámetros que determinó Altman estadísticamente, y son: 

X1=Capital circulante 
Activo Total 

X2=Utilidad en Operación 
Activo total 

X3=Utilidad bruta 
Activo total 

X4=Valor de la empres 
Pasivo total 

XS- Ventas 

Activo total 
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La Z se calcula así: 

Z= 1,2X1+ 1,4X2 +3,3X3 +0,6X4 + 1,010 
Si bien los factores de ponderación de las X responden a cálculos de datos 

extraídos del mercado norteamericano, lo que puede ser interesante del 
parámetro Z es estudiar la evolución de su valor en varios periodos consecutivos, 
a fin de observar a través de ella la marcha de la empresa. Para Altman cuando 
mayor sea la Z, mejor será la posición de la empresa. 

2.2. INDICADORES FINANCIEROS. 

2.1. RANGOS 

GRADO DE AUTONOMIA.- 

G. A. = CAPITAL CONTABLE 
ACTIVO TOTAL 

rango 

(0, 30 normal bajo 
(30, 60] normal 
(60, 1001 normal alto 

El grado de autonomía da la independencia con relación a capitales. 

Si el porcentaje del grado de autonomía oscila en el intervalo (0, 100) la 
empresa es normal, esto quiere decir que su autonomía es relativa con relación al 
pasivo, e medida que la empresa tiende a 100, esto esto puede ser debido a que, o 
bien el capital contable es casi igual 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 
más autónoma. 
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SOLVENCIA TOTAL.- 

S.T.- ACTIVO TOTAV CAPITAL CONTABLE + PASIVO TOTAL 
PASIVO TOTAL 	 PASIVO TOTAL 

rango 

(0,1) baja 
(1,2) normal 
>2 buena 

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

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

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

Si la solvencia total es menor a 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, 601 normal 
(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 el porcentaje de la liquidez tiende a O, se tiene un activo circulante pequeño 
y esto implica que entonces no se tiene liquidez. 
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RAZON R2.- 

R2= UTILIDAD NETA 
ACTIVO TOTAL 

rango 

[0,2] baja 
(.2,.4] buena 
(.4,h] muy buena 
(.6,1] excelente 

Esta razón sirve para darse cuenta de que tan grandes son las utilidades de la 
empresa. 

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

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

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

RAZON R3.- 

R= PASIVO TOTAL  = 	1 	 
ACTIVO TOTAL 	SOLVENCIA TOTAL 

rango 

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

Esta razón sirve para medir que tantas deudas tiene la empresa. 

Si la solvencia total es grande, entonces la R3 tiende a ser pequeña y esto 
implica que las deudas son menores. 

Si la solvencia total es pequeña, entonces la r tiende a ser grande y esto 
implica que las deudas son grandes. 
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UTILIDAD / VENTAS.- 

UN«. UTILIDAD NETA 
VENTAS TOTALES 

rango 

(0,2) u/v baja 
(.2, .4) u/v buena 

u/v muy buena 
(.6,1) u/v excelente 

Si la u/v es menor que 1, entonces la utilidad neta es menor que las ventas. 

Si la u/v es igual a 1, entonces la utilidad neta ea igual a las ventas. 

Esta razón de u/y no llegará a ser mayor que la unidad, ya que en las empresas 
no se da el 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 las características y estructura financiera de una empresa. 

Se analiza en detalle la estructura del balance, el estado de resultados, flujo de 
efectivo, la estructura de capital, la redituabilidad de la empresa, su participación 
en el mercado, su aceptación, su crecimiento, etc. Ayudándose de las razones 
financieras que son: 

1) Liquidez, se analiza mediante: 
- Razón circulante 
- Razón de prueba de ácido 

2) Capacidad de endeudamiento, se analiza mediante: 
• apalancamiento 
- razón pasivo a corto plazo/pasivo total 
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3) Eficiencia de la empresa, se analiza mediante: 
- rotación de ir 	tarios 
- rotación de cuentas por cobrar 
- margen de utilidad de operaciones 
- margen de utilidad bruta 

4) Crecimiento de la empresa, se analiza mediante: 
- crecimiento dele inversión 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 acción 
- razón precio/utilidad 
• margen de capital contable  

- valor en libros de la acción 
- valor de mercado 
- valor en libros 
- rendimiento esperado de dividendos 

1 

Liquidez.- Capacidad para cubrir deudas a corto plazo, es decir, intervalo de 
tiempo menor a un alío. 

a) Racha circulante. 

R.C.= activo circulante 
pasivo circulante 

rango 

(0,30J baja 
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(30,60) normal 
(60,100) grande 

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

prueba de ácido=  activo circulante-inventarios 
pasivo circulante 

activo circulante - inventarios=activo rápido 

Esta razón da la suficiencia para cubrir activos a corto plazo 

Apalancamiento.- Sirve para determinar que tan endeudadas están las 

empresas. 

a) spalancamiento=pasivo total 
capital contable 

Mide la participación del financiamiento por medio de acreedores en relación al 
capital propio. 
El resultado debe de ser menor a 1 para que sea buena esta razón, en caso 
contrario existe un desequilibrio. 

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

Si la razón es >1, entonces es mala 

b) ratón de proporción de la deuda=pasivo corto plazo 
pasivo total 

Indica la proporción de la deuda a liquidarse a corto plazo. 
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Esta razón determina si la empresa está exageradamente endeudada o no. 

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

Si la razón es >1, es mala 

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

Razones financieras: 

a) Rotación de cuentas por cobrar. 

R.C.C.nentas netas 
promedio de cuentas por cobrar 

Señala si la politica de la empresa es acertada. 

Indica si la administración ha sido consistente y efectiva. 

La R.C.C. es el número de veces en que es renovado el promedio de ventas. 

b) Rotación de inventarlos. 

R.I.•«costo de ventas 
saldo promedio de inventarios a precio de costo 

o bien 
R1= ventas neto 

promedio de inventarios o precio de ventas 

Número de veces que la empresa vende su mercancía al año. 

Rapidez para efectuar ventas. 



e) Margen de utilidad bruta. 

M.1113.ndi1~ 
ventas netas 

Esta utilidad, es la que se tiene antes de la deducción de impuestos. 

rango 
(0,.2) baja 
(.2,.4) buena 
(.4,.6) muy buena 
(.6,1jexcelente 

d) Margen de utilidad de operaciones. 

M.U.Ontilidad en operación 

intereses pagados 
Esta utilidad es la que se obtiene de la diferencia entre ingresos y egresos. 

Número de veces con que la empresa puede pagar intereses. 

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

Si la razón <1, es mala. 

Crecimiento. 

a) Inversión permanente.• Indica el porcentaje de aumento de la inversión. 

Este porcentaje se compara con la inflación y se calcula de la siguiente manera: 
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%inversión= (inversión año t + 	(inversión año 1) 
inversión año t 

'/•inflación= (inflación año t + 1). (Inflación año t) 
inflación año t 

Si el porcentaje de crecimiento es mayor al porcentaje de inflación, entonces, la 
empresa crece satisfactoriamente. 
Si el porcentaje de crecimiento es igual al porcentaje de inflación, entonces, la 
empresa se encuentra estética. 
Si el porcentaje de crecimiento es menor al porcentaje de inflación, entonces, la 
empresa esté perdiendo terreno. 

b) Capital contable.• Una fuente para que la empresa obtenga fondos y así 
pueda aumentar su inversión es por medio de las aportaciones de los socios o por 
las utilidades. Así que se puede analizar el capital contable para saber cual es la 
fuente para obtener dichos fondos. 

e) Ventas netas.• Se comparan con la inflación. 

La tasa de crecimiento de ventas se calcula de la siguiente manera: 

'/.crecimiento de ventas = (ventas año j + 1)- (ventas año t) 
ventas año t 

Si la tasa de crecimiento de ventas es mayor a la inflación, entonces, el aumento 
de ventas es real. 
Si la tasa de crecimiento de ventas es menor a la inflación, tal ves las ventas no se 
acrecentaron en términos reales. 

d) Utilidad neta. 

Se compara el incremento de la utilidad con la inflación, para saber si las 
utilidades han aumentado o disminuido en términos reales. 
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El porcentaje de incremento de las utilidades se calcula de la siguiente manera: 

%utilidades=tutilidad año t + l).(utilidad año t) 
utilidad año t 

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

Si la utilidad neta es mayor que las ventas netas, se ha mejorado en la eficiencia 
de operación. 
Si la utilidad neta es menor que las ventas netas, se ha deteriorado la eficiencia 
de operación. 

e) Activo total.- Se compara con la inflación. 

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

%activo total= (activo total año t + 1)-(activo total año t) 
activo total año t 

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

La rentabilidad se determina básicamente en función de la utilidad del ejercicio, 
examinando la relación entre ésta con las ventas y con el capital contable. 

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

3.1.OBJETIVOS Y EMPRESAS DE ANALISIS 

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

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

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

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

El presente trabajo se realizó con 7 empresas que cotizan en bolsa que son: 

Pañoles, Vitro, Tolmea, Cifra, Telma, Alfa y Boum. 

Se seleccionaron estas empresas porque cada una de ellas pertenece e un 
distinto sector de integración de la Bolsa y de esta manera se podía ver un 
ejemplo de cada sector, no con el interés de compararlas entre sí, ya que esto no 
podía hacerse. 

El considerar a cada una de ellas fue por la facilidad relativa que se tuvo para 
obtener su información comparada con otras empresas, ya que las otras empresas 
de cada sector, tenían problemas en sus datos o bien existían faltantes en años, 
por lo que no se pudo hacer una selección aleatoria sobre sectores y áreas. 

A continuación se explica a que se dedica cada empresa y a que sector 
pertenece. 
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EMPRESAS DE ANÁLISIS 

3.1.1. PEÑOLES.- Del sector de la Industria Extractiva, del ramo de la 
industria minera y subramo Minerales Ferrosos 

Es una Sociedad Anónima de Capital Variable. 

Cuenta con un capital social autorizado de NS 60,000,000 

El valor nominal de sus acciones es: 

El número actual de acciones es: 

	

Serie 	Precio 

	

Al 	NS 0.135 

	

A2 	NS 0.135 

	

B1 	NS 0.135 

	

B2 	NS 0.135 

	

Serie 	Número 

	

Al 	3,741,761 

	

A2 	416,026,861 

	

B1 	196,935 

	

B2 	21,896,150 

Su fecha de constitución fue el 21 de junio de 1961. 

Su fecha de inscripción ala bolsa fue el 5 de septiembre de 1961. 

Pelloles cuenta con empresas subsidiarias. 
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Actividad económica.- Es controladora de empresas dedicadas a la 
exportación minera, fundición, refinación, manufactura de metales no ferrosos y 
fabricación de productos químicos y refractarios. 

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

3.1.2. VITRO.- Del sector industria de la transformación, del ramo 
producción de minerales no metales. 

Es una Sociedad Anónima. 

Cuenta con un capital autorizado de NS 300,000,000 

El valor nominal de sus acciones es 	NS 1. 

Su fecha de constitución el 27 de agosto de 1936. 

La fecha en la que se inscribió 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 líder en la producción de vidrio, que comercializa 
sus productos principalmente en México, E. U. y Centroamérica. 

Vitro se dedica a la fabricación y ventas de envases de vidrio, vidrio plano 
para usos arquitectónicos y automotrices, productos de cristal y pieltre para mesa 
y cocina, aparatos electrodomésticos de marcas de prestigio, productos químicos 
y fibra de vidrio, así como otros productos relacionados. 

Adicionalmente manufactura maquinaria con tecnologia de punta para el 
formato de envases de vidrio, equipo de control de máquinas y procesos; y 
moldes de envases principalmente para su uso en las operaciones de producciones 
de envases de vidrio y cristalería, así como para venta a otras empresas. 
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La compañía también se dedica a la minería y procesado de materias primas, 
principalmente para el uso propio en la producción de cristal en sus operaciones 
en México y para ventas a otras compañías. 

Además posee una participación del 50% en el grupo CYDSA. (uno de los 
principales fabricantes de productos químicos y petroquímicos) y el 50% en 
empresas COEGUA,(principal productor de envases en centroamérica). 

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

Anchor Glass Container Corporation es subsidiaria de Vitro y es la segunda 
compañía productora de vidrio más grande de E. U. 

Vitro está organizada en 6 divisiones: 

Vitro envases norteamérica ( E. U., México, Centroamérica ) 
Vitro vidrio plano 
Vitro enseres domésticos 
Vitro química 
Fibras y mercancías 
Vitro bienes de capital 

3.1.3. TOLMEX.- Del sector de la industria de la construcción, del ramo 
industria cementen. 

Es una Sociedad Anónima de Capital Variable. 

Su capital Social autorizado es 400,000,000. 

El valor nominal de sus acciones es: 
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serie 	precio 
Al 	NS 1.0 
A2 	NS 1.0 
B1 	NS 1.0 
B2 	NS 1.0 

El número actual de acciones es: 

serie número 
A I 51,000,000 
A2 153,000,000 

B I 49,000,000 
B2 147,000,000 

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

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

Empresa netamente mexicana. 

Su objetivo es: 
a) participar en sociedades mercantiles y civiles. 
b) promover, organizar y administrar sociedades mercantiles. 
c) arrendar . 
d) administrar sociedades industriales o comerciales. 
e) construir, planear y diseñar, 
1) 	servicios técnicos y venta. 

Actividad.- Es una tenedora de acciones cuya actividad principal es la 
producción y comercialización de cemento, concreto y materiales para 
construcción. 

Los dividendos se reinvierten para cubrir necesidades de capitalización de sus 
subsidiarias y para su crecimiento. 
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Sus subsidiarias son: 

Tolteca de México 01 	CEGUSA 
Fomento Industrial 	 cemento 

BCN 	 concreto 

Productos:- Elaboración y distribución de cemento gris, en sus tipos 1 y 11, 
extra C-2, cemento blanco, concreto. 

En el mercado abarca el 29% del mercado nacional de cemento. De ahí el 64% 
es con la participación de CEMEX. 

Tolmex ocupa el 42% del mercado de concreto en México y el 26% de su 
producción, es dedicada a la exportación. 

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

El valor nominal de sus acciones es: 

serie 	precio 
A 	NS 0.281 
13 	NS 0.281 
C 	NS 0.281 

El número actual de acciones es: 

serie 	número 
A 	1,224,000,000 

1,176,000,000 
C 	800,000,000 

Su fecha de constitución es el 23 de octubre de 1963 como Aurrera. 
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Para 1986 cambió su razón social a CIFRA. 

El 25 de octubre de 1974 se inscribió en la bolsa. 

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

Actividad.- Es una empresa controladora a través de sus subsidiarias, opera 
cuatro divisiones comerciales y una de restaurantes V1PS. 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 operación. 
34 Aurreras 
35 Bodegaurreras 
35 Superamas 
28 Suburbias 
82 Restaurantes 

Empresas subsidiarias de cifra. 

Controladora de tiendas S. A. de C. V. Venta de mercancías generales, 
abarrotes y perecederos. 

- Controlador& bodegaurrera. Venta de mercancías generales y abarrotes. 
Superama. Venta de abarrotes y perecederos. 
Suburbia. Ropa y accesorios. 
▪ Vips. Restaurante. 
- Comercialización México-Americana. Importadora y exportadora de 

mercancía. 
• Sigla. Renta de Inmuebles. 

WMCH de México ( antes Aurrera ). Operadora de tiendas de mayoreo de 
autoservicio. 

- CIFRA-MART. Mercancías generales y abarrotes. 



En 1992 cifra se asocia con Walmart, contando con el SO % del capital cada 
uno. 

Cifra se encarga de la administración y manejo de aurrera, granbuar, 
superara y bodegaurrera. 

Walmart es el responsable de Clubaurrera y Mc. Lene ( venta a mayoreo ). 

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

Es una sociedad anónima de capital variable. 

Cuenta con un capital social autorizado de N51,060,314,201. 

El valor nominal de sus acciones es: 

	

serie 	precio 

	

A 	NS 0.10 

	

L 	NS 0.10 

	

AA 	NS 0.10 

El número actual de acciones es: 

serie isómero 
A 697,349,373 
L 7,742,751,673 
AA 2,163,040,972 

Telma se constituyó el 23 de diciembre de 1947, los dueños, inversionistas 
extranjeros. En 1950 adquirió infraestructura telefónica de una subsidiaria de la 
International Telephone and Telegraph Company. En 1953 inversionistas 
mexicanos la compran; aunque desde 1950 el gobierno estaba involucrado, para 
1972 adquiere la mayoría de su capital. El 20 de diciembre de 1990 Telmex se 
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reprivatiza y vende el 20,4% del capital social. La fecha de inscripción a la bolsa 
fué el 6 de febrero de 1951. 

Actividad.- Otorgamiento de servicios públicos de telefonía básica y la 
prestación de servicios conexos, tales como directorios y radiotelefónicos 
celulares móviles. 

Es propietaria de todas las centrales públicas y de la red nacional de telefonía 
local y de instalaciones para transmisiones telefónicas públicas de larga distancia. 

3.1.6. ALFA.- Sector varios, ramo controlador'. 
Es una sociedad anónima. 

Cuenta con un capital autorizado de NS 8,677,379 

El valor nominal de sus acciones es: 

	

serie 	precio 
A 	NS 0.05 

El número actual de acciones es: 

serie número 

	

A 	173,547,596 

Le fecha de su constitución fue el 9 de junio de 1974 en Monterrey, N.L. 

Aunque sus orígenes son del siglo pasado como parte del grupo Monterrey. 

Sus acciones se listaron en agosto de 1978 para la bolsa. 

Al& es un conglomerado mexicano, que participa a través de sus subsidiarias; 
en los sectores siderúrgico, petroquímico y alimenticio. Así como en una variedad 
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de empresas diversas dedicadas a la fabricación de cajas de cartón, colchones, 
autopartes y material para botellas de plástico. 

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

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

Alfa es el mayor productor de tubería y perfiles rectangulares y el segundo en 
varilla, alambrón y lámina galvanizada. Gran parte de las actividades 
petroquímicas se destinan a la producción de textiles y prendas. Ocupa primer 
lugar en la producción de likra y nylon; es de los mayores productores de 
poliéster a nivel mundial. 

En alimentos, alfa es líder en producción de carnes frias, FUD y San Rafael 
ocupan una tercera parte del mercado. 

En la mayoría de sus empresas principales cuenta con alianzas estratégicas 
con líderes 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 compaflía controlador* Mexicana, la cual a 
través do sus subsidiarias operadoras, participa con loa siguientes líderes de 
negocios: 

Fibras sintéticas y petroquímicos ( Akra) 
Alimentos ( sigma ) 
Cabezas de aluminio ( Nemal ) 
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Empaques de cartón ( Titán) 
Colchones ( Selther- Simmons) 

3.1.7. BANAMEX.- Sector servicios, del ramo instituciones bancarias. 

Antecedentes. Institución bancaria de banca múltiple; constituida conforme a 
la ley reglamentaria del servicio de banca y crédito, con personalidad jurídica y 
patrimonio propios. 

La sociedad, en su carácter de institución de banca múltiple, presta el servicio 
de banca y crédito, procurando la satisfacción de las necesidades financieras de 
todos los sectores productivos del pais y del público en general, así como la 
protección de sus intereses y la colocación rentable de sus recursos. 

Banamex fué legalmente constituido mediante la concesión otorgada el 16 de 
agosto de 1881 por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. Aprobada por la 
ley del Congreso de la Unión el 16 de noviembre de 1881. 

Banamex se fusionó con Banco Mercantil Mexicano mediante la nueva 
concesión otorgada el 16 de mayo de 1884 y por la Secretaria de Hacienda en 
aprobación el 31 de mayo de 1884. 

En 1977 se acordó convertir a Banamex en banca múltiple, mediante la fusión 
por absorción de financiera Banamex, financiera de ventas Banamex e 
hipotecaria banamex. 

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

Objetivo: 

- Realizar las operationes y servicios bancarios, en todas sus modalidades, de 
acuerdo al articulo 30 del la ley del servicio público y banca de crédito de las 
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disposiciones legales aplicables, con apego a las sanas prácticas 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 o convenientes pira la realización de su objetivo y 
el cumplimiento de sus fines. 

- Realizar todos los actos jurídicos necesarios para el desempeño de sus 
actividades y consecución de sus objetivos. 

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

ACP 
BCP 

NS 0.02 
0.02 

  

El número actual de acciones es 

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

Los CAPS Seri B representan el 34 % de su capital. 

Principales actividades.- Banamex proporciona una gran variedad de 
servicios de banca y crédito en toda la república mexicana y en el extranjero, 
incluyen: 
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- Captación de recursos del público a través de diferentes instrumentos, tales 
como, cuentas de cheques, cuentas de ahorro, depósitos a plazo y pagarés con 
rendimiento liquidable al vencimiento. 

- Otorgamiento de financiamiento a corto y largo plazo. 
- Servicios fiduciarios. 
- Servicios de banca de inversión. 
- Sistemas de pago a través de tarjeta. 
- Servicios de banca internacional. 
- Promoción turística, internacional e inmobiliaria. 

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

1) Banca Regional. 
2) Banca Metropolitana. 
3) Banca Institucional.. 
4) Inversión. 
5) Fiduciaria. 
6) internacional. 
7) Tarjetas. 
I) Sistemas y Servicios. 
9) Finanzas. 
10) Apoyos Filiales. 

I 

1 
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3.2. 

ANALISIS FINANCIERO 
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eadials. dic. 	2.411 	2.55 	2.70 	2.72 	2.79 	2.47 	2.47 	2.70 	2.47 	2.47 
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MaudeMidaa  

En ama • le lecaladel de b comeses seden, nrecummle ~es Mmeaulde 
mediana» del aidnelecie y de le emecidod de le mea velando me me offiefen 
ale dude causan del ~ir meada b pmeciectla de le ami ~as ala 
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~S FUNDAMENTAL 
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usube eselaee0la wird ediserdel lee aedidede da ele solutarde 
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IV FACTORES QUE DETERMINAN LOS 
PRECIOS DE LAS ACCIONES. 

El valor de una acción es el valor actual de los beneficios totales que el 
inversionista espera recibir. Se debe descontar el dinero en valor presente del que 
se espera en un futuro, es decir, el valor de una acción para un inversionista a 
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 está asociado con la posibilidad de que los rendimientos logrados 
sean menores en comparación del rendimiento esperado. 

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

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

El riesgo sistemático, se refiere a la porción de variabilidad total en el 
rendimiento, causada por agentes que afectan los precios de las acciones. Los 
cambios económicos, políticos y sociológicos son fuentes de riesgo sistemático, 
sus efectos hacen que los precios de las acciones se muevan. 

El riesgo no sistemático, es la porción del riesgo total que es único de la 
misma empresa. Los factores que lo forman son los de la capacidad de una buena 
administración, preferencias del consumidor, huelgas, etc. Los factores no 
sistemáticos son eventos independientes a los que entran en el mercado de 
valores y deben ser analizados para cada empresa. 



Los riesgos sistemático y no sistemático pueden ser subdivididos en: 

El riesgo sistemático 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 compañia puede fluctuar 
ampliamente dentro de un corto lapso de tiempo, aunque las utilidades no 
cambien. Las causas de este fenómeno son varias, pero principalmente debido a 
cambios de actividades del inversionista. 

- Riesgo de tasa de interés.• Se refiere a la incertidumbre de los montos 
Muros del mercado y del tamaño de la utilidad futura, causado por fluctuaciones 
en el nivel general de las tasas de interés. La causa principal de este riesgo se 
sitúa en el hecho de que la 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 la inflación sobre la 
inversión. 

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

- Riesgo de negocio.- Es un riesgo básico inherente dentro de las operaciones 
de una empresa. La variabilidad de estas condiciones de operación se reflejan en 
la utilidad operativa y en los dividendos esperados. El riesgo de un negocio 
puede ser dividido en externo e interno. El riesgo interno de un negocio está 
asociado con la eficiencia que cuenta una empresa para conducir sus operaciones 
dentro del ambiente operativo. El riesgo externo de un negocio es el resultado de 
las condiciones operativas impuestas sobre la empresa por circunstancias más allá 
de su control. 	• 

- Riesgo financiero.- Está asociado con la forma en la cual una empresa 
financia sus actividades. La presencia de dinero prestado o débito en la estructura 
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del capital, crea pagos fijos en la forma de interés que debe ser sostenida por la 
empresa. 

2) El nivel de los tipos de interés del mercado. 

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

El inversionista debe estar dispuesto a pagar un precio más elevado, en 
igualdad de condiciones, cuanto menor sea el interés. 

El valor de una acción será más elevado, cuanto mayor, sea la tasa de 
crecimiento de la empresa y más extensa sea la duración de la misma, cuanto más 
amplio sea el reparto de utilidades, cuanto menor sea el riesgo de las acciones y el 
nivel del tipo de interés.]  

3) Factores intangibles en los precios ( factores «ternos ). 

La elección de un valor debe basarse en razones de más peso como estándares 
para valuar acciones y no por rumores o creencias. 

La estructura de los precios no debe tomarse en conjunto. No siempre se rige 
el precio por reglas lógicas y matemáticas. 

El precio de una acción refleja la valuación 'estadística de compradores y 
vendedores, como de competidores. Refleja premios de comparación y 
abundancia de otros. Revela la relación del público ante la acción de la 
naturaleza en cultivos, cosechas y catástrofes; es sensible a acontecimientos 
politicos en el pais o en el extranjero.2  

tMalkeiel Burton G. Un Paseo Aleatorio por Wall Street. pág. 19 
2  Biblioteca de Negocios Modernos del Instituto Hamilton. Inversiones y Especulaciones. 
pág. 349 
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Estos factores intangibles, no pueden medirse ni por gráficas ni a través de 
análisis estadisticos. 

No es verdad que teniendo una acción a un precio muy elevado, cualquiera 
que sea la base razonable de valuación, ésta es la buena operación para venta a 
plazo. 

Dentro de este punto también intervienen las características del sector y de la 
rama de producción y sus integrantes, asá en el caso de estudio se tiene: 

SECTOR EXTRACTIVO.- El análisis para el periodo 1983.1992, de las 
empresas mineras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, permite afirmar 
las siguientes conclusiones: 

a)Estas empresas, en conjunto presentan el mayor coeficiente de exportación y 
productividad, con relación al sector minero total. En particular, participan con el 
38% de la producción, el 63% de las 'exportaciones y absorven el 25de1 empleo 
sectorial. 

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

c)En términos generales, el desenvolvimiento de las empresas en cuestión, esta 
condicionado por la influencia de factores positivos o negativos que a nivel 
macroeconómico ocurren. Sin embargo se pueden destacar dos de las variables 
que tienen mayor incidencia sobre la actividad minera: loa precios internacionales 
y el nivel de actividad económica interna. 

d)El desempeño de las empresas consideradas, también está determinado por 
otras variables económicas que impactan los ingresos, costos y la situación 
financiera, talo: como: el tipo de cambio, la inflación, el nivel de liquidez 
existente en la economía, entre otros. 

e)E) balance final, indica que el sector minero en el lapso 1983.1986 se vió 
influido por condiciones adversas, ocasionado básicamente por el descenso de los 
precios internacionales. En 1987, la tendencia se revierte, la recuperación en los 
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mercados, externo e interno, aunque éste en menor grado, permitió que las 
empresas mineras presentaran signos positivos en los dos últimos años. 

f)DesdeStapunto de vista financiero se percibe para las empresas mineras un 
cambio positivAle los indicadores usualmente utilizados. 

g)La rentabilidad (utilidad neta/ ventas netas), se incrementó ostensiblemente 
en los últimos años, duplicando los niveles de altos anteriores, como se mencionó 
anteriormente, el repunte de los no metales internacionales constituyó un 
elemento determinante. También es importante destacar que últimamente los 
ingresos percibidos por las empresas se deben al manejo de los activos 
financieros. 

h)Los indicadores de apalancamiento, mostraron una clara mejoría en 1988. 
Ello se explica por una calda significativa del endeudamiento. Sin embargo, esta 
calda estuvo acompañada por una reestructuración de la deuda, en favor de los 
compromisos de corto plazo, 

i)Muy ligado a lo anterior, la liquidez del conjunto de las empresas minero 
bursátiles, después de mostrar elevados niveles; en torno a dos veces en 1984, 
1985 y 1987, se redujo significativamente en el pasivo circulante. 

j)Con relación al comportamiento bursátil del sector extractivo, cabe señalar 
que si bien éste responde a la situación financiera de las empresas y a la 
trayectoria observada por las variables macroeconómicas, existen otros factores 
de carácter psicológico que llegan a explicar su evolución y contribuyen a la 
formación de expectativas, positivas o negativas, por parte de los inversionistas. 

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

!)Cabe agregar finalmente que el sector extractivo bursátil es uno de los 
sectores de mayor riesgo, pero a su vez, el que mayores rendimientos ofrece. 
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SECTOR TRANSFORMACION.- Vitro es la única empresa que cotiza en 
el ramo de fabricación de materiales no metálicos. Las principales conclusiones 
del estudio, a continuación se resumen en los siguientes puntos; 

a)En términos generales, las empresas del sector transformación se encuentran 
condicionadas por la evolución de diversas variables macroeconómicas, 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 inmolo nuestro 
pais. Con relación a los egresos, en los primeros anos, cuando las empresas 
presentaron elevado endeudamiento en moneda extranjera, el tipo de cambio 
constituyó una variable importante. 

b)En lo referente a su trayectoria financiera, el ramo muestra una recuperación 
en los indicadores de rentabilidad y apalancamiento. Por su parte, la liquidez se 
mantuvo dentro de parámetros sanos, permitiendo una capacidad adecuada de 
pago. El ligero aumento observado por la rentabilidad en 1988, está asociado al 
saneamiento financiero realizado anteriormente y a la aplicación de beneficios 
fiscales, por la amortización 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 disminuyó ostensiblemente en los dos últimos actos, 
como consecuencia del proceso de desendeudamiento que han observado las 
empresas. 

d) Con relación a la proporción del endeudamiento, se advierte una variación 
en la estructura de pasivos sustituyendo loa créditos a largo plazo por 
compromisos a largo piar:, 

e)EI sector industria de la transformación mantuvo en el periodo una posición 
Maniera solvente, a pesar de los elevados niveles de endeudamiento que 
existieron en los primeros altos analizados. 

f)En cuanto a la liquidez, se aprecia que ésta estuvo dentro de un rango 
adecuado, sin embargo, importa destacar que en 1986, año de importante calda 
en el PIB., el activo disponible sólo era capaz de cubrir el 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 año. 

g) El sector de la transformación, a pesar de haber experimentado al final del 
periodo una cierta mejoría financiera, en el aspecto bursátil no se aprecia 
claramente una evolución favorable. 

El indice de precios y cotizaciones continuó subvaluado, con respecto al 
sector industria de la transformación. Los múltiplos (indicadores), precio-
utilidad y precio-valor contable durante el último año de estudio, disminuyeron 
sus niveles de sobrevaluación, presentando con ello una situación similar a la del 
sector de la industria de la transformación. 

h)Por último, la industria de la transformación durante los últimos 6 años, 
mostró indice de precios y cotizaciones el menor dinamismo promedio de las 
trece ramas que presentaron las mayores variaciones de los rendimientos 
mensuales. 

SECTOR CONSTRUCCION.- El análisis del sector construcción para el 
periodo 1983.1992, permite derivar las siguientes observaciones: 

a)EI sector construcción esta conformado por empresas que producen insumos 
para la construcción. El número 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 el costo 
del transporte. 

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

c)EI sector construcción en relación al resto del sector se destaca por tener un 
mayor nivel de productividad, y en los últimos años, por presentar un coeficiente 
de exportación más elevado. 
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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 capitalización, volúmenes de ventas y 
productividad, a un sector moderno, conformado por empresas de tamaño 
medio y grande, que se caracterizan por alcanzar grandes grados de integración 
importantes con lu unidades productivas, por hacer un uso más intensivo del 
capital y por contar con sistemas más avanzados de organización y 
mercadotecnia. 

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

c) La Lene relación existente entre la actividad comercial y la evolución del 
ingreso de la población, conduce a que el sector comercio nacional tenga un 
carácter altamente prociclico con relación al desarrollo de la actividad económica, 
presentando una capacidad de respuesta mayor a la del sector industrial. 

d) El dimensionamiento del sector comercio bursátil muestra que las empresas 
que lo conforman en promedio al interior del sector comercio nacional, con el 
3.7'% de las ventas y el 2.1% del empleo. 

e) Las importaciones del sector comercio bursátil presentan una baja 
significación dentro de las importaciones totales del sector comercio nacional. Sin 
embargo, éstas se han incrementado a lo largo del periodo de estudio en forma 
considerable, a una tasa media del 27.3% e diferencia del 21.3% presentado por 
las importaciones totales del sector. 

f) las empresas pertenecientes al sector comerco bursátil se ubican dentro del 
sector moderno del comercio nacional y se distinguen del resto del sector, por su 
gran tundo, su mayor dinamismo y por presentar un coeficiente promedio de 
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productividad -ventas por persona ocupada- mucho más elevado, 0.9 y 0.5 
respectivamente. 

g) La evolución financiera de las empresas analizadas se puede resumir en 
términos generales por: la expansión de sus ventas; la reducción en el 
apalancamiento; una ligera disminución en la liquidez, y un sensible aumento en la 
rentabilidad como resultado del saneamiento financiero de las empresas. 

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

i) A lo largo del periodo el margen de operación observó un significativo 
deterioro, pasando del 13% en 1983 a tan sólo 3.3% en el último alto, lo cual se 
debió a un aumento del costo de ventas. Sin embargo, la calda del margen estuvo 
compensada en exceso por una reducción importante del costo integral de 
financiamiento, lo que redundó en un incremento importante de la utilidad. 

j) Durante los últimos seis ellos el sector mantuvo una posición financiera 
solvente, a pesar de los altos niveles de endeudamiento que registraron algunas 
de las empresas. Se constata además, que la estructura de endeudamiento 
presentó un cambio a favor de las obligaciones a corto plazo sobre los pasivos a 
largo plazo. 

k) En cuanto a la liquidez del sector, ésta se mantuvo a niveles adecuados, sin 
embargo destaca el alto de 1987 en donde el activo disponible sólo representaba 
el 88% de sus compromisos a corto plazo, consecuencia de un importante 
incremento en los pasivos a plazo menor a un alio. 

1) Cabe destacar, que la trayectoria financiera del sector comercio se vió 
afectada por la dificil situación financiera de las empresas Salinas y Rocha, Paris 
Londres y Empresas Villarreal. 

m) En lo referente a la evolución bursátil del sector comercio, vale la pena 
destacar que el nivel real del indice de precios y cotizaciones de este sector 
presentó una tendencia ascendente durante el periodo de 1983 a 1988. 
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n) El múltiplo precio-utilidad del sector comercio se situó la mayor parte del 
tiempo por arriba de los niveles presentados por el mercado accionario, pero 
siguiendo una tendencia semejante. Por otra parte el múltiplo precio-valor 
contable, presentó un comportamiento similar al del mercado accionario, pero 
con niveles notablemente superiores, lo cual se asocia al elevado rendimiento de 
sus activos, 

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

SECTOR SERVICIOS BANCARIOS.- En el periodo 1983-1992, la 
evolución del sistema bancario comercial mexicano estuvo influenciada de 
manera importante por el manejo de la política económica, la cual se encaminó, 
en un primer momento, a lograr la estabilidad de nuestra economía y una vez 
alcanzada esta meta, a crear las condiciones de un crecimiento sostenido y acorde 
con nuestras necesidades de desarrollo. 

En el lapso señalado, se diferencian claramente dos subperiodos de 1984 a 
1988, se establecen rígidos controles directos sobre el funcionamiento bancario, 
acordes en el último año con el programa de estabilización PSE. En el segundo, 
de (989 a 1991, con el propósito de eficientizar la estructura y la presentación de 
los servicios de la banca, se procedió a la liberalización de su régimen de 
captación y de inversión de los instrumentos de captación 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 corrección en las finanzas 
públicas de la historia del país. Con el descenso de la relación déficit financiero 
del PIB, de 15.95 a 3.1% en el periodo de referencia, se redimensiona la 
actividad y el peso del Estado en la economía, estableciéndose de manera 
paulatina las condiciones para que el sistema financiero destine la parte más 
importante de los recursos intermediados a la inversión productiva. 
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b) Las nuevas condiciones macroeconómicas impactaron sensiblemente el 
funcionamiento del sistema financiero, propiciando su desregulación y el 
desarrollo y la complementariedad entre los diversos intermediarios que lo 
componen. La liberalización de la actividad bancaria, la creación de grupos 
financieros y la consolidación 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 modernización de nuestra 
economía con miras competitivas en el marco de un contexto internacional 
globalizante. 

c) El proyecto de modernización financiera ha sido particularmente intenso en 
el ámbito bancario. La liberación en el régimen de captación y de inversión 
iniciado a partir de 1989, pretende dar un mayor nivel de competencia entre las 
instituciones bancuias. 

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

e) En cuanto a la evolución de la captación integral de la banca comercial, de 
1984 a 1989 su participación en el PIB Le en porcentajes superiores al 26%, con 
excepción de 1988 en que dicha participación Le de 21.1%. Asimismo, cabe 
atildar la importancia de la intermediación de recursos de los bancos comerciales, 
ya que la captación integral representó, en promedio para el periodo de 
referencia, el 70% del ahorro financiero. 

I) Para mantener la posición de privilegio en la formación de ahorro tiradero, 
ante el acentuado proceso inflacionario y de deterioro en las finanzas públicas de 
1986-1987, lo que significó en el ámbito financiero el auge de colocación de 
instrumentos con tasas de interés determinadas en condiciones de mercado, los 



bancos comerciales diseñaron mecanismos e instrumentos para operar en el 
mercado de dinero a cuenta de sus clientes. 

g) A partir de 1988, al disminuir la succión de recursos que el sector público 
hacía 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 vía estos instrumentos. 

h) En el periodo de análisis se registra una importante baja en la canalización 
del financiamiento que la banca comercial destina al sector público. 

i) El sector privado se convirtió en el principal beneficiario de los recursos 
intermediados por la banca. 

j) Ante la liberalización de los recursos intermediados por la banca en favor 
del sector privado y social de la economía, existió la necesidad de adecuar los 
regímenes de capitalización que los bancos comerciales deben de observar a fin 
de garantizar una sana operación de estas instituciones. 

k) Con la creación de grupos financieros, se adopta la tendencia de los 
mercados internacionales de prestar servicios financieros integrados por una sola 
institución financiera. 

I) Con respecto a la situación financiera de las instituciones del sector bancario 
bursátil, sus ingresos reales se redujeron durante 1988 y 1989. Las causas de 
dicha disminución fiaron, pricipalmente, la aplicación de políticas restrictivas en 
el otorgamiento de créditos, la fijación de tasas de interés y la reducción en el 
margen financiero de estas instituciones. 

m) En el periodo de análisis, los activos y los pasivos de las instituciones del 
sector bancario bursátil crecieron a las tasas anuales promedio superiores a17 %. 
Por su parte, el capital contable se incrementó un 25.4•%, como consecuencia del 
proceso de capitalización a partir de la colocación de los CAP' serie 13" en el 
mercado accionario a partir de 1917. 

En le banca se advierte una mayor participación 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 reprivatización no es producto de un manejo 
ineficiente y de baja rentabilidad por parte del gobierno federal. La nueva 
concesión a la iniciativa privada de la prestación del servicio público de banca y 
crédito se hace en momentos de solidez financiera en las instituciones bancarias, 
resultado de las adecuadas políticas de crédito y de racionalidad en el aspecto 
administrativo que se implantaron durante el tiempo en que el gobierno federal 
Ríe el socio mayoritario de estas instituciones. 

IQ La globalización y modernización de la economía deben de tener Como 
contraparte la globalización y modernización del sistema financiero. Por lo que 
los intermediarios financieros funcionarán en un ambiente de mayor competencia 
e internacionalización. 

o) La penetración de la actividad bancaria en México es menor a la registrada 
en Estados Unidos y Canadá, por lo que los servicios y productos bancarios 
tienen.un alto potencial de crecimiento en nuestro pais. 

p) Para aumentar su penetración en el mercado nacional, los bancos 
comerciales deberán incrementar su productividad, optimizando su política de 
créditos y reduciendo sus costos de operación. 

q) Por lo que respecta a la situación bursátil de las instituciones bancarias que 
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, el comportamiento del índice de precios 
y cotizaciones real de las sociedades nacionales de crédito se divide en dos 
etapas. 

r) En la primera, su comportamiento es similar al observado en el indice de 
precios y cotizaciones del mercado accionario. En la segunda, el Indice de precios 
y cotizaciones de los intermediarios bancarios fue superior al correspondiente 
indicador del mercado. 

a) Por lo que respecta a los rendimientos por emisora, el valor del coeficiente 
Beta fue superior a la unidad para la mayoría de los bancos comerciales de 
cobertura nacional, lo que significa que los CAPs de estas instituciones 



obtuvieron mayores rendimientos en comparación 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 el precio baja. Si la utilidad sube, entonces el precio sube, 

La capacidad para obtener ganancias es factor decisivo para le valuación de las 
acciones. 

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

R 
E 

o 

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

Se debe tener cuidado si sólo se toma este factor, ya que las acciones que 
tienen elevado porcentaje de utilidades pueden implicar una mala inversión, 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 circulación de 
acciones, los beneficios por acción se reducen. 

Las utilidades pueden ser: 

- Utilidades anuales 
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- Utilidades medias 
- Diferencia de tendencia (aumento o disminución) 

En las utilidades anuales se muestra la influencia por la situación. Se considera 
el número de acciones vendidas y el dividendo o utilidad por acción. 

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

En las utilidades medias se ve la capacidad real o estándar para obtener 
utilidades. Las utilidades medias son una mejor opción. Se ve la utilidad 
promedio por acción en un largo periodo. 

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

En un análisis de utilidades es importante tener grandes periodos de 
información, pero es indispensable considerar que los periodos históricos influyen 
de manera fimdamental en el proceso de ganancia y por lo tanto de los precios, de 
esta forma se concede mayor importancia a utilidades de dos recientes, se hace 
una aproximación de la capacidad de ganancia real o supuesta, utilizando 
diferentes multiplicadores para las utilidades de los distintos años. 

Lo dificil de suponer esto, ea que el aumento observado podrie ser una 
tendencia y esto sólo pasarla por encontrarse en una época próspera. MI que no 
se debe exagerar en los resultados. 

Se han expresado fórmulas matemáticas para el precio exacto al cual deben ser 
vendidas las acciones. Pro " no se pueden demostrar en el presente expectativas 
del filturo, ya que hay factores sicológicos que influyen en el precio de las 
acciones". 
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No se pueden hacer cálculos exactos a partir de datos inexactos. Los datos 
deben ser reales. 

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

Cuanto más extensas sean las prospectivaa de crecimiento, más aumentan los 
ingresos de futuros dividendos. 

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

Existe una indeterminación básica en el valor de las acciones. Nadie sabe el 
auténtico múltiplo precio-utilidad de una acción. Una medición del precio de la 
acción ea : 

Razón precio-utilidad ( buen criterio) 

Razón = Precio acción 
Utilidad acción 

El que estudie la relación 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 
relación entre precio-utilidad existe. 

Esta confusión se puede explicar parcialmente por la relación en la tendencia; 
en donde el cálculo de la razón precio-utilidad para cualquier rédito en cualquier 
momento, se basa en las figurad de precio y utilidad que deben ser desviaciones 
de la tendencia' . Con esta 'restricción en mente, algunas generalizaciones acerca 
de la razón precio-utilidad se pueden hacer: 

3  Charles Dice Amos, Wilford 1ohn Eitman. The Stock Market, pig.437 
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1) No hay razón "normal" de precio-utilidad aplicable a todas las industrias. La 
evolución del precio de una acción en alguna industria puede ser 18 veces la 
ganancia como una regla las industrias establecidas antiguamente como la de los 
ferrocarriles tienen una razón menor que otras industrias, ya que cuando una 
compaNa entra en un nuevo campo, el nivel de la razón se incrementa. 

2) Las acciones de las compañías que no muestran fluctuaciones muy grandes, 
de año e año, se venden e una razón precio-utilidad más o menos constante, esto 
puede ser probablemente debido a que sus ganancias no se desvían mucho de su 
evolución. Un incremento en las ganancias dele compañia encarecerá el valor del 
mercado de su acción sin afectar el cambio en la razón 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 último 
reporte de ganancias representa un cambio en el que se espera de aqui en adelante 
meramente una desviación temporal de lo normal. 

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

Mientras los negocios emerjan lentamente de su hundimiento, ambos, precios 
y ganancias crecerán, pero de igual manera, si bajan rápidamente, la razón precio-
utilidad bajará 

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 pánico que 
se genera ( factor sicológico) y a la falta en general de fondos para depósitos de 
inversión ( efecto económico dele depreción precedente ). 

Mi que por un tiempo, las utilidades y el precio crecen juntos y la razón 
permanece más o menos en un nivel constante. 
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La especulación lleva a los precios a niveles elevados e incrementa la razón 
precio-utilidad, justo en el momento en que se espera la más baja. 

Este movimiento acentúa el reajustamiento violento que ocurre cuando las 
ganancias confirman el alto precio de los especuladores, después del pánico, las 
ganancias bajarán gradualmente hasta el fondo de la depresión 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 será acompañado de un 
crecimiento en la formación, sin embargo, existe una relación con el 
retardamiento del movimiento, el cual causa que la razón precio-utilidad varíe en 
diferentes fases del ciclo de los negocios.4  

Mi que la evolución de los precios es basada fundamentalmente en la 
evolución de las ganancias, pero existen tendencias en los precios de irse abajo, 
independientemente de las utilidades, como resultado de las condiciones 
sicológicas y económicas. 

La razón 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 más que en los cambios de la 
utilidades. 

Cuando las dos variables se mueven en direcciones opuestas, arrojarán 
considerables influencias de los precios. Mi que la dirección en la que se mueva 
el precio, dependerá de la variable exhibida con el cambio mayor. 

Los precios de las acciones en el mercado están establecidos por el papel de 
las (berzas de la oferta y la demanda, estas son determinadas por el número de 
individuos que buscan comprar o vender por las "nociones del valor". 

'Charles Dice Amos, Wilford John Eltman. The Stock ?dirket, pas. 440 
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Algunos hacen caso a las opiniones de evaluación y otros no, y recurren a la 
especulación, para lo cual se requiere una gran habilidad que no se suele poseer. 

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

1) La nueva demanda, es decir, la demanda del producto que nunca ha sido 
usado, 

2) El reemplazo de demanda, esto es, un crecimiento en la industria. 

Un lento pero buen crecimiento de dividendos es atractivo para conservar a 
los inversionistas, interesados en ciertos prospectos, pero con eso no será 
suficiente para rápidos avances en el mercado, como los intereses para aquellos 
que compran, esperando vender a altos precios. Por esta razón algunos 
argumentan que se puede ganar más con el crecimiento acumulado de las 
acciones que sobreviven en el periodo competitivo comercializándolas, que en la 
emisión de valores "maduros", ya que este crecimiento es más grande que el di la 
emisión. Cuando el público no está interesado en especular, las acciones de las 
empresas líderes se venden a precios más altos que las acciones de empresas no 
muy conocidas. Pero cuando las acciones de una compañia se incrementan y el 
interés en la inversión y la especulación resurgen; no sólo subirán los precios, 
además las razones precio-utilidad se disminuirán conforme aumente la 
actividad. 

La relación del mercado del precio por acción respecto a las utilidades por 
acción y la utilidad bruta no son solamente herramientas que existen. Las ventas y 
ganancias, son ejemplos de otros determinantes, de hecho, en la industria cada 
compañia tiene sus razones, algunas de ellas no constantes pero varían con el 
cambio en el volumen de los negocios y el tiempo. Mi que el valor del mercado y 
del precio de la acción en una compañia con gastos elevados, y una razón precio-
utilidad elevada incrementará rápidamente en tiempos prósperos y disminuirá 
rápidamente en los malos tiempos. 

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

I Brealey A. Richard, An Introduction to Risk and Retum form Common Stocks, pág 23 
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bruta como resultado de un incremento grandioso de la utilidad por acción, pero 
el efecto de las utilidades aumentadas en el precio del mercado serán 
compensadas por la baja razón precio•utilidad. 

El valor en libros de una acción es otro factor que forma bases para determinar 
el precio de la acción, pero si se compara con el valor del mercado, este último 
no evalua a lu acciones bajo las mismas bases. 

El valor en libros de la acción de una compaftía usualmente se refiere al valor 
de los activos detrás de cada utilidad de la acción. El valor en libros determina el 
valor de la acción común y el excedente, sustrayendo las reservas de los activos. 

Nadie puede decir que tan bajo es el precio de una acción en tiempos de 
depresión o que tan alta es la acción en tiempos de prosperidad. 

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

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

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

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

Si el precio del mercado aumenta más rápido que lu condiciones del negocio 
después de ciertó tiempo una reacción reajustará el precio de la acción 
nuevamente a un porcentaje de crecimiento que corresponde al avance estimado 
en el poder de obtener utilidades por el desarrollo del negocio. 

103 



El precio de una acción particular si avanza más rápido que el movimiento en 
general, considerando el poder de utilidad, tendrá una reacción para ajustarse al 
mercado. 

No debe olvidarse que el movimiento de cualquier acción individual depende 
considerablemente de los intereses financieros que hay de esto. 

Los factores sicológicos juegan un papel importante. No existe ningún análisis 
de las empresas que de una clave de los efectos que causan. 
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CONCLUSIONES 

El determinar los fIctores que inciden de manera importante en el precio de las 
acciones de las empresas que cotizan en la bolsa, resulta no fácil de explicar, debido 
a que involucra en ella varios exámenes tanto técnicos como socioeconómicos. De 
esta manera, parte fundamental de estos exámines, es el análisis financiero, en el 
cual ae mostró la importancia de los indicadores de diversos tipos que muestran el 
comportamiento financiero en general de las empresas, por ejemplo, el grado de 
autonomía, solvencia total, liquidez y razones que en general miden la ganancia o 
utilidad con relación a las deudas de la empresa. 

Estos elementos fueron mostrados en el capitulo IV de indicadores financieros 
para algunas empresas, en el se vió que la variación de ese comportamiento 
financiero es muy variado año con año. 

Se analizaron 10 años de las siguientes empresas: 

Peñoles, Vitro, Tolmo; Cifra, Telmex, Alfa y Banamex, que corresponden a 
cada sector económico inserto en la Bolsa Mexicana de Valores; con el objetivo de 
ver su comportamiento en cada sector. 

En estos indicadores financieros se observó que hubo empresas como Peñoles 
que tuvo un comportamiento bueno, durante ese periodo porque tanto los 
indicadores de solvencia, liquidez y utilidades fireron buenos, con altibajos pero no 
llegaron e niveles de preocupación financiera. Tuvo deudas pero su liquidez le 
permitió solventarlas. 

Caso contrario se tiene con Alfa, quien presentó problemas en todos los 
indicadores, salvo en un año que le fue relativamente bien. Su solvencia fhe mala y 
se mostró claramente con grandes deudas y liquidez y autonomía bajas, y por lo 
tanto mantuvo nulas sus utilidades, 

Otro examen inportante lo constituyó el análisis fiindamental, en el cual se 

mostró otra manera de ver algunos indicadores financieros, pero tomando como 
variable importante de comparación a la inflación, así se relaciona los resultados de 
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la empresa con el entorno económico general del país y se tiene como deducción el 
"andar" de la empresa inserta en la economía. 

En este análisis se observó la capacidad de la 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 Rieron: margen de utilidad 
bruta y el margen de utilidades de operación; además se midió el margen de 
crecimiento y rentabilidad de la empresa. 

Los resultados que se obtuvieron en las 7 empresas fueron mostrados en el 
capitulo V, pero se puede concluir que se obtuvieron resultados muy similares a los 
del análisis financiero, no contradiciendo sus resultados. Así se tuvo que por ejemplo 
Peñoles presentó un nivel no grande de endeudamiento con una buena inversión, 
este nivel de análisis es más fino porque permitió ver sutilesas de la variación 
financiera de ésta empresa de 1983 a 1984 y 1985 a 1989. Como se compara con la 
inflación, ésta influye de manera preponderante y por eso loa indices muestran 
altibajos en esos periodos, pero con un comportamiento en general bueno y estable. 

El caso de Alfa, nuevamente mostró grandes pérdidas y un relativo buen año 
como el del análisis financiero y nuevamente el análisis a través de le inflación 
resultó más fino en el periodo de 10 silos, 

Estos dos tipos de exámenes muestran a cada empresa de manera técnica y sólo 
incluyen el índice de inflación como comparativo pero no es lo único que puede 
influir en la determinación de los precios de sus acciones, ya que factores como los 
mostrados en el capitulo VI son muy importantes en esa determinación que de 
alguna manera no responde completamente a una formulación matemática, donde las 
variables de índole social, económicas y políticas 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. 



El riesgo como se observó no es ni fácil de medir ni mucho menos de obtener 
información de las empresas debido a 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 la empresa realiza. 

Hay que tener presente que la empresa esta incluida en una economia, a través 
de los sectores, asá si la economia muestra movimientos espectaculares; de tal 
manera que uno de los principales indicadores económicos serán las tasas de interés 
del mercado, ya que las empresas requerirán préstamos y su situación será 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 consideración las materias primas, la producción de productos que 
necesita) empresa, las leyes laborales existentes, las medidas de seguridad ambiental 
y social, etc. ya que ellas influyen de manera concisa en los niveles de producción, 
endeudamiento y financiamiento que las empresas tengan. 

Es importante hacer notar que este trabajo pretendió mostrar un análisis 
externo de las empresas utilizando los datos financieros a través de los indicadores 
considerados en la elaboración de la presente tesis, con niveles y reglas de 
comparación que no siempre existen en libros de consulta, dando como resultado un 
análisis de comportamiento de las finanzas de 7 empresas a través de 10 silos, y 
generando a la vez un bosquejo de la importancia de los factores intrinsecos del 
sistema financiero que resulta el más importante tanto en el factor de precios como 
en estabilidad de la empresa. Por lo que la tesis presentó limitaciones de este tipo ya 
que no existe la información necesaria y suficiente para analizar y complementar con 
lo ya obtenido. 



ANEXO 1 

El activo circulante está constituido por las partidas que pueden realiurse en 
el curso normal de los negocios y que rápidamente pueden convertirse en 
efectivo. Al activo circulante se le llama también activo rápido, 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, líquidos 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 realización inmediata con las 
obligaciones a corto plazo, conviene dividir al activo circulante en dinero en caja, 
los depósitos de cuenta corriente de cheques en banco, etc. El activo disponible 
se llama también liquido o en efectivo. 

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

Activos a recibir y al cobro. Son las partidas para su cobro como los saldos 
• cargo de los clientes y de los deudores en general, así 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 artículos terminados y las 
mercancías que se encuentran en tránsito. 

Activos semilijos. Se incluyen a las existencias de efectos suceptibles de ser 
consumidos en la fabricación sin que formen parte de los artículos elaborados. 
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Activo dudoso. Es en el que se emplea para asentar los cobros que no se 
consideran factibles. 

Activos pignorados. Son mercancías que se dejan en prenda huta la 
devolución del crédito y pago de sus intereses. Forma parte del activo circulante 
ya que se tratan de créditos menores a un aflo. 

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

Activo Fijo. Todos los valores que no sean del activo circulante, integran el 
activo fijo como sucede con los bienes raíces, los derechos y los bienes muebles 
que no están destinados para su venta. También forman parte del activo fijo las 
inversiones permanentes En acciones de compallías 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 la propiedad, capital fijo, inversiones, inversiones 
permanentes, activos permanentes y activo inmovilizados. 

El activo fijo se subdivide en algunos de los siguientes títulos: 
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, maquinaria, instalaciones, etc. 

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

El activo fijo tangible de consumo. Es el que está sujeto a su agotamiento 
como los bosques, las canteras, fondos mineros. El activo fijo tangible de trabajo 
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es el que está sujeto a depreciarse como la makánaria, los equipos de fábrica, 
laboratorios y oficinas. 

El activo fijo tangible en inversiones permanentes. Es el constituido por el 
valor de las acciones y participación en otras empresas. 

Activos fijos intangibles o nominales. Se agrupan dentro de estos los 
valores que no son susceptibles de poder ser tocados materialmente, como son 
las marcas de fábrica o de comercio, los planos y diseños para fabricación de 
maquinaria pesada, los derechos de vía, el costo de las concesiones del estado, 
fórmulas, recetas y procedimientos secretos de fabricación, etc. 

Los gastos de promoción, de organización, de instalación, de exploración y 
de experimentación quedan incluidos también dentro del activo ya sea dentro del 
grupo especial llamado cargos diferidos, o dentro del activo fijo. 

El activo fijo intangible se subdivide a su vez en legal y económico. 

El legal está constituido por los derechos de autor, literarios y artísticos, 
franquicias, concesiones y por las patentes de fábrica . 

El activo económico se refiere al crédito mercantil, a la plusvalía, a la prima 
de cesión pagada por todo al negocio por encima de lo que valen sus bienes 
materiales. 

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

Inversiones permanentes. Aquí entran valores mobiliarios que por razón de 
convenios o contratos especiales no se pueden realizar ni enajenar de ningún 
modo y se deben de conservar siempre para el 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 periódicamente del valor de 
adquisición de estas patentes, marcas y derechos se conoce por amortización. 
También es parte de este activo las construcciones que se hacen en terrenos 
tomados en arrendamientos o dados por concesión a un plazo fijo de años. 

Activos depreciables. Están compuestos por maquinaria, el equipo 
industrial, el 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 más 
personas en partes proporcionales o iguales. 

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

Activos no computables. Se presentan cuando las inversiones exceden a las 
reservas y sobre todo si están hechas en papeles mobiliarios no aprobados por la 
Comisión 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 compañías 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 el activo. 
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Activos y gastos diferidos. Se les llama también cargos diferidos o gastos 
diferidos y en el suelen agruparse partidas de carácter 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 organización, los de 
instalación y los de traspaso de locales, el valor de las marcas de fábrica 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 a ejercicios siguientes, como lo son los pagos 
anuales de primas de seguros en vigor. 

Activos contingentes o eventuales. El activo contingente, está formado por 
valores cuya exigibilidad o realización dependen de una condición o valor de los 
bienes que se encuentran en disputa y cuya posición definitiva está sujeta a la 
resolución o fallo de las autoridades judiciales. 

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

El pasivo 'real, que es el más frecuente se divide, al igual que el activo, 
solamente en dos grupos según la proximidad de las fechas de vencimiento: el 
circulante y el fijo. 

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

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

Pasivos sobrevencidos. Se consideran los créditos que no fueron pagados a 
su vencimiento, esta subclasificación sólo se hace en las auditorias ya que ea 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 aplicación. Ciertos créditos cuyo importe no es 
posible determinar exactamente en el momento de contraer la obligación. 

Pasivos devengados y acumulados. Los intereses devengados sobre los 
créditos a cargo que en general calculan mensualmente y que aún no se vence su 
fecha de pago. 

Pasivo fijo. El pasivo fijo está costituido por las deudas que se tienen e 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 emisión de bonos, obligaciones o cédulas en que exista un gran número de 
acreedores para un sólo crédito. 

El pasivo Ajo se subdivide en acumulado, contractual, reservas de pasivo, 
pendientes de aplicación, aplicado y mancomunado. 

El pasivo acumulado. es  el 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 él, el importe insoluto de los 
créditos a largo plazo que provienen de contratos firmados por préstamos 
refaccionados, hipotecarios o de cualquier otro tipo 
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Pasivos fijos pendientes de aplicación 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 do, contraídas simultáneamente por dos o más personas 
jurídicas, como consecuencia de una transacción. 

Pasivos y productos diferidos. Es una especie de tercer grupo dentro del 
pasivo que no necesita pagarse en virtud de que está integrado por productos 
cobrados anticipadamente, que deben aplicarse proporcionalmente 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 llevan a 
efecto corriendo el riesgo de que puedan resultar contrarias a los intereses de la 
empresa, este pasivo debe presentarse en el balance haciendo constar de que no 
se trata de un pasivo real. 

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, 

Capital constante. Es la suma o sumas invertidas en los medios objetivos de 
producción como son las materias primas, materiales, herramientas, máquinas, 
terrenos, etc. 

Capital variable. Es la parte gastada en la compra de fuerza de trabajo, es 
decir, la suma destinada al pago de salarios. 

Capital de producción. Es el empleado en el proceso de creación de bienes 
económicos. 

Capital colocado. Es el empleado directamente en el proceso de producción, 
en la adquisición de bienes de producción, o empleado para que dé frutos por 
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Capital propio. Es el que pertenece a una persona o a una sociedad 
mercantil que también es una persona jurídica. De hecho, es el capital liquido, el 
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medio de préstamos y puede tener un periodo de desarrollo más o menos largo, 
hasta liberarse del proceso de producción. 

Capital financiero. Es el dedicado a la organización de la vida económica, 
utilizando los valores como instrumento. 

Capital de ahorro. Son los medios económicos 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 económica en un Siluro. 

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

Capital bruto. Está constituido por el total de la inversión por lo que no es 
otra cosa que el capital total o la totalidad de la inversión hecha en un negocio 
que también se conoce por activo. 

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

Capital invertido. Es el empleado en la explotación de un negocio. Puede 
ser ajeno o propio. 

Capital económico. Es el capital total o en giro. 

Capital ajeno. Es el que pertenece a los acreedores y que está 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 participación 
y obligaciones hipotecarias. 



capital contable, el capital neto, el patrimonio liquido, el liquido positivo , el 
patrimonio de la empresa o el haber social. 

Capital neto. Es el 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 capital contable está 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. Está formado por el capital social y por las utilidades 
retenidas, ya sea en forma de superávit, de reservas de superávit o capital o de 
simples utilidades no repartidas. Es el efectivo o el capital constituido por las 
aportaciones en dinero. 

Capital 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 explotación o capital de operación. 

Capital de trabajo. Representa la porción 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. El capital de trabajo se calcula 
restándole al importe del activo circulante el monto de las deudas u obligaciones 
exigibles a corto plazo que constituyen el pasivo flotante o circulante. 

Capital móvil. Sirve para alimentar un negocio con medios de explotación. 
Se le llama también capital en explotación o capital circulante. 

Capital de explotación. Es el integrado por los recursos líquidos que 
necesita una empresa para adquirir materias primas, materiales, pago de mano de 
obra, etc. 
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Capital libre. Es el que prácticamente no ha sido aplicado o invertido en 
bienes unidos a la empresa y por eso se le conoce como capital liquido o en 
dinero. 

Capital dinero. Es lo contrario de capital de inversión, puede estar formado 
también por créditos de inmediata recuperación fácilmente convertibles en dinero. 

Capital efectivo. Está constituido por las aportaciones en dinero. 

Capital de préstamo. Es el destinado exclusivamente para cobrarlo en forma 
de crédito y, por lo tanto, debe ser capital dinero. 
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ANEXO 2 

INFORMACION FINANCIERA 
DE LAS EMPRESAS 
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131615 
21112.043» 

4.1142/1144 
5.7271113.00 

31124.17044 
5211521IL44 

4441523.150 
5314.7011110 

323011244 
7524144 Acnicruo  11541144 213031S40 4111113.10 

PASIND TOTAL 131211015 14444444 307511144 I4024544 1111170444 1.174OIS44 S.70.01744 11305.772130 11733.10044 SITIL77544 
PASSOCINCISANTE 1111110.00 70.44 71.2111011 17010144 4511.1011.00 457.15344 3.772111244 2.741.14044 231122311.00 2.337.17.00 

PASIVO A UINGO PLAZO mame 1111.51510 4  23120050 35436710 51711711SI0 amusgo , momio SYSDSTILSO 443011400 11511071130 

~TIMM 	' ~TAL ISASKIS mi 'sus 417251 44 0510•210 asealume lieussuo 7.372.74044 TIFSISSOSS canuesm 7300.1412.0111 
CIPITALSOCIOL MODO USO» 4.2110J1D 43*44 SOSO» 7010100 1214.222DO 12315011.01/ 1.544312.00 11/5157750 

INTRINS.UTILIDIDES `I ~os 1  - 1105/410 Mal» 73.075$10 11/1 242.00 122.127510 - - - 	-* - 

000011 DE TE:MULTADOS 
VENTAS NETAS 113E1.10 14144744 2473*44 53S155.10 1.41111111.00 21121.75544 auuriminm 1123/0112.013 112110103.53 10311113144 

COSTO DE VENTAS 111151.00 731152.00 Mi 0115.0D 740371 44 71111301144 1151113110 4010271 $31/ 4173.155/30 43*220.00 7.443.127.01) 
GASTOS DE ~CON - 211111.00 4210750 IMMOD 287.752$10 451152.10 104803750 1273.4511.00 I..710 I .7INASIOD 

INTENESES 2854010 010115.00 1111.731.00 20312150 312.15310 313.135.00 ~37310 -0031121,10 4110112115.00 1.102.01150 
IIESULTADO ANTES DE 	STOS - 10111044 111247.03 711131.00 454 1.00 ~WAD (1101112.01) SIABOT .0D 1/72.1115.00 735.15450 

UTILIDAD TETA 145410 7.207.00 311545.00 13011/30 251.83450 3133711.00 707.17744 710.14544 572.71050 11013*0 

DINOS DE FUMO CE EFECTIVO 
TOTAL FUENTES DE EFECTIVO - 51.53050 101302.00 281 ~VD 132022144 1238305.00 110341344 87351744 1.7111.413.00 2.72311850 

INAENSIONES - VISIOND 21111644 47440.00 127344.00 4243*44 - - - - 
ISEIRITOCION DE FININCINMIENTO 411/0.00 10111044 401.311144 27431344 1.101.721100 714.7I844 - - - - 
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. DATOS DEL SALMICE 
1106156 

0113 15111 1145 11103 007 13111 010 TONO 11101 102 

AC11110 TOOL 1110110013 , 11.IN.013 221011/013 451570/10 1.13113112.10 1#003103 5.751!7003 5/330216.00 520111114.1311 19041.7lr.M 
407130 COICULANTE 21271410 44.110.00 101.111200 ~A  40505503 1.141552700 12111202110 ' tessmaxis 22 01.11101113 37.110.110 

ACTIVO RO 104111310  11153103 17452100 3411700.00 75112011130 1217011E130 3.711413011.013 3.5111.040.00 3.4411.01903 4033401.10 

P00440 mria. 45.1111~0 152.411111111 110.124.30 111202100 32714403 310.1171.00 1.061.4311.00 1211219100 1.1111123710 1.4411113500 
PASIVO CIDCULANTE 152111.3151/0 11305.00 10.71000 34.0110.10 2031011 21033603 1.010.71510 11203132.00 321113211.1311 40232300 

0114100 313400111120 311353011 931101.013 71327130 12E113230 101/13013 45.1111.00 000.103.013 11157.72403 1133331103 307.37E00 

011111111-COPIMILE 10111111111110 117.14703 ' mima 27020E03 77314400 12113.511.00 310113.473.03 3.79E41003 4710.31111.03 5.1111143.00 
CAP TO& SOPOIL 10.172/33 7572.03 zsrksio 7$72310 0320.00 112233313 102724110D 25030113.013 2.5051163.03 2004.11700 

1100111111U1ILICWOF-5 F1E3E011111 ' - 150303 -31.31•120 13257.00 2230600 4033510 - - - - 

1311034 0E11E361000i 
VORAZ DIETPS  211407 OD 311.413.10 72.13/1030 137.011100 351101700 111112.31400 1.1103322.00 ' 1010.074.00 2524.17300 azorovuo 

=STO DE VENTAS 14325.01) 273011700 411.15510 111107010 2201127.00 44/1110113.011 1.4007000 1.410.411210 1.514413.00 2.029.44503 
COSTOS CE ~CON - 4255110 7340.013 17.5701011 45.01310 10124E130 1111.1151103 011.011110 210.720.00 3171.45103 

1111EIESE3 51175.110  17.111100 2232310 11359203 124.1111403 111-141110 45.711100 -77.31603 33317.00 01111113.013 
IIESULT000 ANTES CE 1111111E511011 - 402160 10052.6111 12103011 113.011310 120.457.013 	' 2011.00710 30.67210 1144103.10 003.03910 

UTIUDAD NETA M1303 4516.00 3.034110 1755110 1411.713403 111.1110.011 003 3103316.00 1120912.00 7550/110 

DOOM CE FUMO DE EfEC11110 
TOT41. FUENTES CE EFECTIVO - 33017.00 3123100 1573100.00 9/0.2131.90 11.0131.00 4210211L03 15110117710 23102303 010.3214.00 

ormyescees - vattatt modulo 0123310 5E741010 frieNnIe - - - - 
11111011117ACION DE fil~WITO _ 3053013 22143.013 0.493130 	_ 211/300,191 110.12003 101.7113.00 - - - - 
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OATC1S DEL MANCE 
anis  

len MI 1105 MIS 1117 TOM mil Ove Tan INI 

seno> TOTAL 115201» 21221~ 227.117» 32113110.110 1.171.11~ 1293.11M» 3.31/151440 3.1112.703.06 411141115.13D 7.112.472.00 

Senwearecumne 411101.110 giallso 1412.40» 147.511100 411411» 4514E2» /.537700» 1577570» 2011591» 3252075.10 ..._ 
*clma fuo cluilikle 11140111» 10451.» MEM» 711»5.40 MI »UD 1•53.143.41) 2.244.1133.00 ~MI» 3.110.5113» 

ivisim TOOL 41.7,11.1111 101003» Mal SO 114.412.00 3111.407.40 mamo 1.311.111510 13/5411410 1.711.151,» 2.54.44510 

PASIVOCINCUIANTE 41.750~ learem 111.151033 114.00731 711.417130 525321» 1341110151) 1.515.01» 1.711.15110 2.54451100 

NOW A L/111120~20 - 7.10210 7.10250 anzeo - - - - - - 

7354110 422.100~ 13101~ 211.114.40 7113.31710 7117255110 2.132241110 232711010 2.155.711» 41150507.40 ~int CCINTINIME 
CAPITALIKICITL 5211111.011 4.1150.00 401131 4»031 500.011» 500.04» 114.73510 213.137.03 765.347.40 112214.01) 

1111114111.UTIUDIVIES Y VEZEICATO 111110 1,4210 2423100 MCI» 31366~ 401210 - - - - 

COCO» ~Mai 
 

veo» TeET» leaggiii. 337412.ao 33511» 2.2L1E10 2002574.00 1507.711» ~OTO» 7570523» 4254505» 11.495.711.00 

COSTO DE VENT» ~mem =271M 23422» 201.1112.00 1.524542.40 1.101.1450 4330134.04 5513.505» szovicolo e» 0.78310 

011706 DE oPERocacce 37.34304 73.426.11 7551 Lo 57.447.03 457-1111.0(1 324.931.00 122240510 1.41234710 1.537310.130 1.1114.423.05 
e1oTE5E5 33/27.010 -3.151.03 224» -14.323.10 -1113.417.00 -34327.55 2244254.0 24540oo 117.553.03 110.431110 

ITESuLTADO APITES DE ITOILIESTOT 24572» 45.141» 7.16eA0 415.471» 144.12.10 117.1151» 7134315» 74100710 747.72350 116445.00 

uTIL040 NETA 1202431 23.4140) 11119ec0 35450.00 111.711» 511403.00 42732300 53152110 , 1141.452.00 133205.00 

DATOS DE FU») CE EFECTIVO 
FRENTES CE EFECTIVO 10710. 311.71510 11011100 25.14310 4521210 345317.05 1111035.05 1117.15700 41E17410 1141.455.00 15101140.00 

vIvERTACTIF-5 10.152.40 	' 10445.011 	' 11.4179.40 5.933.00 1111207.00 4707500 - - - - 

FATORICJC3ON DE 1414441~10 20215» 31.021» - 3323000  - 172371»  - - - - 
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DATOS DEL SALAME 
11151.1 

013 11194 1915 1111 11127 Me 1119 Dm 151 1112 

ACTIM TOM 0013115 1527490 1.111515 5113.011011 1127111050 13.2111.3375 271310475 33.77103110 37.411.11100 43.705500 
OCTP40C0519147E 17.7191.90 1111911.00 179.211111 271 AMAD 31015315 2.9117.707.110 4.207.5200 45550401900 7142.112/10 ._ 11115/300 

ACT99151)  335.71511 122.12110 1551510 2.3111.019.00 574.2900/3 9.410117.00 01111172.00 24.512.1405 311534.721.00 3151.144.00 

IMMO TOTAL 53.1051 30455 151111.00 13151111.00 	1  5411510 512355 11.5655 053175 1311111.71110 121515360 
251550 60755 1.034.11100 1.717.1205 3.311115900 350150 330.7925 911151011C1.99117E  

991290 9 uPOOPLAZO 
39/12.011 
174/343.00 

5111310 
227.1250 

9131/9.00 
470.5255 1.1130ñ00 30351351513 211130235 5241120100 91137.3150 525.19210 5952.19500 

COMA. CONMINE 235.7215 4152115 510157.00 1302325 3/29.913.10 7.325.94512 91291041110 11115111111.00 24.320525 311535510 
c04114/ 20012. 772200 71133.05 11.314.110 226.115.00 mempo 315.79310 152119755 14.01111.1311011 1111.017.44.00 195.77600 

Pleiliskik Unt555 9 99_25~ - 3314510 3210100 13.935.00 1395900 410.9100 - - - - 

0535 DE 4IF_S1LT4005 
DENTAS NETAS 11511912 05.41713 215~ 54.755 1557211510 3.441120519 4.924.431.00 13.43940200 112730435 29707.94100 

COSTO DE 111/745 
542750 1.015.4405 

1119.212A0 
241151725 
102955 

..✓5923.575 - 
-2111 AMAD - 

GASTOS OE OPERACION - 11055 01.4775 a567.454.00 
57.132.00 

, 9.1117.1-1-2A9 
17241.5001) 

11.749.15710 
INTE1F-59.2  1.1295  113195 111160.00 IOMILOO 	'-' SICIIIIT71111M 

OliESULTADO ~TES OE arUESTOS - 26255 911395 10.1175 411.412.00 1.0529.00 2.612.110 41713125 101014500 9/36135.00 
u12.543 NEM 321750 9.7311.00 232305 71.7950 2212355 1.4211141.00 1151.412.00 3591500 511521150 7.971 550.00 

DATOS CIE FLUJO DE EFECTIVO 
TOTAL REPITES DE EFECTIVO - 141.234.00 251.7205 3453350 1.90209400 11711.7011100 3174.7500 7555.1 19110 577•342.00 7.014.927.00 

INDERSONES 	 ,... - 9313575 151127710 2471500 117.147.40 1555 - - - - 
44401175CON CE 119/45911(1170 151795 310215 732355 3955 127.450.00 4441590 - - - - 



DATOS DEL @ALANCE 
ALFA 

1110 1204 1105 11110 1307 AMI MOD ANO 1031 11110 

ACTI110 TOTAL 40/40310 024274.00 111521173.00 1344 014.e0 5.20110/00 7151.175310 122023114.00 1010310DM 11312.21210 12111101105/31) 

ACTIVOCIACULAME 112.745.00 1111/471.00 210.13/110 111341113t0D 11121124510 35211200310 4.104.03010 3.4112.414110 4.1311011.00 4.73107510 
ACTAIDRJO 225.7511030 305.173.00 1105311710 1342511210 330057300 434013210 710544030 6507.010.00 110711•2210 7.1310.03300 

PAMI/0 70174. 31117130 535.070.00 3111110.174110 
2404 374M 

3.71/4.027A0 
2"1.1110,0CC 

_ 3111311310.00 4103314340 033715410D 11100002.110 
. 110407AD 

2.13/010030 
1.40307~ 

4.1013311300 
3.0 0/431100 PASMO MICLILANTE 101.30/00 272.7MAD 2.705311510 341151/13A0 $011340700 

40V40 A LARGO PLAZO 220.082.00 211/7.11410 41310110 014113710 1.41.13710 1221.11010 074.1111/00 0021111310 1240.44110 1.41430010 

CMATPL CONITIVILE MAMAD 111113110.00 142.1101A0 -155075.00 130734000 40241111.00 134/31153710 4551.714,00 152113111100 4.15000110 

CAPITAL SOCO«. 4.43510 0230.00 1375310 1123010 11.700,00 11.700.00 437010210 723.30410 720.47010 110/75210 

MIVAL UTILOMF-51111F_SERVAS - -20/4/00 41323.00 11111011510 132300310 02522710 - -- - 

13113156 DE MULTADOS 
VENTAS NETAS  152.0011.00 247.13310 MAMAD 100.73510 1102.414.00 4.121.00030 11/07.1152.00 7.11013610 7.524400.06 7.772101 .00 

COSTO DE VENTAS 10330410 13030010 2115311510 51431210 1310.71010 2.7111451.210 41341.35310 5110140510 5170.7113.00 4075-75010 
GASTOS DE OPERADO% MAMAD 422300 73527.00 175.14110 371145510 11110344.00 1330110.00 07517300 1.1211147010 

MTVMSES 41/40200 14211151.00 257.701.00 013.7313.00 1.045.444.00 574710 171.13710 5111103.00 -101107A0 5011.10100 
45SULTA/30~MM DE 5lIE$T00 - 5.24410 -411.775.00 -31111.010.00 -427.13210 3012.01510 151251110  1.172.70310 11142.52310 412.174.00 

UTILIDAD NETA -31.310.00 -4.59300 -0.14/00 -31110/.00 -503101310 1.4010510 1334531.00 41150110.00 1113310210 222.000.03 

DATOS DE FLUJO DE EFECTIVO 
TOTAL. FUENTES CE EFECTIVO - *430110 7/407.00 45341303.00 152/311.00 123124.00 -131214510 311171141.40 11011114.00 044072/30 

IAMMSONIES - 10.4230D 34.71010 -3470410 101.032AD 431157010 -- - - 
MORTIMCION DE FAMICVMENTO /01310 4335310 MAMAD -42510,00 -252030D 14.41410 - - - - 
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DATOS DEL @ALANCE 
SMRIIJI 

MO 3115 120 me 1007 MIS MIS 1000 1111 1102 

0/MR010140.  411.1.2710 .2141410 21100.74010  221110.71111  41151033101 111023.1110311  INI000.110.11 117A1..00311 
OMR MICOS Y CORRESPOPMAIES  

	  2111/1070=  
1110.00S10  4221110  WARM 2.41,1510  2015.10010 1010.74210 asunto 31170M510 307537310 

CAR1EAD. CE M1LCIDES 131433410 1.3113710 2341.730110 4.130.10110 101311110 113.1.1.210 11.174011510 20.51518101 10.71121110 
RIMAIOS Y REPORT= 2915411/0 ~MI» 1.41511210 2200.417.00 asnistas 1021.1730 12.73150I10 15471410110 181.7.12030 

CAMAL AMO  1007210 MAMA. 30A4710 /1031310 1.114.10= 1.1701110 1012.10310 225240010 3.129.475.0 

PAIRO TOTAL  23557410 3.1.3.12410 11103124101 11.5371510 2115711511 45151.15111 41A00.18E11 00.02111.1.10 100142.37310 
CAPT15011 CE ~05 DO. P11010* 4170.17410 121515110 3311115.110 11.1531175111 17100.10030 27370211.00 17.400510.00 00.15.12310 744110.442.00 

PRESTAMOS aE EIMMESAS Y PR11113*AME 411821510 1.14.13210 2.112111710 714131110 5.54531110 15.172.111110 1.27431410 - - 
BANCOS Ir CORRESPONSPLES - 3/.11410 11=1310 MEM= 300.72510 511174110 124527710 151203.10 3071130710 427327010 

PRESTADA= OE MICOS  - 23741010 SALM= 1.101/1/0=  3077.12430 3.415S4e= 4371.1=03  5.71/0=410 7361.2440 1.411147210 
FuTuROS v IMPORTOS 27030.00 IDDLOMAD 134022010 2511401010 0575117720 102.1115410 12.725A710 14.131~00 1536114.00 

OMIOS =MOTOS Y 01113POOPIES 142.11130 21232110 MAMAD en!~ 1101210 13720010 ne.457.00 - - 
IMSEMAM POKAA5. PIAR COO. OMBTMAS mas» 12.07100 143721= 27321510 41435710 111.M10 102.42430 

CAPITAL CONTARLE  -  »AMAD  3110=1/0 131151110 21121110  3.011.77110 4134111100 //01 31410 8213.72010 MAMAD 
~T40. 5005. - 10.1e010 10.110110 10.1001.7 1302330 13.22310 14.03410 1427310 10100/030 100.00010 

Cama WEL CE CM.. 0.1.4. a CAPffm. - - - - SOIS= - 2125114510 
RESERVA LEGAL V OTRAS RESERvAS  13511130 3111230 513410 MES= 512.1M= 115310.00 1375.127AD 2.111A0230 

11X APUCAR Y unLOAD LER. ANTEM 2.10010 - 1121010 1121010 021010 ILTMAD 021010 0210.50 
- 

9211= 
TOTAL SuPERAWT POR REvALuACION 3731110 ISM» 173.110= 702215.00 1531102180 13143610 2.400.42110 2.11410000 2537.44500 

RESuLTADO DEL EJERCICIO - 18243AD 30.70710 16.1510 3032110 10223410 405.1110 1.004112.00 14115.36310 2200.111110 

DATOS OE IM401.74005 
mGRESOS - 70735830 1.177.43310 2.7771/1410 7.100311010 035704310 11.43111..10 13.3333110 152242.100 iiiiAMAIDAD 
E011305 - 70222510 1.11•120A0 2114.52310 1.1.33210 9.137.7100 03...711110 12.22.11210 133110351.00 111.42.11010 

RESULTADO CE ~CON 5.13410 1011310 1113.110 297.01.10 .302.310 .220010 1171121110 1313.91510 11.130210 
OTROS CASTOS NETO - 13.735= 42.51010 11475010 2=10= 700414.03 331.72110 005.1510 710.15710 120051310 

~TACO ANTES CE miluESTOS Dials= sun» Mem» 16321110 1.11111710 421131.= 1115.71510 21032.072= 3.104.15100 
uMuDaD NET. - 16243.0 30.70110 105.11210 ~AM AD 002234= 405.15I10 11141.2.0 1.401383100 2210.115100 
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ANEXO 3 

CALCULOS E INDICES PARA 
EL ANALISIS FINANCIERO 



~ROM OE VARIOS INDICADORES 
~os 

oviscoarautamora lee tema mis Tm 1017 vio lin Me 1111 11/0 
133.014110111.111CT.T0744,1111 1111 1201 05715 - 72.41 0531 17.01 ID» 1057 114.20 

0021130 OE 0E01910111011  
00 =105 10114007.10TA1.915 71.1111 MI» 3406 - 2131 3101 2720 2511 10.33 15,00 

11171112 70011 -*LIPA 10741. -armo -neme" -~ ato - -T112507» -2112./3011 -201011111 -misal» -37•.440.12 -3031131611 

ODEF. FINOIC100131111C1140450 
Cf AY ..C307•01761.11001111131071111 14431 141.01 10107 MIL» 10231 11121 14121 11010 1112.1 111032 

1205F 0110111C1101311100110012111C. 
C041C0051101211C01CT.011C.•1111 1731 31.77 3107 21174 7(03 40.111 0244 13» 1501 41.711 

101.17121001571,14. 
IIT..0CT.T07/11.017700 TOTOL 2» 174 2.111 - 3.111 331 3.110 4.10 517 CM 

31331901» 1E~ 
5 TEC mICT1311C/71772011C, 211 ZOO 2.70 2.72 270 2.47 247 2.22 2.22 2.30 

1E5~ 
T.0111. HICT131111101111311C. 200 2011 270 2.72 270 247 247 237 222 230 

MUDEZ 
1.4113~C7 121C 111C7301»."11111 0521 47.111 5370 - 5130 5202 53111 MAS 7176 33.11 

1102071E5 

121,01.1110EFEC1116111117/0070111, 0.* 0.511 0.11 010 1.11 0.11 -0» 	--• 001 0.01 0.10 

112.1.7711.021101E171A1CT. 70114. 015 0.01 0.51 - 031 011 0.11 011 oxea 001 

0151103,40 TO7MJ AC170 TOTAL 0.30 470 03 - 0.20 0.77 027 0.24 000 0.10 

117101CT 011Cl1C11110117744. 045 11.47 0.53 - 057 0.53 031 017 0.37 033 

111a1C7. 011e1171/3. CIRC. 2.11 211 2.70 2.72 2.711 2.17 2.47 232 222 2.70 

111101CT.C71C.41118 me iccerov.-sran. ase tas 1" 3» 1» - - - - - 

110710E 0111.71111171 

71101CT 0111C AICITOTAL 041 017 053 - 057 0.53 051 0.47 037 0.33 
ramouteF 710 REPARTJOICTTOTAL 

XMODIEF. TIOUTC610CT. TOM 010 011 015 - 0.13 0.10 0111 0.11 0.11 007 
114~ 70114.0115116:170TAL 1111 1.70 131 233 2.63 245 2411 232 	

-. 
4,17 5.441 

115.11ERITASACT. TOTAL 0.511 0.41 ,.. 0.41 - 0111 o» 074 Me 	_ j 055 O» 

MIME» OE 1C1D) 
UPUOPOWNIMS 0.00 O» 011 010 000 0.12 012 001 OSO 007 

unuoio viummieveseomes I» 0.72 101 3» O» 012 0.12 011 0.00 007 
U 100,U NEYLU POR 1CCION *11130 3723.11 130,500.03 14 236.15 111 .741.75 23111215 2320031 116 03000 144.75/.11 15654210 

U. 0~0 NET/11/ Accovarca 0.11 o» 001 Itoo 05/ 010 0.51 OSO 011 11» 
PRE0011(.00101J POR 111:01.1 1030 50.14 11.41 14011 1020 0.00 13.1* 1104 2100 1702 

1180111510CY FUO 107 17.113 107 002 1.11 1111 1.11 1» 010 1.03 
1.1170101/ COI«. 011 000 0.111 0.03 0.11 0.12 013 007 0.04 016 

C0111117137ESES.4.11711E11EIES 3.8 1" 1,44 	' 007 -103 -107 1.07 1» 011 0.41 



ANNUM DE VARIOS INDICADORES 
11111100  

amo az dawcoorm tse vise mos fas 00 111111 - Mil 11111 012 
RA.C1P.7001001.1004:1011 ISM Me 57.57 120 14,0 /511/ 17.0 510 1037 45.57 

00000E 1.100000211 
00 .PAS TOT4114Cf.TOTAL,111 57115 017 4747 7720 25.11 24.01 in" Atm dem simia 

1001/0 TOTAL -AC001006 401070 ,j -2171.15/01 107117100 -110020 -200111170 -301.537.61 -7.0270.0 -7.0527000 4/535260 7740514200 

coff. gamosamcces Acnwo Fut>  
CPAF..C.TOT•015140100/40U011110 110.23 110.10 0015 111.111 15512 152.0111 1100 17225 11710 0170 

caerniusicar~ acTwo cae 
CFAC.~100111CACT ONC.00 112111 270 200 60 4737 5105 11102 111.111 5111 61.47 

001.111010111070. 
15.T..40.707/41715/10 TOTAL 10 2.0 2.30 20 30 40 2.01 20 201 10 

1101.1/1911»71.0101 
S 15C.WICT.011C1015100. 3.07 1.15 2.01 254 255 1.11 1.10 1.0 105 10 

101131113110 
worepsiactosevracen. sor 70 201 2.56 261 1,61 1.10 1.0 1.75 10 

111110E2 
1../0110.4C7.O11C1ICT.TOT61015 21» 2511 2702 ano 2625 7151 52/ 2751 2672 270 

RAZ011E5 

11114/1.1111711350110111111011004 00 020 034 010 157 1.05 027 013 0.20 0.70 

112.011U010110 01101.10711L cus 047 061 7777 0.011 006 0,07 005 001 001 

1117~40 1070U 4C11117 TOTAL ctsi e" 0.42 0.37 025 025 0.0 000 050 0.51 

11~701011C1100 IOTA. 021 024 070 071 O» O» 070 071 O» O.» 

1115.41C7 0100116! ORO. 101 707 241 2.511 250 1.0 1.10 113 1.75 1.11 

~ir cinc 411115.00 001000.00711 1511 10 1» tour -ve 077 - 061 an o.» az 

gexcE couraemw 

xbacr ale Acr. TOTAL aro az 	' rue 0.21 071 O» 025 O» 11.10 , 0.24 
12.11ENEF.11006110111110.10714. 

10001EF 011U105111C7 7070. 00 007 00 005 0.11 014 015 00 0.07 00 

711 4P4 7011143705110 MIL 470 105 1.61 1.011 2.111 304 1.0 10 101 00 
115.111E7111511CT TOTAL 476 0.711 00 0.75 0.70 00 045 0111 061 00 

~1 DE 110017 
UTIL010/10E0113 002 015 054 0.12 0» 1114 0./1 0.00 0.01 0.01 

U711.0101071115015011E5 - '-- 	0.40 1.44 0.51 270 00 - - - 
UNA .191E-1/1-U POR AC0011 1.40.1111 111111.113 271127.20 011200e rime! 3711 470113 704 51510 70207200 0701361 9111572.00 

I' A 4.1 ICOOPIIIICC. U ACCSOW-UNE - UD 0.61 0.61 001 0.01 001 0.01 0.01 o» 
"Eco *cacera POR AMOS 070 700 gess 1511 00 7.15 0/4 &si 100 10.67 

1•01T1501CT.FUO 00 00 0.0 0.11 0.07 105 0.12 1.47 1,44 1.77 

UREIRICAP CONT. 0,01 0.01 0.011 0.07 0.10 011 0.0 010 401 0.0 

C0111111700165.1.1111/ERESE15 005 1111 017 0.71 ,0̀11 1.23 40 .061 411 0,55 



ANALISIS DE VAMOS INDICADORES 
TRUNII 

MEI 1/4 11715 11119 111161 19111 MB ORO 1R1 gua 09111300EAU101119.1111 
eue.cee.Tore~r.toriern 52115 /N 5715 Sta /73 7522 011.07 74.54 7710 7919 

01119000E 01191310131129 
0114/97170111111CL/01/•199 /25 	, 4707 30111 35/ 210 230D 33/ zses 22.1 , 21.91 

POMO /0741. - AMP410101/ 201/1111 1 -7022410 , -13297510 -29759110 407.32003 -1.30501000 -3 47007 .3 meneo -4.11691.e0 -5141113.05 

cap. emuceacei *ceno rue 
C Fili..C.107,427SUOIG09771~110 93.111 109/ 113.91 117.79 115.42 10951 122.91 12324 14302 15737 

aseresssec~ /creo ceee. 
CFAC.."15440 0/71CT.C111W1111 15913.99 45.99 3705 3942 - 9959 131.42 /I/ 19.49 21/45 

IOLIMICM TOTAL 
lit .41C7/074~440 TOTAL 2.12 212 2.51 279 3.47 4.35 210 3.93 4.53 420 

OOLVE111/11E0901 
SIL/C*OCT CZICAILSCIRC. 0.01 2111 2.51 2.99 - 1.50 1/ 2.05 5.14 127 

195011151191 
7•01511•ACT 017C4P411C91/ Q01 2.111 2.91 209 - 120 103 ZOS 5.14 4.27 

1.13.11012 
1..oreeftectoec secteoretnee loto 15,61 mos 22.57 2043 20.53 29.61 ale 31.00 3115 

~mes 

owetwo EFECTSIO.A.1110 TOTAL 070 049 0.35 0.42 1/ 0.95 2.19 1.24 022 0.57 

R2m1.171UDAD ME7A1/1. 10191. 001 105 Q04 0.03 0011 0.05 020 0.074 0.12 0.12 

173.144190 miau *cubo TOTAL 042 0.47 0.40 0.36 0.29 0.23 0.91 025 0.22 022 

f111.ACT .C211C.16C11•10 TOTAL 701  4/ 0.20 0.23 029 027 029 025 0.32 .  0.32 

ges.ecT. cote ves afea 0.01 2.14 2.114 2.111 - 1.50 103 2.05 5.14 427 

111AC7014C "iscapruccensv..enerer -73911.17 207 0.75 109 - 0.50 045 0.413 0.95 0.79 

11010E DE waux 

atedictoec OCT. TOTAL 	., 1.01 0.111 020 Q23 Q29 027 029 0.25 0.32 a= 
74240/34EF. 14011/717/1111C7TO/L 

11214E1EF 9OUT061/7 70/4. 0.00 4704 QCO 003 0.10 0.07 005 007 0.12 0.11 
349CAP.T0744.7741.910 TOTAL 1.11 701 745 1.72 2.37 3.27 795 2.93 3.53 ase 

76•VET4714S111 7. /0749t 022 0.30 0.33 0.30 0.32 0.41 Q31 039 0.411 0.411 

~IX ACIDO 
UT4.0•04494/45 /41 497 0.14 0011 2/ 0.13 0.00 0.119 0.25 0.25 

~Jamo eneemesTsecres ~veo 	i -2.e3 1.72 1.52 1.73 0.99 
U 111111.411ETA-U POR ACCION -1052.41 a111027 675529 12.450.51 105109011 91.127.0D -20312 910.197.00 6193dfl.00 793101.30 

U. ACC1011.111/19-u41010094CC. 111014101 0./ 0/ 0.00 0.03 0.00 OSO 000 0.00 0.00 
~ECO 40C42111U POR /CON 4924 	-.. 9.91 12.99 2217 7.3D 1303 52.93 10.34 9.93 6.52 

V1301151ACT .F1JO Q24 035 0.41 0.40 (RaS 0.57 0.49 025 0.73 O/ 
U ecEranip col«. 4a2 410 009 0.05 414 0.07 00D 010 0.15 0./5 

CCM 911/10ESES/U 7110111E9S 0.21 	- /40 _ 	443 0.20 0.119 _ 	501 0.00 1.70 1023 O/ 



- MODOS DE VAMOS INDICADORES 
 

ausi no iiiii ~I nas sor mos Isoo me 	,..._ non »IR 
ORM» DE 10.7»1101115  

0A.C.OP.TOTOLOCT.T0174.9110 
--, 

la» 57» 111.14 04.07 1095 50» 11103 ID» Mal 111497 

17711100 0E 011,011~1% 
52.0.0015.TOTJACT.TOT:11115 311.21 42.42 311110 31503 33.15 4307 4137 3044 »32 35.53 

11155.TOTACT. TM  -issoioo -inmole ' -Iosossoo 411.1000 ~sin» 487.21040 4onse098 4.32701191 -2o15y4190 -saossons 
COEf.FINANC1~1TOACT.1103 

cs.ssiownyv.ou.ossokomnries oolkin 12031 13051 13171 main *1.17 10010 102.75 110» 115.45 

001E0 f MONCIOWITO OCT.0111C. 
C.F.A.C.~50111CIACT.COIC...100 1001* 02.40 78.10 77» 1507 1111A1 4003 Mai 04.43 4001 

SOUIBICI5 TOTAL 
ALTMICT.TOWPAS.TOTOL 2.70  2.3s 257 2.70 3112 241 2.4* 2.54 201 2.70 

SCUENCIO TECNICA 
&TEC...00T. CNC. /1.145. CINC. ose iits 1.20 128 1.111 0» 1.12 1.04 1.12 1.25 

/E50111E111 
T.011P.ACT,C55C1.15. CM. 0511 190 120 120 1» 098  1.12 1.04 1.12 125 

UOUE102 
11~..NICT.C110.01C7.113TOL•110 311.711 42» 4112 41.711 3157 3490 45» 4191 42» 4452 

11.0011E5 
115.11.1.UDEFECT50110115.10TAL O» 097 gas oso osa ase 0.45 0.27 0.30 050 

ociwuNETOIOCT.TOT*1 0.10 0.11 007 0.11 0.10 0.04 013 0.14 0.14 0.13 
115.4.45.ToTAUPCT.TOTIL O» 0.42 0.31 O» 0343 0.41 O» 0.30 0» 0.35 
14.4CT0IIIICARCT.TUTAL 076 0.42 0.45 0.45 031 076 0.45 0.41 O» 0.40 
R5MICT.CMCJP515.015C. 0» 1» 1.11 125 1.10 005 1.12 104 1,12 1,24 

0111.A.COIC,P.C11»,C119474411311T. 001 0» 557 1» 051 090 0.47 00 0,44 0.52 
iNCICE CE /4:71111151 

X1•OCT.CINCJACT.107/114. O» O» 0.45 0.45 0» O» 045 041 0,0 0.45 
312.11E1EFTI0REPACT.TOTOL 
1341EPIEFERUTO511CT. TOTM. 022 021 0.04 0.15 018 0096 021 O.» 0.111 0.14 

X4.CNOTALTOT54~0 TOTAL. 1.75 1.30 157 1.75 292 1.45 140 154 	-. 191 1.70 
15.1094T41 ACT.TOTAL 1.72 1,54 0.15 001 1.71 1.17 1.70 1317 101 190 

1501E0A CE ACIDO 
UTIUDICOWENTA5 11011 0.07 050 0.12 090 0.04 0.07 007  O» O» 

UNETA11013050111ES 1.111 1.» 191 598 057 1.1*  - - - 
MIMO NETA POR 000011 

U.NA.U3ETO4L 1POR 11C0074 u 115.17 2331000 105112» 3521003 11195100 5033010 427352.01 531.355.0 1114020.00 1157111503 
U4CCION.U.NETAM.510201141150:211314 0» 000 0.01 090 O» 090 O» 0.17 0.20 0» 

MECO ACCIONU. POR «XX» 011 5» 11.» 534 0,23 1353 •  lefa 4» 4" 4.59 
oufrassicovo no unr 3,15 O» I.» 2» 4» 325 3» 324 2» 

U. NUMMI,. COPOVASE 5.141 0.18 0.12 0.17 0.14 0.07 0.21 023 022 020 
CaEITTURA CE 017570505 
C.I.UllUDADESAWIBIE5E5 -3» 440  73,71 -2.17 4» -192 191 1$10 321 	_ 1,37 
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ANAUSIS CE VARIOS arioICADORES' 
1415 1144 1117 illis 111111 1010 15111 1412 

tamo aewiroseama 
470.01,P.TO1'11IOCT113110•510 15338 10.47 4150 430 41,44 1442 II» 57.44 401 7151 

130004 CE 08113013414 
OD/4/11.5.10/.4CT.TOT.-110 41.112 41.13 5131 5332 55» 4538 41.47 nao 3430 25.75 

154.TOTACT. 707. 43072138 -435300.00 40.157.00 -137427040 -34041338 -73233410 -14201144.00 -10311311/040 -2432234250 -31.143140130 
COM 151/444144434/0 ACT. PLC 

0F.AF.«C.TOT./171/11114.47A7 MII/1011 11077 1014 11015 105.13 1173.03 70730 10017 101.14 11150 115.34 

COEF. seimicragrwro aclame 
CFA.C.14711.0110.44/£31497171 4405 47» 51,31 10.04 33.35 34,87 4031 »31 11220 3107 

SCILVIENCOL 70114 
3.7.774CT.T0T04.4045.1O135. 2.13 2.43 138 138 1.71 2.22 041 2.33 238 3.45 

50151141017C01404 
5.7EC.741CT. 0010. 5/43. C01C. 2,27 2./0 156 1.03 338 2.47 2.45 2,5 2.42 2.70 

1 	 7450111941 
T•0ISP./ACT.011CIPAS. ame. 2.27 2.10 135 1.04 338 2.117 2.46 2.75 2.42 2.70 

~CU 
L•1315PMICT.C1110/AC7. TOTAVIOD 1538 11.71 15,11 140 24.10 2225 15.12 1020 21,15 20,51 

1740040-5 
41.FU.U0 EFEC71401044.TOTOL 0.00 053 4.4 022 0,33 0.33 0.34 0.53 044 035 

02771.1.14ETNACT.TOT/0 030 031 042 032 003 011 0.07 0,12 0.15 014 
14.44.1107AUACT.TOTAL 0.47 041 0.51 034 050 045 0.41 0.43 038 020 
114.ACT.C11451CT.TOTAL 0.15 0.15 0.13 tos 034 0.22 0.15 0.18 021 021 
14.14TORCJIIASCOIC. 237 2,10 156 138 3.47 247 2.40 2.75 2.4 2.70 

41174.0114.47.01114470157/4401T. - -1.84 -1.15 41.45 -1047 -4.34 - - 
~aloe K11~ 

70.ACT.C111C.00T.TOTM. 0.14 015 0.15 O» 034 0.22 0.15 0.18 021 021 
77241/3~110140/ACT.T0157. 
524E143101UT06IACT. TOTOL 038 O» O» 0.07 O» 013 O» 0.14 033 0.22 

14.COP171011315444.14/0 TOTAL 1.13 1,43 055 038 071 122 1.41 135 1.50 2.45 
45.11117744 iACT.TOTAL 027 025 024 0.20 0.10 015 032 040 0.43 0.47 

MUERA CE ACEO 
UTILIDADNENTAS 015 038 O» 0.13 0.14 0.42 021 0.211 0.43 O.» 

UMETARK/4315/044.5 - 0,10 0.15 O.» 037 143 - - 
U71.471113 *ETA POR OCC1011 

LIAIA.U.NETA4L PON ACCION 32~13 0.724.00 23410.41 71.75537 22411238 1.42424738 1 III SII2JO 3121111152.110 5554.027.00 MOMO» 
LLACCION/LL NET/4U. ACCIONAMCCOON - 0.00 CIAD OJO 0.02 1011 0.07 0.37 O» 0.75 

P111/00 0440/40 POR ACC2014 04e 4438 2031 1012 0.171 .1.31 -11L71 438 3.411 3» 
MENTAZ0471110 ria) 032 0.31 03D 034 035 035 0.44 O» 031 0.41 

U. PIETPICIP. Gamow 0,14 002 O» O» 0.07 0.10 0.11 020 O» tue 
C0385111.0t4 012 ~MEM 
Ci muTIUDINIESOMITERESES 3,11 0,1111 	_ 2.74 0,7 _ 	135 	_ 12_01 -757 COM 543 	_ 040 
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ANAIJSIS DE VARIOS INDICADORES 
sium, nes ars 1005 1055 O» - 110111 OOP 1115 11151 11102 

430440003 ALITON00014 
GA..CAP.TOTALIACTIOTAL•100 111.33 14.14 1315 -7» 21.20 52.01 41B10 54.31 555 41,47 

ORADO DE 0199INDENC.9 
GDmilis.TOTJACT.T07.100 0337 05.45 Oen 10715 70,74 4720 31.11 3510 4134 51.53 

0AS.TOT.-1CT. TOT.  -27.53530 40315.00 -142!130 155117530 -1.107.345130 .402410500 44115.537.00 43311.7111.00 4210215013 4.15010130 
COEF. POWICOMENTO »T. N» 

CF.A1F.C.TOT.IBPJA1116.11~1/101) 10727 1013.01 12.44 411.09 7545 130.511 11913 113.29 2017 10554 

COEF. FOIANCIAMIDITO ACT.COIC. 
C.FA.C.P1113£94CJACTC5C.9100 15415 91312 2030 232.71 15011 11515 07.03 7714  51.32 10731 

50LIENC51 TOTAL 
.S.TAACT.TOTALPASTOTAL 117 1.10 1.10 013 1.27 2.11 3.21 230 2.31 114 

SOLVENCIA TEMICA 
STEC..ACT. CINC. MAS. CIRC. 0.51 0.01 0.40 0.43 O» 1.47 1.47 1.20 1.13 014 

TESOREMA 
T.C4SP.*ACT.CIRCJP15. CMC. 0.51 0.51 0.40 0.43 034 1,47 1,47 1.29 1.13 0.93 

~DEI 
L.OBSP.•ACT.CIRCSACT. TOTAL"100 2021 2557 37.131 30.47 »» 45.11 33.54 34.15 30.75 37.32 

11112044E5 
R1.IFLUJO EFECTIVO.A.S.TOTM. O» 0.12 0.09 »» 023 0.37 4.40 0.11 0.33 0.13 

112•LINETAACT.TOTAL -OSO -0.01 -0.04 -0.10 -0.10 OJO 0.13 016 0.01 0.02 
R»PAS.TOTAL/ACT.TOTAL 0.93 0.110 0.05 1.04 0.79 0.47 0.31 0.30 0.44 0.52 
144.ACT.CIRCOOT.TOTAL 0.20 0.27 020 0.30 0.37 0.40 0.34 0.34 0.37 0.37 
135.ACT43111a1PAS.CIRC. 051 0.01 0.40 0,43 0» 137 1.47 129 1.13 013 

195.A.COC.-P.CIRCJC.VENT-AMORT. 413 4.33 -121 -1.44 -O» 0.40 021 0.13 0.09 4.06 
MECE OE ALTMAN 

Ol«ACT.OIRCSACT.TOTAL 030 027 020 0.30 0.37 0.40 0.34 0.31 0.37 0.37 
12•111ENEF1O REPJACT.TOTAL 
13.11ENEFANUTOSJACT. TOTAL 0.013 0.01 4.05 -0.14 4» 0.211 0.12 0.12 0.00 0.05 

34.CPPITOLTOTAL/PASNO TOTAL 0.07 O.» O.» -017 0.27 1.11 221 1.410 0,13 0.94 
119.41ENTAX tACT.TOTAL 0.37 0.43 O.» 036 0.37 O» 0.71 0.77 0.17 oil 

»ILION DE ACOO 
U1LOPONENTAS -0.21 4.02 -0.11 435 4.25 0.35 0,15 0.05 0.05 0.03 

USETAW/ERSONES - -0.44 -1» II» • 415 3.31 - - - - 
"KW NETA POR ~OH 

1.1143.4.04ETA4J. POR ACOION -3111030 -4.457.70 4527035 -312.41111.713 4011.4411110 1434.43530 1144927" 449.997.99 499991,90 3311111030  
010 UACCIONS.1. NETA4S.ACCONIOACCION - 0.00 010 0.00 OSO 0.01 0.02 030 010 

MECO ACC101». POR ACCON - 1922 3.31 1» 1.07 111 4.37 11» 11.51 2311 
BENTAZIPCOVO FUO 00 010 O» 032 030 1.03 1.11 130 1.13 1.10 

U. 0ETACIIP . CONTARE -122 -0.05 4.30 230 4.45 0.35 0.10 0.07 1.01 0.04 
0349971.449 CE INTERESES 
Ca .uTuDADEsaNTEREsES 404 493 4.14 4.51 -0;41 3521 toa 7.70 4» 0» 
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ANAUS1S DE VARIOS INDICADORES 
IllatMMEX 

GANE DE AuTOICOMA 1643 Mil 1005 MI 1057 1666 116P two 1001 111112 
G A .COP TOTAUACT TOTAL100 3.05 315 301 5.117 0.21 0.21 733 UD 000 

GRADO OEA 
G O =PASTOTAuACTTOTAL•101) - 10115 01115 00.10 00.13 111.70 0.70 .---,, 0200 03,10 03.01 

PASMO TOTAL-ACTIVO TOTAL -7950200 -1»003,00 -150006.00 -100111000 -24121110.00 -301072000 414007.0 4521.114030 4232.72000 

COEf 140.010ACION ACTNOFLIO 

CF A F.0 70144.5 LA11100 P./A. FUC7100 51.91 5242 511.04 54.71 074 11» II» 

COEF. FINA4C3A000 AC111/0 Cola 
C F A.0 =PASA» CINC /ACT CIRC."» 153 150 150 1.01 1.74 2.24 

1.07 

272 - -  

1.00 113I 
1.05 _ 

1.07 
_ „ __ 
11» 

SOLVENCIA TOTAL 
S T .ACT.TOTAUPASIVO TO701 103 1.03 1,04 

SOLVENCIA TECNCA 
S. TEC = ACT. CaRC 0.A5 CIRC. 043 0.0 O» 0.52 0.57 0.45 0.45 

TESORERIA 
7.423P .ACT. Cae, P4S CINC. Ote 013 0.57 0.52 0.57 045 045 

UOU0EZ 

L=015P •OCT. 011C /ACT TOTAL 100 51.02 47.04 4410 3043 40.32 4422 41.71 41101 3201 

RAZONES 

R2--U1lui»0 NEW ACT TOTAL _ 001 O.1 0.1 O1 O02 001 0.02 0.01 0.02 

0:00•500 TOTALIACTIVO TOTAL 007 O» 0.00 004 002 0.00 0.03 0513 0.0 

N* ACT. ORCJACT. TOTAL 0.52 0.47 0011 0.71 040 044 0.42 0,41 0,33 

115, ACT ORC /PAS 011C 0.00 010 007 0.52 0.57 0.45 0.45 

ROCE DE AL110111 

X1=ACT. 01»./ ACT. TOTAL 0.52 0.47 0.411 0.71 O.» 0,44 0.42 041 033 

zweEmEc MUTO» ACT. TOTAL 0.01 0.01 O» 002 0.03 0.1 002 0.02 003 

~P. TorAu P4SaVOICRAL 0.03 0013 0.00 0.06 O» 007 005 007 000 

PRUSIA DE 110110 

UNA= U NETA -U POR ACOON 10210.04 3000070 10415320 3410025 1101523.00 40457100 1 003 454» 1 402 423.00 2.2570211.00 

U ACOON•U NETA-U ACC30/40/ACC 0.00 0.00 O» 003 000 000 0.00 0.00 000 

PRECIO ACCION I U POR *CCM' 4.110 4» 3.34 510 4.45 7.00 4,1 4.4111 3.54 

U NETA/ CAP C0017 021 024 .1.0.30 025 022 013 0,21 0.22 0.27 



TASA DE DIFBIENCIA5 ANAL DE RAZONES ARITMETICAS DE PEÑOLES 
11194~ 111154914 1116-1115 1117-1196 11154167 11594115 19104119 19914910 1102-1191 

ORADO CE AUTON011014 914 2.14 -S» 1.71 493 953 1.71 
GRADO CE DEPENDENCIA 0.51 -2.14 - - 4335 0» 027 -995 O» 

PAS.TOTALACT.T17119 45223» "30153 - - -241.1111,01) 40327.00 1195.003.00 441.67550 441327.00 
CCEF. FINANC. ACTIVO FU* 2.02 14.14 5.24 16.09 -33.14 OAD 33.14 33.14 0.00 
COEF. FINANCACTIVO CIRC. -244 29 -0.33 -0.71 4.41 O» 4.41 4.41 0.00 

SOLVENCIA uno& -0.04 917 - - 0.13 -909 -0.04 0.13 -O» 
SOLVENCIA TECNCA 0.19 	' 4.16 ow 0.05 .0.30 000 0,30 -O» 0,00 

TESORERIA 0.19 -0,16 0,02 005 41.30 0.0D 0.30 9.30 0.00 
UOUICEZ 10! 117 - - -413 1.36 327 415 1.36 
RAZONES 

R1 0.16 0.04 -0,41 1.50 -000 -1.12 103 -0113 -1.12 
R2 43.04 0.03 .. - 0,01 0,01 -002 0.01 0.01 
R3 0,01 -0.02 - -0,01 0.01 0.00 -0,01 0.01 
R4 0.02 0.05 - .0,05 0,01 0.03 -0.05 0.01 
RS 0.19 -0.16 oxe 0,05 -0.33 0,0D 0.30 -933 0.00 
RS 0.45 -0.07 2.14 -1.50 - - - 

IRME CE ALTIMN 
X1 0.02 0.06 .0.05 0.01 0,03 -0.05 0,01 
313 4304 0.03 - - 0.01 0.02 .903 0.01 0.02 
744 -0.04 0.17 0,39 0.30 -0.15 0.00 0.15 -915 0» 
745 -909 0.00 -901 0.07 -0,06 -0.01 0.07 

PRUEZIA CE ACIO0 
UTIUOADNENTAS -0.06 0.06 0.02 -0.01 902 O» -0.02 0.02 0.00 

UTILIDAD NETAANVERSIONES -1" 011 2,03 -3.03 - - - 0,02 0,00 
UTIUDA0 NETA POR ACCION -5742.57 . 2123406 41.420.013 154.50100 49402.43 101297.32 -163.919.75 62402.43 101297.32 

UTIU040 POR ACCJON 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ORO 0.00 0.00 0,00 
PRECIO ACCIONA/. POR ACCON 39,61 -35.67 0.00 421 4» 4:79 -2.91 -1» 4,79 

VENTASIACTIVO FIJO -0.13 0.13 -0.65 1.26 -0.16 0.10 0.011 -0.16 0,10 
U. NETA/CAP. CONTADLE 906 0.04 .003 0.06 0.03 0,01 -0.04 903 0,01 

COBERTURA CE INTERESES 462 -0.32 -10.41 7,94 41,05 2.15 -2,10 -0.05 2.15 
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TARLA DE DIFERENCIAS ANAUSIS DE RAZONES ARITNETICAS DE VITRO 
11194111113 11•5-1194 111111-111115 1107-111119 19961197 1114611110 11911110 11191-1910 1912-11191 

ORADO IDE AUT011011911 10.07 6.74 5.22 12,10 0.49 -2324 420 -1.57 -4.110 
ORADO DE DEPERDENCIR -4» 4.74 422 -12,10 4149 23.24 0» 1.57 4.01 

PAS.TOTAL-ACT.IOTAL 40.44200 -215.7370D 431110100 -1.07930110 -710.44410 -3.701~0 300210.e0 mimo° -094.247.00 
03EF. FROM. ACTIVO FUI) 21.27 1,15 4.26 223 -4,57 -11.40 31.59 524 10.10 
OOEF. F1111141CALTINO CO C. -500 5.04 3,77 O» nues 39.97 -21.11 -1200 2.36 

SOLVENCIA TOTAL -00007.00 -215.737.0 -s'unta) -1 	.001.00 0,00 -1,97 4.01 4.07 410 
SOLVENCIA TIONICA 0.59 412 4.27 -0.04 -0.54 43.06 0.33 0.32 -0.07 

IESOREMA O» -0.112 4.27 -0.0e -0.54 -O» 0.33 0.32 4.07 
LOMEE 4.72 109 0.99 005 -0.72 0.01 420 0,70 -5.93 
1111.0011E5 

R1 0.29 0,07 0.34 010 4.52 4.79 -0.13 0.12 0.05 
R2 0.01 0.04 -0,01 0.03 0.00 403 000 -0.01 -0.01 
93 405 407 405 -0.12 000 023 0,00 0.02 0.05 
R4 0.05 0.02 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.00 0,01 -009 
R5 0,51 4.02 -0.27 4.04 -0.54 -0.114 0.33 0.32 407 
1116 0.02 0.14 16.95 -20.49 2.95 430 0.06 0.09 4.0e 

INCOE DE AL110411 
X1 0.05 0.02 0.01 0.01 -0.01 0.01 	--• 010 0.01 -0,00 
Ics 0.03 0.02 4.03 ctoe 010 4.09 , 0.02 0,01 -0.03 
X4 0.29 0,32 0.33 1.30 0.00 -1.97 -0,01 -007 -0,19 
IES O» 401 4.02 0.03 0.21 4,15 024 0.00 -006 

PRUEBA DE AMO 
UTIU0110611ENTAS 0.03 0.10 -0.02 0.013 -0.07 4.02 4,04 402 0.00 

unuom, NETARPIVERSIONIES - 0.97 -050 1.34 -1.30 - - - 
UTIU040 NETA POR OCC/014 5.499.07 30 796.33 24.103,32 224.157.42 92.50203 326.024.119 -4.44309 -135.05900 32.50900 

LITIU040 POR ACCION - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
PRECIO ACCIONIU. POR ACCION 40.34 -17.53 4.31 -6,97 -0.21 75,19 -7400 1,07 022 

PEPITAYACTNO FIJO 0.00 0.01 4.05 0.06 020 -0.13 0.55 -0.01 409 
u uerAcip. ~ nom oz -0.03 0.03 0 .01 -0.01 0,01 . -0.02 0.00   

COIERTURA DE orratEsEs 
0.000.02

O»   0.35 4.16 002 0.29 -2.70 0.72 0.05 1,25 



TABLA CE DIFERENCIAS ANAUSIS DE VARIAS RAZONES ARMAETICAS DE TOLMEX 
19•441!3 ~nes r 1~4195 --- nomas --- nes-nur 1111941111 misma noma» 11924191 

ORADO CIE AUTONONs 71129135 3» 730 151 4.24 11.47 3.36 029 -7E19 
GRADO CE DEPENDENCIA 721 .335 4.05 4» 10.92 41.47 -339 -o» -21.01 

PASTOTAL-ACT.TOTAL - 451157430 417.279,00 .447~ -2405.4119.05 44.1112.00 -35231530 4.0742120b 5.1113.14300 
COEF. ~ASC. acula FIJO 7.91 3.58 -2.79 4.91 1433 0.40 31311 9.1311 -153.30 
COEY. FINABICACTWO CIRC. 4» .4.48 4,15 4253 -2a43 3» -23.45 

SOLVETIDA TOTAL 039 0.39 0» 039 -1.40 ase 0.01) 035 4.58 
SOLVENCIA TECNICA 0.411 0.35 0.13 0,42 309 -017 -4.27 

TESOROS% 0.81 0.35 - - 0.13 0.42 3.09 -0.57 -4,27 
LIOUSEZ 4.34 232 537 4» 239 -3.43 1.70 -023 -31» 
RAZONES -. 

R1 4.14 0.07 0.75 -0.33 1.31 -035 4.02 0.34 -0.57 
R2 0.10 -0.02 0.07 4.04 4/.05 0.07 0.05 010 -0.12 
R3 4,47 -0.40 -035 -O.» 40.23 -0.34 -0.25 -022 -022 
54 035 0.03 0.05 -0.02 0.02 -033 0.07 030 -0.32 
55 0.45 0.35 0.13 0.42 335 -0.57 427 
115 132 0.34 

INDICE DE ALOMAN 
XI 0.04 0.03 035 -0.02 032 -0.03 057 SOD -0.32 
7/3 0.011 4.02 0.07 -0.03 -0,03 0.02 035 0.01 -0.14 
34 0.35 027 0.67 035 -133 0» 0.e5 0.05 -3.50 
35 0.03 4.02 0.01 0.09 -0.09 0.09 0.09 0.01 -0.40 

PRUEM DE ACIDO 
LITILIDADMENTAS 0.31 -0.04 021 -0.17 -0.13 0.10 	,..- 0.08 030 -0.25 

UTILE)» NETAANYERSIONF_S 4.59 -0.20 0.20 -0.74 - -- - 
UTSJOAD NETA POR ACCION 111.715.99 219525 113459» -14.71203 41.3317.52 3233032 757_17335 174541.00 -793.901.00 

UTILIDAD POR ACCION ILOD 0.05 0.00 030 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
PRECIO ACCKINIU. POR ACCION 3.15 9.21 -14.18 154 3E00 472.49 -371 -0,11 4.52 

VENTASfACTIVO FIJO 0.08 4002 015 0,09 -DM 0.00 0.111 0.07 -030 
u. uEroucaP. CONTANLE 0.19 013 0.09 -0.06 -0.07 0.10 0.05 0.00 4,15 

COSF_RTURA DE INTERESES 013 -023 0.95 4,10 -501  .4,70 2303 -17.36 -099 
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TAIIL,A DE DIFERENCIAS ANALISIS OE VARIAS RAZONES ARITMETICAS OE CIFRA 
faimiei 1015.10911 - 11136-11196 1167-1105 1~1967 1933191111 1M0-1111» 1901-11110 11192-1131 

GRADO DE AUTONOINA 4.21 316 2.94 2.77 712 5333 41335 -7.52 030 
GRADO DE DEPENDENCIA 13211-- -3.59 -2.94 -2.77 7,52 4017 3315 7.52 4,30 

PAS.TOTAL.ACT.TOTAL 411131.00 -1615300 -72.323191 	' -572.13300 16.062.00 707-25510 -70331710 160.00 -1255.354.00 
COEF. FINANC. ACTIVO FUO - 15.211 -7,90 -. - - - - 
COEF. F1NANCACTIV0 CIRC. -11.76 -13» -1,91 319 3346 -11349 6517 3249 -2743 

SOLVENCIA TOTAL -0.1 022 021 023 4.56 213 3.02 -256 0.02 
SOLVENCIA TECNICA 0,12 0.15 0.03 -033 -0,30 -01111 1,16 -030 026 

TESORERIA 0.12 0.16 0.03 -033 430 4.66 136 4.30 0.26 
UOU16E2 7,53 2313 4.35 4,19 -3,64 -3432 39.57 -3.64 1012 
RAZONES 

R1 -0.21 4.313 027 0,32 -0,50 -233 O" -0.50 007 
R2 0.01 -0.04 0.03 -0.01 415 -0.04 0.10 -0,65 033 
R3 0.03 -0.04 -0,03 -0.03 0.09 -0.41 0.33 0.013 0.00 
R4 030 0,03 0,00 -0,06 -0.04 -0,35 039 -0,04 0.10 
It5 0.04 0,16 0.06 41,06 -0.30 -0.96 1,16 4» 026 
Re 0.02 -- - -0.02 - - 

INDICE DE AL11111911  
X1 0.0i 013 0,00 4. 45 0, 00 0 .013 0 39 V 0,10 
71i3 1301) .0.19 0.12 0.01 -0.07 -0,09 0,16 0,12 
X4 -0.40 022 021 0.23 4.56 -1,46 202 -016 	- 002 
7115 4.16 4,40 034 012 -0.54 -1.17 131 -014 0,61 

PRUEllA DE ACIDO 
UTILIDAD VENTAS 011 1342 -0.39 -0.07 -002 -O" 0.06 -0.02 0.03 

UTIUDAD NETNINVERSIONES 0,01 0,49 429 -5,41 011 - - 0.61 - 
UTIUOAD NETA POR ACCION 11.393" 4.796,74 16 654.61 7644217 -5532300 -511.331310 111.1115910 -55323,00 37032611 

UTIUDAC1 POR ACCION 0.00 0.00 200 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.013 
PRECIO ACCIONA!, POR ACC1ON -0.91 3.13 2.59 3/3 4.30 -1353 9.23 4,30 5.56 

VENTAS/ACTIVO FIJO 021 -2.133 1.47 0.93 -0,99 4.79 2.76 -0,99 1.46 
U. NETNCAP. CONTARLE 0,03 41.07 015 -003 4.07 ri.or 0,14 -0.07 0,14 

COIIERTURA DE INTERESES -3,03 79131 75.00 1,49 -0,94 112 	_ 4,9/3 	 -0.94 3.53 
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TABLA DE DIFERENCIAS MINIUM DE VARIAS RAZONES ARITMET1CAS DE TELMEX 
11154-19113 1195-1594 111115-1915 1957-111111 1115e7 190-1959 1910-11159 191714191 91112-111111 

GRADO DE AUT0110111A 5,70 4R5 -2.01 -4.04 13.411 3.90 -1.13 712 004 
GRADO DE DEPENDENCIA -5.7e eje 2.01 0.94 -13,40 -3410 1.13 -7112 4.04 

pAs.TOTAL-ACT.TOTAL 704.45e0 -144.114000 -754.0111.00 -2.095517510 -3.1155.032.00 4.1e3.104.0 -3014/120.0 -41139.053.00 4710193.00 
CDEF. MARC. ACTIVO FIJO -305 2.37 4.40 -2.50 4.115 0.211 -2.01 5.42 3.76 
COEF. FINANC.ACrivo CHIC. 3.54 3.73 41.59 -5054 1,52 5.94 -4.50 4.99 -4.33 

sOLVENCIA TOTAL 0,30 -0.47 -010 0.15 0,51 0.19 4.011 051 O» 
SOLVENCIA TECIICA -0.17 4.15 4397 1.92 -0,13 -0,42 030 -0.33 0.25 

TESORERuk 4.17 -0,15 -047 1.92 -013 -4x42 0.30 -0.33 029 
UOunIEZ 4.56 0,36 4,71 14,75 -1.13 -7.13 4.14 1.4/9 4114 
RAZONES 

Ri - -0,12 4.19 0.13 -0.02 001 019 -ace 0.11 
R2 -0.06 0.01 0.00 0.00 0.00 -0,04 005 0.07 0.00 
R3 -0.05 0.10 0.03 0.05 0.13 -0.04 0.01 -0.03 -0.06 
Ra 401 0.00 405 als -0,02 -0,07 0.04 012 -0,01 
R5 -0,17 -015 -0.07 1.92 -013 -0,42 0.30 -0.33 0.211 
Re - 0,115 030 4.111 012 - -- - 

INDICE DE AUNAR 
xi -001 0.10 -0.00 0.15 -0.02 -0.07 004 0.02 -0.01 
)/3 - 0.02 -0.52 0.01 0.05 -0.04 0.04 0.00 43.01 
As 0.30 447 4,10 -0.15 0.51 0.19 -0.05 0.51 0.00 
as -001 -0.01 -0.04 0.00 0.06 0.05 0.00 004 0.04 

PRuEllA DE ACIDO 
uTiuDADNENTAS -0.23 0.03 0.04 0.02 0.2e -0,21 0.0e 0.14 -0.01 

UTILIDAD NETAntA/ERSIONES 0/35 0.14 0.04 0.71 - - - 
(HL/DAD NETA POR ACCION -23.0114.79 14.055.43 47.115010 15034533 1250.155,00 423335.00 2.077.250.00 aostmoo 1115.773,0 

UTILIDAD POR ACC1ON - 0.03 000 0.02 0.09 4,04 0.30 029 0.0e 
PRECIO ACCON/u. POR AcciON 30.19 -20.34 -536 -11,05 -11,29 4,40 15,03 -1.3e 0,44 

vENTAsucTivo Fuo -0.02 -0.01 -0.07 0.02 0.11 0.0e 0.11 0.07 0.04 
U. NETA/CAP. CONTARLE -0.12 0,02 0.01 0.01 0.13 -0,0e 0.09 0.05 -003 

COBERTURA OE INTERESES -2,55 1,0 -1.97 0,5e 10,72 -111.14 75.25 42,55 -4,73 
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TROLA DE DIFERENCIAR ARAMOS DE VARIAS RAZONES ARITIIETICAS DE ALFA 
1119440113 1955,1094 19110-1155 11117-1956 101111-11197 11111411111 11100-111» 12914965 11512-1091 

GRADO CE Auramoma -7,e2 0,55 21,44 29,12 -31.34 40» 4.50 50.73 -42.90 
GRADO DE DEPENDENCIA 7,42 455 -21" 29.12 31.34 5329 4,511 416 -7.10 

PAsTOTAL-ACT.To1AL 110.75560 56.11115.00 -251111311,011 125327314 2.917.101.00 4.391.53000 -1547019» -210.44950 -117.3115.00 
CORP. 111W4C. ACTINIO FUO 721 17» 33.30 -3030 31.11 10,73 055 0421 -77.07 
CORP. FINANCAOT160 CIRC. 31.12 -41,15 -27,71 75,91 U» 022 4,71 -1095 -19.09 

SOLVENCIA TOTAL 4» 0,01 0.23 -0.34 414 -1.10 0.41 0.55 0.31 
SOLVENCIA TROICA -0,10 0.12 0,013 421 -053 0.00 0.11 0.16 0.20 

TESORERIA -0.10 0,12 O» -021 4» 0.00 0.18 0.16 0,20 
LIQUIDEZ 4.40 -005 -2.05 4,51 4,13 12.47 -0,51 -210 -0,37 
RAZONES 

R1 0,03 -3079 39,05 4.14 0.77 -0,51 -0,22 020 
R2 -0.07 0.03 0,12 -0.05 -0,29 0.06 0» -0.01 0,04 
R3 0,07 -0,01 	I  -0.21 0.29 0.31 0.115 4.05 -0.09 -0.07 
Rs -0,05 -0,01 -0.03 -0,07 -0,09 0.12 4,01 -0.03 401 
R5 -0,10 0,12 015 -021 -013 004 0,16 016 020 
Rti -0.24 013 023 4,62 -122 - - - 

mosca DE ALTINAN 
xi -0» -' -0.01 -0.03 407 -0,09 0.12 -0,01 -0.03 -0,01 
X3 - O» 0,10 4,06 -0,34 0,14 0.01 0.03 0,04 
X4 -010 0,01 0,23 4,34 4114 -1.10 0,41 1.110 4,01 
X5 -0.05 005 0.03 -0.01 -0.17 -0,17 -006 0.10 0,05 

PRUEM DE ACIDO 
UTIUDADOVENTAS -019 0.0.9 0,34 -0,10 402 0,17 0.12 402 005 

UTILIDAD NETNNNERSIONES - 1.00 -10.49 1355 4» - - - - 
UTIUDAD NETA POR ACCION -27002,313 3567025 310.101.71 195.772.24 -111421011,00 -105.5110,15 1.051.030.75 -195554.05 409.301.03 

UTIuDAD POR ACCION - 0.00 0,00 0.00 4.02 -0.01 0.02 0,00 0.00 
PRECIO Accacouu. Pm ACCION - 15.91 1,45 0.79 -0.85 -2.45 410 2.54 -15.10 

VENTAS/ACTIVO FUO -0.03 0.10 0.07 -0.07 	' -0,43 -0.09 -0.05 O» 0.03 
U. NETACAP. CONTARLE -1,17 0,25 -2.30 2,40 4.01 0,17 0,11 494 0,97 

coseRTuRA DE NITERIESES 4» 0.11 030 403 -2555 _ 	14,13 	_ 1,32 14,09 421 

140 



TU LA DE DIFERENCIAS ANAUS1S DE RAZONES ARITMETICAS DE SANANEX 
141013 1155411114 151540" 11074101 1151141157 - 1411111 1100.11 - 1181-1101 1102-1101 

GROOD OE AUTON01001 - 050 0. 2.05 2.34 -2.00 1.11 -0.43 000 
~COM 013~131~ - -0.10 4145 -2.05 -2.34 240 -1.11 043 41.110 

13STOTP4.41CT.TOTAL  - -06301.00 -222.14350 -101015240 -1.320072M -33543040 -141111.111111.01 -1611141750 -1.711.10650 
C0E0.1121041CPCTINO Fi» - 1.23 7.22 -540 -45.04 3.21 452 - - 
coEmpaitic.Amoama - 045 4155 0.42 -0.17 050 003 - - 

51302046/A TOOL - 05D 001 0.02 0.03 -0.02 0.01 050 0.00 
IIMMC141E0/04 - 41.02 0.03 -0.14 053 -0.13 0.01 - - 

1ESORER00 - -O» 0.03 -0.14 O» -0.13 0.01 - - 
03~2 - -4.77 1.01 -0.53 049 -2.10 -2.10 4.75 4» 

RUMIES 
R2 • 0.00 0" 040 0.00 -0.01 0.01 040 0.00 
R3 -  0.00 -0.01 -0.02 -0,02 0.02 -0.01 0.00 0.00 
84 - -0.05 0.02 -0.10 0.07 -042 0.02 -0.01 -0.02 
R5 - -a02 0.03 -0.14 0.05 4.13 0.01 - - 
DE KM* _.INDICE 
XI - 41.05 042 -0.10 0.07 -052 -0.02 -0.01 -0.011 
53 - 0.0/ 0.01 0.00 0.01 0.03 0.02 040 0.00 
04 - 0.00 0.01 0.02 0.03 -0.02 0.01 0.00 0.00 

P5t4314 VE ACIDO 
UTLCIAD NETA POR 44000 - 14.42601 7431350 24003640 251332.75 -110.74450 510.075.03 3010111.03 46403600 

LIOLOAD POR ACCION - 0.00 0.03 060 0.00 0.00 0.00 O» 0,00 
PRECIO PCOOR r u POR ACOON - -0.10 -0" 010 0.51 3.00 -2.11 -0.17 -0.19 

UT4.0240  META (CAPITAL CONTABLE - 0,03 O,» -O» -063 -0,011 	__ 0.07 0.01 0,06 
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