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Capliuic 1. introduccion vy Melodoiogia
1.1 FPlanteamienio del Problema

Las 7iendas Departamentales desarrollan un importante papel en la comercializacién de
México. Este sector estd teniendo una mayor presencia en la distribucion en México
debicie a que ha aumentado satisfactoriamente ia aperfura de nuevas tiendas dentro y
fuera del area mefropolitana de la ciudad de México. Paréce ser que este sector ha
tenido una mayor capacidad para captar chentes mdas exigentes con estrategias mas
agresivas apoyada en su estructura corporativa, en su relacion con las provesdores, v
por la mejor atencion {en precio v cahidad) al cliente

Las Ttendas Departamantales en México, han experimentado un proceso de
modernizacidn & ncorporacion de iecnclogia avanzada. Su mayor eficiencia y
competitividad apunta a gue los clienies lag prefieran porque han encontrado en una
sola tienda varios servicios.

El crecimiento gue han experimentado [as flendas departamentales en México
muestira una gran expansion en el periodo de 1980-1988. Debido a éste desempefio
intentames saber cdme logran esta expansion algunas de las Tiendas Departamentalos
como son: Cifra, Comercial Mexicana, Gigante vy Soriana, desds el punio de visia
financiero.

Si en México las Tlendas Deparlamentales han tenido un auge en ios dflimos
afos es porgue se han dado las expeclativas necesarias para que recurran en ellas una
gran cantidad de clienies, emprasas e inversionisias.

Es por elio que nos ha resultado interesante estudiar ¢ infentamos analizar como
se ha ido dando este crecimiento denire del sector comercio, v a la vez saber como han
sido sus alianzas, expansiones, ventas y resultados financieros de 1990 a 1898 en
donde hemos wisto la gran competencia que han venido desarroflando cada una de
estas tendas departamentales

Asimismo porgue de alguna manera estamos fodos involucrados con eilas, ya
que hemos acudido alguna vez a ellas por la compra de algln articule que necesiiamos,
o bien por alguna oferta que nos llamé la alencién sin saber que en éstas oferlas esté la
clave para obtener mayores ventas, travendo como consecuencia mejores utiidadss a
ias tiendas.

Esto quiere declr, que en los inversionisias. uno de los elemenios a considerar
para participar en este mercado, es conocer como astan funcionando sus Razones
Financieras y permite pensar gue !anic :0s nversionistas comec administradores
financieros deben utiizar elementos financleros qua permitan evaluar e integrar dichas
razones, a través de una serne de preguntas cue resultan de este aspecio gus son:

° ;Los estados linanciercs explican la situacion Financiera de la empresa”

e ;Los estados financieros de la empresa presentan la clase de cuadro gue
animaré a los actuales acreedores & inversionistas a coniinuar apoyando a la
compafia?



o ¢ En gue grado esta siendo financiada la empresa?

o ¢ Cuéles fueron las ganancias de inversionistas y accionistas?

o ¢ Qué tan electivamenie esté utilizando ia compahia sus activos?

° +Con el uso de razones financieras, ios resullados de la compafiia fueron los
que se esperaban?

o ;Cual fue la eficacia con gue sa manejo la empresa?

Esigs pregunas son una gufa para poder reflejar la existencia del problema, que existe
en evaluar a operacion, uiiidades, punios fuseites vy débiles de las empresas, y s s
conveniente invertir en ellas ¢ simplemente retirar nuestras inversiones.

Ef presente trabajo de investigacidon pretende explicar los elementos basicos v
concepios fundamentales que deben considerarse al evaluar e integrar una empresa a
ravés del uso de Razones Financieras que se manejan como instrumenios para poder
deiectar puntos fuerles y débiles de la empresa y en base g esics resultados poder
tomar decisiones.

1.2 Obfstivo Generzal

El obsetive general del presente trabajo de investigacion se planiea como sigue
Conocer los eleimentos que son necesanos para poder evaluar a las principales tiendas
departamentales que cperan en Méxice, a iravés del uso de Razones Financieras para
tener una visidn financiera mas amplia de cada una de 2lias y hacer una buena toma
de decisiones.

1.3 Hipdtesis Genera:
Las hipdtesis del presente trabajo son las siguiertes:

o Los estatios financieros permiten analizar el desempenio financiero de [as tiendas
departamentales en México. En el pericdo 1980-1898 los resuliados son diferentes en
cada una de las tiendas departamentales (Cifra, Comercial Mexicana, Gigante vy
Soriana) v dependen de los esfuerzos y esirategias gue cada una adopta. Su
desempefo financiero es:

o Cifra es el grupo empresanal con mejor desempenfo financiero, (Liduidez v
Senabilidad), debido a que ¢s la Lienda mas grende. ya qué iiens sucursales fusra de
México debido a su alianza con emopresas extranieras. con eslo se aumeniaron sus
expansionas y ventas.

o Comercial Mexicana fue ia tienda gue enirenté mas negativamente a la crisis de
1684, 1995 debido a que no lleve a cabo alianzas ni expansiones.

o QGigante, aunougs también enfrentd a laz crisis con resultados negatives, su
tendencia en los dllimos afios fue creciente, siendo en 1888 mayor a Comercial
Mexicana, debido a que lievo a cabo algunas alianzas con empresas extranjeras.



o Sorlana es la segunda empresa con mejor desempefio financiero, vy ha
demostrado un mayor posiclonamiento dentro del sector comercio, debido a que su
competencia €8 menor a la que enfrentan las ofras tendas depaniamentales por
ubicarse en el norte del pais.

1.4 Jusiificacion del Temsa

La imporancia de estudiar a las Tiendas Departamentales en Mexico surge en primer
lugar por el auge que tiene el sector comercio dentro de la economia méxicana, ya que
hemos sido testigos de ¢Omo éstas tiendas han crecido dentro de la Republica
Mexicana brindando al sector comercio el desarrollo que hasta ahora tiene.

El analisis finangiero permite preparar adecuadamente escenarios para situaciones
futuras o de inceriidumbre. Estas siuacionas sugieren aspectos como:

o Por ta importancia que es un analisis financiero basado en los Estados
Financieros de la empresa.

© Por la importancia que tene el proceso de toma de decisiones en ias
diversas situaciones que presenta cada empresa.

o Saber sf la empresa tlene recursos suficrientes para solventar sus

obligaciones.

o Cenocer como s& esta apoyando ia empresa para jograr sus objeivos.

o Conocer si los activos de la empresa se estan aprovechando o no al maximo
0 simplemente si se ha invertidc muche ¢ poco en planta vy equipo por ejemplo.

o Cenocer gue tan buenas fueron las ganancias o que ian fuertes las pérdidas.

o Tener como analistas financieros un juicio amplio para saber interpretar

correctamente el resultado gue nos da cada una de las Razones Financieras.

Estos aspectos son claves para saber determinar la situacidn financiera de las flendas
depariamentales mexicanas, para evaluar su desempefio anfe la apertura y crisis
ocurrida en México a finales de los ancs noventa.
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1.5 Estructura de ia investigacion

Esia mnvestigacidn contiene seis capitulos El capitvio |, abarca el planteamientc del
nroblema, obietivo, hindtesls y justificacidn del tema

&l segunde capitulc contiene [0$ aspectos tedricos del analisis financiero, los
estados financieros basicos, los tipos de razenes financieras, asi como las Imitaciones
del andlisis financiero.

El tercer capftulo abarca el surgimiente de las Tiendas Departamentales
slegidas. los antecedentes, caracter{sticas, la forma en que se han constituido, su
situacion actual y como se han realizado sus alianzas.

En el cuarto capitulo exponemos la forma en qus se lievaron a cabo las
expansiones, inversiones y crecimiento de estas Tiendas Departamentales.

En el capitule quinto se realizé &l andlisis financierc a través del estudio
comparativo utilizando razones financieras. Este métedo nos permitid explicar en parte,
el comporiamiento financiero de las Tiendas Departamentales durante el periodo de
1880 a 1998 y comprobar la hipdiesis planieada en el capitule |, ademas abarcamos la
forma en que se dieron las ganancias y resuliades finales de 1883 a 1999,

En el capituio sexio presentamos [as conclusiones de nuestra investigacion.

El criterio para selsccionar las tiendas departamentales aqui presentadas fue
basandose en las que cotizan en fa Bolsa Mexicana de Vaiores.



Capitulo . Ei Andlisis Financiere er. la Empresa

Para realizar el analisis financiero s necesarto que tomemos en cuenta gue la
planeacién es la clave del éxito ya que ios planes financieros toman muchas formas
pero un buen plan debe estar relacionado con los punics fueries y débiles de la
empresa Debemos entender los puntos fuertes s1 han de usarse para ventaa propia,
en los punios déblles debe reconocerse s ha de tomar una accén correctiva Por
gemplo . Son apropiados los inventarios para dar apoyo al nuvel proyectado de
ventas? ,Tiene la empresa una inversion demasiado fuerte en cuentas por cobrar vy
refleja esta condicién una déb
planez los reg s futuros seguin los procedimientos de presupussto
y prondstico .

Para formular planes, debemos de ser capaces de evaluar la condicién pasada
de la compafila Los planes deben ajustarse a las capacidades financieras de la
empresa en consecuencia debemos saber ia forma de analizar las operaciones y la
posicién financiera de la empresa antes de que puedan apreciarse sus capacidades.

2.2 Anélisis Financiero Exierno e interno

Eil analisis financiero se puede efeciuar desde dos punios de vista externo e nterno.
Ei primer enfoque es el de un extrafio, un acresdor ¢ un propietario Puesto gue han
proporcionadoe fondos en el pasade vy es muy postble que se le pida que comprometa
mas nosotros como administradores financieros debemos examinar desde el punto de
vista de ellos, los datos que tendran disponibles sobre la compafia

Los acreedores y propietanos estan motivados por las consideraciones del
riesgo versus el rendimiento Es un cuadro lo bastanie bueno para aftraer nuevos
fondos® Dada la posicidn financiera de la compania, ;qué clase de rendimientos puede
ofrecer para atraer mas fondos. o incluso para retener las mversiones existentes?
{Johnser, 1895, p. 77)

Este analisis externo estd basado en los estados financieros existentes, esio es,
fos estados gue son histdricos En el desarrollo de nuestro propio analisis internc
debemos preparar estados de planeacidn interna mas detaliados que vean al futuro

Por supueste. estos planes tisnen gue ser congruentes con los puntos fusrtes v
débiles revelados en ef anadlisis externo (Johnson, 1885, p 77)

ra
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2.3 Informes v Esiados Basicos

~inanciercs

&l cuerpo de informacidn que describe hasia la méas peguefia empresa es enorme vy
comprende las operaciones Internas de la compabia v sus relaciones con el munde
exterior. Para que sea Ulil, esta informacidn se debe crganizar en un conjunto de datos
suficientemente limitado, facil de entender y coherente {Schall, 1988, p. 409)

Los datos de los estados financieros se pueden utilizar muy rdpidamente para
calcular y examinar razones financieras, estas a su vez suministran eficientementes una
gran cantidad de informacién con respecio a la condicién de la compafia. El vaior de
una razén comparada con un range de valores sirve como un indicador significative de
ia satud financiera de la empresa, asi como un medio para deleciar areas de problemas
mmlnentes (bcnall 1988, p. 409).

I analisis de razenes fina
npn@mi de la empresa y rlo qu egiad il
activos de la empresa v de los derechos s bre estos activos a una fecha particular, por
ejemplo el 31 de diciembre de 1998. Los activos se disponen de arriba hacia abajo por
orden de liguidez decreciente; es dectr, [0s activos hacia [a parte supenior de la columna
se convierten en efectivo mas rapido que acusllcs que se encuentran hacla la parie
inferior de la columna.

El grupo superior de activos (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e
inventanos, los cuales se espera gue se conviertan en efectivo dentro de un afio} se
definen como activos circulantes.

L.os activos de !z parie infericr del estado financiero {planta y equipo, los cuales
no se espara que $e convierian en efectivo dentro de un afio) se definen como activos
fijos fWeston, 1988, p. 185,188).

El lado derecho del balance se ha dispuesto de manera simifar. Aguellas partidas
de la parig superior de fa columna de derechos vencerdn y tendrdn que liquidarse
relativamente pronto; aguelias qus se encuentran mas debajo de la columna venceran
en un futuro mas distante. Los pasivos circulantes deben pagarse dentro de un ang;
debido a gue la empresa nunca tiene gue pagarles a los accionistas comunes, las
acciones comunes y las utilidades retenidas representan un capital permanenie
{(Weston, 1995, p. 186).

Los valores de los activos usualmenie se muestran al costo (lo que la compafifa
pago por los activos), v los pasivos declarados indican la cantidad que se adeuda. El
patnimonio de los accicnisias es simplemente la diferencia enfre activos y pasivos
(Schall, 1988, p 409).

&l estado de pérdidas y ganancias revela la ejecucion de la compafifa durante
un pericdo particular de tiempo por glemplo, para el afio gue termina el 31 de
diciembre de 1292, Muesira [os ingresos por venias y varios costes, mcluyendo gasios
de intereses por impuestos, en ios cuales ha incurndo la compadia duranie el periodo
{Schall.1938. p. 410).

Es importiante sefialar gue of balance general es un estado de posicidn financiera
de fa empresa en un momento en el tempo, mieniras que el estade de resuffados
muestra los resuliados de las operaciones durante un intervalo de tiempe.

nce
los



Paor tanio el balance generzl representa una fotografia de {a posicion financiera
de la empresa en una fecha dada, el estado de resultados se basa en un conceplo de
flujo. v muestra io gue ccurrid entre dos punfos de tiempo (Weston, 1988, p. 188}

2.4 Lzs Razones Financieras: Tipos y procedimiento

El andlisis de razones financigras es de interés para un amplio espectro de quienes
conforman las empresas No basta con analizar el desempeno cperativo El analisis
financiero también debe considerar las tendencias estratégicas y econdmicas gue 1a
empress dabe conocer pars lograr &xito a largo plazo Ademss, deben amplarse las
categorias de integrantes de la empresa.

Anteriormente, el analisis de razones financieras se realizaba desde el punto de
vista de los propietanos v de los acreedores de |la emprese En el medic ambiente
politico v social de [a actualidad, el espectro de integrantes de la -empresa debe
amplarse para mncluir a los empleados, consumidores asi como consideraciones
sociales, ambientales y otros intereses regulatorios del gebierno {(Weston. 1891, p
215)

Cada tipo de analisis trene un progésito o un uso que determina las diferentes
relaciones gue destaca, por ejemplo los acreedores de corto plazo estan interesadoes
principalmente en la ejecucidn de la empresa a corto plazo y sus posesiones de activos
ligwdos gue puedan proporcionar una fuente de caa para cumplr con 10s
requenmiientos de caja a corlo plazo de la compaiiia.

Los acreedores de largo plazo y accionistas, por oira parte, estan interesados
en el largo plazo, asi como la perspectiva de corto plazo Los inversionistas del capital
contable estan similarmente interesados en la rentabllidag a largo plazo y en ia
eficacia

Desde luego, la administracion se interesa en (odos los aspecios del analisis
financiero, debe reembolsar sus deudas & los acreedores, a corto v a largo plaza, asi
como obtener utihdades para los accionistas (Weston, 1988 p 188,189)

Por razdn financiera debemos entender. (Perdome, 1399, p 61)

“La relacidn de magnitud que existe sntre dos cifras gue se comparan enfre s{”, es
decir

a) ‘La diferencie aritmética cue existe entre dos ofras gue se comparan enire
si”, o bien

b) "Le mtrdependencia geométrica que existe entre dos cifras que se comparan
si”

Es dtn clasifcar las razones financieras al analizar lz pos:cidn financiera de ung
compafiia (Wesion 1988, p 189)



= Razones de hquidez Miden la capacidad de la empresa para sazlisfacer ias
obligaciones gue venzan a corta ptazo (Waston 1888, p 189)

s Razones de apalancamiento financiero. Miden el grado en que la empresa ha sido
financtada medlante deudas

= Razones de achividad. Miden la eficacia con la cual [a empresa usa sus recursos

= fRazones de renfabifidad Widen la eficacia de la admimustracion y cdmo se muestra
en ios rendimientos gue 3g han generado con ias ventas y i@ inversion

= Razones de crecimiente Miden iz capacidad de la empresa  para mantensr su
posicidn econémica en el crecimiento de {a econoemia vy de la industria

= Razones de valuacion NMiden la capacidad que tiene la admunistracion para crear
valcres de mercado en exceso de los desembolsos del costo de la inversién Las
razones de valuacién son [a medida mas completa del desempefio, en tantc que
reflejlan las razones de rissgo {las dos primeras) vy ias razones de rendimiento (las
tres s:iguientes).Las razones de valuacion tienen gran importancia puesio que se
relacionan directamente con la meta de maximizar €l valor de la empresa v la
rigueza de los accionistas

Las razones financieras. son aouelias que se lgan en dingrs, es decir, en pesos, 0 en
cualguier otra unidad monetaria (Perdomo, 1298 p. 63)

=| procedimienio de razones simples. empleado para analizar el conteniae de
ios estados financieros, es Ul vara indicar {Perdomo, 1898, p 64)

o Puntos débiles de una empresa
e Probables anomalias
o En cierios casos, como base para formular un juicio perscnal

=i nimero de razones simples que pusden obtenerse de los estados financieros
de una empresa es limitade, algunas con significado practico. ofras sin ninguna
aplicacion entonces cerresponde al critenio y sentido comun del analists, determinar i
numero de razones simples con significado prachice, para poder establecer puntos
débiles de la empresa o probables anomalias de la misma {Perdomo. 1389 p 684)

=n la aphcacién de este procedimiento el analista debe tener cuidado para ne
determinar razones gue No iengan ulilidades, es decir, se depe deflinir cuales son ios
puntos o las metas z las cusles s preiende legar vy con base en estc traar de
obtener razones cor resuliadas vosuvos porlo tamo, el ndmero de razones a obener,
variara de acusrdo con € objeto en particuiar qus persiga el analista {Perdomo 1998
D 84).

~a aplicacidn del procedimienic de  razones simplss, tene urn gran valor
practicc puessto gue en general podemos decr, gue onenta a! anzlista de estados



“nancieros raspecto a lo gue debe hacer y como debe enfocar su rabajo final. sin
embargo debemos reconocer que tiene sus lmitaciones por o gue no debemos
conferirie atributos que en reaiidad no le correspondan (Perdomae, 1998, p 64)

Las razones de liguidez miden la capacidad de |z empresa para cubnr las obligaciones
a corto plazo de los acreedores cuando tales obigaciones liegan a su vencimiento

Cuanio menos liguida sea una empresa, més grande sera el nesgo Las
obligaciones crediticias se pagan con efectivo por lo que estos flujos determinan en
Uittma instancia la solvencia de la compahia

Este ipo de analisis de 18 Iguidez se cenra en la relacion del active ai pasivo
circulante, y en la rapidez con la cual rotan las cuentas por cobrar y el nventarno y se
convierten en efectivo en el curso normal de los negocios

Estas razones particularmente interesan a los acrsedores a corte plazo de ia
compafiia Los activos crculantes incluyen cuentas por cobrar y olras deudas
nagaderas & la empresa que generarén caja cuando aquellas deudas se cobren en &i
futuro inmediatc. También estdn mcluidas caja vy otros activos tales como valores
negoclables e inventarios. cualquiera de los cuales se pueden vender para generar
fondos para cumplir obligaciones que vencen a coric plazo (Schall, 1888, p 414)

En seguida se muestran (Véase cuadro 2 1) dos razones de liguidez gue se
usan comunmente

|
f
feacidu e ms&ma@fr &
Tndicador: ]
|
|
|

Razones de Liguidez:

o RL=AC/PC 1
¢ Razén Ligudez (RL) o RPA = (AC-H/PC ‘
> Razon de Prusba Acda | Donde i

» AC = Actvo Crculante ‘

" (RL)
'3 PC = Pasivo Crreulante

i ‘
ey
! Vs | =Inventanos 1

Fuente Weston, Fred J 1991 Finanzas en Administracion
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2.5.1 Razdn Liguidez

ta razén ae liguidez se calcula dividiendo el activo cireulante enire el paswvo
circulante. La razén de liguidez de una cempafia es la medida de su capacidad para
cubrir sus adeudos a corto plazo, puesto que indica la medida en la cual los derechos
de los acreedores a corto plazo estdn cubiertos por actives due se espera gue se
conviartan en efectivo en un pericdo aproximadaments correspondiente ai vencimiento
de los derechos (Weston, 1888 o 190)

Una razén de liqudez en exiremo baja indica que la compafifa puede enfrentar
que los fondos no se estan usando en forma scondmica en la compafiia
{Johnson 1995, p 89)

El caiculo de [a razon de liquidez se muestrza a continuacidn

Activos circulantes
Razon Ligurdez = Pasivos circulantes

2.5.2 Rezdn de Prueba Acida

La razén de Prueba Acida es igual a los ecuvos circulantes exciuye el inveniario.
dividido por los pasives circulantes Mide la capacidad de la empresa para cumplir [as
obligaciones de corto piazo a pariir de los achivos mas liquidos En esie caso el
inveniario no se mciuye con ofres activos circulantes porque generalmente son menos
liquidos que éstos (Schall, 1988, p 415)

E! célculo de la razon de Prueba Acida se muestra a continuacion

Razdn de Prusha Acida = Activo circulants - Inventarios
Pasivo circuiante

2.5

[i

! Apelancamiento Financierc en a2 Emoresa

Las razenes de apalancamiento miden la deuda total de la empresa Ellas reflejan la
capacidad de la compania para cumplir sus cobbgaciones de deuda a corte plaze v son
imporiantes para los acreedores, ya gque reflgjan la capacidad de fas uilidades de la
empresa para soportar carges por interés y ofros cargos fios e ndica s exisien
suficienies activos para pagar la deuda en caso de hguidacion

Los accionstas, tamién, estan interesados en el apaigncamiento ya que los
pagos de inferés son un gastc para la empresa gue aumenia can mayor deuda S los
prestamos y el interés son excesivos la compariia puede, hasia llegar a la quiebra
(Schalf, 1888 p 415)

i



Cuanto méas pronosticables sean los retornos de la empresa, mayor serg la
deuda aceptable, ya que [a empresa estard con menor prebabilidad de ser sorprendida
por circunstancias gue e impidan cumpir sus cbligaciones de deuda (Schall, 1888, p
415) A continuacion se presentan algunos (Véase cuadro 2.2)

é’nﬁzcadaw

IRazones tie
[ Apaiancamioentor e ROTAT=DT/AT
e MC =AT/CC
o Razdn de Deuda Total a o RDP=DLEP
Activos Totales (RDOTAT) o RIG = UAIGI
o CCF = AIRCI+0CA/LCIH0A
o Muftiplicador de Capital
(MC) Donde:

» DT = Deuda Total
o Razdn de Deuda a » AT = Activos Tofales
| Patnmonio (RDP) » CC = Capital Contable
l ¥ DILP=Deude a large Plazo
o Razon del Interés Ganado | » P = Patrimonio
(RIG) ¥ UAll = Unlidades Antes de Inferés e
impuestos
o Cobertura de los Carges » (@I =Gasfo por Infereses
Fijos (CCF) ¥ Al =Ingreso Anual de Impuesios
» Cl = Cargos por Intereses
L > QOA = Dbligacionss de Arendarmento |

Fuente Weston, Fred J., 1991, Finanzas en Administracién

2.8.4 Razdén de Deuda Totael a Activos Totales

Esta se caloula dividiendo la deuda tofal o pasivo entre i activo total del negocio Esta
relacion muestra la porcion de (os activos totales financiada por fos acreedoeres

Ceneralmente denominada razén de endeudarvento, mide el porcentaje de los
fondos totales proporcionados por los acreedores La deuda incluye todos [0s pasivos
y todos ios bonos Los acreedores prefieren razones de endeudamientc moderadas,
cuantc més Daja sea & razdn, mayor serd el colchdn contra las péradidas de los
acreedoraes en el caso de unsg liquidacidn.

En contraste ccn la preferencia de los acreedores por una razén de
endeudamiento baja, [0s propiearos buscan un apalancamiento alto para hacer crecer



las utiidades o porque iz obtencidn de nusvo capital contable significa ceder algun
grada de controt St 1a razdn de endeudamiento es demasiado alta, existe el peligro de
fomentar a irresponsabilidad de ios propietarics

Una razdn de endeudamiento mas alta significa generalmente que la empresa
debe pagar una tasa de interés mas alta en sus préstamos mas alla de cierto punto la
empresa no estard en capacidad de tomar prestado mas

La participacion de  los propietarios  pueds volverse tan pequefia que |z
actividad especulativa, en caso de tener éxito, proporcicne un porcentaje sustancial de
rendimignio  Sin embargo, s el negocio no Hene éxito ncurriran en una pérdida
moderada porgue su inversian es pequefa (Weston, 1988 p 191 192)

Razdn de endeudamignto = Deuda fotal
Activos totales

2.6.2 WMultipiicador de Capital

El multiphcador de capial se calcula dividiendo el total de activos entre el capital
contabie o patrimonio de ia empresa Proporciona una forma aliernativa de considerar
sl uso de la empresa de la palanca financiera total (Johnson, 1995, p 95)

Multiphcador de capiial =  Actives {olales
Capital contable

2.8.3 Rezén de Deuda a Petrimonio

Esta razdén es igual z la deuda de la empresa dividido por su patrimonio, donde la
deuda se puede definr como la deuda tola!, deuda a largo plazo, u ooligaciones
ciroulantes

Urna razdn aita de deuda — patnmonio imphca que una proporcion alta de
funcionamiento de largo plazo proviene de fuentes de deuda esto s Ia empresa esta
utilizando mucho el apalancamiento financiero

Los acreedores de large plazo generalmente prefieren ver una maodesia razdn de
deuda- pafrimonio ya que esto significa una mayor proteccion vy un mayor desafio en el
futuro para los poseedores del patrimonio de la compania (lo gue mmphca  una
molivacidn mas grande de i0s accionisias para ver |z prosperidad de la compania)
(Schall. 1988, p 416.417)

La razdn de deuda painimonio es igual a

Razon de deuds ~patrimoric = Deuds a larae plaze
Patrimonic

[N
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2.2.4 Raz6n dei Int

l_a razdn de roiacon del interés ganado (también denominado “razén de coberiura”) se
determiria dividiendo tas uuiidades antes de mtereses e impuestos (EBIT) ente los
cargos por nterds. Esta razdon mude hasta dénde pueden disminuir las utilidadss sin
gjercer presionas financieras sobre la empresa, debidas a la incapacidad de cumpdr ios
costos anuales de intereses (Weston 1988, p 142)

El nimero de veces del interés ganado también refleja |la capacidad de la
empresa de pagar el mterés anual sobre su deuda a partir de sus utiidades (Schal p
447\

No cumplir esta obhgacion puude desencadenar una accidn legal por parie de
los acreedores lo que podrfa dar origen a una quiebra (Wesion 1988, p 192)

Rotacion del interés ganade = Utiidades antes de interese e imouestos (EBIT)
Gasto por Intereses

n

2.6.5 Cobertura de ios Cargos Fijos

La razén de cobertura de los cargos fijos es similar a la razdn de rotacion del 1mterés
ganado, pero es un fanto mas penetrante en tanio gue reconoce que muchas
empresas arriendan activos o incurren en obligaciones a largo plazo bajo coniratos de
arrendamienio

&l arrendamiento se ha amplado en anos recientes, haciendo que esia razan
sea preferible a la razén de! interés ganado., en la mayor parte de los analisis
hnanciercs Los cargos fijos se definen como los intereses mas las obhigaciones de
arrendamientos anuales a large piazo, v la razén de cobertura de los cargos fios es
significativa ya que indica cuante ingreso hay oara pagar todos los carges flios se
define de la siguiente manera. (Weston, 1988 p 183)

Cobertura de los cargos fyos

= ingreso anual de impuestos +cargos por intereses +obligacionas de arrend
Cargos por intereses + obligacicnes de arrendamienio

Seneralmente. un arrendamento a largo plazo se defing como aquel gue aura por o
menos tres anos De esie modo g renta en 12 gue se ha incurrido bago un
arrendarmiento & un afio ne estaria incitiida en lz razdn de cobertura de los cargos flos
pare los pagos de arrendamianto bajo Un conra:io a ires anes 0 mas se cefinrian como
cargos fijos

)



2.7 La Aclividad Financierz en ia Empresza

L as razones de actividad muestran la intersidad con la cual la empresa utihza sus
actives para generar ventas. Estas razones indican si las inversionss de la empresa en
activos de largo v corte plazo sen muy pequehas o muy altas

Si la inversion en un activo es muy grande podria ser que i0s fondos igados a
ese active se debieran utilizar para propésitos inmediatos mas productivos Por
glemplo. [a empresa podria tener capacidad de planta no utilizada gue podria vender, y
luego, uttlizar el producto de la venta en alguna forma rentable S las inversiones son
muy pequefas, la empress podria suministrar  un pobre servicio a 10s clientes o
producir ineficientemeante su producte {Schall 1988, p 419} A coptinuacion  se
presentan algunas (Véase cuadro 2 3)

Razones de Actividad-

o RDI=CVY/
o Rotacidn de Inventano o PPC =CC/YCD |
(RDI) o RAF =V/AF
o RAT=WAT

o Periodo Promedio de
Cobranza (PPC) Donde.
CV = Costo de lo Vendido

. P’
e Rofacion de los Activos » = Inventario
Fijos (RAF) > CC = Cuentas por Cobrar
> VCD = Ventas a Crédito por dia
¢ Rofacion de los Activos V= Ventas

Totales (RAT)

W

AF= Acfivos Fijos
| » AT= Activos Tofales
Fuente: Weston Fred J . 1991, Finanzas en Administracion
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2.7.7 Rotacidn da inventario

La rotacion dei inventario se calcula dividiendo el costc de l0s articulos vendidos entre
et mventario de fin de afo (Johnsor. 1995, p 93)

Puestc que los inverarios son valorgdos en términos de su costo, se utthzo el
cosic de bienes vendidos no las venias. Aqul estamos buscando determinar lo rapdo
que los fondos fluyen a través del inventario y qué tan circulanie es el mismo Esta cifra



ndica s el inventano es deficiente o excesivo en relacidn al voluman de venlas
(Schall. 1988, p 420)

Una rotacidn baje de inventarios impleca una gran mversion en invemarios
refativo  a tz cantidad necesana parg servir venias El excese de inventarios ata los
recursos improductivamente  De ofro lade, s1 la rotacion de mventaros es muy zia
los mventanos son muy peguefios y podria ser que la empresa estd guedando
constantemente sin inventarios (inventarios agotados) y por consiguiente perdiendo
clientes [l objetivo es mantenar un nivel de inventaric relative a las ventas gue no sea
excesivo. pero al mismo tiempo suficiente para cumplir las necesidades de los clienies

Rotacion del inventario = Costo de lo vendida
(Jonhson. 1995, p 93) Inventario

Para las empresas que estdn creciendc con rapidez {0 inclusc contrayendose
rapidamente)} el uso de los datos de fin de afio podria distorsionar la comparacidn de
las relaciones de ano a afo. En el caso de una situacidn asi, debera usarse el
inventano promedio (Inventario micial mas inventario final dividido entre dos) para
cajcuiar [a rotacién de ios inventartos para proposios de comparacién

El promedio de las cuentas por ccbrar ¥ el de las cuentas por pagar también
debe usarse cuando se comparan las rotaciones o los periodos de cobranza o de pagoe
para las empresas de crecinvento (0 contaccidn) rapida {Jonhson 1995, p. 93)

2.7.2 Periodo Promedio de Cobranze

El periodo promedic de cobro es una medida de cuanio tiempo toma desde el
momento en que se efectla ia venla hasta el momenio en que se cobra el sfactivo de
ios chenies Para calcular esta cifra se determinan las ventas a crédito por dia
dividiendo las ventas a crediio del afio por 360 Las ventas a crédito por dia dividen
entonces las cuentas por cobrar de fin de afo o el promedio de cuentas por cobrar del
ano (Schall 1988, p 421).

El pertodo premedio de cobro indica |a eficiencia de la empresa para  cobrar
sus ventas y también refleja la polilica de crédio de la empresa. S1 2 los cigntes ss les
estd dando mas tiempo para pagar, entonces el periode de cobro sera gensralmente
meyor

Un periodo de cobro largo no es necesanamesnte malo. ya que una nguross
polfiica de crédito que exigiera a los chentes tagar mas réprdamenta pedria llevar a
una reduccién de ventas. Sin embargo, ¢! tiempo largo & cobrar venias de una politica
de credito floja es un costo para la empresa y se padria justificar solamente st producs
ventas mayores Cuanto mas pronto la emprese reciba el efactivo de las vantas, 1o
mas pronto puede colocar &l dingro a trabajar ganandoe interés (Schail 1888 p 421)

Ventas a créaito promedio por dia = Venias anuaies g crédio
380 dias




Pericde promedic de cobio = Cuentas por cobrar
Ventas a créditc promedic per dia

Si las ventas son estables durante el afio pero las cuentas por cobrar fluctdan
significativamente durante ef afio, seria preferible un promedio antes que un astimadeo
de las cuentas por cobrar de fin de afio

Se deberia notar que con ventas estacicnales a créditoc u ciras fluctuaciones
durante ef afio, &l pernodo promedio de cobro, también fluctuard durants el afio aunque
los cobros sean estables sobre el afio {esto es, aunque la fraccidn de ventas a crédito
aun sin cobrar un mes después de la venta, dos meses después de [a venta, etc, es &l
mismo de mes a mes) Ademas, con ventas fluctuantes podria implicarse una cifra
estable de periodo de cobro aungue 10s cobros sean lentos {se detericren). Esto
implica gue la cifra del periodo promedio de cobro se debe utilizar con cudade si el
negocic tiene signtficativas fluctuaciones de ventas g crédite durante el afio (Schall,
1988, p. 421).

2.7.3 Rotacién de los Activos Fiios v Totales
&

Esta razdn se calcula dvidiendo ias ventas netas por los gctives fijos (planta y equipo)

Nos inaica qué tan intensamente $& estdn utllizando los actives de la empresa
Una razén inadecuadamente bgja implica excesiva inversion en planta y equipo en
relacidn con el valor de la produccidn que se esta obteniendo, En tal case, la empresa
podria mejorar al iguidar algunos de esos activos fijos e invertir la ganancia de !a venta
en forma productiva {Schalf, 1998, p 422).

Si los gctivos han cambiado significativamente durante el afio se deberig utilizar
un nivel promedio de activos fijos para of afo. Los activos promedio se utilizarian
también al calcuiar la razon de rotacidn de achivos {otales v el retorno en actives
{otales.

Rotacidn de activos fijos = Ventas
Actives fijos

La rotacién de activos ioteles es igual a las ventas givididas por los actives fotales v
reflejan io bien gue la empresa ests utiizando sus aclives para generer ventas
{Schali,1888. p. 423)

Rotacidn de activos totales = Venigs
Activos toiales



inancierg er lg Empresa

Las razones de rentabilidad miden el éxito de {a empresa al ganar un retorno nato en
ventas ¢ eh una mversion Ya que la utiiidad es el objetivo final de ia empresa, una
pobre sjecucidn agui mndica una falla basica que st no se corrige probabiemente
resulte que ia empresa salga del negocio, es decir, es el resultado neto de un buen
numero de politicas vy decisiongs, ya gue dan las respuesias finales acerca de la
eficacia con que sa manegja la empresa (Schalll 1888, p423) A continuacion se
presentan algunos (Véase cuadro 2 4).

Razones de Rerntabifidad:

o MB=(V-CBVINV

o Margen Bruto (MB) o MUO= UAIVN
o [P=UN/CC
o Margen de Ulilidad enias |e RAT= UN/AT
cperaciones (MUQ) o RP=INPAC/PFAC

f ) o NV
o Indice de Froductividad (IP) e PPT=CC/PT

o Retorno en Actives Totales | Donda:

(RAT) Y= Ventas
CB= Costo de Bienss Vendidos
UAIN = Ulilidad Antes de Interés e
i impuestocs !
VN= Ventas Nefas
IN = Ingreso Nelo
CC= Capitai Contable
Gi= Gaslos Intereses
AT= Activos Tofales
INPAC= Ingreso Neto para los |
Accionistas
FPFAC= Patrimaonio para /os Acciomstas ‘
Comunes
PT= Pasivo Tota!

v VW

s Retornc en Patrimomio (RP)

e [ngreso Neifo a Ventas
(INV}

| e De Profeccion al Pasivo
| Total (PFT}

VWV VYV Y

v v

i
L
Fuente- Weston, Fred J, 1891, Finanzas en Administracion
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2.8.7 Margen Bruto

El margen bruic de ufiidad es la utihdad bruta (ventas menos costo de bienes
vendicios) alvicide por las ventas.

El margen bruto refleja la efectividad de [a politica de precios y de eficiencia de
produccion (esto es que tan ben se controlz lz compra de biernes ¢ cosio de
produccién) Por supuesto st el margen bruio se sumenta ai elevar & precio del
producte de la empresa, el producio podria convertirse en no compeatiive y produciria
una caida en ventas

Por consiguiente para una compafia seria ventajoso baja
tento  bajar el margen bruto de utiidad s eslo aumeﬁta vent

el precio v por lo
bajz rgen brutc ta
aumentar las utihdades totales {Schall, 1988 p 423

"
as tanto como para

Margen bruto de utiidad = Ventas — Costo de bienes vendidos
Venias

Z2.8.2 Margen de Utiticad en las Operaciones

El margen de utilidad de operacicn se caicula como las utifidades de la empresa anies
de intcreses ¢ impuestes (UAL) dividida entre las ventas netas Esta razon indica la
rentabilidad de ventas antes de gastos de impuasios & interés, mide ia efectividad de
produccion y ventas del producto de |z compafiia al genserar ingreso anies de
impuesto para la empresa

Para cualguer nivel dado de ventas, cuanto mas allo sea = margen neto de
operacian, tanto mejor (Schall, 1988, p 424)

Margen de utilidad en las operaciones = UAH
Ventas netas

2.8.3 indice de Productividad

La razdn de lz utilidad neta después de impuestos al capiial contable mide 1a tasa de
rendimiento sobre la inversidon de os accionisias, tomando el ejemplo de Perdomo

Los propietarios de la empresa Cifra obtuvieron  $22 8 pesos de utilidaa o
beneficio en 1890, por caca $ 1.00 de inversidn propia’ o bien

“Por caga $1 00 de invers:ion acumulada (capital pagado mas e superavit) de los
provistarios se obtuvieron $22 8 pesos de ufthidad o beneficio’

Esta razdn nos indica, el indice {porciento) de productividad que produce la
empresa a [os propiearios de la misma (Ver cuadro 5.5}



Esta razén se puede apiicar. para determinar el indice de productividad de

—

Los propietanos, cuande todes son socins © accionistas ordinarios,

2 Los propietarios, cuando existan sccios O accionistas  ordinarios v
privitegiados

3 Los acreederes a largo plazo

4 Del negocio en general ( Perdomo, 1G98, p 871).

Rendimiento sobre el capital contable = Utldad neta
Caprtal cantable

2.8.4 Retorno en Aclivos Totales

Esta razdn es igual &l Ingreso neto mas intereses sobre deuda dividido por los activos
totales.

El retorno en activos totales es el retorno total de mpuestos de la empresa para
ios accicnistas y prestamustas sobre la inversion total que ellos tienen en la empresa
Es la tasa de relomno ganada por la empresa como un todo para todos sus
nversionistas, incluyendo a los prestamistas (Schall 1988, p 425)

Retorno de aciivos totales =  Utilidad neta
Aclivos tolaies

Esta razOn es 1gual al ingreso neto disponibie para los ascioristas comunes (es decir
ngreso neto menos dividendos sobre accionss preferentes) dividide por el patrimonio
de los accionistas comunies (Schall, 1988, p 426)

Ei objetivo de la administracion es generar el méximo retorno en la inversidn de
los accicristas de la empresa. El retorno en painmonic s por consiguients, la mejor
medida simple del éxito de la compafifa en el cumplimiento de su objetivo

Las ofras razones descritas antes son un medio parz sefialar areas de debilidad
y fortaleza para que la administracion pueda efectivamente supervisar la empresa Un
reterno satisfactorio enia rigusza neta es 1a sefal de gue se ha tenido buen éxito

Retorne en patnmonto = jngreso nete para los accionisias comunes
Patrimonio para accionistas comunes

Para una empresa con acciones preferentes y acciongs comunes en circulacién, se
suede calcular un reforno separado sobre el patrimeonio tote! (acciones preferantes vy
comunes) v sobre &l patnimonic de los accionistas comunes solamente.
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cl retorno sobre ! patrimonio total es 1gual al ingreso neate/{patnmonio comun v
preferente), v el retorno sobre acciones comunes es igual (ingraso neto - dividendos
vencicos de tos accionistas preferentes para el pericdo) patrimonio de accicnes
comures: el palnmomc de acciones comunes es igual al patrimonio total menos el
patnmonio preferente (patnmonio preferente = acciones preferentes al valor a la par
mas superavit pagado en preferentes) (Schall 1988, p 425)

2.8.6 Ingreso Neto z Ventas

Esta razén es igual al ngreso neto después de impuestos dividido por las ventas Esta
razén generalmente 1 nombre de margen de utihdad sobre venias Al igual que
ia razén de margen utiiidad en las operaciones, puade ser afectada por ia
ntensidad de capital de la industria en la que opera la empresa

Las empresas gue operan en industrias que hacen un uso ntensivo del capttal
tales como las compafias automotrices y quimicas tienen clertas prebabilidades de
tener un nivel mas bajo en sus rotaciones de venias a crédito. Para producer el mismo
rendimienio sobre la inversion o sobre el capital contable, se requiere de un mayor

rendimianto sobre las ventas (Weston, 1891, p 225),

m

=]

@ cr

Q O
5

Margen de uiilidad = Ingrese Nefe
Yentas

2.8.7 Proteccidn al Pasive Total

Esta razdn puede significar
La proteccion que ofrecen ios propietarios z los acreedores
La capacidad de créditc de la empresa.
. Quiénes (propietarios o acreedores) controlan la empresa?
Se aplica pars determinar la garantia que ofrecen ios propietarios a los acreedores,
asimismo, para dsterminar la posicidn de la empresa, frente a sus propietarios y
acreedores
La razdn de orden practico en este caso, es genesralmente de 1 a 1, es dacir, por
cada $1.00 de inversion de los propietarios, debe haber una inversidn de $1.00 de
los acreedores. Por lo anterror podemos decr, cue el rnesgo tomado por os
acreedores, no debe ser mayor que el riego tomadc por jos propietarios de la empresa
Cuandc la razdn de proteccion al pasivo tolal es mener de 1, puede pensar en
«na prabable insuficiencia de capital propio. por 1o confraro, cuandc la razon es mayor
de 1, puede pensarse gue la empresa tiene aparentemente una buesna posicién
acondmica.
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Proteccian al Pasivo Total = Capital Contable Tangible
Pasivo Total

‘Los propietarios de Cira invirtieron en 1980 $1 54 an [a empresa, por cada $1 00 de
nversién de los acreedores”, 0 bien.

“Cadz $100 de los acreederes de Cifra sstd garantzado con 3154 de los
propietarios de ésta’ (Ver cuadro £ 3)

indice real de protsccdn al paswo total 154
incice de orden practico 100
Exceso $0.54

Si se desea saber, en queé proporcion esta el control de la empresa en relacion &
propletarios y acreedores, hacemoes la siguiente operacion

1.5
Razon de proteceidn al pasivo total. i
Propietarios 1.54
Acresdores 100
Total 254 Mediante porcientos integrales

(154/2 54100 =61%  Confrol de los propietarios
(1 00/2 54) 100= 39% Conirol de los aceedores

Conclusion.

"Los propietarios tienen el 61% del control de [a empresa”
‘Los acreedores tenen el 39% del controf de la empresa” Tomando el sjemplo de
Perdomo.

2.9 Las Razones Financieras Estéandar

Supdngase aque calculamos  una razdn financiera y obtenemos el ndmero 5 por
gjemplo (Es esito bueno. malo o indiferente? Para hacer uso ce las razones
financieras, necesitamos tener aiguncs estandares de comparacidn  La practca
geners’ consisie en comparar lgs razones de la empresa con los palrones de @
ndusina o lineas de negocios dentro de las cuales apera la empresa (Weston 1988 p
183}

Oi las razones financieras de empresas de una dusina se conuntaran en
forma muy estrecha, esto indicaria que existen algunas fuerrzas fundamenizies



gcondriicas y de regocios que cblgan a todas las empresas de una indusina a
comportarse en forma stmilar

Desde un punto de wvista praclicc. es probable que las ampresas bien
administradas tengan aigunas razones mejores que €l promedio en ia industria éste no
es un Numerc magico al que deban ajustarse {odas las empresas Sin embargo, si las
razones de una emoresa son muy diferentes al promedio de la industna, el analista
debe descubnir las causas

Tsto descubre ef principal propdsito del analisis de razones financieras es una
parte det rabajo de Investigacion ejecutado para evaluar la forma en la que una
empresa se desenvueive y 1a posicion en la que se encuentra respecto del futuro El
analisis de razones financieras no debe hacerse en forma mecanica sinNo mas bien con
criterio, como la parte de un procesc mas amplio de evaluacion {Westan 1988 p 188

Cada empresa es Unica en un sector industnial La comparacion con ias razones
de la industina sdlc proporcionan, por tante un marco analitico general No obstante
ias marcadas diferencias entre las razones de una compafia y el promedio para
companias similares en el mismo sector industnial, serviria para gue surjan preguntas
con relactén a lo adecuado de las politicas que afectan las razones estudiadas, aunaue
puede resultar que hay razones perfeciamente aceptables para las diferencias

Cuando es posible clasificar a una indusiria por el sector industrial en que se
encuentra, existen numerosas fuentes de razones indusinales “estandar” para usarlas
como base para comparacion (Johnson, 1985, p 78)

La empresa Dun & Bradstrre “D&B” prepara catorce razones para cada una de
125 lineas de actividad comercial Se publican anualmente en ta Duns Review, vy
también existen en forma de folieto en Dun and Bracstireel. Estas razones son en
particular Gtiles porque representan una gran muesira de compafiias, y se dan para e
cuarti superior, la mediana v el cuartil inferior de una variedad de medidas
{Johnson 1885, p. 78)

la empresa Robert Momms Associates es una asociacién de funcionarios
bancarios prestamistas pubhica anualmente Sfatement Sfudies Se publican once
razones para aproximacdamente 200 lineas comerciales, asi como un porcenigie de
distribucion de cuentas del balance general y del estado de resultados. Muchos
bances comerciales y bibliotecas poseen estos estudios (Johnson 1985 n 78)

La Standard and Poor's Corporation es Ung empresa gue proporciona un
balance general agragado ¢ combinado v datos del estado de resultados para una
vanedad de grupos industriales en Financiai Dynamics, la cual es publicada por la
Standard and Poor's Compustat Services, Inc Se proporcionan varias relaciones y se
pueden calcular otras por los datos industriales agregados

Muchas asociaciones comerciaies preparan razones detalladas de estados de
resuitados y del balance general. Por ejemple, ia National Hardware Association vy la
Nationa! Retall Furniture Associaiion proporcionan amplios anahisis de esiades de
resultados y balances generales para sus membros (Johrson 1895, p 83)

Finalmente. muchos bangueros esian en posicidon de proporcionar razones
esténdar para determinadas indusirias  Por gjemplo el First National Bank of Chicago
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durante wvancs anos ha publicado dafes financieros fomados de una muestra de
compaiias de credito al consumidor y financiamientc de ventas

En algunas lineas comerciales los provesdores pueden ofrecer sugerencias para
astandares Las rewvistas indusiniales a menudo lievan estudios de las relaciones
financieras y de operacion NCR. Inc | también proporciona datos de porcentajes para
muchas lingas comerciales

Un segundo estandar que debemos usar para enatizar la pasicion {inanciera de
una compafia son los registros de la misma Tal comparacion es imporiante porgue
mnguna empresa puede esperar producir 1as mismas razones gue las razones
promedic para una muestra de companias en el sector industral

Necesitamos razones aque reflgien el tamando v edad de _la compafiia, en
particular para determinar s su posicion Esta mejorando o empeorando  Incluso este
método no es infalible porgue, como es natural el tamafio y la naturaleza de los
negocios de la compania pudieran haber cambiado con el fiempo

Sin embargo un buen criterio junio con el analisis y tendencias del sector
mdustrial debe permitirnos formular un perfil preciso de la manera en que se
desempenio la empresa en el pasado vy para evaluar megjor su posicién financiera y sus
operacionas actuales (Johnson, 1985 p 80}.

2.10 Promedios y Tendenclas

Las compaiias gue producen el mismo producio generalmente confrontan problemas
similares Esio podria implicar que para evaluar una empresa serfa razonagle
comparar las razones de la empresa con__ios niveles de razones promedio para
compafizs de la misma indusiria Esto es valido en algunos casos, pero solamente una
aproximacion

Extsten por lo menos dos rgzones por las qgue 1os promedios de la industria se
deben utilizar cautelosamente (Schall, 1988 p 426)

Primerc, asi como las empresas individuales, las industnas totales pueden ser
prosperas o no Utihzar un patrén de la industna para evaluar una empresa imphica
que la giecucion de {a industria es salisfaciona en promedio Sin embarge serfa justo
decir que si ias razones de una empresa son tan buenas como {as de (a8 ndusinag es
crobable que la administracion de iz empresa esté efectuando, al menos un trabajo
promedic aia luz de [as condiciones de fa industra

Segundo, y guzas ! de mayor mportancia, las comparias dentro de una
ndustria varfan en tamafio v los productos mdividuales de lz emprasa vy servicios 1o
son todos exaciamente los musmos Esto implica posibles diferencias en riesgo vy
condicionas as operacién

Chre aspecio por considerar es gue muchas empresas favorecen & mas de una
scla indusinia y cuanto mas grande sea la empresa que se estd analizando es mas
probable que glla tenga actividades multundustaales y que tengar gue caicular razones
separaazas pars diferentes lineas de actividad (Schall 1988, p 427)

o)
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Los promedios de la industna pusde en ia mayoria de los casos  noe ofrecer
mas gue una guia general Las razones de la empresa deberfan comncidir con las
razones promedio de la industna, sélo si el cbhjetive y las circunstancias de la empresa
son tipicos de la industria v &sta se compone de compafias exitosas y bien manejadas
(Schall, 1988, p 427)

Las razones se debhen evaluar juntas, no indwvidualmente Por sjample una
compafifa s tiene una razén de hguwdez madecuada o baa, pero una mas que
adecuada razén de endsudamiento, cobertura de interés y rentabilidad Por
consigulents, la empresa. esta en buena posictdn para buscar deuda adicional & fargo
plazo o financtamiento con palnmonio §1 es Necesano

Lo gue una razdn puede no indicar, ofra lc indicaré Ademas, una relacion
vagamente indicada poer una razon puede ser corroborada por ofra Per estos motves
es alll caicular varias razones diferentes (Schall 1988, p 428)

Sin embargo en numercsas sitiaciones unas cuantas razones basian para
indicar o que buscamos y los factores cuaiitativos pueden ser mas importantes que el
anélisis cuantitativo (Schall, 1888, p. 428)

La mmformacién puede ser Gl al diagnosticar una empresa tal como lo que es &
diagndstico meédico para un paclenie, pues si la fiebre se estd elevando o baja puede
ser tan importante como su nivel Cuando la debilidad de una empresa se mantfiesta.
la reaccion  inmediata es considerar los remedios 8 embargo, s fas tendencias
indican que [a situacion estd mejorando, podria ccurrr que no se garantice nngun
remedio En reahdad, cualquier intento podria tener consideracionas funestas
(Schail, 1988, p 428}

Las tendencias en & {tempoe son importanies en otro seniido  Se pueden varar
polificas de crédito y precios, métodos de produccidn v otras areas de conirol
adminisirativo todas las que afectan el desarrollo sobre la empresa Una encuesta de
poliicas pasadas y sus efectos sobre la empresa, reflejadas en tales medidas de
desempefo como las razones anteriores. pueden ser una guia muy utif al formular
pcliticas futuras

Urna palabra adwcional de precaucion con respecte at prondstico de fendencias
futuras: los datos nistdricos  son sugestivos pero no concluyentes Una vanable
financiera que cambia en unz direccidn en el pasade podria no continuar moviéndose
en esa direccidn en el futuro. Por consiguiente para determinar s1 una variable esta fiya
2 un mismo nive!l o mantiene su tendencia, se debe obtener informacion adicional con
respecto a la compafia y a la industria

Deberfamos puntualizar que para pronosticar apropiadamente el desarrollo
futuro de la compafiia (v las razones financieras implicadas) es esencial gus s
pronosticador tenga algun conocimiento de fos planes de la producciéon mercadeo y
funcionses de la compadia (Schall 1988 p 430)



2.414 Limitaciones del Anélisis de Rarones Financieras

Aungue las razonas financieras son herramientas excepcionalmente udtiles, tenen
Imitaciones y deben usarse con precaucién Se construyen a partir de datos contables
y éstos estdn suelos a diferentes  Interpretaciones e incluse & manipulacion Por
gjlemplo, dos empresas usan diferentes métoaos de depreciacion o meétodos de
valuacidn de inventanos, segun ios procedimisntos seguidos, tas utilidades pueden
aumentar o disminuir Ademas, st las empresas usan anos fiscales diferentes vy st los
factores estacionales son importantes, esto puede influir en las razonss comparativas

De este modo, st las razones de dos empresas han de compararse es
importante  analizar los datos contables basicos sobre los cuales se basaron las
razones. y reconciliar las diferencias de importancia {Weston 1988 p 208)

Un administrador financiero debe tener precaucion lambién  al juzgar si una
razén pariicular es “buena’ o "malg”. y al formar un juicio ponderado acerca de una
empresa sobre {a base de un conjunto de razohes

Por eemplc una alta razén de rotacion de inventarios indicara ura
adminisracion de inveniarios eficiente, pero también puede indicar una seria escassz
en los Inventanios y con ello, la probabilidad de faftantes

Cuando el anahlsis de razones financieras ndica que los patrones de una
empresa se apartan de la norma de la industnia, este da pie a pregunias adicionales y
a mayores investigacicnes y analisis La informacién y fas discusiones afiadidas
establecerdn sélidas explicaciones de ias diferencias entre ef patrdn de la empress
individual v de las razones compuestas de la industria. O bien las diferencias revelan
una male administracién o una scbre administracién

De 1igual manera, la conformidad con las razones compuesias de la industria no
establece con cerieza que la empresa este desempefandose normalmentg v tenga
una buena administracidon En el corlo plazo se pueden usar muchos truccs para hacer
que la empresa se vea bien en relacién con los esténdares de [a indusiria

El analsta buscaré un cencaimiento de primera mano sobre las operacionss y
administracion de la empresz y obtendrd asi una verrficacion de las razones
fnancieras Ademdés, el analisia debe crearse un sexto sentido un toque un olfato un
sentmienio en relacién con lo gue esta sucediendo en ia empresa

Algunas veces es esie 1ipo de juicio de negocios el que descubre los puntos
débiles de la empresa El analista no debe dejarse anestestar por [as razones
financieras, que parecen conformarse con la normatidad

Por tanto, las razcnes son herramentas exiremadarmente diles Per: como
sucece con ofros mélodos analidcos, deben usarse con JUiCio v precaucion, v no en
una forma mecanica y sin pensar. B anélisis de razones financieras es una pare Ut
de un proceso de investigacidn [as razones financieras por si misimas no dan 'a
respuesta completa a las preguntas relzbvas ai desempeno de ung smpresa
(Weston 1988 p. 208)
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2.12 Conclusionas der Capfivlo

El anaiisis de razones financieras relaciona entre si las partidas del balance general y
del estado de resultados, permiie la descripeion de la historia de una empresa vy la
evaluacion de su posicion actua! También permite al administrader financiero anticipar
reacciones de los inversionistas v de (0s acreedores y de este modo, obtener un
indicio de ia acogida que tendran los intentos por adguinr fondos

Puede calcularse un nlmero cas! ilmitado de razones financieras pero, en la
practica, basta un numsro hmitade de cada tipo.

Una razén rio da un ndmero significativo en si y por si mismo, debe compararse
cen algoe para gue se vuelva Ghl He agqui dos tipos basicos de analisis comparativo, 1)
gl analsis de tendencia, el cual implica calcular las razones fingncieras de una
empresa en particular, durante varios afios, y comparar las razenes a lo largo del
nempe para ver s! la empresa esta mejorands o se deteriora v 2) la comparacion cor
otras empresas de ia misma indusina

zl andlisis financiero es el primer paso en la planeacidn financiera, es necesario
reconocer que el desempefic de una empresa debe evaluarse scbre la base de un
grupo de razones, ya gque una sola razon pusde ser engafiosa Esto se supera en su
mayor parte con el uso de los modelos financieros basicos

Segundo. es importante, examinar log estados financiercs en los mismos puntos
anuales en el tiempo. a fin de evitar conclusiones erréneas debido al impacie de los
datos de temporada

Tercero, el vaior dei andiisis financierc depende mucho de la percepcidn &
interpretacidn de los adminisiradores financieros o de ofros analistas financieros
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Caplivio . wvas Tigndas Bfepartc.menf;aﬂes en f#iéxico:
Antecedenies v Caracteri

3.1 Antecedentes Hisidricos ce lz
México

El surgmienio de las Tiendas Depariamantales en México se debid a la
necesidad de crear en México un mearcado en donde hubiera desde articules de
primera necesidad hasta articuios de o, es cecir que la clentela pudiera
encontrar en una sola tienda iodas sus necesidades de compra sin lener que
acudir a varas tiendas ahorrandoe asi tlempo dinerc v esfuerzo

La situacion actual por la que atraviesan las Tiendas Departamentales en
México, presentan un afto grado de competencia ya que todas presentan una gran
variedad de articulos de primera necesidad, asf como de restauraniss, ropa,
electronica o hasta arjculcs de papeleria y oficing, tendiendo iodas hacia un
crecimientc mas amplio dentro v fuera def D F., con una atencidn personalizada
muy buena, ya que cuentan con un gran equipo para cada una de [as areas.

De acuerdo a lo anteriormente mencionado a continuacidon se da una
breve descripcion del surgimiento de las tiendas departamentales en México

3.1 Grupo Cifra

1o de diclembre de 1958. Abre primera tienda Aurrerg en las calles de Bolivar y

Lucas Alaman (E! Financiero 1897)

1960 inauguran en el sur de la Crudad de México &l primer centro comercial

1864 Nace Vips, cadena de restaurantes-cafeteria, en atencion a ndcleos de alta
concentracion residencial o de oficinas (El Financiero. 1987)

1967 Nace Servicios Corporativos, con el objeto de prestar servicios de asesorfa
y coordinacion & las compafias integranies de Grupo Aurrera (El
Fianciero, 1997)

1970, Inicia la cperacidon Suburbiz para formar parte de una cadena de trendas
aspecializadas en ropa y accesorios de moda Nace el formato ce bodega
de descuenrio Aurrera (El Financiero,1987)

1972 inicia Aurrera sus operaciones an el interior dei Pafs (£l Financierc 1997).

1976 La podega de frutas y verduras se convierts en el Centre de Distribucion
Aurrera

1877, Aurrerd realiza su primera oferta publica de acciones Aurrerd Lomas se
convierte en Gran Bazar nuevo concepto de tiends donde se consigue
cesde un alfiler hasta un vejero (El Financrare, 1997)

1978 Se iniroduce el concepto de producios genéncos bac e nombre de Marca
Libre Abre el primer restaurante-taqueria El Forion (Bi Financiero, 1897)

1878 Aurreré abre su primer centro comercial en Guadalajara



1982 Se inauguran los restaurantes La Finca Bl Malecdn, y ef pnimer restaurante
de especialidades itabanas Toffanett (Bl Financiero, 1987)
1988 Nace SIGLA empresa espscializada en bienes raices gue administra y
desarroila proyectos inmobilianios de tipo comerciat
1681  Motvadas por la  apertura comercial  numercsas  compafiias
norteamericanas desean asgciarse con similares mexicanas De ahi surge
la asociacion de Cilra empresa comercial en Mexico con WalkMart, el
getallista mas grande de EU Bajo esta asociacion de inaugura ese ano e
primer Club Aurrera {(Sams Club) (El Financiero. 1897)
1994 Las tres tiendas Gran Bazar se convierten en Wal-Mart Super Centers
Wal-Mart se consfiiuye en Delaware EU Sus oficinas pnincipales se
encuentran ubicadas en Bentonville Arkansas Es el minorista mas grande del
muridc
Opera mas de 2,750 tiendas ubicadas en cada uno da los 50 estados de la
UJnidn Americana v mas de 450 tendas adicionales en Argentina Canada vy
Puerio Rice
En el afio fiscal concluide el 21 de enero de 1987, tuve ingrescs netos por
104.86 miles de miilones de ddlares (El Financiero 1897)
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3.4.2 Comercial Mexicana

La histonia de Comercial Mexicana se inicia en 1930 con la apertura de la Tienda
del Centro en la cual se vendian Unicamenie Jarcias, jergas y telas La tienda
contaka entonces con 10 empleados {internst www.comercial com mx)

Cen el pasao del tiempo y gracias al esfuerze y dedicacion de guienes
formaban parte de la empresa, ésta fue creciendo v acreditdndose mas y mas
entre ia comunidad {Internet www comercial com mx;}

Entre 1937 a 1938, consolidada ya como una de las tiendas de mayor
prestigic en su ramg, s& incid g venta de mayoreo y en 1840 con la segunda
Guerra Mundial la exportacién de telas & Canada, Estados Unidos, China Centro
v Sudamérica (Internet www comercial.com mx)

Como el crecimiento de Comercial Mexicana continuaba su linea
ascendente se inicid su  diversificacion, en 1946 se adquieren una fabnica de
Cobertores de Algoddn vy dos de  aceites comssubles una de ellas an
Guadalagjara. Jalisco y la otra en Querétaro Querstarc Tiempo despues se
compro ia primera fabrice de texiiles. creciendo en afios subsecuentes en su ramo
texti! (internat www.comercial com mx}

Entre tanto el edificio de Venustiane Carranza fue ampliado v modernizado
y s incluyeron & la venia articulos de confeccion, jugueteria, plancos y enseres
menores (intermeat www comercial com mx)

En 1882 se mnaugura la tenda de Insurgentes primera sucursal de &
cadena Dos afios después nace la tienda ds Astunias y posteriormente Pllares v
La Villa



En 1968 Comercial Mexicana extiende hacia provincia el exitoso concepio
de autoservicio mmciando operaciones en Puebla vy  Querétaro  {internst
WWW COTMErCIal com mx).

Comerclal Mewxicana no solo manienfa su liderazgo v crecimiento en la
rama de auioservicio sino que buscaba incursionar en nuevas ramas de comercio
por o cual abre el restaurante Las Cspuelas en el Ceniro Comerciai Rio en
Tyuana, Baja California Norte y en 1881 expande su penetracidn al adquirr ia
cadena de tlendas Sumesa {nlernet www comercial com mx)

3.1.3 Gigante
En el afio de 1923 llega al pueric de Veracruz, un joven de 15 afios dispusesto a
emprender un nuevo reto (internet www gigante com.mx)

Su nombre, Angel Losada Gomez, su terra, el norte de Espafia, y su meta
niciar el apasionante negocio del comercio (Internet www.gigante com mx)

Transcurrieron 17 afios de trabajo duro. de desveladas y fatigas, para gue
nuestre emprendedor fundara La Comercial de Apan, en el estado de Hidalgo su
propio negocio de semilias, abarrotes v distribucion de cerveza. y con la cual se
iniciaron los  cimientos de lo que mas tarde serfa Gigante {internet
www gigante.com mx)

Actualmente la tienda de Apan continlia siendo negocio bgjo el nombre de
"“La Moderna". v aun conserva e sabor de aquella provincia con su genie
trabajadora.

Aguellos tlempos eran afics dificlles, de lucha btran anos de echar raices
para fincar el futuro Catorce afios bastaron a Den Angel se hace realidad con el
nacimienio de Gigante Mixcoae (intemel www gigante com mx)

En aquel entonces la tienda contaba con 64 departamantos en (05 que sé
vendian desde articulos de primera necesidad hasta animales domeésticos desde
repa y productos de farmacia hasta automdviles Los 250 empleados que
labcraban en la tienda y 65 en las oficinas, constituyaeron ia primera pledra de una
estruciura giganiesca

Era el micio no sdlo de nuestra empresa sino de un nuevo concepio
comerctal porgue en su momente a sucursal Mixcoac se colocd como ia nenda
de autoservicio mas grande de Latinoamérica con 32,000 metros cuadrados de
superficie total (internet www gigante com mx)

A partir de ese momenio se planed el crecimiento de Giganie siendo la
ciudad de México v sus alrededores el lugar para abrir las primeras 12 tiendas
entre 1983 v 1977

Entre 1978 v 1978 Gigante dio un imponante paso en su crecimiento con
su expansidn hacia el inienor de la Repiblica Mexicana, siendo Guadalgara Ia
enimera cludad en provincia gue recibié el impacto comercial de Giganfe con 8
tiendas (Internet www .giganie com mx)



3.1.4 Scrizna

Soriana nacid en Torredn, Coahula, en 1805, era una tienda dedicada a [a venta
de telas En los afios treinta Sorana se onentd a la venta de mayorec cubriendo
parte de la sierra de Chihuahug v el esiado de Sonora
{internet www scriana com.mx)

En 1958 se cambid &l sistema de mostrador al de autoservicio, movimiento
de gran trascendencia en la evolucidn del negocio En 1968 se abnd el primer
centro comercial en Torredn y representa el giro gue se converliria en la pledra
anguiar de la empresa y con ella un pase d& trascendencia para Soriana
{(internst www sonana com mx)

En 1971 se decide muciar un crecimiento acelerade y para eilo, fue
necesaria la integracidn del sistema detalista pare la contabihdad, el control v
para centralizar la administracién, creandose asi el Corporativo, en Torredn,
Coahuila.

£n 1974 se abre el primer Centro Comercial en la ciudad de Monterrey,
N.L., v en 1989 se trasiadan ias oficinas generales de Torredn a Monterrey.

3.2 Las Alianzas en las Tiendas Departamentales

En el periodo de 1993 a 1999 la allanza gue realizd Cifra con Wal Mart les
generd un mejoramiento financierc, ya que de acuerdo cen ios analistas del
sector comercial, una vez consolidada la fusidn, las ventas al tercer tnmestre de
1997 fueron de 8 mil 104 8 millones de pesos 356 por ciento mayores a las
registradas por Cifra.

Este incremento de ventas se debid principalmente a un nimero mayor de
tiendas a nivel nacional y las nuevas cpciones administrativas que traeria la
empresa, parficularments e! sistema de inventarios y centros de distribucidn.

Con la fusidn su politica de aperiura de unidades crecid a un riimo de 20 &
25 unidades por afio, y con una cuidadosa administracién y planeacion han
fogrado iIncrementar sus ventas

También se puede mengionar que con esta ahanza se amphardn y
fortalecierdn los lazos comerciales con México. ya gue con ello se \ncluyerdn a las
tiendas de ropa y restaurantes, esperando ofrecer una mejor atencidén al cliente y
oromoviendo la creacion de fuentes de ampleo, asi como transfarenciz de
tecrclogia a partes iguaies.

Con esta fusidn se incrementaron los dividendos v por ello los znalistas

on la posicién de compra de las acciones de Cifra no sin dejar de
mencicnar que la revisia Forbes Global la cesignd come una de las empresas
mas importantes del mundo dentro del sector comarcial gracias al crecimiento en
ventas, al retorno de capital anual v 2 les utihdades netas por empleado entre
otres
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Como hubo un crecimiento en sus tiendas se generardn mayores vantas y
por consiguiente mayores utilidades.

Cifra registraria un crecimiento  gracias a ia fusion, obieniendo un
crecimientc en sus expansiones.

La relacion de Cifra y Wal-Mart se iicid en 1891 con el propdsio de
estabtecer clubes de ventas al mayoreo. Posteriormente, el convenio onginal se
extendid notablemente v en la actualidad mncluye siete Clubes Aurrera-Sam's, 10
tlendas de descuento, dos liendas de autoserviclo, dos tiendas de autoservicio
Aurrerd y dos tiendas Superamas (Reforma, 1993)

Para 1993 Cifra operaba 33 tendas de autosarvicio Aurrera, 3
hipermercados Gran Bazar, 37 tiendas Superama, 45 tiendas de descuento
Boedega, 31 tiendas de ropa Suburbia y 101 restaurantes (Reforma, 1993}

Segun la consultora Stern Stewart, Wal-Mart ha logrado ocupar el hderazgo
en bEstades Unidos como ia empresa ndmers une por su valor de mercado,
desplazando a otras como General Elecine y Merck entre 1988 y 1883, Dillard se
asocia con Wai-Mart v Cifra para entirar en ef marcado mexicano (Reforma, 1893)

3.2.1 Las alianzas de Cifra con Wal-Mart v Difiard

La alianza con Wal Mart tuvo el objelivo establecide desde el principio del Joing
" Venture, "consohidar ios negocios de ambas empresas'(Reforma 1987).

LU'na vez consolidada ia fusion, ai pnmer trimesire de 1997 se tendra que
las ventas seran de 8 mil 104.9 millones de pesos, 35 6 por ciento mayores a las
registradas por Ciira bajo e método de consohdacidn proporcional {al 50 por
clento} (Reforma, 1897}

De acuerdo con analistas del secier comercial, bajc este método de
consclidacion, la utilidad neta habria ascendide a 525.3 millones de pesos, 27.5
por cienio superior a la utilidad neta registrada por Cifra bajo el actual métode de
censclidacion (Reforma, 1997)

La alianza con Wal Mart. 1as buenas perspectivas en 1983 para el sector
comercic y el incremenfo en {os dividendos de la compadia Cifra son los
fundamentos que para los analistas del First Boston nan utifizado para promover
la posicidn de compra de las accicnes de Cifra (El Financiero, 1993).

Cifra y Wal-Mart Stores, Inc anungiaron Ln acuerdo para fusionar, en Cifrg,
sus companias del Joint Veniure.

Cifra sera la entidad que subsista e inclirg todas las divisionss de
negocios como Aurrerg, Bodega Aurrerd, Superama. Suburbia, Vips. Sam's Club y
Wal-Mart Supercenter {Reforma, 1997).

Cifra y Wal-Mari operaban en 1997 145 establecimientos comerciales
detallistas y restauranies en Méxiceo, bajo un acuerdgo de Join: Venture en que
cade socio tiene el 50 por ciento del capital. Cifra. ademas opera de forma
independiente 228 tiendas y restaurantes



Grupa Cifra, a traveés de su fihal Cfra-Mart, firmé un acuerdo con ia cadena
estadounidense Diliard Department Stores Inc., para establecer y operar tiendas
deparamentales en Méxco bajo el nomore comercial Dillard’s (Reforma, 1983)

Establecid gue el convenio coniempla una participacién al 50 por clento
entre ambos socios, asi como el acceso en condiciones de igualdad al
coracimiento, tecnologia, sistemnas y otras capacidedes que cada uno poses
(Reforma. 1993)

La pnimera tienda de Dilard abrrd en Monterrey vy para 1896 serian
inauguradas otras dos en la cuudad de México vy una tercera en Guadalajara
(Dmforma] 1893

(Y2 [=2={ey N

A estas seguiran dos tiendas mas en la capital del pais y Dillard habia

J

firmadc una carta de infencién para abrr otra en Chihuahua {(Reforma, 1993}

3.2.2 Allanza de Comercial Mexicana con Kmart

Comercial Mexicana comprard el 100 por ciente de las acciones de Kmart de
México por 1485 millones de dolares y asumira las operaciones de cugtro
hipermercados. ires en la ciudad de México y uno en Cuernavaca. La comparfiia
espera operar, en e segundo inmesire de 1997, una cuinia tienda en Puebla
{Reforma,1997}.

El acuerde, sujeto & la aprobacién del gobierno mexicane, seria cerrado en
abril de 1997. Las nuevas tiendas agregaran 60 mil metros cuadrados al piso de
ventas de Comercial Mexicana, representanco un aumento de 7 2 por ciento
{Reforma,1897)

Comercial Mexicana anuncid gue termmé su joint-venture con la cadena
Auchan de Francia Comercial Mexicana v Auchan continuarén sus estrategias en
forma independiente para desarrollar el concepto de hipermercados en México

os)
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T Afeizas de Gigante, 19931998

ik Que hicieron | Monte

11992 'Compré la cadena de trendas Blanco con | 30 tiendas y 8 con el Sardinero

{ Incrementa su cobertura a estados con "Més de 40 localidades en 26

< . . |
gran potencial y a la zona Oriente del pals | estados de 1a Republica
1

1994 . Seasocia con Carrefour . | . L
!W | Firma un acuerdo de comversién con : Proyectan abnir 530 tieadas ‘I
‘ | Office Depot_ -
i 1998 | Concluyen su asociacion en Grandes Vende el 50% de su participacion a
! ) | Superficies de México Carrefour .
11998 Adquiere de Fleming Companies 149 % restante !

Fuente. £l Financiero. Reforma, 1993-1999
2.2.3.1 Con Fieming Latinvest

Gugante proyecta tomar ventga de las tiendas que anteriormente operaban bajo el
concepto Blanco y llegar a plazas estratégicas para su crecimiento, aun cuando
esta situacidon le impida una dindmica mas acelerada en el Distrito Federal

De zhi, que la estrategia de fusicnes y adquisiciones de Gigante se dinja
precisamente, a gue sus operaciones se conceniren en regionss donde sus
competdores no han penetrado, o que requinra inversiones durante 1993 por
mas de 125 millones de ddlares (E! Financiero 1893)

AUN cuando en jos ultmoes diez afies Gigante ha consolidado importantes
compras de cadenas independientes para ampliar su cobertura de venta sin duda
alguna, reflere Latinvest, la méas imporiante fue la adquisicidon de Blanco

En 1978 Giganie realizd su primera compra con la operacién de la cadena
Hemuda, que contaba entonces con mas de ocho tiendas. en 1980 adquird Max
Chain con gl mismo numere de esiablecimientes, entre 1983 y 1988 comprd la
cadena Suksa. con cuatro tiendas, vy, finalmante en 1992, el Sardinero con ocho
tsendas, y Blanco con 30 (E! Financiero, 1933)

Ademas. con la distribucion esiratégica de tiendas que Giganie alcanzard
en los proximos afios, sera posible reducir sus necesidades en [a rotacidon de
inventarios e incremeantar &l volumen de venias (E] Financierg, 1883)

De la asociacién con Fleming Latinvest. se indica que. gracias a la mezcla
de productos de las dos tiendas, disminuirén las necesidades de capital de
trabao

Se refere asmmismo que como parie de & modermnizacion de Gigante. se
decidid reducrr su «insa de preductos os 78 mil a2 50 mid productos mieniras que
Fleming ofrecera antre 10 md vy 14 mil con lo que se mejorard |a rotacion de
mnvenianos y los margenes dg ganancias de ventas por tienda De acuerdo con



nventarios v 108 margenes de ganancias de ventas por benda De acuerdo con
ias estimaciories realizadas por esta firma sobre Gigante, la asocliacidn con
Fleming haré posible que g cadena comercial oblenga una ganancia total de 510
millones de délares, al terminar 1997 (El Financiero 1993}

3.2.3.2 Cor Carrefour

Grupo Gigante anuncid su asoclagcion estratégica con la cadensa francesa
Carrefour para operar hipermercados en Wiexico que estaran bajo el controf de la
cadena gala , informé lg correduria Bear Stearns & Co (Reforma, 1994}

"Carrefour operara Ics hipermercados y se beneficiard de la experientia vy
penetracion de Gigante en los mercados mexicanos despugs mas de 30 afios de
tustoria”, informa BS ( Reforma, 1994).

Carrefour es ampliamente considerada como wuwna de las mejor
administradas operaciones de venta de menudeo en itcdo el mundo", [a cadena
gala gue inicié operaciones desde inicios de fos arios setentas {Reforma. 1984)

Ademas de ios hipermercados, Giganie opera las originales tiendas
Gigante con un area promedic de 16 mil metros cuadrados, Bodegas Gigante,
una cadena de 46 Radie Shacks en asociacién con U:S. Tandy Corp, cuatro
fiendas SuperMari sn asociacién con la estadounidense Fleming Co's, y 27
cafeterias Toks (Reforma, 1894}

En los préximos seis meses Grupo Gigante defimra ef futuro de su
sociedad con la compariia francesa Carrefour, indicaron funcionarios ce la
compania (Reforma, 1997)

Dyeron que actualmente Gigante se encuentra estudiando {res alternativas
1) ejercer la opcion de compra del 50% de tas trendas Carrefour abiertas en 1897;
2} mantener su sociedad con Carrefour con base a [as unidades abertas hasta
1996 (sin aportar la inversién que le corresponderia en 1897 dentro del joint-
venture} v, 3) venderle a su socio ia inversion gue realizd en & join-veniure hasta
1896 y finalizar con esto su relacidn con Carrefour (Reforma,1997).

Cabe mencionar que en {a primera quincena de lio de 1897, Giganie v
Carrefour llegaron a un acuerdo, para gue esta Ultima financiara temporaiments el
establecimientc y operacidn de nuevas tiendas Carrefour, correspondentes al
plan de inversion de 1897 Elio ante la falta de liquidez por parte de Gigante para
hacer frente a su compromisc de Inversidn en el pin-veniure (Reforma, 1687

Como parte del acuerdo. Giganie fiene la opcidn de comprar, & princios
de 1298, = 30 por ciento de la tenencia acciopana de tendas Carrefour
inauguradas en 1997 {Reforma.1987)

Directivos de Carrefour nan estimado que las inversiones de 1as nuevas
trendas Carrefour al ser inauguradas en sl transcurso de 1997 seran por 100
millories de ddlares (Reforma, 1937)

En el marco del acuerde firmado en 1888 Carrefour manifestd su interés
de seguir su sociedad con Gigante, v acordaron un plaze de 18 mesas a fin de

)
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que Gigante definiera su situzcidn de lguidez, y en espera de conccer la
tendencia que tendris [a economia mexicana en 10s proximos messs

Los funcionarios dyeron gue Gigante no tendria ningln propiema s
guisiera elercer su opeien de compra del 50% de las tiendas Carrefour de 1887 y
seguir creciendo (Reforma, 1897)

Cabe mencionar gue las inversiones de Gigante en el joint-venture con
Carrefour, hasta e cierre de 1996 ascendieron 143 millonas de ddlares Al primsr
tnimestre de 1997 operaban en México 13 hipermercados Carrefour con un piso
de vantas de 144 mul 287 metros cuadrados (Reforma. 1997)

- . e by vzt
Grupo Gigante obtendria entre 130 y 140 millones de dblares por la venta

de 50 por ciento de su participacion en @ empresa Grandes Superficies de
México & su socio Carrefour, aseguraron anaistas

Grupo Gigante y Carrefour anunciaron su decisidn de  concluir su
acion en Grandes Superficies de México S A, compafiia que opera 12 de
17 tlendas Carrefour en la Republica (El Financiero, 19%8)

Grupo Gigante sefald que, conforme a log términos del convanio de julio
de 1996, ha ndicado a Carrefour su intencidn de venderle su participacion de 50
por ciento en Grandes Supericies de Méxice (El Financiero, 1998)

De esta manera, agregé la emisora, Carrefour sera propietario de |z
totalidad de las acciones de Grandes Superficies de México, previa obtencion de
las autcrizaciones que se requieran (El Financiero, 1998)

En enerc de 1898 Grupo Gigante decidid vender & Carrefour de Francia la
participacion del grupo en las grandes superficies de México. misma que equivale
a 50 por ciento del capital de la empresa (El Financiere, 1988).

Esa accion se realizd después de que Gigante analizara el eniorno
econtmico mundial v considerara las estrategias a seguir dentro de su plan de
crecimiento para mantener su participacioén de mercado

Al finalizar 1997 Grupo Gigante contaba con 189 unidades en cperacion
dentro del sector de autoservicio. con un area para ventas de 801 mil 852 metros
cuadrados (El Financlero. 1898)

Las ventas conschdadas del cuario tnimestre de 1997 ascendieron a 5 mi
168 millocnes de pesos y fueron 5 3 por clento superiores en férminos reales cus
las obtenidas en el mismo pericde de 1896 Las venias consolidadas del afog
ascendieron a 16 mil 780 millones de pesos y fueron 2 2 por ciento supeariores
que las obtenidas en 1996 {(Ef Financierc, 1898)

La intensa competencia observada en los formatos de hipermercado. se
refleié en las lendas Carrefour donde las ventas del cuarfo trimesire de 1997
fueron @ por clenio inferiores en 1érminos reales gue las del mismo pericdo dg
1988 (&l Financiero, 1598)
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Office Depot una de las empresas mas importantes de Estadeos Unides en la
venta de papeleria y articulos de oficinag abrira una cadena de tiendas en México
el proximo 1985, anuncid en Miami la compania con sede en Delray Beach,
Florida La empresa, que tene flendas an Canada, israel y Colombia, firmd un
acuerdo de coinversidn con el grupe Gigante con el gue proyecla abrir unas 50
tlendas en ese pais (Reforma 1994)

Office Depot opera 388 tiendas en Estados Unidos con ventas, el ano
pasado, por dos mil 600 millonss de ddlares mientras gue el Grupo Gigants
reports en el pnimer semesire de 1994 ventas netas por cuatro mii 85 millenes de
nueves pesos (unos mil 200 millones de dolares) v de 7 mil 900 millones de
nuevos pesos para 1993 (Reforma. 18%94)

Grupo Gigante opera en Méxco con 144 tiendas de autoservicio Giganie
31 Bodegas Gigante, 34 restaurantes y 47 tiendas de equipo electrénico Radio
Shack entre ofros negocios

En la capital mexicana confimaron la firma del acuerdo de comnversion con
Cffice Depot Inc

Destacaron que se trata de ia tercera asooiacidn del tipo con una compania
estadounidense {Reforma. 1994)

Grupo Gigante adquing de Fleming Companies inc  de Estados Unidos el
49 por ciento del capital de la empresa Gigante-Fleming S.A de CV. de la cual
ya posefa ef 57 por ciento de |as acclones (Reforma, 1888)

Giganie-Fleming es una empresa mexicana que tiene fres tiendas de
autoserviclo en México operadas por Gigante bajo el formate de Bodega Gigante
{Refcrma, 1998).

Funcionarics de Gigante dyeron gue se trata de una opsractén muy
peguefa, gue involucra soOlc la parte inmoblliana de tres tiendas gue antes
operaban bajo el formato SuperMart y que fueron convertidas al formato de
Bodega Gigante {Reforma 1998)

De acuerdo con la experiencia tenuda con las primeras tlendas resultd que
lz gente en México queria una tienda con mayer vaniedad de productes cue 1o que
cfrecia SuperMart por lo que se termind manegjande esas tiendas como Bodegas
Gigante.

En total se ilegaron abrir hasta cinco tiendas SuperMart, aunaue debido a
ios resultados mencionados se optd por carrar dos de esas tiendas y Ias tres
restantes se convirieron al formate de bodega

Agregaron gue con la finalizacion de la sociedad con Fleming, Gigante
busca ser mas preduchvo va qua "tener dos empresas vy llevar dos contabilidades
sepearadas era complicado, ademas de gue &l formaic de tenda no tuvo e} éxilo
esperado” (Reforma 1988).

o)
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3.2.4 Alianze de Soriana con Sorimex

Organizacién Soriana y Grupo Sonmex formalizaren su fusion, fuego de gue el
proyecto se considerd en una asamblea de accionisias (Reforma, 1894)

Las dos empresas, gue cotizan en Bolsa desde 1987, depuraron activos
para desincorporar los que no formaban parte de sus "planes estratégicos” v a
partir det 3 de noviembre de 1894 cotizarian como una sola (Reforma, 1994),

El capital sccial de Soriana despuds de la fusién era de 800 millcnes de
acciones y el contable asciende a 2,208 millones de nusvos pesus

Los acclomsias de |a actual Scnana se guedan cen 656 1 por clento de la
nuava empresa, Sonmex con 28 5 y Crfinsa con el 4 4 restante Los accionistas
de Seonana recibirian, por cada una de sus accienes, [ 8847 tiwios de la nueve
organizacion, mientras que los de Sormex recihirian 2 0986 de fas nusvas y los
de Orfinsa 1 5231

La conversidn buscaba reponer las posiciones de los accionistas a valor de
mercado y evitar la dilucion de las acciones

Se esperabz que la nusva Urganizacion Seriana contara al cierre de 1894
con 48 tiendas, un total de piso de ventas de 392 000 metros cuadrados y 15.000
empleados (Reforma, 19S4)

3.3 Situacion Actual de iendas Deparfamentales en Méxice

3.3.1 E! Grupo Cifra

Al 31 de enero de 1997 tenia un active total que ascendia a 39.60 miles de
millones de ddlares y 675 mil empleados en EU v 50 mii a nivel iternacional

Las acciones ordinarias de Wal-Mart colizan en la Bolsa de Valores de
Nueva York asi como en las bolsas de valores del Pacifico v de Toronto
Qperacion en 4 tiempos (Reforma. 1987)
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3.3.1.1 Anles de ia Fusicn

Anies de que se concretara la fusion Cifra-Wal-Mart, el total de acciones sumaba
3 mil 200 miliones, de 1os cuales &l 38% eran de la sene A, 7% de la By 25% ae
ia C

! .- Cuadro 3.2 :
| Accwn@s de C*ﬁ'& Wa!»ﬂﬁar‘ Antes de la Fusidn, sermen"hro 7997
Estructura accionaria Numero de acclones gue recibe Wal-Mart
.~ Serne Miliones de Sere Millones de
; acciones {%) acciones (%)
A 1,224 (38%) A §20.6 __H
3 1,176 (37%) B 788 4 ;
C 800 (25%)
! Total 3,200 {100%) 1609 {

Fuente Reforma. 1967
Las iitulos serie A y B son acciones de voto

3.3.1.2 Fusion y Financlamiento accionario
Wal-Mart recipid, una vez concretada la operacibin de fusion (en ia segunda mitad

de junio de 1997), 1,608 millones de acciones serie A y B, con lo gue tomd un
33% de ios tulos totales de la compaiiia, y ei 40% de las acciones de voto

: ‘ pUe: SiBn, Sepiierbre 1987
‘ Cstructura acc.ma..a % acc.onano de Wal- ‘V‘art en %accicnano de Wal-Mart

Después de la fusién titulos de voto en acciones totales
| Serie Millones ~

[ de acciones

A 2,044.6 (38%) 40 13% 1708%

'B 1,964.4 (37%) 40 13% 16 38%

1C 8000 (25%) —

Total 4 809 {100%; 40.13~ L 33 45%* L

Fuente Reforma 1997

“Porcenigje gue representa la sumatoria de ias acciones A v B recipidas por Wal-
Mart con respecio al ol ge las acciones Av B

“Porcentaje gue representan las acclones A y B sumadas con relacion al wotal de
accIones



Del 25 de ulio al 22 de agostc de 1887, Wal-Mart lanzé una oferta publica de
compra para adguirr un total de 583 1 millones de acciones de las seres Ay B
con 1o gue sumo 2 mil 262 1 miionas de acciones (A y B) (Reforma, 1897

: Clhadro 3.4

Cnmpm ge »ﬁccwﬁnes,:d@ Cifre Wol-iiert, agosto de 1997 - ;*
Auc uompraaas Sumaitoria ag las acciones Porceniajg que representan |
aue recibe y compra de Acc totales de la sernie |
Serig Millones de acciones Millones de acciones ‘(
A 302.5 1,123 1 54 93% ”i
23 35% ‘
IB 290.6 1,079 0 54 92% ;
22 43% |
C — - i . A
‘Totai 593 1 2,202 1 54 93% i

45 80%

Fuente. Reforma, 1997
Concluida la oferta publica de compra, Wal-Mait posee un 55% de las acciones

de voto

La estructura accionaria, como consecusncta de [a compra de acciones, no se
alterd La oferta publica no implicd la ermisidn de nusvos titulos y por tanto ef
numero {otal de accliones se mantiene en 4,809 millones de las cuales 38 por
clento scn de la sene A, 37 por ciento B y el restante 25 porciento de la C E| 48
por cienio de las acciones totales estaran en manos de Wal-Mart 10 4 por ciento
serén para otorgar opoicnes de accionas a sus empleados, v el restante 43 por
ciento se encuentra en manos dal publico inversionista (Reforma, 1997)

enencia Acmcnaﬂa ;-m”?f ics Cﬁm Waldbart, sem‘sembfe 1997

!Serie Wal-Mart Acciones para fondo empieados  Acciones en inversionistas |
]

A 54.3% 10 9% 34 2% g
E 54 9% 13 8% 31 5% ,
C 1 5% o8 5% |

Total 45 8% 10 4% 43 8% ]

Fuente Reforma 1887



-

En ~982 adquiere el Restaurante Calfornia ampliando el servicio a sus clientes,
creando nusvas fuentes de trabao y consolidando las bases del Grupo

En abnl de 1991 las acciones de Controladora Comercial Mexicana, S.A
de C.V. fueron puestas en la Bolsa Mexicana de Valores lo cual ha significade un
grar reto y compromiso de crecimiento cen Mexico, sus clientes y todos aquelios
gue creyendo en [a empresa han aportado su dinero

£l Grupo aciuaiments se compone de 81 tiendas Comercial Mexicana, 14
Hipermercados Mega Comerciai Mexicana, 26 Bodegas Comercial Mexicana, 17
Tiendas Sumesa 35 Restauranies California v 18 Tiendas Costco,

Todo esto gracias al esfuerzo de la empresa, la gente que la conforma vy
principaimente la  conflanza vy preferencia de  sus  clientes  (internet
www.comercial com mix)

3.3.3 Gigante

El buen recibimiento de Gigante en los estados motivo su crecimiento a otras
ciudades del interior del pals, por Io que entre 1980 y 1990, se abrieron 9 tiendas
méas en las ciudades de Querétaro. Celaya, Acapuico, Puebla, Salamanca vy
Morelia. Ademas, en la ciudad de México vy su zona Metropolitana se inauguraron
12 ilendas

En e Norie del pais, Gigante imicié su crecimiento &n ia ciudad de
Monterrey a partir de 1982 con la sucursal Brisas (internet www gigante.com.mx).

Entre 1983 y 1988 se abrieron 6 tiendas mas en Monterrey, ofra en Saltillo
y una mas en Torredn (internet www.gigante com.mix).

En 1987, Gigante da un paso impeoritante en crecmiento con la
incorporacitn de 23 tiendas mas, pertenecientes a la cadena de tienda ASTRA en
las ciudades de Monterrey, Nuevo Laredo, Reynosa Durango, Ciudad Victoria,
Matamoros, Saftille, San Luis Potosi, Tiuana, Mexicali, Ensenada Con esiz
adquisicion  la  cadena Gigante llegd a 82 sucursaies  (internst
WWW_giganie.com mx)

1881 fue un afo significativo para todc Gigante, al inaugurarse la tienda
numero 100 de la cadena en la cudad de Toluca, hecho sin precedentes en al
mercado mexicano de ifiendas de autoservicio, al convertirse Giganie en la
crimera cadena gue logra un centena de establecimientos en operacidn. bajo un
mismo teche comercial {internet www gigante com mx)

En 1982, Gigante nuavamenie ha dado ofro pasc en su crecimiento con la
incorporacion de 8 tendas de la cadena "El Sardinero” y 3C de la cadena "Blanco”
en las ciudades de México, Cuernavaca, Toluce Q(Qaxaca, Pusbla. Tlaxcals,
Orizaba, San Luis Potosi, Reynosa WMatamoros, Ciudad Victoria, Tiyuana,
Ensenaday Tecate
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Er ese mismo aRo se construyeron y abrieron 8 tiendas mas en Cuautitian
izcall, Matamoros, Talouepague, Cd Guzmén Guadalsjara Monterrey v San
Miguel de Allende( internet www gogante com mx)

Durante més de 3 décadas, Giganie se ha esforzado por ofrecer &l cliente un
mejor servicio al ncluir nuevos departamentos y productos en sus endas, como
son

o Farmacias con amplio suriido

o Videotecas con las mejores peliculas

o Fuentes de Sodas Bocadell

@ Laboratorios fotograficos de servicio rapido

o Panaderias con excelenie reposteri

° Productos de Seleccion Gigante, que son articulos nacionales e

importados a bajos precios y alta calidad

Al mismo trempo que Gigante se ha desarrollado, otros formatos de tiendas se
han creado para conformar poco a poco el Grupo Gigante (internst
www gigante.com mx)

3.3.3.1 Bodegea Gigante y Super G

En 1892, como resuliado de la adquisicion de Blanco se formd Bedega Gigante
una cadena de tiendas de tipo "bodege" localizadas en zonas populares del
Distrito Federal v érea metropeltana asi comc en varias cludades dei centro
norte, occidente  y  sureste de [a  Repiblica Mexicanz  (internet
www glgante.com mx)

Bodega Gigante opera tiendas con bajos cosios de operacion  Su
estrategia comercial consiste en ofrecer precios bajos todos los dias en la venia
de 35,000 productos diferentes enfre alimentos abarrotes, ropa y mercancias
generaies, y estéd onentada a clientes de clase media y ctros seciores con bajos
ingresos (internet www.gigante com.mx)

A finales de 1953. se inicid en Guadalgjara el formato llamado "Super G" e
cual esté onentado a servr, principalmente. a sactores de poblacidn con ado
poder adguisitivo

Super G ofrece a los clientes un selectc surtide de mercancias en
abarrotes alimentos perecederos y algunos productes de mercancias generales
esto es, alrededor cde 7,000 producics de alta calidad todo en un ambieme
agradable vy con una satencidon personalizada este nuevo concepto se estd
cesarrollando en ofras ciudades del pais (intermet www gigante com mx)



Grupo Gigants, en la busqueda de otras cpciones para salisfacer ias diferenies
necesidaces de! publico consumidor, ha realizado varias llanzas estratégicas con
otras empresas extranjeras {Internet www giganie com mx)

Estas asociaciones son Radio Shack, Office Depot. Toks

A

) Radio Shack

§

A partir de 1882, se consttuyd con la asocacion de Tandy Corperation de los
Estados Unidos (internet www gigante com mx)

Actuaimente Radlo Shack cuenta con tiendas de eiecironica en las
principales ciudades del pals, en las cuaies ss venden productos de audio y
video. partes v accesoncs de electronica, teléfonos v calouladoras, entre ofros
(internat www gigante com mx)

L} Cffice Depot

En 1994, grupo Gigante y Gifice Depot ge os Cstados Unidos, se asociaron para
desarrollar en nuesire pals, un nusvo concepto de tiendas especializadas en la
venta de articulos de papeleria y oficing, comec muebles, compuiadoras
coptadoras, y en general, todo lo necesario para equipar y trabajar en una oficina
(tnternet www gigante com mx)

c) Toks

Otro importante eslabdn del grupe Gigante se fundd en 1571 y corresponde al
ramo de ia gastronomia Se trats dg la cadena de Cafeterfas Toks, cuya principal
actividad es la elaboracién y venta de zalimentos Las cafeterias Toks se
caracienzan por ofrecer g su chentsla un servicio répido buena calidad v precios
accesibles en sus sucursaies.

Toks, ademas, cuenta con restaurantes especializados que ofrecen una
amplia variedad de plalillos de alta cocina mexicana italiana y espaficla

Se ha integrado tamblén al Grupo una mmoblliaria cuya principal funcign
&8s conseguir las mejores oporiunidades para los ierrenos de las tiendas y 08
cemiros comerciales del grupo (internet www. giganie com mx)

Grupe Gigante continda craciende v consolidandose como uno de los
grupos comerciales mas importantes y con mayer cobertura en el pals

Todo esie crecimiente vy desarrolio de Gigante come un grupo dinamico
sdlido y con prestigio es aquel susfio de Don Angel hecho realidad. realidad que
solo es posibie con la constancia,  con el esfuerzo, vy con la fe de los més de



35, 000 colaccradores gque forman parie del Grupo Gante (internst
wwwy. gigante, com mx)

3.3.4 Scoriana

Actualmente Soriana cuenta con 81 tiendas, &sto demuesira el constante
crecimientc que ha temido la emoresa {internel www scriana com Mx)

Para consolidar & posicion alcanzada, Sonana trabaja intensamente para
mantener a la empresa comercial actualizada en edificios, decoracidon, mobilianc

para exhibicidn de mercancias. sistemas operativos  etc  (internet
www soriana comm

o LU

)
iy
El obetive es satisfacer en tode momento las expectatlivas del consumdor.
de encontrar una tienda moderna, con las facihidades y comodidades que ellos

esperan (Internet www sSorana com mx)
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£.1.4 Expansidn, Crecimienio e inversiones
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, .1 Cuadro4dfd
Expansion vy Crecimiento de Cifra, 1983-19%¢

1N10nE0
;1993 | Se inaugura un restaurante Vip's en Suflivan y otro i 392.169,0C0 0G de
‘ Huspuleo

o en Huspulco | nueves pesos o
1993 Se construyeron 40 tiendas ) ) ! 700.000.000 de adlares
1993

'Se abrieron 18 tiendas contra 1 reglstfadas en 1952 .

|Afio Que hicieron

1993 | Presentan un programa de remodelacion y 1,275.000,006 00 de
3_ ) construcc1on de nuevas de nuevas unidades DUEVOS Pesns
' 1993 Levantaron 25 nuevas tiendas £ 762.000,000 00 de
I ] | nuevos pesos .
| 1994 Levantan un Wall Mart en Tampico 120,800 000 G0 de ‘
| ' _nuevos pesos
1994 | Se extienden con Wall Mart y Sam’s Club 2 THuana, ‘ .

| Mexicali, Hermosillo, Culiacan, Los Mochis, Ciudad |
Obregon, Chihuahua v Ciudad Juarez ) ) .
15994 ' Apertura de 91 tiendas 12,700,000.000 00 de

QUEVOS PESOS - B

| 1995 | Se ponen en marcha 13 nuevas unidadesm '
P _j operar 27 nuevas unidades ) o
i 1995 Incrementan su superficie de ventas en un 50 % con | 1,000,000 de dolares
i Jla apertura de 19 tiendag o
11991 2 1967 | Cifra abre 88 unudades v 37 restaurantes C1,800,000,000 de
‘ _ i dolares ] o
| 1995 I Realizan inversion en Veracruz, para elaborar planes | 230 000,000 00 de
' | de crecimiento para llegar a ciudades como Jalapa. nuevos Pescs
o | Cordoba, Orizaba, Coatzacoalcos v Tuxpan L -
| 1993 ' Construyen equipamiento de un almacen de mayor_eoTIG,OGG‘OOO de colates
‘ |V urn cemro comercial en Chihughua

| !
11993 'nversion en Activo Fijo : '887°000.000 30 as

S T
ruente ci Financiero Reforma, 1983-198%9

NUEN QS DCSOS
e




Como se pudo ver duranie todes ilos afos Cifra realizé altas nversiones al
expandirse

Adsmas pudimos observar gue 1as expansiones ambién llevaron al grupo a
un mejoramiento financiere ya gue gracias a estas, 1as ventas crecieron y por lo
tanio las utllidades. Y a pesar de gug en el afo de 1895 dechnarén ias
expansiones no afecto a la compafiia en gran manera y con todo su crecimiento
si jogro crear mas fuentes de emplea en el pais logrango consolidarse como e
lider dentro del sector comercio

A nivel nacional, Cifra ha demosirado su supernionidad por el numero de
establecimientos que tieng

En mayo de 1993 el grupo estaba integrado por 35 almacsanes Aurrera 35
bodegas Aurrerd, 36 supermercados 28 tiendas de ropa 91 restaurantes y cuatro
clubes Aurrera (El Financiero, 1893)

Banker Trust Research afirma gue |z estrategia camercial de Cifra estg
basada en cinco punios [os mercados a los que esta dingida el establecimiento
de tiendas de bajos precios. su asociacion con la cadena estadounidense Wal-
Mart el conirol de costes vy la expansion de ventas (El Financiera, 1893)

Ei documento indica que Cifra continuara cen el liderazgo gque la ha
distinguido desde su surgimiento en la década de los cincuenta y obtendra
mayores ganancias a través de una mayor captacion de mercados (El Financiero,
1593)

Ern 1983 Cifra mvirtié unto con Wal-Mart 700 millones de ddlares en la
consiruccion de 4C tiendas v entre enero v sepliembre de ese afio, Ciira abnd un
total de 18 tiendas, gque se comparan positivamente confra las 11 registradas
durante 1992 (El Financiero.1893)

Hasta el tercer trimesire {as ventas nstas de Cifra alcanzaron los nueve mil
£33 nulicnes de nuevos pesos. un crecimients de 20 7 por cienio en relacion con
el mismao pertodo de un afio antencr (El Financiero, 1993)

Hasta el tercer trimesire de 1893, Cifra registrd un crecimiento real de 21
por clenio &n sus venias, producte de una agresiva estrategia basads en la
reduccidn de sus margenes de utilidad {El Financierc. 1993)

Durante el primer trimestre de 1994, Cifra mcrementd en 63 mil 467 metros
cuadrados sus capacidad mstalada con la apertura de un centro de autoservicio
Aurrera, cuatro Bodegas, tres Sam's Club y un restaurante Vip's (Reforma 1954)

Con ello se logrd una apertura de 37 establecimientos en tos Ultimos 12
meses, mieniras que unas 80 mas estan en proyecto Cabe destacar que Iz
expansion de las tlendas de ropa del grupo, a través de Suburbra vy de sus
restaurantes, via Ei Poilon y Vip's, se realizara en paries iguales con recursos de
su socio Wal Mart, [o cuat cuead establecide en la asociacion de ampos grupos

Por otra parte gurante el primer mmasire del afio el Grupe Crfra obtuve
ulilidades netas de 185 miliones as nuevos pesos que significaron un 27 por
cliento menos que las reportadas en el mismo periodo del afo anterior
orincipalmente  debido  al aumenio en las nversionss de expansion vy
modernizacion de sus establecmientos, informd [z emprasa (Reforma 1994



Asimismo comeniaron que la ulllizacion de ventas mezcladas, el aumento
en expedicion de productos perecederos y el programa agresive en promogciones,
ocasionarcn la caida de 8 08 por ciento en mercado (El Financiero, 1895)

"Aunque 1a participacion de ventas por parte de Sam's Club y Bodegas
Aurrera aumesnio respecto a las totales, ambas tuvieron bajos margenes de
operacion. sobre todo Sam's por el hecho de la gran cantidad de producios
importados”, dije un analista de Finamex (El Financiero, 1985)

Asimismo. Cifra redujo en 10 por ciento el nivel de importaciones de
algunas de sus tiendas, ya que en 1994 sdlo 35 por ciente de su mercancia era
de crigen nacionai (Ef Financiero 1995)

Contar con una esiructura financiera sdlida representd para Cifra una
Importante ventaja en &l pnimer semestre de 1995 que e permitid reducr el
deteroro operativo y lograr un crecimiento de 26 por clento real en sus ganancias
lo que ademéas le pudo reactivar sus planes de expansion para ese mismo afio (E!
Financiero, 1995)

Asi, romplendo con el micie de afio incierto, en donde se detuvieron las
obras nuavas, Cifra pusoc en marcha 13 nuevas unidades para finales de 1885
stendo mas factible si se considera que la obra principal ya habla conciuide v las
demas solo requierian ser equipadas (El Financlero, 1995)

A tiendas iguales {a firma mosird un retrocesc cercano a 30 por clento
entre abri! v junio de ese afio, asimismo, &l monio de sus ventas suffieron una
baja de 16 8 por ciento real respecto a igua! lapso de 1994 (El Financiero. 1995}

ta agresiva poliuca comercial impidid gue sus vollmenes de venta
dismimnuyeran en una forma méas draslica, ya gue ia empresa realizd ccnstantes
rebgjas vy ofertas en la mayor parte de sus formatos comercizles y en
restaurantes Esto afectd su mérgenes, debido a que sus costos de venta no se
contuvieron en la misma medida del dewenoro en sus INQresos, mncluso
merementaron 3 puntos percentuales su injerencia sobre sus ingreses totales (Bl
Financlero, 1985}

Finalments la estructura financiera del grupe continud mostrando una
posicidn inmejorable. ya que solamente 18 por clento de sus activos estaban
hnanciacos con capital prestado, de igual forma su apalancamieno financiero se
ubicé a un nivel bastanie sano de 22 15 por ciento Y con una capacidad de page
de 1.23 veces (E! Financiero,1985)

.La compafia estaba reduciendo [as importaciones y sustiuyéndolas por
articulos nacionales, principalmente en sus ilendas Wal-Mart ( El Fianciero
1985)

El margen de crecimiento de Cifra cayd 67 puntos base, de 2175 a 2108
por ciente, lo cual ne es sorprendente considerando que 1984 fue un afo malo
para & mercado de 'retail” {El Financierg, 1585)

Durante 18894 Grupo Crifra cerrd dos tiendas {Superamas) v realizd ia
apertura de 88 de lz siguente manera’ tres Aurrera 13 Bedegas, sais Wal-Mart
15 8am's Clubs dos Suburoia, y 29 restaurantes Vips (El Financiera 1885)



Durariie el primar trimestre de 1934 se abrieron nueve, el segundo 12 e
tercero 17 y el cuarto fue el de mayor apertura con 30 uendas aunque cabe
mencionar gue seis de los Vips nuevos fueron olorgados como franquicias

El Grupo Cifra dismmura en 1895 su crecimiente en puntes de venta
comparado con el afo pasade debido a la situacion economica del pais, la cual
contrajo la demanda v redujo el poder adquisitive de la poblacidon en general los
proyactos de Cifra v Wal-Mart registraran un menor cresimiento en relacion z
19984, afo en el cual abrieron 64 unidades en los diferentes formatos de negocio
gque atienden Bodega Aurrerd, Almacenas Aurrera Superama, Sam's Club y Wal-
Mart Supercenters, Suburbia, Vips (Reforma 1998)

Vale decr gue con excepcion de Estados Unidos Alemania y Francia en
ninglm otro pais existen mas supermercados como México
En los primeros nueve meses de 1885 la firma invirtid en actwvos fios un total de
887 mdnp Con base a su fortaleza financiera y a ia actvidad conunta con su
socio comercial Wal-Mart. Cifra mantuvo sus planes de expansidn duranie ese
afio por amba del cremimienlo gue observaron sus competidores hasta
septiembre. ante &l entorne recesivo en la economia del pais (El Financiero, 1995)

Para consolidar su posicion en sus zonas de influencia y modernizar sus
sisternas de computo. equipc de transporte. v el mebiiario de las unidades en
servicio {El Financierc, 1995)

AUn cuando en este lapso, Cifra se ubicd enire las firmas gue redujeron en
una mayor proporcién el importe de sus inversicnes -reéspecto al nivel de un afo
antenor-, mantuve el hderazgo en cuanto a la apertura de tiendas con la puests
en marcha de cinco nuevas unidades durante el tercer fnmesire de ese afic en
curso

La compafiia contaba en 1995 con dos fiendas Suburbia mas, una en
Iztapalapa v otra en Naucalpan Esiado de México, un Vip's en la cudad de
México y ofro en Guadalgjara, Jalisco ademas de una Bodega Aurrerd
construida en Saltilio, Coahuila {Ei Financiero, 1995)

De ahi que la utilidad operativa hasta el tercer tnmestre tambien se redujo
en yna proporeién de 53 4 por ciento real, al pasar de 949 4 g 441 8 miliones de
nuevos pesos enire 1994 y 1995, respechvaments

Fara dar jugar a un margen sobre las venias de 3 27 por ciento cas Iz
mitad del nivel que se tuvo en la vispera (El Financiero 1895)

Por ultimo. se pueds apuntar que i nivel financ.ero del grupo se maniuvo
sohdo. per la reduccion de las deudas en el exiranjero —gue basicamente es con
proveedores-. ya qgue se realizaron mencres compras de articulos impertados
ante la baja demanda de consumidores nacienales por el encargcmento del
délar

0]

-

Do esta forma la proporoidn de los débtos totales representd 18 1 o
ciente de los actives de la firma. con un nivel de deuda Tnanciera minimo de 22
par clento uno de los més bajos de su ramo (Bl Financierc 1895}

En 1995 el grupo mvirtid 801 5 millores pesos principalenie en iz
apertura de 27 unidades operativas De ese total, 15 fueron restaurantes Vips
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seis tlendas Sam’s Club, dos Wal-Mar Supercenter, dos tiendas Suburbla y dos
bodegas Aurrera (Reforma, 1996)

Como resultado de ésto, ! drea de ventas de la emprasa sumo un mullan
189 mil 917 mefros cuadrados v ef numerc de asientos de su cadena
restaarantera 31 mit 168 {(Reforma, 1968)

Durante el tercer tnmestre de 1997, la compania abrd dos Wal-Mart
Supercenter, uno en Cludad Cbregdr (Sonora) y oiro en Cancun (Quintana Roo)
La empresa tambign abrio una tienda de liguidaciones Suburbia en la Ciudad de
México (Reforma 1997)

Asimismo en oCtubre de 1957 la empresa abrid un Wai-iart Supercenter
en la Cludad de Querétaro (Querétaro) y convirid una tienda Aurrera al formate
Wal-Mart Supercenter enla Crudad de México (D F } {Reforma, 1887)

Para 1997 Cifra contaba con un total de 380 unidades operativas: 32
tiendas Aurrera 62 bodegas Aurrerda, 36 Superama, 37 Suburbia, 160 Vips
(incluyendo franguicias), 28 Sam's Club asi como 25 Wal-Mart Supercenter
(Reforma 1997)

En el segundo tnmestre de 1987 Cifra registré un crecimientoc en sus
ventas de 38 por ciento y el margen de utilidad bruto (es decir antes de
impuestos) se mantuvo en 20 & per ciento (El Financierc, 1987)

De 1991 a 1997 Cifra ha invertido cerca de mil 800 millones de ddlares en
abrir 88 unidades y 57 restaurantes (El Financiero, 1997)

Para 1997 Wal-Wart {enia presencia en diversgs paises En  Estades
Urudos tenia dos mil 740 unidades, entre tiendas y restaurantes, en México 145
en Canada 136 y en Puerto Rico 11 {El Financiero, 1997)

Wal-Mart fuvo ventas en 1996 por 104 mil 858 miliones de ddlares y
contaba con un teta! de fres mil 32 unidades en todo ef mundo

lLas venias de Cifra ascendieron en 1986 a dos mil 847 millones de
délares v contaba con 373 unidades instaladas en €l pais (Ef Financiero, 1897)

Durante fos ditimos seis anos Cifra y Wal-Mart en igual participacién
invirtieron 15 mil 010 millones de pesos (mil 826 millones de dodlares) en crear una
nueva compahia que logrd, durants ese periodo. abrr 162 nuevas tiendas y
restaurantes.

En solo seis afos, ia compania logré duplicar el nimero de urudades y casl
trivhicar su drea de ventas Con respecio a 1990, se tiene que al cierre de 1987 la
esmpresa operaba 105 por ciento més de unidades tenia 175 por cientoc mas ds
pise de ventas y 130 por ciento mas da asigntos de su cadena restaurantera.

Con esto. el numero de umnidades de la empresa se incrementara 12.1 por
cermo con relacién al clerre de 1887, Por su pane el piso de venias de ias
tiendas v el nimerg de asientos de la cadena restauvrantera mostraran un ascenso
de 132 5y 11.6 por ciento, respectivamente

El Grupo Cifra convirtio con Wai-Mart Stores 1.435 millones de dolares
durante el perniodo 1881-1895. en [a creacidn de nuevas unidades y expansion de
la empresa (Reforma 1987)

Durante diche perode ambas empresas abriercn cerca de 120 unidades
operativas (enire fiendas y restaurantes) en diversos estados del pais Al cierra
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de 1998 el grupo tenia en operacidn un tofal de 352 unidades 35 Twendas
Aurrerd, 80 Bodegas Aurrera 36 Superama 34 Tiendas Suburbia, 146
Restaurantes Vips, 28 Sam'’s Club y 13 Wal-Mart Supercenter (Reforma 1997).

Cifra y Wal-Mart Stores formaron un jomi-venture en juho de 1891 para
operar & formato de tiendas Sam's Clup y en mayo de 1992 lo ampliaron para |2
apertura de nuevas tiendas en los formatos” Tienda Aurrers, Bodega Aurrera
Superama Wal-Mart Supercenter, Mcl ane y centros de distribucion

Er enero de 1924, decidieron mcluir en sociedad las nuevas aperturas de
Tiendas Suburbia v Restaurantes Vips (Reforma.1897)

Cabe dastacar que en 1992 Wail Mart tenja mif 932 vendas y vendia 44
mil mijlones de ddlares; mientras que en 1998 coniaba ya con dos mil 858
tiendas y obtienia ingresos por 117 5 mil milonas de dolares, de los cuales 7 5
mil miliones provienian de sus negocios internacionales que ncluian operaciones
en Alemama Argenuna, Brasil. Canada, China, México y Puerto Rico

En 1894, indico Pérez Lizaur, Wall Mart contaba con sélo 38 tiendas fuera
de Estados Unidos y cuatro anos después coniaba ya con 625 en operacidn (El
Financiero 1988)

Wal-Mart, es la firma de autoservicio mas grande del planeta Tiene un
total de 3 mil 408 tiendas de las cuales un 80 por ciento se ubican en EU Ademas
de México Brasil y Argentina, estan en Puerto Rico, Canada Alemania y China
Tiene ventas por cast 118 mil millones de délares y su segmento internacional
legaria en 1998 & unos 7 mil 500 miliones de dblares (Reforma 1928)

Hablamos en tofal de una superficie de ventas gue ya liegaba a 15
millones de metros cuadrados que curiosamenie se ha expandido en un 44 por
ciento en lgs Glumos cinco afos (Reforma. 1998).

Desde gue se Istd en 1877 ha sido de las mas bursatiles, ocupaba la
tercera posicion en ese departamento y es la segunda en ventas, sélo superada
por Telmex Su retorno en dolares para los inversionistas habia sido ael 65 per
ciento en ios Ulimos tres afics y del 42 por ciento en 21 afios (Reforma,1898)

Para ese entonces analizaban mas de 100 proyectos de ios cuales una
busna cantidad podrian cuaparse en sl franscursc de 1999. Habia ya 42
aprobados enire ellos dos Superamas siete Bodegas. tres Aurrera. tres Sam's,
acho Suburbia y 14 restaurantes Vips Van a mniciar en ciudades como San Juan
del Rio, y La Pledad en Michoacan, por mencionar algunas plazas.

Cifra-Wai-Mart tenian prevista una nverstdn supericr a los 200 miflcnes de
ddlares para 1998 E! monte ncluso superaria a la cifra erogada en 1998 por
debajo de |z cifra sefialada. Para el 2000 podria situarse €n escs Mismas niveles
o quizéa un poco mas (Reforma 1998)

Parz 1998 erz ung compania integrads por 83 Bodega. 30 Sam's 27 Wal-
Mart 33 Aurrera 38 Superama 42 Suburbia v 177 Vips Los Gnicos estados en
donde no tenia presencia todavia sra Baie Ceiifornta Sur Durango  Colima
Tlaxcala y Campeche

Vale la pena sefialar que apegnas en 19381 este grupo esiaba fuertements
concenirado unicamente en ia zona centro dsl pais (Reforma, 1838)
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Crfra-Wal-Mart tiene ventas de alrededor de 5 mil 200 millones de dblares
v unos 80 mil empleades. Para ese anco esperaban fener un crecimiento real en
sus ingrescs de alrededor Gel 12 por clenio, en tanto gue para 1889 un 5 por
ciento, a resarva de poderlo incrementar en funcidn del honzonte gue finalmeante
presente la economia mexicana (Reforma, 1898)

Asi gue arrebatarle a Cifra el banderin de lider en e ambito de tiendas de
autoservicio no 1iba a ser precisamente sencillo para ofros a pesar de su empuie

Al parecer, las economias de escala logradas mediante la fusidn con Wal-
Mart comenzaron a car los primeros destellos de iuz, va gue en el reperte al
primer tnmestre de 1989, Crra logrd netable mejoria a nivel operativo sustentada
en la reduccion de los gastos (El Financiero. 1988)

A pesar de la contraccion en el consumo Interno  las ventas netas
crecieron 3 4 por cienio al sumar 12 mil 562 4 millones de pesos los gastos de

e

operacion disminuyeron 3 1 por clento v con ello. su porcentaje a ventas pasd de
17 & 15 @ por ciento, afio con afio (El Financiero, 1993)

En el periode comprendide entre enero a marzo de 1999, Cifra puso en
cperacién cinco resfaurantes Vips en la cludad de México v una tienda de
Bodega Aurrerd en la ciudad de Puebia. con lo cual el piso de ventas se
incrementd S por cento (Ef Financiero, 1999)

El Grupo Cifra colocé en Tampico la primera piedra de o que ser Wal Mart
dnico en el esiado, y gue represenia una inversidn de 120 millones de nuevos
pesos y creara myl 800 fuentes de emples tantc en la etapa de construccion como
en el nicio de operaciones. programado para mavo de 1985 (E! Financiero,
1994;

Asimismo, construyd para ese entonces fiendas de autoservicio Wal Mari y
Sam's Club en Tiuana, Mexicali, Hermosille, Culiacan, Los Mochis Ciudad
Obregén Chihuahua y Ciudad Judrez



4.2 Comercizl Mexicana: Cris’s y resurgimisnte

-~

£.2.41 BExpansidn, Crecimienio e inversiones

- T T T
} Crecimieniond Camercial w?ewcama, 993— 1988
i@:_gﬁ 'Que hicieron Wiouio o
11993 | Se mugura la quinta Bodega Price !
o Club en la Repiibhca ~ i o
1 1994 ler Trimestre Ffectu(} Imerswnes '_167 millones 476 mul nuevos §
11994 i 1 Abre una Bodega en v1<:x1cam 3 . ] o
E_QQH i Se abfﬁ"n ucve tiendas |_k B
11997 Se abre un Restaurante California en (

el DF | )

i 1997 3er Trimestre | Se abre ur Price Club, dos
| | Restaurantes California ¥y se clerran
! dos Comercial Mexicana

;1998 Inzugurd una Comercial Mexicana v
} | remodeia un Sumesa ) .
l1997 | Unidades operativas de 179 J :
| - IUAEuSs op | !
I

" 1998 | Contaban con 184 unidades de
; Comercal Mexicana
Fuente Ftf Financiero, Reforma, 1993-1998

La empresa planeaba el refinanciamiento de ia deuda de corto plazo en moneda
extranjera la cual hasta marzo de ese ano ascendia 2 113 millones de ddlares
mientras que la de largo plazo sumaba 130 millones de ddlares con una fasa de
interés promedio de 9 6 por ciento {Reforma, 1996)

En 1985 el promedio de deuda fue de enire 245 v 250 millones de ddlares
para finales del afio planeamas tener un nivel de 200 millenes de ddlares En esis
momento estamos trabajando en el plan de refinenciamiento para a lo largo del
ano, amortizar parte de (a deuda (Reforma, 1898)

Del monto iotel de las ventas, 86 1 por clento correspondid a uendas
Comercial Mexicana. 15.6 por ciento a Bodegas Comercial Mexicana 89 por
ciento & Price Club, 58 por ciento a Mega (lendas 2 6 por ciento g Sumasa y 11
por cienic a los restaurames California {Reforma, 1988)

El afio pasado, la coniraccidn en ventas ocasiond gug :os pianes de
expansion de Comera fugran suspendidos de 38 tiendas y restaurantes gue se
peﬁsaban maugurar solamente se abrieron nueve {Reforma 1986)

Cabe mencicnar gue en julic de 1887 lz compaﬁ\'a abré un Restaurante
California en el DF (Reforma, 1897)



En el segundo trimeasire de 1997 |z compaflia mvirtid sdlo 36 millones de
pescs, ya gue enfocd principaimente a pagar deuda y mejorar sus operaciones

Al cierre de junio de 1897 la empresa cperaba 144 tiendas (de 10s formaios
Tienda y Bodega Comercial Mexicana Sumesa Prce Club y Megas) y 30
restauranies Cabforna (Reforma 1997)

Ademas. la compafiia inaugurd una Comercial Mexicana en Chilpancingo
en noviembre Asimismo, remodeld un Sumesa y completd la conversidn de fa
tienda Comercial Mexicana Mixcozc al formato Mega (Reforma 1998)

4.2.2 Ganancias y Resuliados
4,2.2.1 Prondstico de crecimiento en 1385

Santander espera la recuperacion de Comerci, con la instauracion de un sistema
para el control de inventarios para lo cual invirtic 50 millones de ddlares en
tecnologia computacional entre 1994 y ta primera mitad de 1985

Este sistema serd capaz de reducir los nventarios. al nusmo fiempo que
estos astan siendc adguiridos, vy los resultados se reflejaran en un aumento en el
flujo de caja. (El Financierc. 1985)

El bajo volumen de mnventarnos que mang@aban, fambién provocd una
reduccidn en los costos, principalments de transportacion, y contribuyd a la
rocuperacion del margen de operacidn, estimado por la correduria en 3 6 por
ciente, para el perfodo 1895-18988 (El Financiero, 1985)

Comercl redujo su plania laboral en 23 5 por ciento como una medida para
disminuir sus margenes de cperacion en 05 puntos porcentuales para cerrar
1995 con resultades similares a los de 1884 (E! Financiero, 1985)

£.2.2.2 Vinculacidn con Citibank

Controladora Comercial Mexicana firmd un contrato con Cittbank N A para tener
acceso a una linea de crédito comprometida por 100 millenes de ddlares

La cual podria ser utiizadas para pagar e Eurobono de 130 millones de
dolares que iba a vencer en abril de 1998 esto en casc de que ias condicionss
para refinanciar dicho bono no fueran las éptimas (Reforma, 1997)

De acuerdo con informacidn de la compafiia los 30 millones de délares
restantes podrian ser pagados con recursos propios de la operacion de Comerci o
con ofras alternativas que se verizn en su momeanto {Reforma 1997}

Comarct, de ser necasaric. tendria acceso a ésiz linea de crédito a una
tasa de Libor més 1 5 por clento en &l primer ano y de Libor més 1 75 por cento
sn el segundo ano, a partir del 21 de abri de 1998 (Reforma, 1997)

En 1897 el pasivo total con costo de Comerct asciende a 265 millones de
dblares de los cuales 135 millones de ddlares corresponden al crédito sindicado
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bancario concretado el 30 de junic pasado y 130 mtilones de ddlares al Eurcbone
mencionado Los furclonarios de ia empresa explicaron que la linea garantizada
de crédito que han conseguide con Citbank. permitira reclasificar 106 millones de
délares de su deuda coma pasivo de targe plazo {Reforma,1937)

De total de sus ventas reportadas en 1996 las Tiendas Comercial
Mexicana contribuyeron con gl 66 96 por ciento, Bodegas Comercial Mexicana
13.30 por ciento. Price Ciub 10 32 por ciento Mega 5 33 por ciento, Sumesa 2 18
por ciento y Restaurantes California con el 1 25 por ciento

Al cierre de pmio de 1887, su ndmere de unidades operativas era de 1789,
con un piso de ventas de 902 mil 711 metros cuadrados v & mil 458 asientes, o
cual representd un crecimiento de 7 7 por ciento y 7 4 per clento respectivamente
con relacion al mismo mes de 1986 (Reforma, 1897)

Comercial Mexicana concretd un crédito sindicade por 135 millones de

ares. tiene amortizacionss anuales por aproxmadaments 35 millones de

Slares, mictando en juhc de 19888 y es prepagable en cualguier momento
{Reforma, 1957)

[.os directivos de Comerct explicaren que del total de los 135 millones de
dolares, la compafia liquidd el crédite puente de 120 millones de délares gque
habia obtenido de JP Morgan a finales de marzo pasado y que ie permifid adguinr
Kmart de México (Reforma,1997)

Ei resio (15 millones de ddélares) los empled para pagar una parte de un
crédito puente que tenia [a empresa, por 35 millones de ddlares, la diferencia de
sste crédito (20 milicnes de ddlares) lo cubné la empresa con su flup de
operacidon {Reforma, 1997)



4.3 Cigante: Desempsfic y crecimienisc

i

4.3.4 cxpansicn, Crecimiento ¢ inversiones
L i e Cuadro 4.
F L Ewpaﬁsmm J Crecimients de Gigants, 1998-1599
{ Afio Que hicieron ) Monto
1893 ) Inéuguran a sucursal 149 en Guadalajara : Con 666 mtl metros
i cuadrados de piso de ventas

! ) I o ) i en JO ciudades del pais

A

1993 " Abre Ia Bodega ntmere 30 en Hidaigo 1 Con 142 mil metros ;
| cuadrados de piso de venia en
L ) B 18 ciudades de la Republica
1994 Cigante operaba con 144 tiendas Gigante, 31

Bodegas, 34 Restaurantes y 47 Radic Sack J B
1 1995 Gigante y Carrefour nauguran ¢f septimo 1200 millones de nuevos pesos
 hipermercado Carrefour en Guadalajara :

1995 . Inauguran ia tienda Gigante nimeroc 24 . ) )

1996 { Abren cuatro tiendas. 2 Carrefour y 2 Office Depot | o
11997 Se mnauguran 2 tiendas Carrefour. 1 Office Depot, 3
| asi como cierran 2 cafeterias ) ) o

1997 Proyecte de remodelacidn i 80 millones de pesos

1997 *Inauguran un restaurante v remauguran 2 tiendas 3

- higante ya remodeladas ] - k

1998 i Abren un Bodega Gigante | Con un 4rea de venta de 3000

o ) metros cuadradas
1998 Concluye la remedelacion de & uendas | i
1965 Precisan que ticnen en el pais 31 mil plazas. stendo ‘

L L | uno de Jos principales generadores de empieo

ruente El ananccero Reforma 1893-198%

Durante 1992 Grgante mnvirtid un total de 69 1 millones de dolares

Al realizar un balance sobre el desarrolic del corporauvo durane &l afo
pasado [2s fuenies mdicaror gue en 1892 el &rea de venias s& incramento de
manera mponants. nmﬂisameme araiz ge as adguisiciones gus realizd el Grupo
en 1992 al ubicarse en 663 mul metros cuadrados para Gigante. cuairo mi 800
para Fieming 137 mil para Bodegas Gigaite y 2 mil 70C para Radio Sack (El
Financierc. 1983)

L
4

1999  Contaba con 135 unidades en cperacidn i Con un area de venta otal de
I
1818 mul 361 metros cuadrados.



Las ganancias de Gigants. mostraron un decremento de 66 por ciento,
mientras gue Cifra, por ejemplo, mostré un aiza de 28 por ciente, consisiente con
la tendencia de los Qltimos afios (£l Financiero, 1893)

Durante 1992 Gigante realizd inversiones por 89 millones de ddiares. vy
para 1993 sus erogaciones hacia tal concepto rebasarian los 80 millones Mas de
la mitad se destinard & equipo tecnoiogice v sistemas de informacién, v el resto
para reconstruir remodelar y echar a andar nugvas tiendas

La gran mayoria de los recursos es prebable que se destinen g eficientar
las tiendas Blanco gue recién adquiriercn (Ei F.nanciero 1893)

La gran veniaia de esta compra es que a Gigante le permiird crecer
rapidamente en sus areas de venta De golpe se hicieron de una buena cantidad
de |ocales en su gran mayoria bien ubicados a los que ahora el reto sera
€ su aemo;og;a Es un problema que se dice facl pero para el cual
dejar pasar algan tiempo (Bl Financiere. 1983)

Evidentemante a su competencia le tomara afos crecer en la misma
proporcién, no sélo por lo que mphcarfa habiitar esos locales, sino porgue i
siquiera existen [os terrenos libres suficientes para hacerlo

Gigante, que actuaimente tiene 239 unidades en operacion, de las gue 181
son del rubro de autoserviclos, se dispone a incrementar su pariicipacién en ei
mercade nacional -en dondg tiene presencia en 46 ciudades- y recuperars el
{erreno perdido en los Uliimos meses (El Financiero, 1893)

Recientemente, el grupo inauguré la sucursal Cruz del Sur en
Guadaiajara, Jalisco, con lo gue llegd a 149 almacenes en operacién con un fotal
de 666 mil metros cuadrados de piso de venta, en 30 ciudades del pais (El
Financiero, 1853).

Con la reclente aperiura de una sucursa’ en Tulancingo, Hidaigo &l grupo
cuenta con 30 Bodegas en operactdn, las cuales corresponden a 142 mil mstros
cuadrados de piso de venta en 18 ciudades de la Replblica

Actualmente, |z cadena tiene dos undades de esle tpo, las cuales
representan 11 mil metros cuadrados de piso de venta

£n abril pasado el consorcio nicid las operaciones de Supermart en
Irapuato  Guanajuate, para lo cual remodeld y acondiciond una tienda Blanco de
$215 M metros cuadrados

En ei rubre de restaurantes, en o que resta del afie. Gigante planea abrir
dos cafeterias Toks y remodelar fres unidades mas Hasla el primer rimestre del
afio. Gigante contaba con 25 cafeierias en diferentes ciudades de! pais y con
cinco restaurantes de especialidad en 1a ciudad de México (Bl Financiere 1983)

For su parte, Radio Shack de México planea continuar su expansién "a .a
mayor velocidad posible segun la disponipilidad des iocaies” A la fecha. existen 28
sucursales de la empresa oroductc de la asociacion gue Gigante frmd con 2
estadounidense Tandy International Corporation en julic de 1882

En io gue va de esle afic se abrieron los hiparmercados Carrefour San Luis
Potosi, Villahermosa v Querétaro | con lo que el nimerc de tiendas en operacion
ya es age 10 (Reforma, 1996)
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Al cierre de marzo pasado Cigante contaba con 188 unidades en
operacion integradas de la siguiente mansra 120 tiendas Giganie. 34 Bodegas
Gigante. ocho Tiendas Carrefour 22 Tiendas Super G y cuatro Tlendas Super
Mart (Reforma, 1996)

A la fecha. la empresa cusnta con 189 tiendas operando. entre ellas
Gigante, Bodegas Supermarts, Super G y Carrefour. ademas de 10s conocidos
restauranies Tok's, tiendas de aparatos electronicos Radio Shack y las de
productos y equipo para oficina Office Depot (El Financiero, 1998)

Durante ¢l tercer trimesire de 1998 se abrieron cuatre lLendas, asi como un
centro de distribucion para atender pedidos de sus chentes

De las cuatro tiendas, dos fusron Carrefour y se abrieron en Cuernavaca v
Querétaro, ambas con un area de ventas total de 21 mil 400 metros cuadrados

Ademas, dos uendas Cffice Depot, una en Toluca v la otra en la Cludad de
México El centro de distnibucion se abrio también en & D F {Reforma, 1896)

Porlo pronto, durante el segunde trimesire de 1997. Gigante nauguré una
tienda Office Depot v un centro de distribucidn ubicados en la ciudad de
Monterrey ademas de que convirtid una tienda Gigante al formafc de Bodega
Gigante vy cerrd dos cafeterias Toks (E! Financiero, 18987

Con una inversion de 200 millones de nuevos pesos, Grupo Gigante
Carrefour inauguraron el séptimo hipermercado Carrefour, el cual se ubica en
Guadaigjara

El vicepresidente del grupo informé gue ecsta lienda constiuye el
hipermercado Carefour mas grande considerande [os seis cue ya tienen en
operacion, y es el segundo gue se abre en Guadalajara (Reforma, 1993)

Afirmd gue con la cnisis. las ventas del sector autoservicio decracieron 20
por ciento, mentras que Gigante reportd una disminucion de 12 por ciento en sus
ingresos al tercer tnmestre de 1993 comparado con el mismo pertodo de 1894

Esperan cerrar 18995 con una mnversion cercana a los mil millones de
nuevos pesos, basada principalmente en la puesta en marcha de siefe
supermercadcs con el concepto Carrefour en gl pais

Gigante sumd un area de ventas iotal de 867 mil 307 metros cuadrados al
tercer trimestre de este afo lo que representd un aumento de 3 5 por clente. en
relacién al mismo lapso del afio pasade (Reforma,1993)

Comec respussta a la crectente demanda comercial que registra el
murnicipio de Santa Catanna. fue inaugurada (a tienda Giganie nimero 24 de la
entidad en el Centrc Comercial Las Paimas (Reforma. 1995).

Esta tienda, la nGmero 24 en el estado, es la prnimera en el Pals en contar
con anaguales y moduios con una nueva ecnologia (Reforma 1893)

Ell 30 de enero de 1897, Gigante abnd una de sus bodegas en Tuluilan,
Estado de México que cuerta cor cinco mil metros cuadrados de drea de ventas
Vv Gue en dicrempre de 1997 atnd  otra en Saltiflc con seis mil 300 metros
cuadrados (Ei Fianciero 1988)

En 1999, ias cadenas Gigante tenian 18 por ciento de participacién de
mercado ¥ es uno de los principales generadores de fuenies de empisc en ¢l pais
con 31 mil plazas (Et Financiero, 1599)



lLas proyscciones en este sentido apuntaban a un crecimienio de
alrededar de 8 por clento en la generacién de alternalivas de trabajo  directo por
parte de la corporacidn, independientemente de los  empleos indirectos gue
tambtérs podrian regisirar un crecimiento similar con respecte a 1988

Aungue 1888 fue un afo dificil, la firma pudo enfrentar los vaivenes aado
que los desajustes econdmicos del aho anterior los tomo mejor preparados en
comparacion con la critica situacion enfrentada al cierre de 1994

Gracias a los recursos provenienies de la venta de  Carrefour Gigante
pudo hacer frente & sus compromisos y logrdé  prepagar algunos pasivos vy
renegociar la deuda a largo plazo que hoy ssia reestruciurada & cince anos en
pesos (El Financiero 19399)

En 1898, ias ventas del grupo registraron un aumento de 2 5 por ciento en
w@rminos reaies en comparacion con 1997, esto sin tomar en cuenta el efscto de
la salida de Carrefour gue significaba un monto importante en ias venias de .a
corporacidn {El Financiero, 1988).

Gigante ss uno de los grupos coemerciales mas grandes de México Al 30
de junio de 1899, tenia 185 unidades en operacidn dentro del sector de
autoservicio, con un area de ventas foital de 818 mil 381 metros cuadrados
(Reforma 1998)

Después de haber liguidade su deuda de corto plazo por 15 millones de
dolares en el segundo trimestre de 1999, Gigante tiene un pasivo total con costc
de 475 millones de pesos, que vence en septiembre del 2002 v paga una tasa
muy comoda en pesos {Reforma, 1939}

El directive afirmd que esta deuda no los presiona, por lo que no tienen
previsto amortizarla anticipadamente, pues concentrarén su flujo a la expansion

Cabe recordar que las ventas de Grupo Gigante del perniodo enero-junic de
1997 ascendieron a siete mil 174 millones de pesos v resultaron supeniores en
0 8 por ciento en términos rezles a las ventas obtenidas en el mismo periodo de
1996 (E] Fimanciero, 1997}

A la fecha la empresa ha ejercido 80 millones de pesos del proyectc de
remodeiacion y planea que para fines de este ano se hayan renovadc entre 30 y
35 tendas, algunas de ellas con una inversidon en ebras por un milidon de ddares
cada una El proceso de remodelacidn. se prolongara hasta 1998

A pesar de que las cbras de remodelacion afectaron temporalmente las
venias del grupo durante €l segundo trimesire del anc se ha comprobado gue la
renovacion de [as instalaciones tfrae consigo beneficios notoros como acurmad er
una de las tiendas Gigante de Tijuana donde después de remodelada regisiro un
aumenic de 25 por ciento en ventas (Ei Financiere 1987)

En cuanto 2 los nuevos puntos de venta, para 2l resio del ano se Lene
planeado abrir por lo menos tres nuevas tendas recién inaugurd ura tignda g
pasado wilic en Tyuana v abrir una mas v dos en Monterray

Actuaimente, Grupo Gigante cuenta con 115 tendas Gigante 34 bogegss
Gigante. 26 tiendas Super G, 28 cafeterias Toks y cinco  restaurantas
especializados, entre otros



La participacién del grupo en el ramo de la  venta y distnbucion de
producios y 2quipos de oficina a iravés de sus diez establecimientes "Office
Depot' ha resultado postiva, por  Io que a finales de 1957 contaran con dos
tiendas mas y reahzaradn inversiones por diez millenes de ddlares en los
préximos dos afos sblo en este rubre (Bl Financiere, 1887)

En este negocio, Grupo Gigante ha mvertido alrededor de 20 millones de
dolares y estd asociado a 50 por ciento con ia firma mayorista estadounidenss
Office Depct, Inc.

L
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4.4 Soriana: Una emprasa regionsl

Ll g inversicnes
; Exya”szw ; riana; 1 8931 i
i Afig " Que hicieron | donto B 3
(1993 { Cubria todo el noreste del pais Con 21 tiendas R
11993 Ventas anuales - ~ mil 8! 5 millones de nuevos pesos

1983 AGtivos ) ~_mil 498 muilenes L

1993 Plania 1aboral ) 8 mul 592 trabaladores
,1 1993 f‘ enstrucaidn de cinco nendas sy 190 mullones de nuevos pbsm
l | remodelacidn de tres ya existentes i . .
| 1695 ,Tnuagurd su tienda nimero 52 -Con una invers1on de 52 mullones
- | ) ) de nuevos pesos o
1995 fer Sus ventas se incrementarcn 30%

Trimestre ) i 5 )
11995 Inzuguran la tienda ndmero 53 y concluye  Con una inversion de '
: ‘el plan de apartura aproximada-

L . B _mente 200 mullones de nuevos $ |

1896 Construyen v eguipan 2 centros i Con inversiones superiores a 230

comerciales i mullones de pesos )

1996 Cierran este afic con 460 mil metros cuadrados cn pi3o
)_ - | ] ¢ venta o

1997 'Consolida una estrategia para los cinco 850 millones de pesos anuales
L afios siguientes R
11997 | Remodelacion de tiendas, adquisicion de 90 millones de peses
' equipo de transporte v Software _
L1997 Instalan un avanzado sistema de cobro _ .
1997 i Inauguran tres niendas N _ _
' 1998 _Atendid 2 mas de 160 mullones de clieates '

| {y para 1999 la cifra podria llegar a 180
‘ ! millones de consumidores

Fuenie =l Financiero, Reforma, 1893-1889

Un direcior precisé gue en los Ulimes afos han puesio mucho interés en la
inversion en sistemas y, por tal motivo han canalizado a este rubre 30 millones
de nLevos pesos (Bl Fnanciero 1893)

Explicd que en 1893 18 por ciento de los producics cue vende Soriana en
sus 21 tiendas son de importacién por fo gue sus venias no se han wiste
afectadas por la mayor aperiura comerclal

Con la apertura de fas cinco tiendas proyectadas para 1993 Scriana
contaria con un piso de venias de 225 mil metros cuadrados
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En 1992 v como refleie de que el poder adguisttivo ne hebian mostrado
mejoria, las ventas mostraron una baja real de 2 1 por cienta al pasar de mil 853
riliones ae nuevos pesos a mil 815 miliones (£l Fiancliero. 1953}

Empere, en funcion de la mejoria en operacién las ganancias netas de la
empresa tuvieran un aumento de 1 2 por clento real para llegar a 91 mitlones de
nuevos pesos (El Financiero, 1993)

A 19 afos de |la apertura de la primera tienda en Monterrey Organizacion
Soriana-Hipermart cubre todo el noreste de la replblica, con 21 tendas, ventas
netas anuales por mil 815 miliones de nuevos pasos, achivos oor mil 498 millones
v una pianta laboral de ocho mil 582 trabgjaderes (El Financierc, 1993)

La cadena de tiendas orniginana de Torredén, Coahula. ha mvertido 190
millones de nuevos pesos durante 1893 en la construccidon de cinco tiendas v 1a
remodelacion de tres ya existentes

A pesar de ia dura y fuere competencia que existe en la actualdad la
cadena Soriana es capaz de poder competir abierta y sanamente en el mercado
nacionat (Bl Financierc, 1993}

Concluido e| 24 de junio el proyecto que se implanto en las 21 tiendas con
que esta cadena de autoservicios cuenta en [a zona norte del Pais

Utihzando minicomputaderas redes de PC's, comumcaciones via satéjite
hardware ¥ software especializado para puntos de venta y basculas, Sonana logrd
aulomatizar todos [0s procesos de sus tiendas desde recibo hasta venta final

De la sucursal Las Torres la nimers 53 a nivel nacional de |a cadena,
concluyd el plan de apertura de seis tiendas este afo, gue represenid
aproximadamente 200 millones de nuevos pesos de inversion

En 1995 se nauguraron sucursales en Monclova. Gomez Palacio y Ciudad
Victeria ¥y en Monterrey se abnieron tres nuevas tiendas, San Agusiin. Los
Fresnes y Las Torres. con las gue suman 17 las sucursales de Organizacidn
Sonana en Nueve Ladn (El Norte, 1995}

Soriana con una pariicipacion cercana ai 10 por ciento en el seclor de
tiendas de autoservicio a nivel nacional registrd ventas por 3 mil 568 millones de
pescs en el primer semestre de 1998 12 por ciento menos que en el mismo
semestre de un afic antes En lo que fue sdlo el segundo trimestre {abril-unio) de
1996 las ventas de la compafiia crecieron 57 por ciento (Reforma 1996)

Asimismo, la utilidad de operacion de la empresa ascendi® a 211 miltones
de pesos durante enero-junio de este gfic, 18 por ciento superior gue en el mismo
1apst del ano pasado y en el segundo frimesire se incrementd 22 por ciento
rasultado del aumenio en fas vemas y de |a reduccidn en los gastos de operacién

En la mauguracidn de un nuevo centro comercial Sorianz en Saniz
Catarina & director general de Sorana dijo que para el 2001 se planea tener un
total de 100 tiendas en el Pals vy gue actualmente Soranz cuenta con 5% tiendas
y proyects generar esie ano 9 tiendas mas an &l Pals (Bl Norte. 1997,

Sefiald que el grupo se ha caractarizado por levar importantas programas
ce expansion lo cual no es mas que el reflgo de la conflanza qus se fiene &r el
Pais "Esta nos ha permitido colocamss como una de {as empresas con mas
crecimiento en el Pais Para Sorana La Puerta, se invirueron 70 milionss ds
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pesos, permifiendo crear 525 emplecs directos y 300 indirectos, mas 300 qus
generod durante su construccidn”, dijo (El Norte 1997)

Agregd gue se inicizron os ‘rabagjos de construccion dg olro centio
comercial en Guadalupe

"Para gl nuavo centro comercial Sonana ubicado en Guadalupe v cue sera
terminado a finales de octubre, y se tendra una inversion de 80 millones de pesocs
aproximadamente” dyo (El Norte, 1987)

Al térmimo dsf evento. el director general de Sonana sefialé que el plan
econdmico que ha llsvado a cabo el Gobierne, posterior a la devaluacidn de 1984
ha sido el correcto

"Tan le apostamos a ese proyecio gue nuesiro crecimienio no pard en
1985 puss crecimos con 6 tiendas, en 1996 cerramos con 8 mas, este afic vamos
& abnr 9@ tendas mas'(El Norte, 1897)

De acuerdo con su reporte enviado a la Bolsa Mexicana de Valores en los
primeros nueve meses de 1997 Soriana registro una utlidad neta de 5916
mitlonas de pesos {7 5 por ciento de las ventas). 20.6 por ciente superior a la del
mismo lapso de 1996 en tanto gque la del tnmesire julio-septiembre de 1997
crectd 24 por ciento al sumar 212 millones de pesos (Reforma, 1887}

Elincramento en la utiidad neta de |2 compafiia fue resuliade del aumento
en ia utihdad operativa, denvado a su vez, de mayores venias y mencres gastos
de operacidn (Reforma, 1997)

Sus ventas netas durante enero-septiembre de 1997 ascendieron a 7 mil
937 8 millones de pesos, 16 por ciente superiores a las del mismo lapsc de 1996

Las del tercer trimestre mostraron un aiza de 17 6 por clento &l sumar 2 my
787 6 millones de Descs

Segiin la empresa, estos ncremenios se debieron entre oiras cosas al
aumenta real observado en las ventas a tiendas comparables; 8 por ciento parz e!
trimestre y 7 9 por ciento en los nuave meseas ternunados en septiembre

[ 03 gastos de operacién al tercer inmestre (enero-septiembre) se redueron
como porcentae de las ventas al pasar de 15.4 por clento en 1986 a 14 6 por
clento en 1997 (Reforma. 1997)

En el iercer trimestre (Julio-septiembre} de 1997 la relacidon gastos de
operacion a ventas fue de 14 1 por clento, contra 151 por ciento en el mismo
l[apso de 1996

Como resultado de esto |a utilidad operativa subio 32 @ por clenta en |os
primeros nueve meses de 1897 y 34.6 por ciento en el tercer tnmeswe al sumar
554 y 209 miilones de pesos, respectivamente. El margen de operacion
acumulado a sepuembre fug ge 7 por ciento 0 9 puntos mayor gue Jar afio antes

Entre enero vy septiembre de 1987, Scnana naugurd ires tiendas, Fresnilo
Guadalgjara y Monterrey (Referma 1937)

En 1998, ta compafiz atendid a mas de 180 millones de clientes v para
1888 la cifra podriz llegar & los 180 millones de consumideres (El Norte. 1898)

Con una inversion de 52 millonss de nuevos pesos la cadenz
reglomentana Sonana maugurd sy tienda ndmero 52 dei Pals v la quinta de
Tamauipas



Cordoba indicd gue &l nueve estabiecimiento, que tene un area de venta
de 7 mil 677 metros cuadrados, operara con 25 cajas registradas v dard empleo a
312 persenas (Bl horte, 1§95)

.2 cadena regiomontana se asocid con Una empresa llamada inmobiliana
Las Palmas para crear un cantro comercial estilo "mall’, en el que Sconana es la
flenca ancla y habré olros 35 lccales, en la primera etapa, para nNegocios
pequenos (E! Norte, 1995)

Un gerente de la mmobiiana, explice que la construccion del ceniro
comercial, denominado Piaza Las Palmas, tuve un cosio toal de 64 miliones de
rievos pesos

Ei desarrclic comercial ocupa en total 39 mil 880 metros cuadrados de ios
cuales Soriana abarca 7 mil 677 para los locales comerciales estan destinados 4
mil 933 y el resto para estacionamignte (El Norte, 1895)

Organizacion Sorana abrird dos tiendas en Tamaulipas, una se ubicara en
Tampico y la otra en Matamorcs, sefiald el Secretario de Hacienda y de
Desarrollo industrial. Comercial v Turistico en ese estado

"Esta empresa llevd a cabo inversionas supericres a los 250 millones de
pesos en la constiuccidn y equipamienio de los dos centros comercizles’.

"La apertura de estas tiendas es reflgjo de 2 actividad econdmica y el
crecimiento que han observado estas dos ciudades en los Ultimes afos, debido &
gue se han instatado plantas de empresas importantes y ademas sirven de centro
comercial y de abastecimienic de poblaciones cercanas'{El Norte. 1998)

Informé que con la apertura de estas dos tiendas sa cerrard el programs de
inversiones de la compafiig para el presente afio, el cual coniemplaba la aperiura
de cinco centros comerciales (El Norie. 1996)

"El programra de Orgamzacién Sonans pars 1996 era de abrir cince tiendas
y reinaugurar una mas en Torredn, con lo que se invertirfan 400 millones de
pesos y se alcarzarian los 58 centros comerciales”, agregaron fuentes de la
emprasa

"En cada tienda de Organizacion Soriana se emplean en promedic 400
perscnas, con lo cual en 1896 se crearcn alrededor de 2 mil empleos directos”

La empresa dio a conocer que con las nueves ceniros comerciales que se
abrirén en la ciudad de Tampico v el de Matamorcs, la empresa cerrara 1896 con
460 mil metres cuadrados de piso de venta (El Norte, 1996)

Mieniras que ofras cadenas comerciales mantienen en un "compéas de
espera” sus planss de expansion, el corporative Soriana construra seis nusvas
tiendas durante 1995 para aprovechar las nuevas condicicnes de lz economia
qus durante el primer tnmesire dal afio permitieron a sus venias un incremeanio de
30 por ciente (El Financiero, 1995)

Ubicada como la cadens de supermercados lider en el norte del pais
Soriana se verd benshiciada de la debilidad dei peso freme al ddlar, pues 1os
consumidores mexicancs gue antes cruzaban lg Tronisra para realizer sus
compras ahora tendran gue dingirse a8 empresas nacionales, sefiala un estudio de
la Casa de Bolsa indosuez Capital (£l Financiero 1993)



De acuerdo con el analisis. sélo en Monterrey una plaza en donde ofras
cadenas como Comercial Mexicana se han visto obligadas a cerrar vanas tiendas,
las venias de Soriana enire enero y marzo s& mncrementaron 10 por ciento
gracias a fa politca "defensiva" de descuenios gue insrumentd esta compafiia
para contrarrestar la crisis (Fl Financiero, 1995)

Asimismo, Sonana ha tenide gue ampliar algunos cambios importantes en
sus estrategias de operacidn para seguir adelanie con sus numeros negros Asi
Iz sustitucidn de productos serd insvitable en una compahia con amplia influencia
de proveedores exiranjeros debiao a su localizacion y presencia geografica

Durante 1994 la mezcla de producios de importacion ds Soriana representd
12 por ciento de sus productos En 19295, mas de 48 fiendas en todo & pais, los
productos extranjeros solo representaran 10 por ciento del total de nsumos que
ofrece esta compadia (El Financiero, 1995)

Mientras que e Grupo Comerciai Mexicana y Gigante ambos con
problemas de liquigez, reportaron pérdidas netas en su oparacion durante 1994
Sonizna alcanzd ingresos por 135 millones de nuevos pesos o que repercutic en
un margen de 4 4 por ciento (El Financtero 1895}

Durante el cuarto trimestre de 1994, Sonana vio incrementadas sus ventas
72 por ciento, dinamica gue se debld en 24 por ciento a la infegracion con
Sorimex.

Hastz el cuarto frimestre de 1994 solo 8 5 por ciento del total de la deuda
de Sonana esiaba documeniada en dolares, sin embargo, 90 por cientoc de sus
Dasivos se negociaren an el corto plazo, los cuales ascienden a 280 miiones de
nuavos pesos (El Financiero. 1995)

Organizacion Sonana ha naugurade 4 nuevas tiendas durarie 1995
alcanzando &l 57 por ciento de su plan de aperiura de sucursales (Ef Norie
1885}

E! plan de inversiones proyecta una mnversion total de 350 miliones de
nuevos pasos que seran destinados a remodeslaciones de tiendas y a la aperfura
de 7 nuevas para 1995 (El Norte, 1995)

Directivos de la firma han comentado que en los gue va del afio la
actividad de sus tiendas de la froniera ha presentadc un muy desempefio
impulsadoe por la alta ectividad de la indusiria maguiladera fronierza

Esta buena actividad en las maguiladoras ha sido provocada por [a
subvaluacién dei pesc v ha hecho que las tiendas de iz frontera tengan muy
buenas ventas (El Norte 1885)

La firma estima que pars finales de 1995 las ventas de Sonana er ésta
zona frontenza crecerdn méas de 20 por ciento

En ia zona noite, Organizacion Soriana mantiene un 35 por ciento da:
ado ‘ofal &n rendas de auioservicio mediac en pisg ge ventas (El Nore
/

Para ampliar la gama de sus servicios hacia e consurnidor, Sorana abnd
una man gasoinera ubicada en el estacionamiento de Hipaermart Cumbares



El subdirector de inmobilianas del Corporativo Sortana. sefiald que el
proyecto inicid hace un ano y esperan que todas ias tiendas cuenien con este
servicio {l Norte, 1893}

La ides es gue toda la organizacion, siempre v cuando suU 8Spacio se 1o
permita cuente con este servicio de gasolineras (£l Norte, 1885}

La cadena de tiendas de autoservicio instala un avanzado sisiema de
cobro basado en herramientas de Microsoft (El Norte, 1297).

Uthzando una aplicacion baseda en computadoras perscnales y un
software desarrcliado con herramientas de Microsoft la cadena de tiendas
Sonana mici en 1986 un proyecto de actualizacidn tecnoldgica en ios sistemas
de punto de venta con el chielive de ofrecer un servicio mas personalizado a los
chientes e mformaciéon mas clara y detallada de los productes que compra

Después de instalar el sistema en la sucursal de Plaza Fiesta San Agustin
fa segunda tienda en migrar a un ambiente de sistemas abiertos fue Sonana La
Puerta por el presidente Ernesto Zedillo (El Norte 1997}

El director de sistemas de Soniana Hipermart, explicé que |a estratega de
ia compafiia es mugrar la plataforma actual a sistemas abertos, que les dan la
posibilidad de utilizar hardware y pertféricos con mas funcionalidades.

Una de las principales difsrencias de esta aplicacion con respecto a los
tradicionales puntes de ventas es que no se ubliza una caja registradora sing una
PC con un orocesador Pentium (El Norte 1997)
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Capituico V. Resullados Financisrgs de las Tiendas Departamentaies
1220 2 1898

Las razones financleras utilizadas son las siguientes, (Véase cuadro 5 1)

- ~ . “Cuadro 8.1 . - . - R
mmcadomg Ua‘fﬁfzaaf@s Liguidsz y. Remahmdad‘ ]

|Razones \indicador o
Licuidez ff“—\ctivo Circulante/ Pasivo Circulante
Proteccion al Pasive | Capiiai Contable/Pasivo Total \
\Totai ?
‘Retorno en Activos | Utilidad Neta! Activo Total ‘\

Tofales :
| Productividad Utilidad Neta/ Capital Contable |

Fuente Perdomo. Moreno 1999. Elementos Basicos de Administracidon Financiera

La iquidez mide la capacidad de las empresas para cubnr sus adeudos a corto plazo

En el caso de Cira se observa que obtuvieron en el penodo de 1980 g 1998
niveles supericres a 1 00, lo que refleja, que no tuvieron problemas para pagarles a sus
acreedores a corto plazo

£n los afos de 1990 y 1994 fueron los mas bajes ya que tuvieron 1.04 vy 109 de
liquidez respectivamente (Ver cuadro 5.2).

En cuanto al premedio con ias tiendas departamentales su hquidez todavia fue
aceptable excepio en 1880

Por to tanto se puede decrr que esta empresa tuvo en esie perode una liguidez
mayor a las demas tiendas



1990 104 122 n/d 1.02 328
1991 112 114 n/d 105 337
1992 125 112 nfd 107 3 44
1993 122 12 08% 0g4 425
1994 108 077 103 0.88 377
1995 133 083 083 0.87 386
1596 162 101 085 102 48
1697 161 084 113 114 482
18986 1.51 0 B9 122 109 471

'Suma 1179 912 & 05 9.08

‘Promedio 131 101 109 101
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Fuente Ortiz Dietz, (1992-1899), México Bance de Datos & Inversiorista
Mexicano
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Afios . —%—"Sorana"

Fuente Con base enef cuadro5 2

En esta razon los propietanios estédn invirtiendo con una tendencia alcista muy fuerte
hastz el aho de 1996 y aungue en 1997 y 1998 disminuyen esta mversidn hay un
control de la empresa en los propistarios, asi como una garantia para sus acreedores
{(Ver cuadro 5 3}

Comparando los resultados con el promedio de las Tiendas Departamentales en
Mexico encontramos gue fue mayor, pues sélo de 1980 a 1992 el promedio de ias
tiendas es mayor vy en {os demas ahos Cifra es superior 2 las demas por fo tanio se
conciuye gue en ésta razdn nuevamsnte vuelve a ser mayor y creciente durante éste
pericdo pues se demuesira que son los propietanos gquienes tienen el control de Ia
empresa demostrando también, la proteccion que estan ofrectendo a sus acreedores
asi como su capacidad de crédito

Por lo antenor se puede conclur qUE WVISron una gran proeccion al pasivo o.a:
en los anos de 1880 g 1988



I 1980 154 163 n/d 212 528 1786

1991 161 189 nid 269 619 208
1082 178 184 nfd 304 666 202
1993 249 142 115 284 79 198

I 1994 275 110 105 208 598 174

| 1995 3729 118 100 275 823 206

| 199 3.43 142 157 3.10 353 238

| 997 289 121 165 283 858 215

1998 292 123 187 2 69 871 218

'Suma 22 71 12 92 83 24 14 18 53

‘Promeadio 252 1.44 138 268 208

I
Fuente Ortiz Dietz, {(1952-1998) México Banco de Datos & Inversionista
Mexrcano

Proteceion al Pastvo Total

tmpiesas

1880 1981 1992 1993 1994 1995 1996 {997 1938

Afios

Fuente Con base eneicuadro b3




.4.2.2 Retorno en Activeos Tofzales

£

iatasa de retorno ganada al Igual gue la Liguidez y Proteccion al Pasivo Total fue
mayor para Cifra, ya que durante todo el periodo agui analizado obtuvieren resultados
por amba de 7 83

Comparande los resultados de Cifra en ésta razén con el promedio de las
Tiendas Departamentales en México se abserva que durante tode el pericdo obtiene
resultados mayores a éste promedio, a excepcion de 1898 gue fue ligeramente menor
peroc aun asi comparada con los demdas afios es bastante salisfzctona para
inversionisias v prestamistas, por lo demas se puede calificar su retorno como mayor y
constante (Ver cuadro 5 4)

1990 138 7 64 nid 3.95 254 847
1691 13.8 8 nid 6 24 28 1 937
| 1992 130 770 nid 615 268 893 |
1993 1014 524 162 532 2272 555
| 1994 10 41 -39 0,8 383 S5 24
| 1995 9 §1 8.56 5 64 1237 36.4 91
1996 1028 8 35 614 12 47 37 3 933
] 1997 1138 545 497 12 47 3417 8 54
| 1998 7 83 5.44 763 12.56 3345 837
Suma 100.41 52 71 2502 7528 7006
lPromedlo 1116 5 86 430 838 778

Fuente Ortiz Distz. (1992-1999), Méxica Banco de Datos, &f Inversionista
Mexicano



Retorno en Actvos Totales
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Empresas

Afos

. —m—Com Mex
L o Gigante
—— Jonana

Fuente Con baseenelcuadres 4
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5.4.2.3 Productividad

En el indice de productividad de Cifra los propretarios de la empresa obtuvieron
magnificas utilidades & bensficios sin tener ningln saldo negative durante los afios de
1990 a 1998, por el coniraric obteniendo grandes ganancias. ya gue su menar ganancia
fue en 1998 de 10 51 lo gue nos indica que por cada $1.0G mvertido  ellos ganaron
$10 51, resuitado naca desprecizble y muy positivo

St comparamos  éstos  resultados con el promedwd de  las  Tiendas
Departamentales vemos que s0lo en lgs afos de 1895, 1986 v 1988 son mas pgjes que
éste promedio

En cuante al comportamiento de {os anes 1980, 1991, 1992, 1993, 1994 v 1897
se  ve como fusron mayores que el promedic de las Tiendas Depariamentales en
México por o tanto ésta tienda uene un buen papel dentro de su ramo gue es (&
comercializacidn ya que cuenia con resultados mayores y grandes ganancias {Ver
cuadro 5 5)

|
4990 2284 1235 nid 583 41 157
| 1591 2230 1234 d 8 56 43.3 144
i 1992 2035 1188 nid 817 40.5 135 |
983 1421 8 93 304 7.20 333 83
1994 1420 703 473 5.68 112 28
1985 1279 1579 1128 1687 5675 142
1996 1326 1421 1004  16.49 54 135
o197 1532 1006 793 1683 5014 125 |
| 1998 10 51 9 91 1981 1722 4925 123
Suma 14588 8848 4247 10297 105 2
Promedio  16.21 983 703 1143 17 69

Fuente. Ortiz Dietz (1992-1999), México Banco de Datos, &/ Inversionsts
ifexicanc
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5.41.3 Ganancias y Resultadcs
Loeow “Cuadre 5.6
 Gan ahicias y Resuliados deCilra, 1583-1886 ]
Adio j Que hicieron ) Moute . i )
1992 tercer tnmestre Obtienen ventas ) ) 19 66 millones o
1992 Ganancias operativas ] 463 6 millones de délares
1992 ] Ganancias netas de 29% 938 mullones de nuevos pesos
1994 tercer tnmestre | Ventas B B | 9664 mellones de nuevos pescs
1994 B MUtili{iad Neta B 550 milloncs de nuevos pesos .
1994_; - N | Contaba con una caja de 47 miliones de nuevos pesos
1995 ] | Estaban financiados con capital prestado Solo ol 18% .
1993 Capacidad de pago __ |22 15% ) . B
1998 tercer trimestre | Ventas ascienden 2 |11 mil 578 mullones de pesos
1999 primer Utilidad neta | Mil 190 millones de nuevos $ :
semestre ) ) _ 1 -
1999 primer Ventas 26 mul 287 millones de pesos
semestre | | )
1999 "Utilidad operativa aumentd \ 38%

Fuente El mnancierc, Reforma, 1983-189%

Cifra es una de las compafias mejor mangjacas en el pais v en foda Latnoamérica, de
acuerdo con la revista Euromoney'.

Las ventas de Cifra en el segundo trmestre de 1983 ascendieron a 822 mi
nuevos pesos o cast dos mil millones de dédlares, un incremento de 20 por ciento en
relacidn con el pertodo equivalents en 1682 (El Financiero 1993)

Al tercer trimestre de 1993 Cifra obtuve por concepio de ventas ingresos por
nueve mil 864 millones de nuevos pesos, que comparados con lo ganade en 1gual
periodo de 1892 significd un incremento de 20 8 por ciento (El Financisro, 1894)

Esie ascenso es resultado de [a estrategia "Precios Bajos Todos los Dias”

Entre otras razenes que explcan el comportamiento favorable en las venias, esia a
reducsion en el margen bruto de la empresa. al pasar de 23 9 por cientcen 1882 a21 5
en 1993 (£} Financiero 1994).

Un hecho sobresaliente es que la rotacion de su mnventano es de 31 dias
mientras gue el promedio de las demas cadenas dal sector comercial s de 45 § dias

El nivel de uilidad neia de Cifra se ubicd en 550 5 millonas de nuevos pescs lo
que significa un incremento anual de 7 0 por ciento en terminos reales este rengldn
representa el 57 por ciento de las ventas. 0.73 cemésimas de punto percentuat inferor
an relacion con lo registrado en 1982 (El Financiero, 1984)



El porcentaje de su pasivo a acivo muestra una reduccion de 3 44 unidades
porcentuales, al pasar de 29.98 por ciento en 1892 & 25 52 en 1983 La hguidez de ia
smprasa, es decr, la razén de paswvo a actvo se ubicd en 111 por ciento la
aexigibiiidad en 98.92 por ctento (Bl Financiero, 1984)

Ademés. el grupo cuenta con una caa de mil 147 miliones de nuevos pesos.
datos cue en su totalidad reflglan una sélida sivacidn financiera de la empresa (El
Financiero, 1894)

De acuerco con eshimaciones de analistas del grupo financiero Banamex-Accival,
las ventas por metro cuadrado alcanzan un crecimiento supenor a 10 0 por ciento, parte
de este incremenio obedece a2 que a partr del cuarto frimestre de 1992 la empresa
iogré consoiidar ios resuitados de jos clubes Aurrera y de ias tiendas abiertas Wall-Mart
{ Bl Financiero, 1994}

\ L.a utihdad operativa de Grupo Cifra ascandid 10.5 por ciento al cierre gel tercer
trimestre de 1897, al ubicarse en 820 1 millones de pesos (El Financiero, 1997}

Este crecimientio estuve molivado por el ascense en el importe de las ventas
netas de 8.1 por cienio, que otalizaren en 20 mil 007 8 miilones de pesos

Asimismo, Cifra se vio favorecida por |0s recursos generados por  ofras
operaciones financieras y por una partida extracrdinaria de egresos que junics
sumaron mil 20.2 millones de pesos (El Financierc, 1997)

Segun el informe de la empresa, los resultado obtenidos muestran fa
recuperacion del sector. regisirandose un aumentc real en venias a unidades
comparables de 7 3 por ciento, confnbuyendo también la expansion ce la compaiiia,
gue de enero a la fecha ha inaugurado mas de 29 unidades

Durante 1893, el grupe Cifra obtuvo un crecimiento de cinco por clento devido
principalmente a la apretura de un nuevo concepto de tiendas de auicsarvicio como
Club Aurrera, aseguro un estudio realizado por CS First Boston (El Financiero, 1883)

Asimismo, s1 el crecmiento en |as ventas se fortalecerfa respecte al pnmer
semesire, las cuales al finalizar el afo registraban un increments de 20 4 por ciento en
terminos reales y 30 por ciento en términos de divisa estadounidense

Las ganancias operativas fugron de 463.6 millones de ddlares. un incremanio de
8 7 por clento respecto al afio anterior, mientras que los ingreses financieros fueron de
338 3 miliones de nuevos pesos {108 5 miliones de dolares)

£.1.4 Ganancias y Ventas Nelas

Cifra anuncid que invertira mil 151 millores de nuevos en un ambicioso programa de
expans'dn, que tiene como objetvo ampliar su superficie de ventas en 31 por cento
darants 1993 (El Financiero 1993)

Cifra espera ampliar & 266 su nimero de unidades en servicic con £7

establecimienics mas (El Financierc 1883)

Con respecto a los resultados de la empresa. éstos fueron cabficados por
funcionarios de fa misma como salisfactorios, sl registrar un aumento real en sus
ganancas netas de 29 por ciento para ilegar a 938 millones de nuevos pesos



Para ese mismo ano de 1993 las ganancias netas, gracias a ig apertura de 47
establecimientos, crecieron hasta 268 millones de ddélares, cifra 13 6 por ciento superior
a la de 1982 (El Financiero, 1893)

El exceso de efective, 36 6 por ciento registrade por Cifra en 1952, ayudo para
cumplir los soidos planes de la empresa v la mantuvo como lider en el campo de
tlendas de supermercado vy departamentales (Z! Fianoero, 1983}

Al nc tener pasivos en dolares, Cifra no tuvo mayores problemas para trasladar
su mayor eficiencia operativa en el resultado final de su gjercicio, ya que sus utilidades
consolidadas alcanzaron un nivel de mil 165 1 millones de nuevos pesos, cnco por
clento por armba de los mil 107 8 millones de nuevos pesos hasta diciembre de 1983 (E
Financiero, 1995}

Por el lado de sus ingresos la mayor empresa comerctal del pals reportd un
crecimiento de 2 64 por clento real en sus ventas acumuladas al cierre de 1994 pasado,
luego de gue, éstas se ubicaron en 15 mil £37.3 millones de nuevos pesos contra el
nivel de 1923 de 15 mil 234 4 millones de nuevos pesos

El dinamismo gque Cifra reportd en este dltimo rengldn se atribuyd en pnimera
nstancia a la expansion realizada a 1o largo del aho, hasta el tercer tnmestre habia
abierto 38 nuevas unidades sin contar las 42 que tiene en construccidn y por lo mencs
la mitad podrian entrar en opéaraciones durante 1985

Nec obstante, el mejor comportamiento observado por el grupo en este lapso fue
precisaments en el aspecto cperative al incrementar sus volimenss de venta en
mercado naciongl, de ahi ue la utihdad bruta creciera en 3 5 por clento por arriba de
fas ventas, no obstante. el castigo en los precios (E! Financiero, 1985)

Comeo se apunté en un principio la firma mantuve una estructura financiera
bastante sana, sin deudas en moneda exiranera e incluso con bajcs niveles de
apalancamiento Por el contrario el efectivo que mantiene en cga generd dvdendos
que se anotaron en los ingresos financieros, cuya influencia fue deerminante en &l
bensficio de 356 millones de nuevos pesos gue reporid el costo integral de
financiamiento (£l Financiere 1995}

Cifra reporté una caida en ventas a octubre de 1995 de 12 24 si se compara cen
el mismo percdo de 1995, al obtener 13 md 515 13 muliones de nuevos pesos (Fi
Financiero, 1995)

Analistas de JP Morgan Securities opinaron gue al sector comercial en México no
presentaba signos de recuperacion en el coro plazo ya gue. ésta podria darse hasta
1996 Los niveles de consumo doméstice dice JP Morgan continuaban retraidos. por lo
que estimaron gue a finales de 19895 la caida en ventas podria alcanzar el 12 por clento
( El Financiero, 1995)

A pesar de gus la empresa habia logrado hacer fremie s una parte importante ae
su deuda el pasivo total alcanzd los dos mil 3843 14 millenes de nuevos pesos (B!
Financiero 19385)

En marzo de 1995 acumuld gananc:as por 340.9 mdnp, efio representd un
incremento real anualizado de 52 7%. Por encima del comportameenio de su ramo Cifra
se ubicd entre ias pocas emprasas gue maniuvieron su crecimiento en el nivel ae
Jtiidsdes en este inicio del afio. lo que dea ver la influencia de una estructura



fimanciera sana y su capacidad para fondearse con recursos propios, ademas de su
posicionamiento en el mercado de mayoreo en &l pais {El Financiero, 1988)

Acumuld ganancizs por un fotal de 340 9 millones de nuevos pesos gue con
relacion a los 223 2 millones de nuevos pescs reportados en el mismo lapso de 1994
representaron un incremento real anualizado de 52 7 por ciento (kI Financiere, 1895}

En buena medida este crecimiento se atribuyd a la posicion financiera de ia
firma, principalmente por el flye de efectivo que mantiene en caja, que le permitié
continuar recibiendo ingresos por concepte de intereses y en segundo térmmo a su
posicion monetaria favorable ante ef efecte de 1z Inflacidn Pese a que no representa un
ingreso real, su influencia fue determinante en el resultade final, ya que sin, este &l
crecimiente habria sido de siste por ciento (Bl Financiero 1595)

En ellc se destaca gue durante este lapso la estructura de deuda de [a firma se
mostré mas solida, con la reduscidin de 10 por cento de sus pasivos -250 mil 644
milones de nueves pesos- de corto plaza de ahi gque sus niveles de endeudamienio se
ubicaron en una posicion inmeerable (Ef Financiero, 1995)

Un caso aparte lo constituyd ef comportamiento de sus ventas, dado que fa firma
reflejd en este concepto la contraccién de {2 demanda en el mercado del pafs, Iz cual
no permitic reflejar el crecimiento en sus pisas de vema, que se calcula fue de 40 por
ciento durante los Ultmes 12 meses.

Por su parte, el nivel financiero del grupe continud siende sélido, adn mas con ta
reduccidn de sus pasives de corte plazo. que dicho sea de pasc conforman la totalidad
de su deuda en este pencdo De ahi que ia firma no tiens problemas para cubrr sus
adeudos de corfo plazo, que alcanzan a ser cubiertos por los activos en 1 18 veces (£
Financiero, 1985).

Crupo Cifra acumulé -al cierre de 1996- ganancias nelas de dos mil 27 millcnes
de pesos, cantidad 2 4 por ciento superior a la obtenida en 1985

Los ingresos por las ventas descendieron 9.7 punios porcentuales para ubicarse
en 23 mii 250 8 millones de pesos (El Financlero, 1997)

Sin embargo, gracias ai esincto control en los cosiocs y gastes de  operazidn
éstos disminuyeron y de esta forma motivaron el incremento de fa utihdad operativa en
22.2 puntos porcentuales para establecerse en mil 21 millones (El Financiero 1997)

Dentro de la situacion financiera. el activo total al finalizar 1996 fue de 19 mil
7427 miliones de pesos, 2 1 punios porceniuales infericr a la del afo anterior

Asimismo, el pasivo {otal descendic 5.2 por clenio al establecerse en cuatro mil
452 5 millones de pesos (Ei Financiero 19897).

En los primeros nueve meses de 1997, Cifra reportd una ytilidad neta mayortana
cde Z mil 101 milenes de pesos, 88 por ciento superior contra el mismo penodo de
1988 como resulizdo principaimente de los ingresos extraordinarios reportados

Las ventas nelas de |la compafiia durante enerc-septiembre de 1297 aumeniaron
81 por cierlo, al sumar 20 mil millones de pesos. esto como resuftado de la
recuperadion en gl consumo vy de las aperiuras reaizadas por fa empresa

La estabilidad en costos y gastos, asf como &l aumenio en las ventas permiiid
gue ia utilidad operativa se incrementara 10 5 por ciento en 103 primeros ires trmestras
de 1987, contra el mismo lapso ae un ano antes al alcanzar 820 millones de pescs El



margen operativo fue de 408 por ciento, contra 4 00 por ciento del afo pasado
{Reforma, 1087}

La utiidad neta mayoriiaria crecid 88 por cienio por [0s ingresos extracrdinanos
que fueron de 967 8 millones de pesecs (Reforma 1997)

En lo que cecnoierne al tercer tnmestre (Juilo-septiembre) de 1897, Cifra registrd
un alza en ventas a unidades comparables de 7 3 por ciento, con lo que las ventas a
unidades totales avanzaron 23 por ciento (Reforma 1987)

Las ventas de Cifra durante el perodo comprendido de julio-septiembre de 18498
ascendiercn a 11 mil 578 millones de pesos, wira 37 por ciento superior en &rminos
reales al mporte reportade en igual penodo de 1997 (El Financiero, 1298)

Grupo Cifra, mostrd al cierre de 1997 una utihdad neta mayaritana por tres mil
481 4 millones de pesos. |0 cual representd un incremanto de 48 4 por ciento respecte
a los dos mil 345.6 millones de pesos de 1998, apoyada en un crecimiento en venias
(El Financierc, 1988)

Asi, los ingresos de Cifra totalizaron 32 mil 308 5 millones de pesos que se
comparan positivamente con [og 26 mil 905.9 millones de pesos de 1896

Las ventas a tiendas comparables de Cifra reportaron un incremento de 14 por
ciento en abnl de 1998, con relacion al mismao mes de 1997

Con base en el crecimiente de abril de 1998, se fiene que el aumento en ventas
a tiendas comparables mostrado por la compahia en el primer cuainmestre de 1998 es
de alrededor de 7 5 por ciento, con respecto al mismo penodo de 1997 {Reforma,
1958).

Cabe mencionar ademas que el crecimiento obtenido por el grupo en veritas a
mismas tiendas fue mayor al reporiado por Soriana para el mismo mes, que fue de 67
por ciento (Reforma 19398)

Cabe comentar, que la principal arsa de nfluencia de Cifra (zona metropolitana
de la Reptiblica Mexicana) fue la més afectada por Ja crnisis econdmica y desde 1997 ha
venido presentando una clara recuperacon en el consumc En dicha regdn la
comparia tiene concentrado aproximadaments el 65 por cento de su piso de ventas
(Reforma, 1998).

Los directives de estas cadenas mostraron optimismo, al repertar sus resultados
al segundo tnmestre de 1998, debido a que han notado aumentos en el consumo
intermo y a que contindan creciendo y acaparando mercado.

Las ventas de Cifra durante el segundo mimestre de 1988 ascendieron & 11 mil
227 millones de pesos, 57 por ciento superior mas en términos reaies al que reportd en
el mismo pernodo del afic pasado (El Financiero 1298).

Cira mformd gue durante este segundo trmestre se abrieron cince unidadss
cperativas fuera del &rea metropolitana de i2 crudad de Méwco, dos restaurantes Vio's
en Monierrey, otro en Puebla y uno més en Aguascalientes, ademas de un Sam's Ciub
en Ledn Guangjuate (El Financiero, 1998)

lLos Ingresos de Cira. considerada la mayor cadena de tiendas de autosenvicio
en México, crecieron 32 por clento durante 1888 totalizando 51 mil 474 5 millones de
pesos asi después de cuaro afos, la empresa logrd superar las ventas obtenidas en
1984 que fueron por 41 mil 83% millones de pesos (El Financiero 1899)

~1



La mayer peneiracidn de Cifra en el pais la llevé a regisirar el incremento en
ventas mas dinémico del seclor. cuyo aumenio promedic fue de 14 por ciento en el
afo. no abstante, el crecimiento en los costos v gastos de operacion provocaron gue la
utiidad operativa de ia compafia Unicamente aumentara 1 5 por ciente {E! Financerc
1899)

Ademas, la expansidn realizada medianie {3 apertura de 26 unidades operativas
y la amphacidn de un centro de distribucidn para la division de aufoservicios motivaron
el incremento de los gastos en mas de 34.5 por ciento en 1998 (E] Financiero 1999)

Cifra operaba en abrl de 1999 181 tendas de autgservicio enfre formatos
hipermercade, convencional y tpo bodega, 44 departamentales Suburbia y 188
restaurantes Vips y otros de tipo valianc (El Financiero, 19939)

El pise de ventas de Cifra supsra en casi 60 por ciento al de sus dos principale
competidores, zlcanza mil 440 millones de meiros  cuad n
ventas por 35 nul 755 4 millones de pesos al clerre de 1998

Durante el Ultimo tnimestre del afio, que fue cuando se comenz¢ a hacer més
evidente la desaceleracién en el consumo interno, Cifra fue muy conservadora y
selectiva en la implementacion de campafias promocionales y de descuentios. por o
qgue las ventas netas mostraron un débll desempefio en ese pertodo presentando un
incremenio de 58 por ciento y la ulilidad de operacidn disminuyd 5 1 por ciento (Ef
Financiere 1998).

Para 1999 Cifra planezba invertir dos mil 500 miliones de dolares para iz
apertura de 43 unidades, 15 tiendas de autoservicio, nueve departamentaies y 18
restaurantes (Ef Financiero, 1889).

Cifra operaba en 33 ciudades dei pafs y habia 47 ciudades mas donde existia
demanda suficiente para continuar con su expansidon (B! Financiero, 1898)

Afectada por un menor producto financierc y una mayor tasa de impuestos, ia
ultlidad neia de Cifra aumenté sdlo 1 4 por ciento en el primer semesire de 1999, con
relacidn al mismo periodo de 1998, & sumar mii 180 millonas de pesos, sin embarge, a
rivel cperativa, repartd muy buenos resullados (Reforma, 1998}

Las ventas netas de Cifra sumaren 26 mif 287 miliones de pesos an el penode
enero-junio de 1998, un 2 7 por ciento mas. en comparacién al mismo lapso de un afc
antes {Reforma. 1999).

La empresa logrd mejorar en 20 y 100 puntos base sus margenes bruio vy de
gperacion, respectivamente. Esto permiid que (a ulifidad opsrativa aumentara 38 por
clento, con relacion al pnimer semestre de 1999 (Reforma, 1999)

Su fluje operativo crecié 27 por ciento, al sumar mil 701 millones de pesos Este
aumentc es resultado de la mejora en la utiidad de operacion

Er buen desempefo operative fue casi iotalmente absorbido por un meno-
producta financero v una mayor tasa mpositiva. Asi la ulilidad neta crecid sdlo 1 4 por
ciento {Reforma, 1999)

En lo que corresponde al segundo tnmestre { 3 &
wvo aumentos de 20 y 17 por cienio en la uilidag operativa y
respectivamenie

99, {a compadia

flyjo operauvo
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Las ventas neias del Grupo Cfra, sufrieron una caida de 8 por cienio durante e
orimer semasire de! afio en comparacion con el mismo periodo del afio antenor

Pero la cada es aln peor s sdlo se toma el segundo tnmestre en dende las
ventas bajaron 17 por ciento el drastico descenso en el volUmen de ventas del grupo
se debi® a2 ia contraccion dei mercado interno v la infiacion que mermd el poder
adquistiivo de lg pobiacidn (Reforma, 1999)

Crifra tuvo |a caida més dramatica en sus ventas duranie el segundo timestre del
2fic En ase periode la baja en las ventas netas fue de 17 por ciento

Al primer semestre ef volimen de ventas descendid 8 por ciento al sumar 8 mil
802 millones de nuevos pesos (Reforma 1888)

El margen de utiidad bruta disminuyd tres v medio puntos porcentuales. en

buena parte debido a las rebajas necesanas pars mantener sanesdos los nventanos y

sostener el mayor numero de ofertas {Reforma, 1898)

..... =3 = JOTTEL 1SS

A pesar de haber mcrementado en aproximadamente 11 por clentc su area de
ventas v en 15 por ciento el numero de asientos de su cadena restaurantera. las venias
netas de Cifra cayeron 15 por ciento en 1835, [o que se explica principalmente por la
crisis econdmica, misma que se fraduje en una perdida importante en el poder
adguisitivo de la poblacion (Reforma, 1996)

Ademsas debido a que ias ventas de ta empresa disminuyeron mas que los
costos de venias v los gastos de operacidn, la utiidad operativa decrecid 545 por
ciento en 1885, en comparacién a un aflo antenor {(Reforma, 1996)

Durante el tercer trimestre del afic las ventas totales de Cifra decrecieron 9 por
cliento en términos reales A unidades comparabies la reduccidn fue de 11 por ciento
después de la inflacidn, informé la emperesa en un comunicado

A pesar de la dismunucion de las tasas de interés respecto a las vigentes en
1995 los productes financieros aumentarcn su contnbucién en 10 por clento por &l
aumento del efecttvo praveniente de ias operaciones y por menaores inversionss pars ia
expansion (Reforma, 1893)

Scbre bases acumuladas, las ventas registran una disminucion de 11 per clento
y la utilidad sin considerar el efecto monetanc aumenté 20 por cento, ambos en
termmnos reales (Reforma 1996)

£.1.5 Resultados Fingles: Cifra, e
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La calificacion que los expertos dan & Cifra a5 excelente ya gue consideran que las
ventas obteridas por el grupo son supenores & la de sus competidores ademas de qus
tuerta con el numers mayer de unidades y pude compénsar &l impacio &n i0s precios
son mayores volimenes de venta producto de la expansion de sus unidadss v la
molementacion de campaﬁas publlc tanas méas agresivas

Por otre lado la estructura financiera de grupe, se ubicd a un mejor mivel debido
3i mayor flujo de efective gue generabar sus operaciones vy en cuestién de iquidez |z
Irma se mantuvo siempre por encima de 1 00



Asl mismo se perfila como el corporative méas rentable v con las mayores
nosibiidades para enfrentar {2 compstencia externa ya gue la liguidez con la gue cuenta
se presenta como su principal ventaja frente a sus competidores nacionales v su nivel
de endeudamientc pese a las fuertes inversiones realizadas (ya que han sido cubiertas
con flujo propio) se ha mantenido bajo.

En 1995 o 18% de sus activos estaban financiados con capital prestado y su
apalancamianio financrerc se ubicd a un nivel bastanie sano de 22 15 por cilento Y con
una capacidad de pago de 1.23 veces

En 1995 hubo una crisis econdmica fue una ane dificl y Cifra también sufrid una
caida de ventas debido a |a contraccidn del mercade interno v la inflacién gue mermo el
poder adgusitivo de la poblacidn reflejdndose también en ia uulidad operativa puss
ésta decrecid 54 5 por ciento, en comparacidon a un afo anlener

Se puede decir gue aste afio fue el mas dificil, pero Cifra pudo superario por
encima de sus competidores y salid adelanie fuera de esto siempre se mantuvo con
ventas hacia arriba gracias a sus expansiones, Inversiones y mayor capital generado

Durante los primeros tres meses de 1883, el Grupe Cfra mantuvo una tendencia
creciente en los niveles de ventas. producio de la expansidn de sus unidades y Ia
impiementacion de campanas publicitanas mas agresivas que e permitieron compansar
el menor consumo de [a poblacion y la fuerte competencia en &l sector comercial de
acuerdo con especialistas bursatles (El Financiero, 1893)

De ahi que la mejoria en los nivales de ingresos se basd de manera especial en
la apertura v expansion de umdades, tanto en el concepio iradicional como en los
Clubes de Precios en asccliacion con Wal-Mait Stores.

No obstante este buen comporiamiento en las ventas. el nivei operativo del grupo
estuvo afectade basicamente por dos problemas, en primer términe debido al castigo a
los prectos de los productos y en segundc lugar por e meremento nominal de 22 por
ciento, vy de 2 puntos porcentuales en el costo de ventas, come porcentge de los
ingresos netos por el inicio de operaciones de sus nuevas umdades y [@ reamodelacion
sn tiendas ya existentes (El Financiero 1983)

El nivel de ganancias del grupo, por su parie, no mosird este deteroro, por el
contranc mantuve una tendencia creciente de 48.62 por ciento al sumar 238 millones
625 mii nuevos peses La estructura financiera del grupo, aun cuando &s bastants
sana, se ubicd a un meior nivel debideo al mayor flue de efectivo que viene generando
en sus operaciones. Esto I8 permiiié incrementar sus achivos por encima del avance en
ios debitos debide z ello el apalancamiantc total se ubicd en 27.07 y el cosio financiero
en 37 11 por clento. En cusstion de liguidez 1a firma muesira una razdn de 123 vaces
{El Financiero, 1993).

Crira reportd utilidades por el eguivaienie a 538 5 miliones de nusvos [o que
representa una contraccion de 8 31 por ciento en relacidn con & oblemida en similar
periodo de 1993

Asi la comercializacidn de sus proauctas arrold ingresos por 10 mil 734 mylenes
de nuevos pesos, gs deair. un Incremento de 4 1 por ciento.

Por ofro [ado se destaca que pese al incremenio marginal en fos costos de venia
y ta contraccion de 3.2 por ciento en los gastos de cperacion, fa utiiidad opsrafiva



manifesid un comportamiento favorable con un saldo de 6517 millones de nuevos
pesos, 33 8 por ciento mas que el afio antenar

QOtro elemento gue influyd de manera directa en el resultado final de la firma fue
el Cosio Integral de Financiamiento {CIF), mismo que reportd ingresos adicionales por
180 8 miliones de nusvos pesos, [0 gue contripuyd a reductr ef efecto negativo en los
resultades corporativos

Por o que respecta a los resultados, (& firma obtuvo entre enero vy sepliembre de
1994 un nivel de ventas de 10 mil 734 2 millones de nuevos pesocs canlidad qgue
significd un crecimiento real de cuatro por ciento con relacion a los 10 mil 3117
millones de nuevos pesos gue se obtuvieron un ano antes (El Financiero 1894)

Del lado de la situacidn operativa, 105 daios proporoionades por Cifra muestran
una mayor sficiencia, no obstante el incremente en is participacdn de los ingresos de
tos formatos de tiendas de mayoreo y medio mayores. 10$ cuales mangian niveles de
preciog mas bajos (E! Financtero, 1994}

De ahi el dinamisme en la utlidad de operacién en este periodo que al ubicarse
en 651 6 millones de nuevos pesos fue supenor en 33 76 por clento real a los 4946
millones de nuevos pescs gue se reportaron hasta septiembre de 1893 Este nivel en
relacien con el total de ventas (El Financiero, 1924)

Empero, uno de ios renglones gue vic afectado fue ¢ resultado final, dado que &l
nivel de ganancias de este periode -538 5 millones de nuevos pesos- suftid una
reduccidn real de 8 32 por ciento respecto a la cantidad que se cbtuve el afio anterior
(El Financiero, 1984)

£n este se deja ver ne solo ef casligo en los precios, tampién al gue dismimLyera
los beneficios financiteros gue tradicionzimente habiz  venide reportande &l grupo.
producto de un importante fluo disponibie Debido a estc dllime se redujeron en cast 40
por clento (os Intereses ganados del fondo de pensiones, de ahl que el costo integral de
financliamiento representara tambidn un menor iNgreso para ¢ grupe (Bl Financiero.
1994).

Mientras que en el aspacio financiero la firma continud mostrandose firme, con
un bajo nivel de endeudamiento pese a las fuertes Inversiones realizadas durante este
periodo, dado que buena parte de los requerimigntos se han cubierto con fiujo propio
Incluso el apalancamianto iofal se redujo en fres punios porcentuales, ubicéndose an
23 67 por ciento, en tanto que el nivel del pasivo oneroso en 31 01 hizo o propio en
cinco puntos porcentuales respecio al porcentaje de un afo antes (El Financiero, 1984)

No obstante, la lquidez ha resentido la disminucidn del efective  disponible, va
guea actualmente apenas se alcanza a cubnr ia deuda de cerio plazo, en razén de 0.88
veces (El Financiero, 1994).

Cifra se perfila como sl corporanvo ael sactor servicios mas remable y con las
mayores posibilidades para enfrentar la competencia exlerna. asegura un estudio
comparative de esta industria elaborado por e First Boston Bank

Especifica gque fa houidez con la gue cuenia la empresa se presenta como su
princical ventajz frenie 2 sus competidores nacionales, puss esta situzcidn le permitiréa
financiar su expansion doméstica (Bl Financero 1993}



La firma financiera asegura que Cifra se convierte, & partir de su asociacion con
la compafiia Wall-Mart, en una de las mejcres opciones parg los nversionistas (El
Financiero, 1983)

Consideran que en los resulizdos gue presente esia cadena de liendas de
autoservicios y restaurantes, la utilidad neta podria superar la dinamica de 20 por ciento
y que en 1883 esta podria consaguir un crecimiento real de 18 puntos porcentuales, sin
tomar en cuenta los beneficios de las operaciones con Wall-Mart (El Financiero 1893)

L.as venias totales de Cifra, de acuerde con las estimaciones, podria siuarse en
10.6 millones de nuevos pesos. un crecimiento de 22.3 por clento con relacion a os
rasultados en este renglon para 1991 (El Financiero, 1983)

Para 1993, las ventas de esta confrojadora deben aicanzar 13 4 muilenes de
nuevos pesos, como resultado de las nuevas tiendas que se tienan en proyecto

El grupo Cifra fue designade por la revista Forbes Global como una ds las
empresas mas impertantes del munde dentro del sector comercial

La lista "A" gue presenta a las 400 empresas de mayor refevancia en el orbe --
segln su rango en la industria-- fus publicads en la edicidn del 11 de enero de 1599
indica un comunicado del propto grupo (El Financiero, 1899)

Se destaca que Ciira es la Uruca firma mexicana en su sector, junic con ofras 31
compafias mas de otros paises como Alemania, Estados Unidos, Francia y Suecia
entre otros (Ei Financlero, 1888).

_a seleccion de estas empresas se hizo tomando en cuenta cinco slemantos &l
retorno de capital anuai promedio entre 1893 y 1997, el crecimienic en ventas durante
el mismo periodo, el cambio en los precios de [as acciones de la compania durante 52
semanas de 1998 hasta el 14 de diciembre, v las utilidades netas por empleado (El
Financiero, 1999)

E! quinto elemento, sus expectalivas de crecimiento (un consenso en  la
proveccion del crecimiento de las ganancias por accidn para 1899  estimado por
analistas financieros alrededor de! mundo).

De las cince varables, las mas imporiantes son el retorno de  capital y las
expectativas en utilidades (El Financiero, 1999)

De acuerdo con la revista Forbes Global. Cifra, que dinge Jerdénimo Arango
obtuve ventas de cuatro mil 78 millones de délares durante 1998

Paor otra parte, las tiendas Wal-Mart en Estados Unidos también aparecsn en la
citada lista, registrandc ventas de hasta 117 mil 958 millcnes de ddlares en 1898 (£l
Financiero, 1999)

Se destace que solo ofra empresa mexicana --Telmex-- aparece en este |,siado
de 400 empresas, danire del sector telecomunicaciones (El Financiero 1999).
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Liguidez

En esta rezdén Comercial Mexicana comienza con canidadss salisfacionas y a
artir del afio de 1984 decae por menos de 1 00, no logrando recuperarse de esic anc a
998 {Ver cuadro 5 2)

Ahocra comparandola con el promedio de ias Tiendas Departamentales, solo en
0s afios de 1990, 1991 v 18483 se mantiene ligeramente armba del promedio de dichas
lendas y en los demas ahos [as cantidades son Inferores al promedic de las Tiendas
Jepartamentales en México, demostrando asi una menor v deficiente iguidez para sus
creedores

Con estas cifras por debgje del 1.00 esta empresa indica que su posicidn para
ubrir sus pasivos esta siendo totalmente inadecuada

La posicidn de liquidez para Comercial Mexicana, deberfa mejorarse ya gue es
In interés pustificable para la administracidn y para ios acreedores de la empresa a
orte plazo

5.2.2 Rentahilidad

5.2.2.% Proieccion el Pasivo Total

e

-a proteceién al pasivo total fue busna hasta 1893, pero bajd un poco en el afo de
[994 y 1985 {Ver cuadro 5 3).

En esta razon a pesar de gue en 1994 fue la cifra mas bgja se puede dscir que &l
ontrol de la empresa, estaba en manos de los propietarios

La inversidn de los propietarios nunca =s inferior a la de los acreedorss, por lo
jue se concluye que el control de la empresa siempre ha estado en manos de los
ropietanos, pero con unas cantidades poco salisfactonas y con una tendencia
fecreciente

Por owro lado si se compara con el promedio de las Tiendas Departamentales en
fiéxico se cbhserva que en todo ef penedo acui analizado fue infenor demostrando asi
n bajo desempefio frente a la industna.

Al A e e Fm —~ 7 ~
e reforno de Comercial Mexicana fus de

A

& en achivo {oia: durante 1880
esta razdn se observa que fue constanie |2 igsa del reiorno ganads por la
mpresa nasta el afic de 1992 bajando ligeramente en 1993 v perdendo tolalments an



1994 por debajo de -3 7 Afortunadamente logra reponerse en 19385 y 1936 tendiendo a
bgjar nuavamente &1 1897 y 1888 {(Ver cuadro 5.4)

Comparando los resultados con e promedio de las Tiendas Deparlamentales en
México se ve gue en tode &l periode aqui analizado se encuentra por debajo de éste, v
aln en 1994 en donde =i promedio es e mas bao, Comercial Mexicana no logra
obtener una cantidad cercana a esta va que por el confraric oblene ung cantidad
menor

Oe fodo eslo se concluye que twvieron un retorno constante & excepcion de
1984, pero comparada con la industria menor

Nuevamente en esta empresa s¢ ve la gran pérdida gue sufnieron 1os propietarics en
el ano de 1894, ya quz en vez de obtener una utihdad o beneficio perdieron 7 pesos por
cada peso inverudo (Ver cuadio 5.5)

Posterormente se reponen con un gran salto en 1985 y se manhienen con una
ganancia en los afos postenores, no significando con ésta ganancia una produchvidad
satisfactorna. ya que comparada con el promedio de las Tiendas Departamentalss en
México fue menor a excepcidn de 1993, 1985 v 1996, afos en los cuales logra superar
a éstos promedios, pero como en la mayoria de los aftos fue menor 2 incluso llegd a
tener una gran pérdida en 1884 se analiza a ésta razdn como menor



, Cuadro 8.7 -
Ganancias y.Ventas Metas de Comercial Mexicana, 1892-1959

Afio | Que hicieron Monio o
1993 3er Trirnestre ‘Reporta Ventas 4 mil 905 ! millones de
1 _ N | nueves pesos ‘I
1994 Ter Trimestre Reporta Ventas 8 mil 870 millones 129 1
- ) ] L_ ] ) - mil nyeves pesos o
1994 ier Trimestre | Reporta utilidad en operacion | 72 mullones 49 il ;
- _ _Inuevos § N [
1997 3er Trimestre | Registra incremento en ventas 6 & por ciento |
1997 de enero a julio | Aumentd sus ventas a tiendas comparables 4 7 por ciento -
1997 3er Trimestre : Ventas netas aumentan de i 11 mil 101 mllones de

I [pesosa 12 ml 336

| millones de pesos ‘
Mejoran sus ventas por [as campafas de i Con 7y 7 3 por ciento
Julic el mes mas regalado y fiestas patrias | respectivamente

1997 de julio a septiembre

1
i
i
i
i
|
|
]
i

1997 diciembre , Crecen sus ventas a mismas tiendas por 2 6 por clento

temporada navidena :
1997 4to Trimestre Crecen ventas a tiendas iguales | 8.2 por cienlo
1998 wlio Ventas crecen N 1 & por ciento
1999 ler Trimestre Reporta ventas [5 mil 614 millones de
- : | pesos ) .
1099 ler Trimestre | Aumenta su Utihdad Neta ] 133 por ciento

Fuente E!Fmnanciero, Reforma, 1993-1999

Al tercer trimestre de 19693, Controiadora Comercial Mexicana reporid ventas por
cuatro mil 905 1 millones de nuevos pesos gque significan un incremento de 15 4 por
siente en relacion al ahe antenor (Ei Financiero 1993).

Cste resultado se debe principalmente a [a creciente contribucion de los Price
Club, que aportaron 8.5 por ciento de los ingresos de la comercializacion de los
oroductos de Comerci (El Financiero, 1893)

Por otra parie. el costo integral de financiamientc preseni¢ una desaceleracidn
senéfica a la compafia, al pasar de manos 21 mil 318 millones en los nueve meses de
1982 a menos dos mil 155 miliones de nusvos pescs de igual periodo de 1993 Esto se
Jebid al aumento de 32 por ciento en los intereses pagados dernvados principaimente
ie la emision de 130 millonss de déleres de bonos garantzados & cnco afios a una
asa de 8 75 por ciento anual los gue fueror emitidos 2 mediados del pasado abrl (B
-inanciero 883)



Las ventas a mismas tiendas de registraron un incremento de B 8 por ciento en &l tercer
inmestre de 1987. comparado con un aumento det 0.2 por ciente en el mismo peniodo
de 1986 (Reforma,1997).

E! incremento en las ventas del tercer inmestre de 1997 es resultado del
crecimiento de 7 por cienie que observaron las ventas a tiendas comparabies en julio
8 5 por cianto en agosto v 4.3 por clenta en sepliembre {Reforma, 1987)

Para ios prnimeros nueve meses de 1987, las ventas a tendas iguales
aumentaron 51 por ciento, comparado con un decremenio del 59 por ciento en el
mismo lapso de 1998 (Reforma, 1997)

L2 empresa mantiene su expectativa de aumentar en 4 5 por ciento sus ventas a
mismas hendas en 1897, contrs &l afo antenior

Durante julio-septiembre la empresa abrid un Price Club en Monterrey, asi como
dos Restaurantes Califorria (Reforma, 19897)

De total de sus venias reportadas en 1996, las Tiendas Comercial Mexicana
contribuyercn con €l 68 96 por ciente, Bodegas Comercial Mexicana 13 30 por ciento
Price Club 1032 por clento, Mega 533 por ciento, Sumesa 2 18 por ciento y
Restaurantes Califorma con el 1.25 por ciento

Ai cierre de junio de 1937, su ndmero de unidades operativas era de 179. con un
piso de ventas de 902 mil 711 metros cuadrados y & mil 458 asientos [o cual
representd un crecimiento de 7.7 v 7 4 por ciento, respectivamenie con relacidn al
mismo mes de 1996 (Refarma, 1997)

Comercial Mexicana mcrementd 7 por ciento sus venias a tiendas comparabies
(sin inciuir nuevas fiendas) en julio de 1997 conira ef mismo mes de 1938, informaron
functonarios de la compania (Reforma, 1897)

Los funcionarios explicaron gug dicho incremente se debid principaments al
exito de la campana "Jullo el Mes mas Regealado” esto a pesar de haberse enfrentado
una competencia mas agresiva en relacion al afic pasado.

En julic de 1996 las ventas a tendas igusles de Comerct reportaron un
decremento de 3 8 por ciento contra el mismo mes de 1885 (Refarma, 1897)

Por su parte, de enero-juiio de 1897 aumentd 4 7 por ciento sus ventas a liendas
comparables, en relacion al mismo periodo de 1996 Este comportamiento representa
una recuperacion importante, st se considera que en los primeros siete meses de 1996
las ventas a tiendas 1guales de la compania cayeron 8 2 por cienfo contra el mismo
lapso de 1995 (Reforma, 1957)

Los funcionarios dijeron que la compafia mantiene su expectativa de crecer en
4 5 por ciento sus ventas a mismas tiendas en 1897. contra el afic anterior

Las venias netas de Comerc durante los primeros nueve meses de este afo
aumentaron 111 por ciente comparado con igual lapso del afo anterior, ¢ gue significa
gue pasaron de 11 my 101 millones de pesos a 12 mit 336 millones de pesos {El
Financiere, 1898)

Este gumento, se debe esencialmenie a un incremento de &1 por clenio en
ventas & tiendas iguales, 2 [a cual se le aflade un efecio neto de aumeanio de 3 por
clento generado principaimante por la  aperiura de tiendas nuevas que ncluyen las
uridaaes de KMart, ahora operando con el nombre de Mega Supercenter (El

_Financierc, 1998)
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Como ya es tradicional, en el tercer tnmestre se realizaron ias  camparas dg
Julo el mes mas regalado y Septiembre Fiestas Patrias, con lo que mejoraron sus
ventas a tendas iguales en 7 por ciento y 4 3 por ciento en los meses de ulio vy
septiembre respectivamente (El Financtero, 1998)

Controladora Comercial Mexicana informd que sus ventas musmas tiendas para
= mes de diclambre creciercn 6 4 por cienfo comparadas con un incremeanié de 2 6 por
cienio regportado en el mismo mes de 1996

La compafiia alribuyd este aumenic a |z temporada navidefia y espera gue
durante 1998 continle la tendencia de crecimiento que ha mantenido desde el mes de
septiembre de 1996 (El Financiero, 1998)

El crecimiento en ventas a tiendas iguales para el cuarto tnmestre de 1997 se
ubicod en 8.2 por ciento, comparado con un ingremento de 02 nor cento durante ¢
mismo penode de 1998 (Bl Financiero, 1998)

Con lo antenicr. se llegd a un crecimiento del 6 por ciento para el afio de 1997
en comparacién con un decremento de 4 3 por ciento de 1956,

Durante le primer semestre de 1999 Comercial Mexicana reportd una utiidad
neta de 577.6 milones de pesos, o que significd una meora de 124 por ciento
respecto al mismo periodo del afio antenor (Reforma, 1859)

Comercial Mexicana registrd ventas netas por 11 mil 822 7 millones de pesos
esto es 2 5 por clento mas que en el mismo lapse de 1998.

En tanto, las utilidades de operacion de la empresa contabilizaron 382 1 millones
de pesos, esio significd un incremento de 14 por cienio {Reforma 1999)

Al promer trimestre de 1958, Controladora Comercial Mexicana reportd un
aumento de 133 por cienic en su utlidad neta, ta cual fue apoyada por un ascensc en la
utiidad de operacidn y ur mayoer producto integral de financiamiento

La empresa sumod ventas por 5 mil 514 millones de pesos 3 2 mas que en &l
mismo periodo de un afic antes Este aumento se explica por un incremeanto de 5 por
ciento en su piso de ventas en los Ultimos 12 meses

Los gastos operat’'vos se redujeron 3 2 por ciento, al llegar a 920 millones de
pesos Como resultado de la reduccidn en gastos, el margen operativo aumentd en 80
puntos base al pasar de 2 6 por cientc en el prmer tnimestre de 1998 a 3 4 por cienio
en el mismo lapso de 1989

Este aumento en el margen se fraduwjo en un crecimiente de 37 por ciento en la
utihidad de operacién que sumd 189 millones de pesos El flyo de operacidn ascendio
307 millones de pesos, 1o aue derivo en un aumento de 15 por clento con un margen de
5 5 por clenic {Reforma, 1999

Las venigs a tendas comparables de Conircladora Comercial Mexicana
cracieran 11 6 por crento en juito de 1998, con relacion al mismoe mes de 1897 cuando
presentaron un alza de 7 por ciento {Reforma, ©399)

Las venias a hendas iguales para los pnimeros siete mesas de 1988 oresentaron
J4n crecimiento de 8 1 por ciento con respecio al misme perodo del afio anterior,
cuando ef mcremento fue de 4.7 por ciente {Reforma 19993,

Asumiendo un crecimienta conservador en ventss, la compaiia manueng su
axpeciativa de lograr un aumento de 5 5 por cienic en ventas a tiendas iguales en todo
1288 v 9 5 por ciento en ventas a hendas iotalas



Cebido a los nuevos sistemas con que cuenta, la emprasa esté controlando cada
vez mas [z rotacidn de inventanos Actualmentz tiengn una rotacion de cerca de 42 dlas
y 1z meta es reducirlo a 35 dias en el afio 2000 (Reforma, 1899)

Para 1998 la companiiz tiene previsto un ascenso de 5 por ciento en ventas a
mismas tiendas y de 13 por cento en ventas a flendas totales De acuerdo con los
proyectados de a2 compafia, en el afic 2000, diches crecimienics serian de 5y 13 por
ciente, respecuvamente (Reforma, 1999)

Un reto mas de la compafiia es disminuir fa tasa de apalancamento en 50 por
ciento para el aflo 2006 (Reforma, 1998)

Comercial Mexicana, reportd al cuarto tnmestre de 1895 ventas netas por 12 myl
283 miilones de pesos, o gue marca una disminucion de 107 por clento en
comparacion de los 13 mil 767 2 millones registrados en 1594

Paor ofra parte, redujo 11.6 por ciento sus costos de ventas
De igual forma sus gastos de operacidén se disminuysron en 9 5 por cento, al pasar de
dos mil 401 9 miflones de pesos al cierre del 84 a dos mil 171 9 millones al término de
1985 (El Financiero, 18986)

Comercial Mexicana incrementoé en aproximadamente 11 por ciento sus ventas a
tiendas 1guales en mayo de 1297, en comparacion al mismo mes de 1996, sehalaron
funcicnanos de la compafila (Reforma, 1997)

Diyeron gue la companfia tiene previsto reducir en alrededor de 15 por ciento 2
personal operative que labora en las tiendas que adquiné de Kmart de México esfo,
como parie de una esirateglia de reduccion de costos. En tanto que a nvel
administralivo se busca reducir la mayor parte del personal

De total de sus ventas reportadas en 1996, las tiendas Comercial Mexicana
contribuyeron con el 66 896 por clenio, Bodegas Comercial Mexicana 13.30 por ciento
Price Club 10.32 por ciento, Mega 533 por ciente, Sumesa 218 por cenio y
Restaurantes California con el 1 25 por crento {Reforma, 1997).

Al cierre de 1996. su ndmero de unidades operativas era de 173, con un piso de
ventas de 842 myl 711 metros cuadrados y 6 mil 258 asienios A finales de1996 el
numero total de empleados de la compafiia era de 26 mil §3

A partir de la segunda mitad de agesio de 1998, Comercial Mexicana observo
una desaceleracion en sus ventas, mismas gue crecieron en 5.4 por ciento  comnira un
crecimiento de 8 por ciento en el mismo mes del afto pasade (El Financiero 1898)

En una carta a sus inversionistas, la empresa informa que las ventas a hendas
mismas para {0s pnmeros ocho meses del afio presentan un crecimiento de 7 7 par
ciento contra 5 5 por ciento del afo pasado (k] Financiero, 1898).

En este sentido, los analisias han considerado que la reaccion del pais a la
volaliidad internacional ha sido "excaesiva”, por io que para el resto del afio v 1998 se
espera que continten la afectacidn en |la pandad cambiaria y con ella i inflacién (El
Financiero, 1998)

De aqui se deriva una desacsleracién en el consumo. por fo cue 185 empresas
del ssctor comerciad mantendrén unz fuerte competencia en lz  cua! z2lgunas han
menciorado. estaran dispuestas a reducrr sus margenes con tal de mantener o
ncrementar su pariicipacion en el mercado (£l Financiers. 1998)

83



La empresa, segundc grupo mds grande en su secior, enfrenta una deudsa de

48 1 millones de dblares que, aunada & nesge de gue esta, denominada en délares v
as hmitantes de crecimiento de ja empresa durante el proximo afo y medio, tlenen a g
ccion de Comercial Mexicana cotizandose a un multiplo que se encuentra muy por
lebajo del promedio de su sector (El Financtere 1988)

-

>

-

>.2.4 Resullados Finaies

En el pnmer trmestre de 1894 el Costo Iniegral de Fimanciamienio  Uene gran
influencia en los resultados de fas companias debido a la pandad de este lapso da
peso frente al ddlar. pues la gran mayoria mantiene su deuda en ddlares

Asi. ei CIF totalizd en 38 mulones 418 mif nuevos pesos impactando negalivamenie en
a Utlidad Neta, creando una pérdida cambiaria de 37 millones 481 mil nueveos pesos
roveniente de una emision de eurobonos por 130 miliones de dolares realizada en
abril de 1293

~sta situacidn recayd en [a Utihdad neta la cudl sufnd un fuerte descensc de 54 1 por
siento. En comparacion del nmestre anterior totalizé 27 midlones 708 mil nuevos pesas
-uando en el 93 fue de 60 millones 366 mil nuevos pesos

"]

Al tercer frimestre de 1994 Comercial Mexicana sufre una contraccion en su Utiidad
Neta en 37 3 por ciento por el costo financiero que pasc de una ganancia de 2 mil
299 millones de nusavos pesos a una pérdida de 12 millones 228 mil pesos en su
acumulado a septiembre, asi como en el deteriore en el rivel de uliidadss ante la
dificultad para superar el mayor costo de su deuda en dolares

Al tercer trimestre se deteriora la Utiildad Neta al reconocer el efecto de la
revaluacidn de su deuda en moneda exiranjera en el CIF, con una pérdida cambiana
de 48 7 millones de nuevos pesos v un aumento de 23 por ciento en los intereses
pagados. asi se dic un saldo final de 88 7 millones de nuevos pesos,-37.3 % real
menor a los 157 5 millones del afio anterior durante el mismo periodo

La firma mantiene en endeudamiento mangjable, no obstante que este sufrio un alza
en la contraccidn de compromisos en délares - luego de la emisién de un eurcbono
de 130 millones de délares a 5 afios- de ahl que ¢l apalancamisnto pasara de 53.19
a78.78% de 1993 2 1894

En noviembre de 1985 redujo su planta laboral en 23 5 por ciento para disminur sus
mérgenes de operacion en 0 5 puntos

Obtiene al cuario tnmestre de 1995 ventas neias por 12 mil 283 millones de pesos
marcando unag disminucdn de 107 por cieno en comparacién con 13 mil 787 9
milonas registrados en 19%4

En 1897 firman un contrato con Ciubank para tener acceso & una linea de crédite
comprometida por 100 millones de dolares la cual podria ser utilizada para pagar &
Eurobonc de 130 millones de dblares qus vence en abrii de 1898 y seriz como
pasivo a largo plazo

Su pasivo tolal con costo ascendia a 265 mulones de ddjares de los cuales, 135
millones correspondian al crédito sndicado bancano y 130 millones de adlares al



Eurobono mencionado v su accion se cotizaba muy por debgjo del promeaio de su
sector depdo = su alta deuda en dblares.

e Enla segunda mitad de agesto de 1998 obseva una desascelaracion an sus ventas
mismas que créciercn en 5 4 por clento en contra de un crecimente de 8 por ciento
en el mismo mes del afio pasado

o Termina 1998 con un pasive fofal de airededor de 221 millones de dblares 17%
menor que ef afo antenor.

o Al finalizar el primar tnmestre de 1999 la deuda con costo de Comercial Mexicana
fue por 229 millones de ddlares 18 por cignto inferior a ) mismo lapso de 1998 v
anunciaron que para el clerre del afo 2001 habria disminudo su deuda en 52 por
ciento

13, tenla ventas por mil 870 millcnes 128 mil nuevos pesos en 1994
26 5 por iento supericr en términos reaies, en contraste con el parodo de 1993 Esto
se origind mediante una mayor comerma[azacgon de sus productos, con un impacto de
7 6 por cienig, y por la amphacion de las ventas en mercados poco desarrcilados, o
cual contribuyd con el restante 19 por ciento (B! Financiero, 1994)

Aungue los costos de ventas tuvieron un mayor dinamismo al aumentar 28 1 por
ciento, para totalizar en mil 472 mifiones 123 mil nuevos pesos, el efecto de la
expansién de las Boedagas Comerciales y Price Club, México. hizo que el margen bruto
cambiara de 222 por clento en 1983 a 21 3 al finalizar & penodo enero-marzo da!
reciente afio, reflejando una cortraccién de 4.3 por ciento

El incremento an venitas y el control de (os cosios generd que la ublidad de
operacion tuviera un salde paositivo de 72 millones 48 mil nuevos pesos, al subir 22 4
por clente después de haber logrado el afo anterior 58 millonas 850 mil nuevos pescs

Esta situacidn llevé al margen operativo a un ligero deterioro, colocandose an
3 988 por clento al termuno del tnmestre (El Financiero. 1894)

Por o que Comercial Mexicana no es la excepcion, por lo que ef CIF totalizo en
38 miflones 418 mil nuevos pesos, Impactando negativamente en la utibidad neta, (uego
de haber obtenido un beneficic de 13 millones 507 mil nuevos pesos en el afio
precedente {El Financierc, 1994)

Come consscuenciz de lo antenor, hubo una pérdida cambiana de 37 miliones
481 mil nuevos pesos. proveniente de una emisian de eurobonos por 130 milfones de
dolares realizada por la cadena de tendas de autoservicio en abnl de 1883 (E|
Financiero, 1994).

Ademas se agrega la pérdida de 55 8 por cienio de los ntereses ganados, que
pasaron de 22.2 millones de nuevos pescs en 1993 2 99 millones hasta marzo de
1594 fanto por las tasas més baas come por los recursos destinados & sus planes de
axpansin.

Esta siluacidn ha venido a recasr en lz anlidad naiza, la cual suLnd Jn fuerte
descensc de 54.1 por clento en compara“lér &l trimestre anlenor de esta manera
lotalizé en 27 millones 708 mil nueves pesos, cuando hace un afio fus de 80 milanes
366 mi nuevos pesos (Ei Financiern. 1954).
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Controladora Comercial Mexicana sufre una contraccion en su ulihdad neta al
ercer trimestre de 1994, al ser golpeada fuertemente por el cosfe integral de
nanciamtentio incurndo {E] Financiero, 1994)

Segun su situacidn financiera, dada a conocer por medio de |la Bolsa Mexicana
12 Valores {(BMV) el costo financiero de Comercial Mexicana (de acuerdo con su clave
de pizarra) paso de una ganancia por dos mil 299 millonas de nuevos pesos a una
vérdida de 82 millonas 228 mil pesas en su acumulado a septlembre de esie ano (k!
Financiero  1984)

Debido a ello, ve dsminuida su utilidad neta en 37 3 por ciento, en relacion con el
arcer ttmestre dei afio anterior De esta maneara, su saldo asciende a 88 millones 747
il nueves pesos, lo cual se derva de sus pérdidas en cambios pero & pesar de ello &
rubro en cuestion solo representé un punto porcentuzl

Aunadc a esta clreunstancia, la ubilidad operativa también desciende 37 por
clento para asi totalizar en 199 millones 738 mil nuevos pesos. producto de mayores
gastos operativos, los cuales sumaren mif 86 millones 202 mil pesos, lo que sigmficd un
ncremento de 18.8 por ciento, al tercer tnmestre de 1994

Aunque en materia de venias |la cadena de tiendas en donde comercializa una
gran variedad de articulos, ademas de operar restauranies, obtiens mayores
DErcepcicnes en sus INgresos netos por un monto total real de seis mit 243 miliones 493
mil nugvos pesos. mostrando un resultado superior en 18 por ciento, comparado al
lapso similar del afic anterior (Bl Financiero, 19%4)

La contraccidn en ¢ mercade nacicnal candiciond e gue la Conrroladora
Comercial Miexicana cifrara el dinamismo de sus venias al tercer tnmestre de 13894 en &l
crecimiente de sus pisos de venta, as! como et deterioro en el nivel de utihdades ante la
dificultad para superar el mayor costo de su deuda en dolares (El Financiero, 1995)

Ante el escaso dinamismo en |la demanda interna, la firma ha mantenido el
castigo en los precios de sus productos Aun cuando esto le permitic enfrentar Ia
competencia en ¢ mercado internc el crecimiento durante este periodo ha sido endeble
rente a los problemas financiercs que han agueiado a fas empresas desde principios
de 1994 (El Financiero, 1895).

Desde esta perspectiva, el grupo comercial podria enfrentar mayares dificuliades
ante una restricoidn més fuerte en la demanda del mercado interno, en especial de los
sroguctos importados gue por sus costos mas aftos han perdido mercado en el pais (£
-inanciero, 1995)

Esio se explica principalmente por el aumento en el coste de los preductes dal
sxtenor ante la devaluacion del peso frente al dolar y el consecusnte aumenio en el
recio en pesos Dadas les condiciones en el mercado nacional estos productos estén
rerdiendo atractivo para las comercializadoras.

En esie apso los beneficios denvados de la actvidad misma da! grupo le
ermutieron obtener ingreses acumutiados a sepliembre de seis mil 243 5 millones de
wevos pesos 18 03 por clenio arnba de [os cinco mii 245 milionas cal afo anianor (E
‘Inanciero 19935)

Lo anierior explhica que la utiidad de operacidn de 1957 millones de nuevos
12508 ai mes de septiembre de 1984 rasultara inferior en 3 71 por ciento real al nivel
eportade un afio antes, de 207 4 millonss de nuevos pesos Por Io mismo el margen
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de marniobra sufnd una contraceion de casi un punto porcentual al ubicarse en 3 19 por
ciento (El Financiero, 1995).

No obstante, el detericro de mayor magnitud se cbservd en el nivel de la utilidad
neta, ai reconocer g efecto de la revaluacién de su deuda en moneda exiranjera en et
costo integral de financiamiento, con una pérdida cambraria de 48 7 millones de nuevos
pesos y un aumento de 23 por ciento en los intereses pagados (El Financlero, 1985)

Asl, se aio un saldo final de 88 7 millones de nuevos pesos -37 3 por ciento rea:
menor a los 157 5 milones que se obtuvieron en el mismo lapse de un ano antenor- y
un rendimiento sobrefas venias de 1 58 por ciento

En la parte financiera lz firma mantiens un endeudamiento manejable no
ohstante gue, &ste sund un alza por la contratacidn de compromisos en ddlares -luego
de fa emisién de un eurobono de 130 millones de dblares a cinco afos-, de ahi cue &gl
apalancamiento finarcierc pasara en 1993 y 1994 de 6318 a 7478 por ciento,
respectivamente (E! Financiero, 1995)

Comerclal Mexcana estima tener generacién de fluyjo extra en el cuarto tnimestre
de 1898. con lo que buscard prepagar deuda por unos 10 millones de délares al cierre
del afic. adicicnales a los 16 mil 875 millones que tiene contemplado amortizar en
diclembre préximo. adelantaron funcionarics de la compafiia (Reforma 1998)

De concretarse esto, Comercial Mexicana amortizaria un total de deuda de 26 mil
875 millones de délares (Reforma, 1998)

Segun el esguema de pagos de crédito sindicade -financiamiento otorgado por
varias instituciones y administrado por una de elias- en dictembre g empresa tiene que
amortizar deuda por 15 mil 875 miliones de délares.

Comercial Mexicana terminaria 1998 con un pasivo total de alrededor de 221
millanes de déiares, 17 por ciento menor que el &fto pasado (Reforma, 1998)

Comercial Mexicana paga anualimente, énire amortizacidn de deuda e intereses,
alrededoer de 55 millores de ddlares (Reforma, 1998)

La empresa capta ingresos de entre 40 y 45 millones de dblares anuales, en sus
frendas ubicadas en e frontera con Estados Unidos

Tomando en cuentg que el monto de pasivos que amoriiza anualmente y los
intereses gue genera el total de su deudz suman en conjunto aproximadamente 55
millones de délares se estima que los requerimientos de dotares al afio para Comercial
Mexicana son aproxamadamente entre 10 v 15 millones de dblares (Reforma, 1988 )

Pase & gue Comerct ha reportado resudiados operativos posthvos en el afic v
gue se espera sigan siendc muy buenos en el tercer tnmesire. e mercado ha
sobrecastigado el precio de la accion debido a su aita deuda en dolares

L desaceleracidon en el consume interno en México no empafnd la eficiencia en
izs operaciones de Comercial Mexicana durante &l primer {rimestre ael afio. cuando
mncluso mejord  su estructura financiera (El Financiero. 19939}

Cierlo es gue las venlas netas mostraron menor dinamismo respecto ai afio
artenor ya gue crecieron 3 por ciento, &n anfc que en 1998 su incremente fue de 16
por cienio respecio & igual periodo de 1887 Asimismo, las ventas a unidadss
comparaples se mcrementaron Gnicamenie 04 por clento, mientras que en el mismo
trmestre del afo pasado su ascenso fue de 7 por cienio



Sin embargo, el entorno econdmico del pals no fue tan favorable como en 1988,
ar lo gue Comerc jogrd moestrar incrementos debwde a las  constantes campafias
romocionaies que la distinguen y que $&  encuentran bien reconocidas por el
onsumidor (El Financierc 1999).

Comercital Mexicana es la tercera cadena comerctal mas grande del pais en
érminos de unidades operadas En los Ultimos trimestres su  crecimiento se ha visto
imitado por su ruvel de deuda; para no recurrr a mas créditos. su expansién estd en
elacion a los excedentas del flujo operativo que se presenten una vez cumplidos sus
-ompromisos (E| Financiero, 1999)

Esto se traduce en un ntmo de crecimiento mas lento respecto al de  su
ompetencia, pudiends afectar su participacion en el mercade, razén por la cual

~

~omercial Mexicana mantiene sus camparfias promocionales de manera permanente

Precisamente el alto nivel de deuda que la colaca en la posicién mas  alta dentro
Jel sector de autoservicios de lg Bolsa Mexicana de  Valores {(BMV), es ung de {os
spectos que mayor desconfianza provoca en el mercado

La deuda con costo de Comercial Mexicana al finalizar el primer tnimestre fus
or 229 millones de ddlares, 18 por ciento inferior respecto a igual lapso de 1598
\demas, dado que la ictalidad de esta deuda se encuentra denominada en ddlares, |a
preciacian del peso en el mmestre le favorecid, generando ganancias cambianas que
syudaron al resultado neto (El Financiero. 1999)

En el pnmer trimesire. la compafia invirtic 127 5 millones de pesos para conclurr
on la remodelacion de fres tiendas Comercial Mexicana v un restaurante A la fecha
e encueniran en proceso de remodeiacion dos fiendas Comercial Mexicana y dos mas
e Costco, v se estan construyendo dos restaurantes California y una tienda Cosico
Financiero, 1899)

Comerct estd poniendo énfasis en fa mejora de su estructura financiera por o
jue anuncio que para el cerre del afa 2001 habré  disminuido su deuda en 52 por
slento (El Financiers, 1899)

Las mversiones para 1899 asclenden a 80 millones de ddlares para la apertura
ie 15 unidades. mientras que para el afio 2000 el monto Invertide serd de 100 millones
e dolares con [a finalidad de inaugurar 17 unidades mas

2.4 Liguider

e

In iarazon hquidez de Gigante en los afios de 1983, 1995 y 1996 no disponian nv de
00 de activos circulanies para pagar sus obligaciones & corio plazo. v en los aflos de
8957 y 1898 es en donde corienzan a recuperarse

Ahcra comparandola con el promedio de 1as Tiendas Departamentales en Méxizo
amos cémo sdlo en 1894 y 1998 superan a ésigs promedios, y en los afos ds
990,1892.1993 18951896 v 1997 sucede lo contrario, demasirande asi una hguidez
g con uha tendencia mas positiva en fos Ulimos dos afos, pero no femendo
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solvencia para cubnr sus pasivos y por fo tanto no  stendo muy confiable pare sus
acreedores, por [0 que se concluye que necesiaban reforzar sus acivoes (Ver cuadro
52)

5.3.2 Rentabilidad
£.3.2.4 Proteccidn al Pasivo Total

La mversién gue mantienen los propietanos en el ado de 1993 v 1995 es muy bajs
pues llegan en 1985 a {a par con la mversion de los acresdores, es decir se esta
manteniendo un control de la empresa de igual a igual ( propietarios y acreedores, cada
$1 G0 de ios acreedores de ia empresa esta garantizado con $71.00 de los propietanos)

Esfo nos indica gue hay una baja proteccidn al pasivo {otal en éste perniodo v por
fo tanto la capacidad de crédito de la empresa es muy baja

En 1988 se reponen y comienzan a subir cbieniendo en 1998 $1.87, lo que nos
indica quie los propietarios estan invirtiendo esta cantidad en la empresa por cada $71 00
de inversion de los acreedores, pero si se compara con el promedio de |as Tiendas
Departamentales en México son en tode el periodo mayores a los promedios de la
empresa, por fo gue se concluye nuevamente en ésia razén gue no estd siendo
satisfactona mi constante, sino por el contrario deficiente (Ver cuadro 5 3)

5.3.2.2 Retorno en Aciivos Totales

El reforro en Activos Totales de Gigante convenza baja, perc postenormente  a partir
de 1995 se recupera cbteniendo en 1898 su mayor tasa ganadsa para inversionistas y
prestamisias de 7 63 tasa de reforno ganada safisfactoria

Comparada can el promedio de las Tiendas Departiamentales en México no es
suficlente ni en éste afio ni en los anterores. pues al igual que Comercial Mexicana en
mngdn afio logra un saldo mayor o igual que al de la industna v tambén con un
resultado nagativo en 1994, por lo que se concluye que en ésta razén tuvieron los
resultados més bajos e inconstantes de todas las empresas aqui presentadas (Ver
cuadro 5 4)

411

J3.2.5 Productividad

En el indice de productiviaad de Gigante comienza la ganancia ¢ uiilidad de ‘a emprasa
baja y perdiendo en 1984, aunque posteriormente exsie una gran racuperacidn en
1995 y cerrando 1886 con 11 87, cifra gue como ya mencionamos anierormente nos
indica la utihidad o bensficio gue obtuvieron los propietanios por cada $1 00 ce .nversion

propia
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Comparandose éstos resultados con el promedio de las Tiepdas
Separtamantales cbhservamos que ésta emipresa fue [a mas baja puss de 1990 & 1568
ue Inferior al promedio de la industna e incluso cbtuvo una pérdida lo cual denota el
nal desempefic que fuvieron

En esta tienda en todas sus razones en los afos de 1993 v 1984 fueron muy
regativos sus resultados pero en 1985 comenzaron a recuperarse tendiendo a saldos
cada afo mas posiivos vy cerrande 1998 con los resultados mas altos, pero no por esto
se puede calificar como satisfactorio su desempeno (Ver cuadre 5 5)

T
n



5.2.3 Cananhclas y Resuilados
5.3.3.1 Resultados Finales y Reestructuracidn ae la deuda
' - Cuadro 55 . ;
G;s.u ancizs y Resultados de Gigants, 1293-1988 |
Afio Que hicieron Mento S
11993 ler Tumestre | Obtienen ingresos totales Mil 506 millones 621 nuevqsﬁpcsﬁ
{1993 ncremento en sus pasivos 271 04 por ciento o
1993 Su liquidez apenas alcanza a cubrir el '
66 % de su deuda a corto plazo L
1993 3er Trimestre | Reportd una disminucion en sus 12 por ciento
ingresos o
1994 Utilidad Neta sufre ung contraccién 858 % al establecer un saldo de 11
i miliones 400 mil nuevos pesos |
<1995 Su hquidez se elevo cubriendo sus 1
Frﬁ | activos a pasivos en un veces : o _[
| 1995 ' Poseia pasivos que lo colocaban enuna 2 mil 661 19 mullones de nuevos |
L , sitvacién dificil pesos . |
| 1995 i Recorta cerca del 20 % de su personal, L
iademas de cancelar una tenda y i
' cambiar tres tiendas al formato Bodega |
1995 3er Trimestre | Contraceién acumutada en ventas 12 3% -
1995 ler Trimestre | Caen sus ventas totales 10 por ciento "R—
1993 | Anuncian que los pasivos totales 6 3% al establecerse en 2 mil 697 |
lr descendieron a un ritmo anual de millones de nuevos pesos J
1996 Inbursa y Banamex compran el 18 6 % 1
del capital social de Gigante ) ;
1996 Reestructuro el 80% de su deuda
N ) bancaria al plazo de cuatro afios b )
1997 Su deuda sumaba {930 muliones de pesos
1997 2do Trimestre | Sus Ventas netas se ven afectadas ' Sélo 1 1% merementaron B

1999 2do Trimestre | Ventas Netas

' mil 732 millones de pesos

Fuente El Financiero, Reforma 1983-198¢.

Al cierre de ias operacicnes a primer semesire cde 1985 Grupo Gigante repcria
ublidades netas por 2389 2 millones ae nuevos pescs ofra 217 veces mayor a la

chtemids en

el mismo periodo del ano anterior (&l

Financierc 1595)

Aun con ia coniraceidn de 9.7 por ciento en la venias netas producto de 'a crisis
econcmica del pals, las ganancias de !a tlends comercial evolucionaron de manera
posiiva entre ofras cosas como producto de ia evolucidn favorable gue presentd el
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osto integral de financiamiento (CIF). el cual reportd un saldo acumulado & junio de
7.2 millones de nuevos pesos

En contraste la compafia informd que los pasivos tolales descendieron a un
tmo anual de 8 3 por clento al establecerse en dos mil 887 1 millones de nuevos
esos (El Financiere, 1995)

Es mportante sefialar que de acuerde con el informe financiero los creditos
oniratados en moneda nacional representan 81 por ciento de su deuda total, &n tanto
jue sus pasivos denominados en dolares significarcen hasta junio 18 por cignto

De la misma manera los datos tnmestrales destacan que Gigants tendra que
iacer frente en el corto plazo a los vencimientos de 73 por ciento de su débifo total
ciuyendo el adguindo en el exterior (El Financiero, 1985}

En cuanto a los niveles de apalancamiento (activo otal 2 pasivo total), la frma de
Wtoserviclo observd un indice de 42 8 por cianto

La utihidad de operacion de Grupo Gigante durante €l tercer tnmestre de 1998 fue
le 115 millones de pesocs, 30 1 por ciento supertor &l del mismo periodo de 1997 con 1o
e el margen operativo de ia compafia pasd de 2.0 a 2 7 por ciento

E! informe de la empresa sefiala que de julio a septiembre, Gigante obtuvo un
ngresc nefo de 16 millones de pesos por inlereses, mientras que un afo atras
rogaron 64 millones de pesos por el mismo concepto {El Financiero. 1998}

Asl. las mejoras a nivel operativo, junto con sl beneficio que representd el costo
ntegral de financiamiento. Grupo Gigante regisird una ganancia neta en el trimastre del
rden de 147 miliones de pesos, 138 por ciento mayor en términos reales comparada
! tercer tnmestre de 1897 (&l Financiero, 1988).

Segin el reporte de Gigante, o proceso de renovacion de sus ilendas ha
ifectado temporalmenie las enfregas, por lo que las ventas a  tendas iguaies sin
onsiderar las correspondientes a Carrefour, crecieron 2 por giento y el incremento
cumulade a tiendas iguales en  os primeros nueve meses de 1998 fue de! 45 por
nento (El Financiero. 1998)

Al 30 de septiembre de 1988 Grupo Gigante contaba con 177 uridades en
peracion dentro del sector de autoservicic conun area de ventas total de 757 mit 514
netros cuadrado, inisgradas de la siguiente forma 113 flendas Gigante, 39 Bodegas
sigante, 25 tiendas super G

Ademés tiene en operacion 32 cafeterias Toks cinco  restaurantes
:specializados. 45 tiendas Radio Shack y en Office Depot 24 tiendas v dos Centros de
istribucidn (£l Financiero. 1998).

Grupo Gigante fiene previsio destinar una parte importanie de los recursas que
iblenga de la suscripcidn de acclones a liquidar los pasivos de corto plazo mas caros
"Oua parte para continuar con sus nversiones (Reforma 1988)

Comentaron que este reducria de manera significativa su carga financiera v
lejaria al grupo en una situacidn muy favorable para seguir creciendo

Grupc Financiero inbursa y Banamex compraron 18.6 por ciento dal caprial social
'z Grupo Gigante en 834 miliones de pescs al suscribir y pagar 510 miflones 765 m.;
07 acciones de la serie B. informaron funcionerios de Giganie (Reforma 1996)

Grupo Financiero Inbursa adaurid 12 por ciento de las acciones de la cadena
omercial y Banamex &l 6 & por clento
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Dal total de las accones vendidas, Banamex comprd 333 millones en S0%
millonas de pesos v Banamex 177 millones de titulos con 325 miliones de pesos

Dichas accionas habian quedado pendientes de suscripcion v pago luego de
concluido el pericdo para el geracio de derecho de prefarencia. como parte de
aumento de capital sosctal por mil millones de pesos, amparados por 548 milichas de
accicnes. aprobado en la asamblea del pasado 29 de marzo de 1986.

£n la sesion del 29 de abril de 1885, el Consejo de Administracién de la empress
decidic ofrecer dichas acciones para su suscripcldon y pago a Banamex y a
inversionistas del Grupo Financiero Inbursa @ un precio de 1 83 peasos por accion
(Reforma, 19986)

Con los recursos obtenidos Ge la caplalizacion, Gigante pretende iiquidar nasta
80C millones de pesos de pasivos con coste, con lo que reducira en 50 por clento aste
tipo de deuda, comentaron directivos dg la empresa

Dijeron que con eilo bazrd de manera imporiante la carga financiera de [a
compariia, lo gue le permitira segurr creciendo

Agregaron gue con [os recursos obtenides de ta capltalizacién ya hguidaron un
crédito que tenfan con Grupo Financiers Inbursa por aproximadamente 375 millones de
pesos y actualmente estan analizando alguncs otros adeudos, en sus plazos y costos,
para determinar cuales de éstos iquidan (Reforma, 1998).

Indicaron que Baramex ha manifestado & Gigante su intencidn de gue le hquide
una parte del adeudo que fiene con la instiucion, aproximadamente 550 millones de
pesos a una tasa de 168.5 por clento anual fijg, vy que vence hasta mayo de 19897 hecho
que el Grupo esta analizando.

Explicaron que el remanante de los recursos, 200 millones de pesos, después de
descontados los destinados a pago de pasivos, seran onentados a continuar con su
programa de crecimiento, béasicamente apertura de fiendas

Después del aumento de capital, ta familia Losada, centroladora de Gigante.
mantiene alrededor del 70 por ciento de la tenancia accicnana de [a comercializadora
{Reforma, 1996)

un 10 por ciento de las accicnes se encueniran colocadas enire el pGhlico
inversionista, 12 por corresponde a inversionistas relacionados con Grupo Fmanciero
Inbursa vy 6 & pertenecen a Banamex

En gl primer tnmestre de 1986, Gigante sumd venias por dos mil 797 & millones
de pesos. 186 por ciento mencres gue en el mismo iapso del afio pasado, con o gue la
colaca en segundo lugar despues de Grupo Cifra

Su utifidad de operacion se reduye 7.8 por ciento al ascender a 4% 8 miliones de
pesos mientras que su utllidad neta liegd a 182 millones de pesos 2 7 por cienio mas
gue en los pnmeros tres meses de 1895 (Reforma, 1296)

En contraparte, cerrd una tienda Gigante vy una Bodega Giganta
Como resultade de ello la compafia sumd un area de ventas en su sector de
guteservicio de 857 mil 979 metros cuadrados que la ubican como la segunds en este
renglon después de Cifra (Reforma, 1958)

Grupo Gigante reestruciurd el 80 por ciento de su deuda bancana a un plazo de
cualro afos.
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Segln la compaiiia, del total de su deudz bancana que al 30 de sepliemore de
1997 sumaba 930 millones de pesos, convirtd a largo plazo 725 millones de pesos (es
decir el 77.95 por cienio del total} esto en condiciones muy favorables

La resstructura se negocid en moneda nacional con bancos gue operan en
Vigxico El grupo considera que eb convertir la mayoria de la deuda de corto a largo
olazo fortalece aun mas su estructura financiera

Por su parte, gl Departamento de Andlisis de Grupo Financiere Banamex Accival
(Banaccr) prevé una recuperacion de 6 por clento en las ventas de Grupo Gigante para
1988 comoe consecuencia de la expansion v el aumenio de 2 por ciento en las ventas
por metro cuadrado (Reforma, 1997)

En ei pnmer semesire de 1997 Gigante registrd un descensc de su uliidad neta
del 42 por ciento. al llegar a 186 miilongs de pesos, cuando en €l misme pericdo de
1986 habia ganado 320 millones (Refoerma 1897).

Dicha reduccion es resultado de una menor ganancia por posicdn monstaria
observada en el Costo Integral de Financiamiento (CIF).

Gigante sumé una utilidad operativa de 140 & millones de pesos. &1 por ciento
méas gue 1a del mismo periodo de 1896

Informacidon de la empresa durante enero-unio fas venias netas ascendieron a
stete mil 174 millones de peses, 0 8 por ciento mas que las obtenidas en &l mismo iapso
del afo pasade (Reforma. 1997).

La compafiia indicd que el proceso de remodelacidn en que se encuentran 22 de
sus principales tiendas afectd temporalmentie sus ventas ya gque éstas se
incrementaron sole 1.1 por cientoc en t&rminos reales en &l segundo trimestre (abril-
junic) de 1997, contra el mismo lapso de 1986 Gigante confia en que las ventas
repuniaran una vez que esas remadeiaciones gueden terminadas

Para la segundc semestre de 1897. Gigante liene previsic realizar gastos de
capital por 175 millones de pesos en la aperiura de cualro bendas y cinco cafsterias
Toks, ademéas de continuar &l proceso de remodelgcion de unidades

Al primer semesire de 1998 Grupo Gigante sumd una utihidad neta de 337
milicnes de pesos, 35 por ciento abaje de la del mismo semestre de 1998 o qus se
explica por un menor producto mntegral de financiamiento y sobre {odo un menor
ingreso extraordinarno (Reforma.1999)

Sus ventas netas ascendieron en e} perodo enerojunic de 1998 a 9 mil 752
millones de pesos, io que significd un incremento de solc 1 7 por cento reflgjo del débil
desempefio que ha mostrado el consumo

E! alza en ventas estuvo apoyado basicamenie por la expansion en pisa de
ventas que ha vemdo regisirando 12 compariiz en los Uimos 12 meses. el cual se
astima en alrededor de 8 por ciento (Reforma, 1993)

Sus margenes bruto y de operacidén se ubicarcn en 208 y 3 por cenio
“espectvamente siendo mayores en 70 vy 35 puntos base en comparacién & los del
orimer semestre de 1998 (Reforma, 1999)

Debide 2 esto fa utilidad de oparacién se Incremento en 15 por cientc al ilegar a
283 miflones de pesos. Bl flujo de operacion iambién mejord al crecer en 18 por cignto
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Es importante sefatar que los resultados operativos der grupo en el segundo
inmestre de 19288 fueron posttivos v se ubicaron por arriba de las expecialivas ce s
analistas (Reforma, 1989)

5.3.2.2 Ganancias Netas v Resuliados ante la crisis

Grupe Gugante posee pasivos por dos mil 6881.19 millecnes de nuevos pesos gue lo
coloca en una stuacion dificl, pero gue no llegar  a la insclvencia de pagos
cenfirmaron miembros encargados de finanzas de la empresa (Bl Financiero, 1585)

Gigante, continuard con sus planes agresives de recorte de personal, cambio de
tlendas por bodegas y eliminacion de comercios no estratégicos

Gigante recortd en lo que va del afo a cerca de 20 por ciento de su personal
ademas de cancelar una tienda en la carretera a Toluca y cambiar tres tiendas al
formato de bodega

A pesar de su asociacion con Carrefour, Gigante reportd al tercer tnmestre del
afio una contraccidn acumulada en ventas de 12 3 por clento
Esto es porgue Gigante recibe poco de las utilidades gue generan [as siete tiendas
Carrefour gue hay en la Repdblica Mexicana (El Financiero, 1995)

Los meses de emergencia econémica frastocaron a los grandes capitales, ya que
aungue se han congelado precios en algunos producios basicos, el consorcio comearcial
Gigante no evité la calda de 10 por ciento en las ventas totales an los primeres tres
meses de 1985 (El Financiero, 1995},

A pesar de que en los préximos meses nNo se prevén cierres ni despidos masivos
de perscnal en las 180 tiendas de autcservicio que existen en todo la Repdblica
fampoco se espera una expansion mediante nuevas inversiones produciivas, advirid el
director regional en occidente de Gigante

En un pancrama de desemplen, contraccion del mercado intemo y alza
desmedida de precios, el sector comercial debe responder al sacrificio nacional con
politicas encaminadas a que el empresariado absorba los ncrementos de precios, (@l
como o hace esta empresa, sefialé (El Financiero. 1885).

A pesar de que las expeciativas econdmicas y de expansidn de la empresa para
este a0 no podran realizarse. dada las condiciones actuales de la economia nacienal
por lo pronto la cadena comercial no emplearéd ninguna medida de recorte de personal
o clerres de tiendas (Bl Finanaiero, 1985}

Con un total de 32 negocios en el estado, la empresa Gigania realizard
comversiones y &lianzas estraiégicas con similares exiranieras para fortalecer su
presencia en {a entidad. ial es el caso de lz asociacidn con la compania frarcesa

—

Carrefour (E] Financiero 1935).

o En el primer {rimestre de 1985 aicanza un Incremento an fa Uulidad Neta de 785 por
clento respecte a un afio anterior y sus gananaias netas fueron de 144 4 millones de
nuevos Pesos

= Al primer semestre reporto ventas netas por 289.2 miliones de nuevos pesos cifrg
21 7 veces mayor a la del afio anterior
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La uihdad en operacion duranie el tercer inmesire de 1998 fue de 1156 millones de
pescs 30.1 % superior al mismo periodo de 1387, obwvo un ingreso neio de 16
millones de pesos por intereses, mlentras que un aftc antericr erogaron 64 miflones
de pescs por el misme concepio

. Registro una ganancia neta de 147 millones de pesos, 138 por ciento mayor al tercer
trimestre de 1987

\| mantener una sana posicion de financiamiento v por los beneficios que le reportd el
-osto ntegral la ulilidad neta del Grupo Gigante alcanzd en marzo, un incremento real
znualizado de 785 por ciento, respecto al mvel de un anc antes

Segun el dlimo reponte dado a sonocer por Gigante. durante | pnimer tnimestre
cumuld un mvel de genancias nefas de 1144 millones de nuevos pesos, que
ontrastan favorablemente con los 12.9 millones de nusves pesos anctados en igual
apso de la vispera (El Financiero, 1995).

En este resultado se deja ver que aunque la firma comerctal sufrio una mayor
estriccidn en el mercado, no tuvo problemas cambiarios debido a su bao
2ndeudamiento en dblares y por el contrario anctd un ingreso de 104 millones de
evos pesos en el costo integral de financramiento, ante el incremento en |os infereses
sagados y por su posicion monetaria favorable

A diferencia de |a expansién realizada en los dos Ultimos afios, para finales de
1004 |a estrategia de iz firma estuve encaminads a ia consalidacion de sus inversiones
ast como & la modernizecion y conversién a los nueves formatos de unidades en
servicio, por 1o que incluso algunas tiendas fueron cerradas

Ce ahi gue los ingresos nelcs por venias de Gigante tuvieron una baja de 4 45
sor clento real, a8l ubicarse en dos mul 325 miilonas de nuevoes pesos, a diferencia de los
jos mil 433 millones de nuevos pesos anociados en e mismo periodo de 1984 (E
Financiero, 1995)

En lo gque raspecia a su nivel financiero, 1a firma mostrd una estructura de deuda
sastante sana, sobre todo después de haber liguidado en enero de 1895 los 20 millones
de dolares que teniz contratados en europapal comercial de ahi qus su nivel de deuda
3n al extrangero soio representara hasta este penodo 10 por ciento de {os pasivos
otales (Bl Financiero, 1895).

De igual formz los niveles de endeudamiento del grupe coninuaron siendo
nanejables, con un apalancamiento {otal de 41.28 por ciento, mieniras que la deuda
‘nanciera de 70.28 por ciento no represenia mayor problema para el grupo, dado que la
nayar parte de los créditos bancarios fiene vencimiento de large plazo

Por lo gue [a firma no tisne problemas de liguidez debido a que sus activos de
:orto plazo alcanzan a cubrir en su totahdad a los pasivos de mas pronto vencimento
‘El Financigro, 1995

Debtdo al costo que significa la apertura e integracidn de 77 urudades dura

892 vy principios de 1893, & grupo Gigame contnud reporiando una fusrie contracad

a1 sus resultados operativos hasia ei primer {rimestre de 1983 no obsiante que ya

somenzd a recuperar &l dinamismo en sus Ingresos por el incrementc en pisos de venta
rlas agrestvas campafas promocionales
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Con base en esta politica, [ firma pudo mejorar los niveles de venta via
mayores volimenas. [o gue permiticé un avance de 17 88 por ciento en 10s mMgresos
totales, gue acumularon mil 508 millones 821 mil nueves pesos Con la inclusion de su
participacion en las tiendas Blanco y de la reciente adguisicidn de las Bodegas Gigante
ya la firma es acclonista mayontaric desde mediados de marzo de 1983 (Bl Financiero
1993)

En senhide opuesto. la eficiencia operativa del grupc acusd deteriorc como
consecuencia de los mayores coslos de venta que implicarcn mas ventas a menores
precios, de ahi gue éstos se incrementaran en términos nominales 20 31 por ciento v
una participacion de 2 puntos porcentuales mas en proporcién g las ventas netas (El
Financiero, 1993)

~ Al rmmeT A | L g g - 1 ! '
Por otra parte ol rengidn de las utilidades se vio doblemente afectado por el
detenoro operative vy la ofra porgue un cambio en la estruciurg financiera qgue motivo

pagos de intereses ocasioné ol descense de méas @ millonas de nusevos pesos en el
beneficio que habia vernido reportando el costo integral de financiamiento. y que durante
este lapso dnicamente permitid Ingresas extracrdinarios de 14 mullonas 204 mil nuevos
pescs. Debide a ello el resultado final que sumd 27 millones 114 mil nuevos pesos
significo una baja de 54 25 por ciento respecto a los 58 millenes 272 mil nuevos pesocs
del periodo previo

Asimismo la rentabilidad sobre las ventas descendid Z 84 punios porcentuaies al
pasar enire 1982 y 1993 de 4 84 & 1 80 por ciento, respectivamente.

En cuestidn de su estructura financiera, ia firma registrd un fuerte mcremento de
271.04 por clenic en su pasivos, principaimente de Ios credifos bancanos de
vencimienio a corto plazo por la consolidacidn de la deuda, ademas de que se ha tenido
que recurnr a mayores préstamos para pagar esta adquisicién y financiar los gastos de
remozamiento de las unidadas (El Financiers, 1893)

Con ello se explica el mayor crecimiento de los débitos cuando los actives totales
solamente avanzaron 57.18 por ciento De ahi gue el nivel de endeudamiente total se
ubicara en 52.12 por clente y el financiere hiclera lo propio en 108.87 por ciento. Esto
mismo s& denotd en problemas de iquidez para el grupc que apenas alcanza a cubrir &l
66 por ciento de su deuda de corto plazo.

Durante 1994 Grupo Gigante su ublidad neta sufné una contraccién de 85 8 por
ciento en relacidn a 1993, al estabiecer un saldo fotal por 11 milfones 400 mii nusvo
pesos. luego de que en el afio precedente el monto alcanzado por este rubro sra de 80
mitiones 533 mil nueves pesas (El Financiera, 1895)

De manera particular (a de 1a empresa en cuestion, dado cue se endeugd at
moneda exiranjera por un monto total de 339 millones 775 mil nueves pesos créaito
contratade a corio plazo, v a nivel general se ‘iene que & pesar de los esfuerzos del
gobierno por proleger a la economia de este tipo de contingencias poco pudo hacer
para evitar esta pérdida que impactd fuertemente la opsracidn de las compsm
situacion que se agudizard aln mas en los resuliados finales de las firmas gado gus
escapd par completo al control que se le mantenia y por consigutente causard algunos
esirages en los balances financieros de (0s organismos
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Aderas su nivel de apalancamiento, es de 42 07 por ciento en su relacion de
asive aciivo totel, porcentaje ligeramente nferior al que manienia gurante el ade
recedente (Ei Finandero, 1995}

Mieniras gue por su parte, la hquidez del grupo comercial se elevd a que sus
ctivos cubren completamente sus pasivos en un veces

Las ventas en conjunto realizadas por & Grupo Gigante no han cumphdo con las
xpectativas, ya que aln conunudan siendo inferiores a las de su mayor openente, basta
saper gue las venlas de Gigante ascendieron a seis mul 284 9 millones de nuevos
es0s, es deor, cuatre mi 449 2 millones menes gue las de Cifra, pess a que Giganie

Gig
norementé 7 5 por clento sus ingresos totales con respecto al periodo anterior (Ei

e~

“inanclero, 1985)

Pese a la pequena baja en ventas, la mejora en el margen operativo permitid que
a utilidad de aperacidn de por o en el tercer tnmesire de
1998, supenor al 14 por ciento de noremenrc anficipado por el consenso de sais
ntermediarias bursatiles (Reforma, 1998)

En la parte financiera, los resultade de la compafia también se ubicaron por
arriba de las expectativas

En el tercer tnmestre (juho-septiombre} de 1898 las ventas de la compariia
~ayeron 3 2 per ciento, denvado de desincorporacion de los hipermercados Carrefour a
vartir del primer trimastre de 1998 En 1997 las ventas de Carrefour significaron el 8
sor clento de los ingresos otales de Gigante (Reforma,1998)

L
or clento

5.4 Sorizneg

=n esta tienda la hquidez de 1980 a 1992 apenas rebasa 1 00 y decae en [os afios 1993
3 1995, subiende un poco en los afios 1996 a 1998. pero no siendo o suficieniemenie
sonflable

Comparandcse con el promedio de las Tiendas Departamentales en México
wiamos que en los afios 1890 & 1598 éste promedio supernor al de lg empresa. es
iecir ésta tienda en mingdn ano se demuestra con una liguidez suficiente para con sus
wcreedores, pues en lodos los afios es baj@a e incenstante

Se espera que sumente activos circulantes (Ver cuadro 5 2)



5.£.2.74 Proteceidn 2f Pasive Total

En la empresa la proteccion qus ofrecen los prepietanos a los acreedores es excelente
puas en tedos los afios iuvieron el control de la empresa los propietanos, superando
neiuso de 1990 & 1993 a Cifra ahora que comparandose con el promadio de las
Tiendas Depariamentales en México demuestran en todo el periodo como su
desenvolvimiento fue superior al de |z industna, siende la Unica tienda que logra esto
ya gue n ningdn afo es inferior a el promedio de las Tiendas Departamentales hecho
gue s1 s& da en Cifra gue as [a mejor desempefiada en ésta razén

Por lo anterior se concluye que estan muy bien protegidos los acreedores vy
existe una capacidad de créditc por parte de la smpresa muy buena (Ver cuadro 5 3)

5.4.2.2 Retorne en Activos Totales

En Iz tasa de retormo ganada comienza bien vy, at igual que Comercial Mexicana decae
un poco en 1994 pero ho llegande a un salde negativo, afio también gue es el mas bajo
de todo su periodo

Se ve tambien que sorpresivamente se recupera dando un gran salto er 1994 de
38 a 124 en 1985y de zghi en adelante subiende y manteniéndose muy positivamente
hasta llegar a superar a Cifra en los Ultimos cuatro afhos con un maximo de 12 56 an el
ano de 1998

Por ofra parte durante 1990 a 1893 se mantuvo debajo del promedio de las
Teendas Departamentales en México v a partir de 1994 logra superar al igual que a
Cifra, a el promedio de dichas tiendas, cen unos saldos muy por amba de sus afios
antenores y con una tendenciz cada vez mas cracients

Por lo anterior se concluye gue su retorno en Activos Totales fue excelentements
bueno enlos afios 1995 a 1998 (Ver cuadro 5 4)

5.4.2.3 Proquctividad

En esta razén se ve la rmisma tendencia gque la anterior, &s decir, conuenza bien pero
de 1980 = 1984 esta por debgo del promedio de las Tiendaas Departamentales v eg en
el afio de 1894 en donde a pesar de ser al aflc mas bajo de ésta tienda, supera a los
resultados de la industna de aqui en adelante con cantidades mayores y adn por arriba
de Cifra que hasia ei momente habia obtenido ios resultados mas aites

Con éstos resulfados Scrianz demostrd gue de 1994 2 1998 los propistanos de
Soriana obtuvieron fuertes ganancias gue es la meta final de los propistarios con una
tendencia aicista, satisfactona v constante (Ver cuadro 5 5)



Podemos agregar gue a pesar de gue en esta razdn y en la de Retorno, Sonana
e 1995 a 1958 s= comportd con una tendencia creciente y supsrando a Cifra, no logrd
n el promedio general ser la mayor pues Cifra de 1880 a 1594 ia supero

.£.3 CGananclas y Resullados

.4.3.1 Ganancias v Venias Netas

Cuadro 5.9
Gmancgas y Ventas Netas de Seriana, I 993 1999
o ! (Que hicieron : Monto
993 " Aumenta la Utilidad Operativa |7 01%. al trascender a £1 millones

.41 mi1l nuevos pesos

993 3er Trimestre | Aumentan las ventas

[126%, llegando a mil 435 millones
| de nuevos pesos \

893 Los Activos Totales se ubicarcn en | Mil 612 millones de nuevos pesos __‘;
993 Fl Capital Contable presentd un alza 59 91%, pasando de mul 154 millones

de a 233 millones o
393 ; Anuncian que sus ventas habian

s crecido en

1Un 30%
|

995 3er Trimestre | Aumentan ias Ganancias Netas

225 6%, al ubicarse en 365 6 millones |
de nuevos pesos

955 Las Ventas Netas crecen

1
0 3%, sumando 4 mil 286 2 millones |
de nuevos pesos

995 ler Semestre | Aumentan tas Ganancias

B

337 5% respecto a 1994

-

995 Sus Ventas Netas totalizaron 2 mul 740 millones de nuevos pesos,
o ‘ - logrando un incremento de 69 5% i

595 i Sus Activos ascendieron ' 4 mil miflones de nuevos pesos

895 i Sus Pasivos fueron de | 918 miliones de NUEVOS Desos

996 | Incrementa su Utilidad Neta | 165 7%. registrando 561 4 muilones

de pesos

997 Jer Trimestre | Registro una Utilidad Neta

591 6 miliones de pesos

997 3er Trimestre | Ventas Netas

7 ml 937 9 millones de pesos

999 jer Tnmestre | Reporté una Unhdad Neta

363 5 milicnes de pesos

999 ler Trunestre | Sus Ventas suman

-4 mil 338 millones de pesos

‘uenie” Bl Financiero, Reforma. 1893-1988

as ventas en la frontera norte de Organizac:ion Sorang han aumentado 30 por cianto
I mes de mayo. sefialaron directivos de la firma regromontana
hdlcc;ron gue Soriana reporia ventas mensuales promedic por 420 millonss de

uevos pescs en 1995 (Ef Norte, 1995)



Ertrevistados en la nauguracion de la sucursal Los Fresnos en Apodaca
ndmero 50 a nivel nacional, expresaron gue ia sustitucion de comprar en tiendas de
fronterizas de Estados Unidos por supermercados de México explican el crecimienio
importante en esias tiendas (El Norte, 1995)

"E. aumentc obedece a que los residentes fronterizos que acostumbraban
realizar sus compras en los negocios de la franja fronteriza de los Estados Unigos
ahcra prefieren adguinr sus productos basicos en México”

Con la inauguracion de la sucursal Los Fresnos suman tres ias tiendas gue han
abierto ery 1895 Organizacidn Sonan

El plan de inversicnes contempla [a aperiura de siete nuevas tiendas durante
1985, de las cuales han entrado en operacion tres de ellas, restando cuatro més para ¢l
segundo semestre (Ei Norte. 1835)

La inversion de Organizacion Sonana para el anos en curso asciende a 350
millones de nuevos pesos que sera destinada para la remodelacidn de eguipo técnice v
[z aperiura de filendas nuevas.

Anterormente directivos de Organizacidon Sorigna hablan sefalado que las
sucursales en ia frontera han preseniado un buen desempeno en ¢ gue va del afio (E
Norte, 1995)

Prevén que para el término del mismo presentarédn un crecimiento mayor a 20
por ciento en ventas (F| Norte, 1995)

Las ganancias netas de Organizacion Soriana aumentaron 2256 por cento real
al tercer trimestre de 1995 respecte al misme iapso de 1994, al ubicarse en 365.6
millones de nuevos pesos, informé el director de Finanzas de la firma comercial,

Las ventas netas de la empresa alcanzaron la cifra de 4 mil 285 2 millones de
nuevos pesos, en el lapse mencionado del afio en curso, lo gue significd un alza de
60.3 por ciento respecto a las reporiadas de enero a septiembre de 1994

La wiidad de operacién de la firma pasdé de 111 milones de nuevos pesos en
1994 a 182 8 miliongs en lo que va del afio {El Norte 1595)

El alza en las ganancias netas es explicado por el mayor nimero de tiendas por
la fusion de Sorimex, asi come la apertura de nuevas en los Ultimes tres meses de 1994
y los primeros nueve meses de 1995

Un factor mas fue que el costo integral de financiamienio fue favorable a la
empresa generando un beneficio de 196 3 millones de nuevos pesos, (o que significd un
alza de un mil 248 2 por cienio respecto a la ganancia financiera reporiada al tercer
irimestre de 1994 (El Norte, 1995)

Las ganancias de QOrganizacidn Soriana aumentaron 337 5 por ciento en los
primeros sois meses del1995, respecto a el mismo lapso de 1934, al ubicarse en 277
milanes de nLevos pesos, nformoé la empresa a la Bolsa Mexicans

"Durante el pnmer semestre ias ventas netas totalizaron 2 mi 740 millones de

Uevos pesos ¥ an ese mismo penodo ae 1984 fuercr de mii 816 mulones, logrande un
incremento de 8% & por cienio”, indicd un direcior de finanzas de [a empresa (E! Norte
1995}

"Este impulsc en las ventas es denvado de la integracidr de 15 ftendas gue

provienen de la fusion de Sormex y de la apertura de 10 fiendas nusvas, sigte
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iauguradas en €l segundo semestre de 1884 vy fres en el periodo marzo-junio de
985"

Dio que los activos de la empresa ascendieron en 108 primeros seis meses del
Ao a 4 mut rmillones de nuevos pesos o que sigrificd un alza 66 por ciente, explicada
or la fusion asi como [as apertura de las nuevas tiendas (El Norte, 1898)

"El pasivo total de Organizacidon Soriana fue de 918 millones de nuevos pesos
ue representa el 22 8 por ciento del active total vy el pasivo con costo es de 280 que
eprasenta solo el 7 par clento, lo que muestra una solida estructura financiera”, dijo (B
lorte 1995)

La actividad que Organizacidn Soriana realizd hasta el mes de septiembre y log
eneficios de ia inflacidn sobre su posicidn monetara ie permitieron duphcar su mivel de

~e

janancias netas, a la vez gue sus INgresos se incrementaron en 60 3 por ciento real

especto al nivel de 1984 (B! Financiers, 1883)

Segun el informe tnmestral del grupo, én los nueve meses de actividad obtuvo
1gresos totales de cuatre mul 286 2 millones de nuevos pesos para ubicarse por armba
e los dos mil 873 4 milicnes del anc anterior

Los dividendcs que {a firma registrd en los nueve meses de este ano estuvieron
Tfiuidos por la fusién con su similar Sonmex ya que a parbir de, ésle fortalecid su
derazgo entre |as tiendas departamentales del norte del pais

Adicionalmente. la operacion conjunta de Scriana-Sonmex parmitid un mayor
ontrol del mercado y el establecimiente de una politica comercial mas agresiva Por o
Jue st se descontaran 1os ingresos de Sorimex, la firma habria mostrado mejoria en sus
esuitados de este 1895 (El Financiere, 1925)

Sin contar las sinergias que la firma establecid a parlir de la fusion con su similar
lurante este lapso obtuve ahorros adicionales en sy nivel operativo por la actividad
onjunta Al ajustar el personal administrativo y los gastos promocionales y de
ublicidad, sus gastos de operacidn disminuyercen un punto porcentual de su injerencia
:n |05 ingresos totales (Bl Financiero, 1895)

Aun cuando sus costos de venta se incrementaron por arnba del dinamismo en
'entas. con la baja en ios gastos operativos el resultado operativo reportd una utiidad
fe 182 8 millonas de nuevos pesocs, con un crecimients real anualizado de 735 por
siento (El Financiero, 1995).

Lz melcria operativa del grupo se adicionsd las utilidades inflacionarnas gus
epresentd su posicion monetans en este [apso. por lo que Sonana obtuva un nivel de
janancias netas de 385 5 miliones de nuevos pesos. contra 112 2 millones de 1984 (B
‘inanciero 1995)

Orgamizacidn Soriana, ncrementd en 1657 por clento sus ullidades netas al
egistrar 581 £ millones de pesos en lz utihdad reporiads al cierre de 1895 confra 211 2
niliones del mismo periodo de 1894 (Ei Financiero, 1995)

De acuerdo a los esfados financiaros de 'g cadena comer

§ P s e e PR
= Bolsa Mexcana de Valores (BMV) de su gercicio fiscal

c:zl obteridos mediante
S35 se observa que de
gual forma las ventas netas tuvieron un alza de 37.5 por ciznio
No asi, Soriana meremenid sus costos de venias af pasar de [os cuatre mil 627 1
niliones de pesos en 1984 a cince md millones ! afio pasado



Los gastos de operacidn de [a firma tuvieron un mcremento de 28 6 por ciento
comparado con el afio previo {Ei Financiero, 1956)

E! costo integral de financiamiento (CIF) arroié un saldo del orden de (05 menos
253 6 miilones de vesos {Ef Financiero, 1996)

Al cierre del pnimer semestre de 1997, Organizacion Sonana reportd utiidades
netas por 368 4 millones de pesos lo gue represente un moremento del 18 8 por cianto
en comparacion al mismo lapso de 1996

Er el informe tnmestral de la compadia, la utilidad neta de abriqunio de 1887
aumentd 23 por ciento, al sumar 180 millones de pescs De acuerde a las cifras de
Soriana, la utihdad operativa tuvo un incremento de 31 8 por ciento de enero a junic
debido principaimente al aumento obiservado an sus venias netas asi como a una
mayor eficiencia operativa (Ei Financiero, 19397)

Durante ese lapse, la compafiia sumd ventas nstas por 4 mit 988 millones de
pesos. 13 8 por clento mas gue las del mismo semestre de un afic antes

El incremento se explica en gran parte por {as cuatro tiendas que se abrieron en
la segunda mifad de 1996 (El Financiero, 1997)

Los gastos de operacion del prnimer semestre de 1987 fueron de 745 9 miilones
de pesos. 11 por cienic superior gue las cifras del mismc semesire de 1996 Sin
embargo, comoe porcentaje de las ventas, éstos se redujeron de 15 53 por cignto del
primer semestre de 1936 a 14 94 por ciento del mismo periodo de 1997,

Como resultado de lo antenor. |a utihdad de operacién crecié 31 9 por ciento. con
relacion al mismo fapso de 1996, al sumar 334.7 millones de pesos

El margen operativo fue de 8.69 por ciento, 0.82 puntos superior al de la pnmera
mitad de 1996 {El Financiero, 1887).

Paor su parte. la utilidad operativa del periodo abni-junioc de 1997 aumentd 43 por
clento. v el margen fue de 6 8 por ciento. 1 33 puntos méas que en el segundo trimestre
del afo pasado (Ei Financiero, 1897).

Al primer trimestre de 1989, Organizacidn Soriana reportd una ulilidad neta de
363.5 millones de pesos 34 por ciento superior a la del mismo trimestre de 1988 a
consecuancla de los aumentos registrados en ventas, utilidad de operacidon v en el
producto integral de financiamiento (E! Norte, 1999)

La ventas netas de Soriana sumaron 4 mi 338 millongs de pesos en el prmer
uimestre de 1998 13 7 por cientc mayores a las del mismo lapso de un anc anies y
practicamente en linea con lo esperado por los anglistas

El margen brute de Soriana fue de 22 3 por cienta en el primer trimestre de 1899
un punto porcentual mas con respecto al del mismo periodo de 1888

Los gastos de operacicn como porcentzie de venias se mantuvieron estables al
ubicarse on 15.3 por cento Sin considerar la depreciacion, los gasios representaron i
13 4 por ciente de las ventas. que reflejan una mejoria en relacién a la cbtenida en
19398 vy una eficiencia overativa sosterida ce los Gltimos tres afics (£l Norte, 1999).

Alcanzd un alza de 27 4 por ciento en su utlidad de cperacion al sumar 303 2
miliones de pesos Esta ulihdad Tue 13 5 por ciente superior a la esperada po- los
analistas {El Norta. 1999)

La utilidad de operacidn en efectivo (sin considerar ia depreciacian) sumo 387
miiionss de pesos 29 por clento mayor a la del primer {nimestre de 1998



Registé un Costo Integral de financiamiento (CHF) favorable de 110 millones de
£305 {El Norie, 1999)

Soriara-Hinermart estima incrementar sus ventas en 12 por ciento para el cierre
e 1993, respecio a las reportadas en 1992, dijo el director de Planeacion v Finanzas
o la empresa (El Norte, 1983)

Senald que prevén pasar de 1.8 mil millones de nuevos pesos cifra registrada al
1erre del afic anteror en pesos constantes de diciembre de 1992 & 2 02 mul millonas
2 nuevos pasos al finalizar 1993 (El Norte, 1993)

IndicH que entre 1993 v 1894 [z empresa invertira 390 millones de nueves pascs
n la apertura de 11 nuevas tiendas en todo el Pais v remodelacidn de algunas ya

xistentes Agregd que ya inauguraron una y estiman abrnr dos el mes siguiente (El
larie 1003\

Comenté que existe la posibilidad de un
cndiciones del mercado esta podria ser a f
Ac (£l Norte, 1933).

"l g formas ds financiamiento para ios proyectos de nversidon es mediants el flujo
enerado por la operacion y por medio de pasivos (El Norte, 1993)

Soriana parece una vez Mas ser ajeno a la desaceleracidon en sl consumo
\poyado por su programa de ofertas v servicio al cliente, de 1889 sus ventas a tiendas
guales {con mas de un afo en oparacion) reportaron un incremento de 3 52 por cento
on reiacion al misme mes de 1998 (Ei Norre, 1999)

Dicho incremento fue hgeramente mejor de lo esperado, ya cus cinco
ntermediarias bursatiles habian anticipado un alza de entre 2 v 3 por ciento

Al igual ague sus compelidores las ventas de Sonana enfrentaron bases de
omparacidn difficiles. s se toma en cuenta que en mayo de 1998 reporto un aumento
e 8 4 por ciento (El Norie, 1938}

A pregunta expresa directives de Sorianz dijeron gue la compahia no
mplementd ninguna campafna promocional especial en mayo de aste afo

Encontraste con el desemperio positive mostrado por Sonana en sus ventas a
nismas tlendas de mayo de 1989, Cifra (controladora de Aurrsral y Controladora
>omercial Mexicana registraron decrementos de G 1y 1 por ciento. respectivaments

Asimismo, se astima que Gigante registrd una caida de alrededor de 2 por cignto
£l Norte. 199€)

Esto refleia una vez mas que las regiones Centro v Metropolitana de la Cludad
le México (principales mercados de Cifra y Comearci) suelen ser mas sensibles a una
iesaceleracion de la economia que las principales zonas donde opera Seriana (Norta y
loreste) (El Norte, 1998}

La cadena comercial Scnana pronostica carrar 19938 con un incrementc de
entas del 14 5 por ciento respecto al afio antenor, afirmd el Director de Administiracién
‘Finanzas de l2 empresa (Bl Norte, 1999)

Parz la regién norte de México, v en cuanto a tendas comparables pronostican
N crecimienio ds ventas cercanos al 3.3 por clento

Indicd que la empresa tuvo un incremenio en ventas de abril de 1998 a abnl de
999 de casl ef 2 por clento, & miIsmo numero de tiendas £l crecimiento fue de 11 8 oor
iento tomande en cuenta tiencas lotales
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Un Direcior de Planeacion de fa compaiia, sefiaid que el compartamiento ce
ventas de Sonana fue mayor al promeadio del sector a nivel nacional (i Norte, 1889)

Durante el pnmer Inmestre de asts afo, Sonana tuvo un aumento en las ventas
de productos generales y ropa respecto al aftio antenor

"La mezcia de ventas de ropa y mercancias generalss fue el afio pasado 2886 y
este afio subid a 31 4 por ciento”, dijo

"Si hube un incremanto en ropa y mercancias generales, pero no es facl decr
gue es una tendencia” (E! Norte, 1999).

Comentd gue |las marcas propias de los supermercades representan cerca del &
por ciento de las ventas v se lisne el oljstive de llegar al 7 por ciento, dijo

1999

Afg l Que hicieron |‘ ‘\fmnto

11993 3er Trimestre | Incrementan sus Ventas 9%
1993 Ter Trimestre |Registran Ventas Mil 230 7 millones de nuevos pesos
1993 Ganancias 3 millones de nuevos pesos.

! ! [incremento de 283%

E 1994 Jer Trimestre | Incremento en Ventas gracias a la , 72%, de las cuales 24%

! . Integracion con Sorimex . corresponden a la integracién

l|ﬁ1995 ler Tnimestre - Incremento en Venlas L 25%

11996 ler Semestre 'Registré Ventas 3 mil 568 millones de pesos

% 1996 ler Semestre | Presentd una Ganancia Neta . 257.8 millones de pesos, 27 7

| qnferior a la obtenida en 1993
11996 ler Semestre |, Presentan sus Ventas una contraccion | 12%

'1996 4i0 Tumestre : Ventas Netas | 8 mil 6488 millones de pesos
11996 4to Tnmestre  Utilidad (724 5 muilones de pesos

1998 ‘Mantenian en operacion 174 tiendas )

1998 Jer Trimestre | Sus Pasivos Totales aumenian | 2 mil 9 5 millones de pesos

1998 [Ventas | 16 mil 303 millones de pesos
1998 | Utilidad Operativa | Mil 190 miliones de pesos

Fuente ElFinanciero, Reforma 1983-198¢

Crganizacidn Sonana presentd al cierre gel primer semestre de 1936 una ganancia neta
de 257 8 milones de pescs, 27 7 por ciento infertor & la obtenida en los pnmearos seis
meses de 1995, informd [2 empresa a 1a Bolsa Mexicana

Las ventas de la firma comercial reglomontana presentaron una contraccon ce
1 2 por crenio en el pericdo mencionado (E1 None 1988)

i



La operacion de Organizacion Sonana es salisfacioria, sin embargo, el efecio
Wacionano en & afic antenor provocd tener un resultado por posicidn monetana mayor
n los primeros seis meses de 1885

Un buen mndicador de mejora para la empresa fue que en el segundo trimesire da
ste ano las ventas presentaron un ncremento de 57 por cienic mientras gue en &l
rimer trimastre cayeron 7.6 por ciento (El Norte 1896)

El desempefio de [a empresa en &rminos operativos ha ido mejorande debido a
u programa de reduccidn de gastos y a las mayores ventas

Orgarizacién Soriana reporid en el periodo enero-marzo de 1996 una utilidad
ieta de 128 millones 77 mul pesos 21 2 por cisnto menor respecto al pnimer timestre
ie 1995, informd ia compania {El Norte, 1896)

Indico queé las ventas de |15 firma presentaron una disminucien de 7 6 por ciento
| siuarse este rubro an 1 mul B35 8 millones de pesos en los pnmeros 3 meses de

ia utlidad de operacidn de la compafia pasd de 84 millones de pescs en e
nmer trimestre de 1985 a 27 7 millones de pesocs en €l mismo [apso de 19986, 1o que
significd un alza de 16 4 por ciento

A pesar de la cnsis las ventas comparadas mes 8 mes muestran una mejoria (E|
Narte, 1696).

"Se intensificaron las campafas promocioneles v se reforzé nuestra politica de
recios bajos, logrando con elic que [as ventas del tnimestre ascendieran a 1 mil 6356
nillonas de pesos, las cuales son un 7 5 por clento infenores a las del ano anterior, y
1an mostrado recuperacion mes a mes”, explicd (s empresa

"En esta época de crisis adauere especial importancia 2l flujc de efecive
jenerado por la operacién que muestra la calidad de las utihdades, en este penodo
wuestre resuliado de operacién es de 97 8 miilones, que representa el 6 por ciento
sobre ventas y el afic antenor fue de 84 millones, con un 4 8 por ciento sobre ventas'(Ei
Norte, 1996).

La firma informé que tuvieron que ntensificar sus actividades para aumentar la
sficiencia operativa

"Los gastes de operacidon disminuyeron en t&érminos reales en 14 2 por cenio
»asande de 296 5 millones de pesos en 1895 a 254 3 millones en 1996"

"La utilidad neta, sin considerar las pariidas de deprecigoién vy ganancias por
0510100 monetaria, gue no implcan fluo de efectivo, pasd de 71.2 millones en 1985 =
107.5 millonas en 1886. mostrande un incremente del 50 9 por ciento”

Sorniana formd que el programa de expansién para 1996 contempla la apertura
e 5 tendas, gque estaran ubicadas en las cludades de Chihughua, Tampico Durango
suadalgjara y Matamoeros {El Norte, 1385)

Las ganancias nelas mayeoniarias de Organizacion Sonana disminuyeron 21 8
or clente &l tercer frimestre de 1983 comparado con el mismo lapsc de 1882 informg
a empresa {Fl Norte, 19833

La uilldad neta se ubico en el periodo mencionado en 58 millonas 340 mil
wevos pesos, inferior a los 74 miliones 603 mil nuevas pesos reportados en 1982



El direcior de Planeacidn v Finanzas de la empresa. indicd que esta dismuinucion
fue origiraaa por [a contraccién en el producto integral de financiamiento al caer 32 65
por ciento

"Las ganancias nstas de Sonana se vigron afectadas por la baja en el producic
financiero, quée éste a su vez sé debid a la disminucion de resultados por posicion
monetanz de la empresa” (El Norte. 1993)

Por otro lado las utilidades operativas de la firma comergial, presentaron un
incremento de 7 01 por ciento, al ascender a 81 millones 415 mil nuevos pesos

"El resultado de opsracion acumiuladc as de 61 4 millones de nuevos pesos que
represenia el 4 3 por ciento de las venias, mejorando en relacién al afio anterior (E
Norte, 1983)

Las ventas netas, por su parte, aumentaron 1 26 por ctento al {ercer trimestre del
presente afio, alcanzando ia cifra de mil 435 millones de nuevos pesos (El Norte, 1893)

L os achivos totales se ubicaren en mil 812 millcnes de nuevos, 11 54 por clenia
superores a los reportados en el tercer trimestre de 1992

Acemas los pasivos de ta firma subleron 33.51 por ciento a 388 miliones 541 mil
nuevos pesos al tnmesire antes mencionado

El capital confable presentd un alza de 599 por cento, pasando de mil 154
millones de nuevos pescs a sepiiembre de 1892 a mii 223 millones en 1993 (El Norie.
1983)

La retacion financiera pasivo tolal a activos totales es de 24 2 por ciento que
indica una solida posicidn financiera del grupo

Con una ligera recuperacidn en sus ingresos nstos en el segundo trimestire.
Organizacién Sorfana disminuyd el deterioro de sus ventas netas al comenzar 1993
cuando tuve una fuerte competencia, v por la escasa recuperacidn del poder adguisitivo
de fa pebiacidn (El Financiero, 1993)

Dicha mejcria se atnbuyo en primer &rmino a la aperiura de dos nuevas
unidades a finales de 1992, en Monterrey y Saltllo, por lo cual se han ncrementado
casl nuave por clenio sus ventas, con 22 umdades en sérvicio, ademas de las
constantes promocicnes y la aceptacion de vales de despensa que habia suspendido
en el primer tnmestre (El Financiero, 1983).

Esto provecd gue sus ventas trimestrales se incrementaran casi 'res por ciento
respecio al nivel del afo anterior, no obstante que en sus resultados acumuizdos
durante el primer semasire adn se cbservd la severa contraccidn del mercado donde
hubo una desaceleracion en las ventas de 4.5 por cientc.

Los consumidores estan haciendo mas selectivas sus compras anie el sscaso
avance del poder adauwsitivo, por 10 gue sus Ingresos por ventas, gue haste ese lapso
sdmaron 916 millones 643 mil nuevos P&sos, que carn un descenso de menos de un
puntc porcentual, practicamente se ubicaron en [@a misma magnitud de un afic antenor
(925 miliones 420 mil nusvos pesos)

Raspecio de ia esfructura financiera, Sorana ha realizacgo un manejo eficiente de
sus pasivos, que & ha permitido un nivel de endeudamienio bastante sano que durante
ese pencdo se complementd con el ncremento de & 15 por ciento por las nuevas
inversiones y de 6 27 por cienfo en &l capital contable, por [0 que practicameante se
nulificd el avance (5.7C por ciento) en los pasivos fotales



A ellc se debe que el nive! del apalancamiento total vy financiersc (2097 y 26 53
or ciento, respachivamente), tuviera minimas variaciones respecic de ios 21 06 y 26 68
or ciento gue reportaron uno y ofro en 1992 (El Financiero 1993)

En cuante a la higuidez que fue de 1 06 veces se observd un descenso de 11
untos porcenfuales tras el descense de 319 por cento en sus activos de facl
2alizacion

Diversos expertos consideran gue al cierre de 1993 las utiiidades de Sonana
eguiran afectadas por los mayores intereses pagados debido a ios requenmientos de
nanclamiento, € cual se ha cubierto en su mayor parle con pasivos con Cosio
nancierc (El Financiero. 1983)

De ani que la mejoria se dara a través de sus vollmenes de venta y de una
ayor eficiencia operativa, por 10 gue ias perspectivas de Sonana en el corto plazo
ependeran en gran madida de su capacidad de ncrementar 3u mcho de mercado en ¢
orie del pals, en donde tiene reconocida presencia, aungue gltmamente ha {enido
serte competencia de Cifra y Gigante (El Financiero, 1893}

El bensficto que le apertd iz fusidn con Sorimex, se puede medir con el hecho de
e 12 organizacion cuenta con 15 tiendas mas las cuales congribuyeron con cerca de
5% de las ventas acumuladas en el primer tnmesire (Ef Financiero, 1935)

Debido a su enfoque al mercado del norte del pais &n donde cuenta con un
nportante recenocimiento v por la consolidacidn de los resulfados de su reciente
soclacion esfratégica. Organizacion Sonana registrd en los resulfados de marzo
asado uno de los niveles mas destacados de su ramo, por amiba de lo previsto

Todo lo anterior se refig)é en el nivel de ingresos del grupo ya gque sus venias
icumuladas a marzo crecieron 81 por ciento real para ubicarse en mil 230 7 millones
le nuevos pesos, con relacion al nivel reportado en 1994 de 680 millones de nusvos
esos (El Financierc, 1285).

El deteroro que sufnd su margen bruto al pasar de 22 3 a 21 5 por ciento entre
994 vy 1995, respectivamente, fue reflgjd del castigo en los precios de sus productos
westo que la firma ha profundizado su pelftica comercial de descuentos sin tener como
onfraparte una reduccidon en costos. ya gue estos crecieron arriba del dinamismo en
3s ventas

Las ganancias netas de [0s primeros tres meses del afo de 3 millones de nusvos
2508 mostraren un crecimiente de 283 por ciento con respecto a les 29 5 millones de
wevos pescs reportados en el mismo lapso de la vispera Por lo mismo sl rendimienio
obre las ventas se ubicd en 9 18 por ciento poco mas de dos veces armba del nive! de
994 (El Financiero 1995).

Por su parte la posicidn financiera det grupo continud siendo sana

Pese a la consciidacidn de Sorimex, su estructura de deuds no repressniaba
ayor problema en el tnmestre reportadeo, ya que al mes de marzo su apalancam.ento
nancierc se ubicd en 33 79 por ciento v ef dabito total se ubicd en 25.25 por clente (F
Inanciers. 1995)

No obsiante la capacidad de pago el grupo sufrid merma por el incremento de
18 por clenio reat en los pasives de coric plazo A la ‘acha sus activos de fac
zalizacion solamente alcanzan a cubrir un 82 por ciento de os primeros



Con respecio a sus planss inmediatos. racientemente la Soriana informd gque
continuar vigente su politica de expansién par [o que en este afic se tiene previsio
incrementar a seis tendas mas sus unidades en serviao wna de éstas ubicada en
Coahuila, va inicid operaciones en marzo pasado Mientras que también fue cerrada
una unidad en Tyuana, Baja California, por estar muy alejada de! cenfro de operaciones
del grupe (El Financiero 1935}

Al cierre de 1996 Orgamzacién Sonana obtuve un repunte en ias ventas netas
7 puntos porcentuales al acumular un total de ocho mi 648 8 millones de pesocs
manciero, 1997 )

Asimismo. la utilidad operativa al presentarse una disminucion en los gastos ds
cperacion de 4.9 por ciento, alcanzé los 604 1 millones de pesos. 1o cual representa
28 9 por ctento mas que en 1995 (Ef Financiere, 1997).

-------- enehcio para
fa compania. pero con una reduccidn de 353 por clento  respecic al afo antenor
denvado de la disminucion de los intereses ganados por la empresa de tal forma gue
el saldo fue de 209.6 millcnes de pesos (El Financiero, 1957).

Los egresos por otras operaciones financieras se incrementaron en el ano més
de 89 por ciento al ubicarse en 53 & miilones de pesos.

De esta forma. la utllidad neta mayontaria de la cadena de tlendas comerciales
se estabiecid en 724.5 millones de pesos, es decir, un punto porcentual armba de la
reportada en 1985 (El Financiero, 1297)

Soriana es, sin duda. una empresa comercial que goza de las simpatias de los
analistas del mercado, dados sus resultados en ventas y utlidades, provectos de
expansidn, expectativas de crecimiento y su posicionamiento absecluto como lider en al
norte del pais (Bl Financiero, 1889).

Para octubre de 1698 Scriana habia alcanzado un crecimignto de 10 4 por ciento
real en  ventas "mismas tiendas" y 207 por ciento tomando en cuenta los nuevos
autoservicios, frente a los niveles reportados en el misma mes ds 1987

Un analista de Grupc Financierc Serfin, afirmé que en  forma prelminar la
empresa estima registrar un incremento de 5 por ciento en ese misme rubro duranie e!
cuario tnmestre de 1898, porcentaje este Utimo que se esperaba alcanzaria en 1999 en
ventas a unidades guaies, como resultado de 'a desaceleracién del consumo  mnterno
que se esperaba para finaies de 1998 v 1998,

Con el fin de svitar af deterioro en su nivel de ingresos por esta causa Sonana
nstrumento diversas estrategias para atentar las ventas

introdujo su propla tarjeta de crédife, la premocién de boncs de  despensa y
sistemas de apartada, asl como la zceptacidn del pago de mercancias con tanetas de
débro cUya utilization no es valida en ofros centros comerciales de las reglones donde
opera (Ei Financiero, 1993)

Pase al panoramz poco alentador que presentard la actvidad econdmica de
1295, Sonana heng planeado continuar con sus planes de expansion y tegar al nimero
mégica e cten tiendas en el 2000 (El Financiero 199%)

Hasiz el b de noviembre de 1899 esta cadena que dinge Ricardo Martin Bringas
{hyo de Francisco Martin Borque, de origen espadol. fundador de la empresa junto con
su hermano Armando) mantenia 74 tiendas en operacidn contando la que abrieron en

ag 5
(ElF



laxcala y que cuenia cen un piso de venias de nueve mit 75 metros cuadrados. v ia
ual reguiric una mversién de 93 milicnes de pescs (El Financiero, 1988)

Esta tienda es la numero 39 en (g regicn centre del pals. fo cual quiers deair que
3 por ciento del fotal de los establecimientos de Soriana se encuenira en esta zona
| Financigro, 1999)

Para finzles de 1998 se esperaba la apertura de dos tiendas mas, una en
‘ampice v otra en Cludad Victona, con to que completarian su programa ¢e aperiura
e 11 establecimientos en ese ano

Para este 1928 se tiene pensado incrementar en 12 la cadena de tendss de
utoservicio Soriana que desde 1968 se dedican & ofrecer producios v servicios
asicos para el hogar v la famiia en sus hoy més de 684 mil metros cuadrados

o~ -

proximadamente de piso de ventas (El Financers, 1898
En cuanto a sus deudas, 1a empresa tiene la firme conviccidn de no endeudarss
nas alla de sus posibidades, cabs mencionar que sus pasivos totales aumentaron

'3 3 por clento al tercer tnmestre de 1998 al llegar a dos mil 8 5 millones de pesos (El
“inanciero, 1999).

De esta suma. 81.5 por ciento correspondio a préstamas de Corto plazo y de ese
ubtotal 89 5 por ciento fusron contratados en moneda nacional

Los analistas indican que Sorana casi ne tiene pasives de large plazo v actia
wormalmente bajo la pelitica de financiar la mayor parte de sus proyvectos con recursos
sropios (&l Financiero. 1898).

Soriana finalizé 1899 registrando los margenes mas altos del sector de tendas
le auioservicio, apoyada peor el crecimiento en ventas y ulllidades, pese a la
lesaceleracion en el corsumo nterno mostrado a partir de la segunda mitad del afo
Ei Financiero, 1899)

Durante 1898, sus ventas sumaron 16 mil 305 millones de pesos, 17 por ciento
superiores & las de 1997, esto junto con el confrol de costos v gasios Hevade a cabo
bor la compafiia, impulsé 12 por ciento el creaimiento de la utiidad operativa que fue
ie mil 190 millones d& pesos (El Financierc 1899)

Su principal drea de opsraciones es el norte del pais, en donde el nivel de
ompetencia es menor y el poder adguisitivo de la poblacion resulta més elevado
especto al de ofras regiones ademés de que ss beneficia de la pandad cambiana
oda vez que gl 25 por ciento de sus ventas estan dolanzadas

Sin embargo, desde 19597 la compadiifa inicio su expansidn hacia la zons central
r sur de México en dorde las condiciones son diferentes a las del norte mayor
:ompetencia y menor poder de consumo {E! Financiero 1889)

No obstante, Soniana ha logrado equilibrar ias operaciones de ampas regiones
nanteniendo sus margenes estables A! cierre de dicliembre pasado e! margen bruto
ue de 27 7 por clento, igual que el afo antenor v superor &' promedio del sector que
ug de 20.45 por ciento

Tal como se espergba a partir del tercer inmeste del afic se ax
na desaceisracidn en el consumo interno anie el ingremeanto en precios de vancs
ervicios (&l Fmanciero 1999)



Aun cuando de manera acumulada esfa situacion no asfectd de manera
determinanie a Sonana, si se refigjd en los resultados mensuaies con la disminucion
an el ritmo del cracimiento de las ventas mismas tiendas

Mientras gue en mayo sus ventas a liendas comparables crecieron 85  por
clente, en noviembre v diciembre, el aiza fue de 1 v 0 3 por ciento, respactivamente (Ei
Financiero 199%)

Sonana finalizd 1998 con un aumento en el resultado neto de 18 por cento
respecto al ano antenor iotalizando en mil 363 millones de pesos impulsado por &l
beneficio financiern de 285 midlones de pesos ante [a presencia de ganancias
cambianas (El Financero, 1998)

Por otro lado, e balance de la compafiia es unc de los mas fuertes del sector
una vez que desde finales de 1988 igwdd e fotal de su deuda con costo A ia fecha
continda manteniéndose asi y con suficientes recursos propios para cohtinuar con sus

u
planes de expansion (El Financiero, 1999)
Las armas de Soriana para enfrentar un afo en donde se espera menor
consumo en México, son su eficiencia operativa y su sana esfructura financiera
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ta principal conclusidn es que el comperfameentc financiero de las Tiendas
Depariamentales en México es diferente dependisndo de los esfuerzos y estrategias
financieras de ias empresas anzlizadas

Estas diferencias se detallan como sigue. Cada una de las empresas en su
hguidez se concluye gue la empresa que cubre sus adeudos a corio plazo mas
cfectivamente fue Cifra, siempre s& mantuvo por encima de 1 00, cantidad que las
demas Tiendas Departamentales no iograren, pues en alguncs afios cayeron bajo 1 00,
lo cudl significa gue no alcanzan a cubnir sus pasivos a corto plazo, de heche Cifra de
1995 en adelante superd a las demés compafias sobresaliendo de una manera muy
notona en sus utiidades (Véase capitulo)

En contraste Comercial Mexicana fue la empresa mas débil en |z crisis de 1994 y
en los Gltimos des ahos también fue |2 menor de todas, mientras que Gigante comenzé
a tener una fendencla creciente

Referente a la rentabilidad en {a proleccidn al Pasivo Total los resuitados sefialan
gue Gifra fue la mejor en el periodc de 1994 & 1998,

Entre 1990 2 1993 Scnana habla venido desempenandec un buen papel v esto [a
llevo g tener el promedio mas elevade, aungue se haya comportado de manera inferior
a Cifra en 1995 3 1988 (Véase capitulo 5)

De Comercital Mexicana podemcs mencionar que comenzo bien y nuevaments
cayo en 1984, no logrando reponerse en nmingun afo, & inclusc llegando g serinferior 2
CGigante er el afio de 1988

El grupe Gigante en comparacién con las Tiendas Departamentales Cifra v
Sonana tuve un desempedic muy bajo y, cémo de 1896 a 1988 es cuando comienza a
reponerse.

Soriana es la tienda departamental que durante 1995 a 1998 obusne el retorno
en activos totales mas alto, perc a pesar de esto sacando promedios Cifra nuevamente
es guien tuvo el mejor desempefo ya que de 1990 & 1984 se maniuve muy par arnba
de todas, pues siempre obtuvo constancia con cifras muy satisfactorias, siendo [a mas
baja de 7.82 en el afic de 1998 (Véase capitulo 5).

Gigante y Comercial Mexicana son las mas bajas durante la crisis de 1994
cayendo las dos empresas con cantidades negativas.

En el Indice de Productividad sucede lo mismo que en Reforno en Activos
Totales, es decir Soriana supera & Cifra de 1895 a 1998 cbienendo mayores
utilidades, perc como en sus pnimereos a2os no obliene ganancias fan fuertes como
Cifra, nuevamenie por la constancia en sus resuliados Cifra es guen uvo mejor
desempeno seguida desde luego de Soriana v la que menos utibhdades obiuvo fue
Gigante incluse con una pérada en 1994 &l igual cue Comercial Mexicana (Véase
capituic 5)

Por lo tamio concluimes que la empresa mas exifosa en este percdo fue Cifra
en las razenes aqui analizadas, pues es la gue obiuvo mejores resuitados & excepcion
de la de Proteccion al Pasivo Total donde Sonana fue superior.



También se observd que después de Cifra, Soriana fue la empresa con mejores
resuiiacos demostrando en icdas las razones su fendencia a un maycr crecimiento en
cada afio y su buen desempefic dentro de este sacter comercial, llegando a superar da
1995 a 1898 & Cifra en su razdn Retorno v Produchividad v en cuanio a la de Proteccién
al Pasivo llegande casi a igualarse con esta

En cuanio a Comercial Mexicana observamos que fue la empresa con menor
fuerza para enfrentar la crisis de 1994 en donde decayd obteniendo hasta cifras
negativas y también podemos mencionar gue su comperfamiento en general fue con un
comienzo bueno y un desempeno decraciente en los Ulifimos afos, va gue en 1998 fue
la menor en todas las razones agui analizadas.

Por dlitmo de Gigante concluimos que 19388 fue su mejor afio en las cuatro
raZones pues $& Ve Que empleza g tener una recuperacion, después de afios no muy
buenos para esta empresa, v al igual gue Comercial Mexicana en 1994 obtuvo

dificultades, pero  posteriorments se desempensd con miras hacia un mejor futuro

Otras conclusiones relacicnadas con el Analisis Financierc son las siguientes.

Ef analisis financiero se puede realizar desde un punto de vista externo, el cual
seré el de un exirafno, un acreedor o un propietario v el interno que sera desde ai punto
de vista de! administrador financiero.

El analisis financiero tiene un propésilo diferente para cada fin, ya que los
inversionistas del capiial contable no estaran interesades de 1gual manera gue los
acreedores g corto plazo, por ejempio.

El administrador financiero se interesa en todos ios aspecios del andlisis
financiero; debe reembolsar sus adeudos a los acreedores, a corto plazo, asi como
cbhiener utilidad para los accionistas

indica puntos fuertes y débiles de la empresa, ya que nos indican si las utiidades
fueron buenas ¢ tuvimos pérdidas v han de Usarse para ventaja propia o tomar una
accién correctiva.

El analisis financiero crienta al analista respecio a lo que debe hacer y cémo
enfocar su trabaje final

El analisis financiero tiene limitantes pues no abarca otros datos gue ne sean
coniables, dejando fusra datos imporiantes que tiene la empresa para poder
comprender mejor cémo se ha desarrcilade ésta dentro de su historia, en nuesiro caso
particular intentamos abarcar como se dieron las ahanzas en ias Tiendas
Departamentales, las cudles {levaron & un mayor crecimiento, expansiones y por 1o
tantc mayores ventas v utilidades
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Anexos: 4. Dalos Financicros de ias Tiendas Jepartameniaies

Anexo A1

Active Circulanie de Cifra, Comercial Mexicana, Gigarie y Soriana, 1880-71888

{ &diliones de pesos)

i [Cifra IComerci |Giganie  |Soriana [Suma iPromedio

1980 1,577,870 848,579 269,565 2696014 898,671
1991 2,011,859 1,013,152 289,188 3,314,208 1,104,735
1962 3.202,07¢ 1329474 333,721 4 865,274 1,821,758
1983 3,530,719 1,751,634 1,893,221 377,678 7,553,252 1,888,313
1984 3,224,746 1,678,141 1,998,604 914,164 7,615,675 1,853,619
189 4,847 2,222 2423 878 10,471 2,818
1636 7,122 2,719 3,640 1,428 14,909 3727
1887 12,583 3,958 3,810 2,323 22752 5 588
1688 13,584 4,655 5177 3,170 26.596 & 649
ma 13,585,398 6,634,539 3,908,995 2,192,218 26,319,148 7,486,078
medio 1,508,488 737,177 315,537 243,580 2,924 350 831 785

ente: Ortiz Cietz, 1990-1998, México: Banco de Datos,
Inversionisia Mexicano.

te cuadro presenta el Activo Circulante con que cuenta cada una de las empresas
| sector comercial de 1990 a 1998,

mo se puede observar, durante todos los afios la empresa que més Active Circu-

te tuvo fue Cifra, mientras que la que menos Activos Circulantes tuvo fue Soriana.
ve también gue de 1893 2 1995 estd Gigante con mas Activos Circulanies

ue en 1997 Comercial Mexicana por una ligera cantidad supera a Gigante v en

G8 suceae 1o contrario, es decir, Gigante supera a Comercial Mexicana,

los promedios de nueve podemos rectificar los resultades va que Cifra fue la
presa gue mas Actives Circulantes obiuvo, v Soriana con menores activos.



"Anexo A2

Activo Total de Cifra, Comercial Mexicana, Giganite v Soriana, 1995-1998

" {Millones de pescs}”

\ic  ICifia iComerci . |Qigante - [Soriana ~ jSuma’ ~ [Promedio
1990 3.842703 1,850,271 1,144,206 6,837,180 2 279,060
1991 4894895 2,580,221 1259507  §534,523 2,844,874
1892 7,192672 53,442,283 1,499,536 12 134 481 2,044,830
1993 10,204,276 4582624 5230615  1,715493 21,733,008 5,433,252
1994 11,187,084 5972943 5470163 3,525,790 26,155,930 6,538,998
1995 15,793 8,508 7258 4,534 36,181 5,045
1996 19,743 8,652 9,955 5,811 45,18 11,290
1997 30,580 13,055 11,393 7,851 62,879 15,720
1908 35,524 15.509 13,751 10,849 75,734 18,933

Suma 57203280 18475254 10,743,135  9,173.577 75815247 21195003

romedio 4135920 2,052,806 1,790,523  1,019.286 8 401,694 2,355,111

~uente Qrifz Dietz, 1992-1299, México: Banco de Datos, Ef Inversionista Mexicano.

-ste cuadro nos presenta el Activo Total con que cuenta cada una de [as empre-
as del sector comercial del afic de 1990 a 1998.

\gul nuevamenie Cifra es la gue durante todos los afios alcanza més Activos To-
ales v Soriana es la gue durante todo el periodo obliene menos Aciivos Tolales,
-n 1993 v 1996 Gigante alcanza ligeramente mas Activos Totales que Comercial
Jexicana. pero en los promedios se obseva que los resuitados son mayores para
comercial Mexicana y menores para Gigants.
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Anexo A3

Bzsivo Circulante de Cifra, Comercial Mexicana, Giganie y Sorigna, i990-1998

{Miliones de pesos)

io lC%fra IComerci . |Gigante  ISoriana . [Suma _ iPromedic.
1890 1,515,684 695,481 265,107 2,476,272 825,424
1997 1,799,151 885,148 274,406 2,958,705 986,235
1592 2564500 1,185,062 312,883 4062445 1,354,148
1993 2901020 1485519 2,125,662 400,915 6,893,116 1,723,279
1994 2,964,252 2,474,174 1949287 1,041,323 8,129,035 2,032,250
1995 3,643 2,689 2910 1,123 10,355 2,591
1996 4,409 2,704 3,819 1,404 12,336 3,084
1997 7,998 4217 3,474 2,033 17,722 14,430
1998 8,987 5247 4,247 2,915 21,396 5,348
ma 11769643 6420241 4089398 2,302,108 24,581,302 5,936,800
Smedio 1,307,733 713,360 581,565 255,790 2,731,265 770,756

jente: Orifz Dietz, 1980-1998, México: Banco de Datos, £/ Inverionista Mexicano.

ste cuadro nos presenta el Pasive Circulante con gue cuenta cada una de las
npresas del sector comercial de 1990 & 1898,

jui podemos ver qu
= Clfra y la empresa que obtuvo menos Pasive Circulante durante todo el
riodo fue Sorlana
) cuanto a Gigante 1983 supera a Comercial Mexicana, sucediendo en el si-
liente lo contrario, es decir, Comercial Mexicana s superior a Giganie v de

95 a 1996 Gigante obtiene mayore resultados, por Ultimo de 1997 a 1888

la empresa

smercial Mexicana es quien obtiene mas Pasivo Circulante
1 los promedios finales nuevamenie comprobamos los resultados antes mencio-
dos ya que Cifra estd con mayores Pasivos Circulanies seguida de Comercial

exicana, Gigante vy por Glimo Soriana.

con mas Pasive Circulants duranie 1890 2 1998
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1980 1515684 704,288 366,441 2,586,383 862,131

1991 1,799,151 893,248 340,880 3,033,978 1,011,328
1892 2,684 165 1,211,078 371,033 4,166,276 1,388,758
1693 2,822,978 1,893,551 2,434,00C 447,286 7,697,815 1,924,454
1294 2,885,778 2,838 028 2,672,097 1,145,782 9,642 688 2410672
1995 3.677 3,836 3,828 1,206 12,447 3112
1996 4,453 3,872 3,87C 1,418 13,711 3,428
1997 7,862 5,810 4,251 2,052 20,075 5,019
1998 2.068 6,265 4798 2,938 23,770 5,942
UM 11,833,814 7,561 657 5 122,638 2679,044 27 187,163 7,614,842
romedio 1.314,868 840.184 853,773 297,672 3,021,808 846,084

uente: Ortiz Dietz, 1980-1999, México: Banceo de Dalos, Ef Inversionista Mexicano.

ste cuadro nos presenia el Pasivo Total con gue clenta cada una de las empre-
as del secior comercial del afio de 1980 a 1598.

rn este cuadro se observa que de durante todo el pericdode 1950 21698 la empresa

on mas Pasivo Total fue Cifra, a excepcion de 1992 deonde Comercial Mexicana 1o supe-
y figeramente, mientras gue la empresa con menos Pasivo Toial duranig todos

s afios fue Sonana.

omparando cifras se observa que en segunde lugar con mas Pasivo Total es

omercial Mexicana y en tercer lugar Gigante.

n nuetros promedios se vuelven a reiterar éstos resultados va que Ciira es el

ayor y Soriana ia empresa con menos Pasivos Totales.
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Anexo AL

Capital Contabie de Cifra, Comercial Mexicana, Glgante y Sorfana, 1990-1898

{Miilones de pesos)

Ao [Cifra |Comerci _ [Gigante {Soriana___ {Suma [Promedio

1990 2,327,019 1,148,003 777,765 4,250,787 1,418,928
1991 2 885,744 1,688,273 918,627 5,500,644 1,833,548
1992 4,608,507 2,231,205 1,128,503 7,868,215 2,666,072
1993 7.281.298 2,688,073 2,796,815 1,268,207 14,035,193 3,508.798
1994 8200318 3,134,914 2,798,07 2,378,998 16,513,302 4,128,326
1985 12,117 4.660 3,630 3,327 23 734 5.834
19986 15,280 5,680 6,084 4,395 31,449 7.862
1097 22718 7,07 7,051 3.798 42,544 10,661
1658 26,4568 8.562 83853 7,911 51887 12,970
Iima 25,389,467 10,913,448 5,620.403 6,494,531 48,417,850 13,581,100
omedio 2,821,052 1,212,605 935,734 721,815 5,378,761 1,509,011

uente: Oriiz Dietz, 1582-1999, México: Bance de Datos, E Inversionista Mexicano.

ste cuadrc nos presenta el total de Capital Contable con que cuenta cada una

= la empresas del secter comercial durante e! periodo comprandido de 198C a

398

n este cuadro podemos ver como Grupo Cifra es quien presenta durante fodos

s afios un Capital Contable mayor & las demas empresas, mianiras que Soriana
o8 muestra el menor Capital Contable de todas fas empresas durante todo el
=riodo.

n el afno de 1893 Gigante entra quedando en segundo fugar despusés de Cifra, pero
7 1994 y 1995 Comercial Mexicana ocupa esie segundo lugar, nuevamenie en

396 Gigante es quien lo ocupa y en el 1987 es Comercial Mexicana.

or ditimo en 1998 Gigante o vuelve a ccupar quedando asi Comercial Mexicana
1 tercer lugar.

n los promedios se repiten los resuliados obteniende Cifra [a mayoer caniidad
Sorana la menor cantidad de Capital Coniable
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Anexo A6

Utilidad Neta de. C;fra Comercial ifexicana, Gigante y Soriana, 1990-1998

o ke s !M:Hones de pesos) s L,
SCifra ~ TComara . |Gigante |Soriana ~ {Suma [Promedio

90 531,521 141,532 45,377 718,430 239,477
%1 648,452 208,112 78,705 935,272 311,757
)22 938,205 265,154 92,221 1,285 580 431,860
93 1,034,870 240,342 85,105 21,359 1,451,676 362,919
94 1,165,164 (220,581) (48,558) 135,302 1,031,327 257,832
95 1,550 736 410 561 3,257 814
96 2,027 807 611 725 4,170 1,043
97 3,481 712 559 976 5,728 1,432
98 2,781 849 1,050 1363 8,042 1,511
4,328.051 637,663 39,177 426,591 5.451,482 1,808,644

dio 480,895 70,861 6,528 49,621 605,720 178,738

te Oriz Dietz, 1982-1999, éxico: Banco de Datos, £/ inversionista Mexicano.

cuadre nos muestra la Ulilidad Neta con que cuenta cada una de as empre-
lel sector comercial dsl afio de 1920 al 98,

ste cuadro se ve come Cifra es la mayor de todas las empresas
nte tode el neriodo y como en 1993 y 1894 obtiene la Utiidad Neta mas

jién vemos como en 1984 Gigante y Comercial Mexicana tienen una gran
da en vez de una utilidad, y de 1895 en adelante se reponen de ésta pérdida,
fras que Soriana en los primeros aflos se mantiene con una Utilidad Neta me-
2aro a partir de 1995 comnienza & crecer hasia ser mayoy en 1897 y 1988 a
nte y Comercial Mexicana.
s promedios se puede observar nugvameante 10 antes mencionado ya que Ci-
stiene la mayer Utilidad Neta v Gigante la menor, quedando Comercial Mexi-
en segundc lugar y Soriana en el tercero.
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B} Perspeclivas de las Tiendas Depariamenizies

2.1 Ciira

] 1
Cuadro B.1
Perspectivas de Cifra, 1993-1999

Afio Que aicieron " Monto o
Para 1996 Cifra prevé invertir en la apertura de 17 unidades 1,G83.000,600 00 de |
operativas DPEsos ‘
Para 1998 i Cifra prevé mvertir en un programa de expansion 350,000,000 de délares |
Para 1999 | Planean mvertir en planes de expansidn 300,000,000 de ddlares
Para el 2000 | Inverturfa para elevar cn casi 30 % su piso de ventas | 600,000,000 de délares '

Fuente: El Financiero, Reforma, 1993-1989

£l 1 de sepliembre el grupo financiero Saniander menciona gue las venias de piso de
1988 de Cifra crecerian 18 8 por cienlo, ¥ sus ingresos totales aumentarian 42 por
clento.

En 1993, las ganancias operacionales del Grupo Cifra podrian ser de 38 por
ciento, en tanio que las de 1894 serian de 33 por ciento, indica un analisis del Banker
Trust Research, institucidon que recomuienda la compra de acciones del corporative
mexicane (El Fmanciers, 1893).

£ analisis @ambién prevé, una expansidn de los establacimientos del grupo vy
considera que durante 1994 Cifra podrfa abnr 15 cafeterfas y 28 supermercados en
todo el pals (El Financiero, 1993).

De acuerdo con la informacion de la empresa, de junio a diciembre de 1983
realizara una inversién estimada de 382 millones 1689 mil nueves pesos para [a
construccion de tiendas y restaurantes y el aumento en ventas se derivo en gran parte
de fa expansion gue &l grupo tuvo en el segundo semestre de 1992 (Bl Financiero,
1993).

La firma continud fortaleciends su infragsiructura de servicios, vy para ello conio
con un programa de remodefacion y construccidn de nuevas unidades gue implicaron
gjercer una inversion de mil 275 milionss de nuevos pescs, tenian proyectado levamar
25 nuevas tiendas, de las cuales dos serfan de la cadena Aurrerd, dos de Gran Bazar,
siete bodegas Aurrerd, tres Suburbias, cuatro Vip's, cinco Club Aurrerd y dos Wal-Mart,
Tan sdlo en esia parte se esiaba destinando alrededor de 752 millones de nuevos
pesos (El Financiero, 1993)

En paralelo, Cifra desarrollaba un programa de remodelacién masiva de 147
liendas vy restaurantes, gue s:gnificaron dna inversidn adicional de 313 millones ae
nuevos pesos, cuya meta final era tener todas estas propiedades listas a incios de
1884 (Bl Financiero, 1993)
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Para el segundo trimestre de 1994, las ventas de Grupo Cifra podrian haber crecido en
cerca ae 23 por clenio para aicanzar tos cuatre mil 200 miliones de nuevos pesos (mil
200 millones de ddlares) en un drea de ventas que mostrd un incremento promedio de
cerca de 28 por clento, prenosticd la correduria estadounidanse Geldman Sachs (El
Financiero, 19%4).

También que durante [os seis meses del afio, las ventas consolidadas del grupo
podrian alcanzar los oche mil 100 millones de nuevos pesos, cantidad gue significaria
un crecimients de 22 por ciento en relacion con el mismo penoac del afio anterior

Curante 199& la cadena comercial l’-‘rlmn Cifra nnﬂ’r:: mastrar un cracimianto en

T T Sl T

sus utilidades netas de 12 por ciento y otro mas de 16 por clento en 1995, Asinusmo.
para este afio la utiidad de operacién del consorcio podré crecer 37 por ciento y para &l
préximo afo otro 27 por cienio {El Cmancwaru, 1994

Asfio pronostica un analisis de Goldman Sachs, el cual indica que el cr
en lz utiidad de cperacidn de la empresa se derivara principaimante de la
expansion de la frma y de una continug reduccion de costos.

Para este afio, el estudio preve, gue las ventas de la compaifa alcanzaran los
5.3 mil millones de déiares, incluyende las ventas consolidadas de la ascciacion que &l
cohsorcio tiene con Wal-Mart (E! Financiero, 1984).

Basado en las venias que las sels empresas mexicanas mas importanigs del
secior comercial han reporiado en los Gitimos 12 meses, &l andlisis, sefala que Grupo
Cifra, cuenta con una pariicipacidon de mercadoe de 40 por ciento, con un dominio en la
capital det pais y en las zonas aledafias {Ei Financiero, 1994)}.

Destaca gue 74 por ciento de las 173 tiendas que posee la compafiia y 71 por
ciento de sus 11 restaurantes estdn ubicadas en areas densamente habitadas.

Para 1994 Cifra podra mostrar un crecimientc de hasta 20 por ciento en los
proximos dos o tres anos, denvado de los planes de expansion de la compafiia y de los
incrementos de venias gue la empresa mestrara a pariir de esie afio, coinciden en
sefialar corredurias extranjeras (El Financiero, 1984)

El anahsis destaca que la conjuncién Cifra Wal-Mart ha decidido impulsar sus
niveles de inversion de ial forma que se espera que el crecimienio en pies cuadrados
de la superficie de ventas de ia empresa seréd de 35 por ciento en 1894 y de 31 por
ciento en 1995 (E! Financlero, 1994),

Este aumento, se traducird en un incrememo de 20 nor ciento de la utifidad de
operacion de la empresa {en términcs de dolares) en cada unc de los dos préximos
afios (El Financiaro, 1994)

No obstante. por motivos como las bajas tasas de inlerés en México, el
crecimianio de las ventas netas de Cifra se vera temporalmenie frenado para ser an
1984 de 14.7 por clemo en ddiares y de 18 5 por cienic en 1885,

Por su parte, la correduria Nomura también proyecta queée durante este afo &l
incremento en ias ullhdades del consorcio séra "moderado”, pero de igual forma
pronostica que en el iarge piazo, éstas pueden crecer a un ritmo anualizaco de 20 por
clento (El Financiero, 1994)

En un anahsis de Cifre, Nomura sefiala que duranie este afio 1a ulilidad de ventas
de la empresa podréa fluctuar entre dos y tres por ciento, v que en 1985, ésta podriz ser
de cinco por ciento (El Financiero, 1994},
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A su vez. CS First Boston destaca que Cifra ha mosirado "excelentes" resultados
de operacidn aun en medio de un enicrno econdmico difici.

Indica que mientras que 1as gananclas de los mayoras almacenas han reportado
una caida, Cifra ha mostrado un crecimiento.

En :0s proximos afios, el programa de expansion de la empresa permitira al
grupo un crecimiento de 50 por ciento en su area de ventas con la aperiura de 91
tiendas y restauranies. Este aumento impiicara una inversion de 850 millones de
délares (El Financierc, 1994).

Nomura considera qua el comportamisnta de Cifra serd mejor que el de sus
competidores tanto en el corto como en el largo plazo La correduria apunta que la
emprasa tiene una sstrategia clara para dilerenciarse de sus compelideres, puses sus
formates de tiendas estédn "bien llevados, bien probados v bien definidos”.

Con una inversion de mas de 30 millones de nuevos pesos, [a ttenda en Torraén
serd la numero 11 del corporativo Cifra Wal-Mart v generard 250 empleos directos v
2.7 \ndirectos por cada uno de los primeros {El Financiero, 1994).

Grupo Ciira invertird dos mil 700 millonas de nuevos pesos en un plazo de 16
meses para la apertura de 91 tiendas, lo gque representara un aumento del 50 por ciento
an su superficie de ventas aciual. Con estas inversiones, el consorcio busca maniener
su liderazgo en el mercado (Reforma,1894).

De acuerdo con los proyectos de expansion del grupo, las nuevas tiendas seréan
fres almacenes Aurrerd, ires Gran Bazar, un Superama, 16 Bodegas Aurrera y sais
Suburb:a {Reforma,1894).

Asimismo, se incluyen 17 tlendas Club Aurrera, cuatro Wal Mart Supercenter y
41 restaurantes, Incluidas franquicias (Reforma,1€94).

Lo neovedoso v agresivo de este plan consiste en la inclusidon de entidades en ias
ague hasta la fecha el grupo no ha temido presencia, como Bapa California. Sonora,
Sinaloa, Chihuahua, Coahuila, Tamaulipas, San Luls Potosi, Coltma, Veracruz,
Tabasco, Yucatan y Quintana RBoo (Reforma,1984).

Aparte del Distrito Federal, donde se instalardn 28 tiendas, las ciudades donde
se concentrardn la maycria de las unidades son Monterrey v su zona metropolitana,
donde se instalaran ocho tiendas, y Guadalajara, con cuatro.

El rubro donde se construirdn mayor cantidad de metros cuadrados para ventas
son los Club Aurrerd v Bodegas [Reforma, 1984),

El ingreso de este grupo a entidadas en las que anteniormente no mantenia
presencia, serd a través de los restaurantes y de Club Aurrerd, que Cifra tiene
provectado abrir en ciudades como Torredn, Aguascalentes, Sonora, Veracruz,
Chihuahua, Tampico, Tabasco v Sinaloa (Raforma,1994).

En lo que resta del afic sa abrirdn 48 de lzs unidades en proyecio, entre los gue
destaca el Sam's Club de Pernfénce Sur, Suburba de Pachuca, Hidalgo, v sl Vip's de
Arguimedes v Horaclo en la Ciudad de Mexico.

El agresivo plan de crecmmiento, tiene come objetivo consolidar ia posicidn de
lider dentre del sectar comercio y de servicios en Méxice.

Los proyecios de crecimiente de sus opearacionas le permitirdn al grupo tener 335
unidades en la mitad del ano prédxamo (Reforma, 1994},



Como parte de su programa de crecimiento, Grupo Cdra invertird en el estado de
Veracruz 230 millcnes de nueves pesos para 1985 v 1988, anuncis el vicepresidenie de
bienes raices del consarcio (El Financiero, 1994).

Con este plan Cifra generara dos mil emplecs permanenies. ademas de qgue
buscara espaclos para abrird otras tiendas en las ciudades de Jalapa, Codrdoba,
Onizaba, Coaizacoalcos y Tuxpan (B! Financiero, 1994)

Informd que en agosto proximo de 1994 abrirdn una tienda Club Sams-Aurrerd,
gue se ubicard en la conurbacion de este puerto con el municipio de Boca del Rio.

La tasa demografica y la proyeccion econdmica de ia ciudad des Chihuahua
motivaron a! consorclo Wal Mart Stores Inc. Cifra de México a invertir mas de 10
millones de ddiares en ia consiruccion y eguipamiemo de un aimacen de mayoreo
Sam's Club y un centro comercial Wal Mart con cerca de 900 empleocs.

Club y un centro comerci rt con e mpleo

Wal i\.);lart 235 un supermercado coni gran surligo y bueno; precins porgue vigila
estrechamente sus costos de operacién, de tal manera que un dolar ahorrado se
transforma en ahaorro para al consumudor {(E! Financiero, 1994).

Dentro de sus planes inmediatos. se tenfa el expanclr su presencia en las
regiones estratégicas del pals, como la franja norle, por lo que en los proximos meses
podria inaugurar 25 unidades mas, enire [0s que se cuentan: cinco restaurantes, 20
iiendas de auloservicio y departamentaies, y con ello incrementar en 10 por ciento Tas
unidades en servicio {Ef Financiero, 1995).

El crecimiento def Grupo Cifra se verd limitade en el medianc plazo por &l
declinamienio del consumo en México y s& espera gque esle ano se presente mucho
mas dificii para este sector dei comercio, gue jos dos anteriores, advierie 5. C.
Warburg (El Financierc. 1995).

Asimisme, subraya en su prondstico para 1995 gue las tiendas de ventas al
menudes o "retail” declinaran en 15 por cienio, "aunque afortunadamente para Cifra sus
bajos gasfcs generales y su balance libre de deudas le permitiran tener mejoies
resultados que su competencia duranie este declive en el consumo (Bl Financiero,
1965),

La compafia detuvo la construccion de aproximadamente 30 proyecios los que
estaban iniciando y un total de 78 planes estaban siendo revisados "caso por caso’ con
respecto a la rentabilidad y localizacion de elios, por lo que se esperaba una
desaceleracidn en su programa de expansion, por glio Warburg pronosticd que en 1985
Cifra s6lo abnrfa nueve almacenes (E! Financiero, 1895).

Analistas del sector comentaron que en los planes de expansién v aperiura de
flendas se invertiran 120 millones de délares en donde se uiilizaran lz mitad a finales de
1995 y 80 millones a lo largo de 1996 (El Financiaro,1995).

En un plazo no mayor a un afic se iendrén operando 27 nuevas unidades, para
incrementar 6 por clento sus pisos de venfa, que se ubicarian en 881 mil 100 metros
cuadrades al clerre de 1995, Para con elle reactivar el dinamismo en sus venias anie la
dificultad que enfrentarfa ef mercade Iogal en lo que rogigha det afin.

Cifra tenfa previsto invertir mil 83 @ millones de pesos en 1596, los cuales se
desiinarian principalmente a la apertura de 17 unidades operativas (Reforma. 1995).

De las 17 unidades programadas, ocho seran tiendas Wal-Mart Supercenter,
cinco restaurantes Vips, dos tiendas Suburia y dos bodegas Aurrerd (Reforma, 1988).



Para este afic no se tenia previsic abrir tlendas del formato Sam's Club,
considerando cue  ya confaban con 28 vy Gue ere o moments de consclidartas
(Reforma, 1996).

Para 1998. Crfra tenfa contemplada la apertura de 4C tiendas y resiauranies gl
programa de expansidn de Cifra implicard una mversién de aproximadamente 550
millones de délares, mismos que serian financiados con recurses propios de ja
empresa, su posicion de efectivo disponible era de aproximadamente 650 miflones de
ddiares y se visualizaba que la empresa generararia en 1998 750 miliones de ddlares
adicionales (Reforma, 1987).

De acuerdo con estimaciones del grupo financlero Santander [fnvesiment, las
ventas de piso en 1898 de Cifra iban a crecer 18.9 por ciento, mientras gue el margen
de operacion se ubicarfa en 5.3 por clentc y sus ingresos totales aumentarian 42 por
clento (El Financiero, 1957).

Los planes de expansion de Cifra se verfan favorecidos por la situacion
econdmica de México, que permite anticipar una favorable recuperacion para el sector
comercial (El Financiero, 1997)

"Cifra registraréd un crecimiento por expansion, por el hecho de tener mayor
capital, gracias a la fusion y per la recuperacidn en la economia nacional*, agrego

Afiadio que si los planes de expansidn se desenvuelven de acuerdo con las
expectativas, en 1398 podria verse un crecimienio importante en las utiidades de Cifra
{El Financiero, 1987).

De acuerde con Santander, el potencial de crecimiento de Cifra-Wal-Mart abarca
a aproximadamenie 200 ciudades en México con mas de cien mii habiiantes donde es
posible instalar algin tipo de tlenda (El Financiere, 1897).

Para 1998 Cifra tiene previsto abrir un total de 47 unidades operativas: 18 Vips,
12 Buburbia, seis Sam’'s Club, cinco tiendas entre Aurrerd y Wal-Mart, tres bodegas
Aurrard y dos Superama. Este implicara inversiones por 2 mil 248 millones de pesos.

Lo anterior permitirfa generar 26 mil nuevos empleos y alcanzar en 1997 venias
superiores a ias gue Cifra obtuvo de las tiendas abiertas durante los 33 afios anienores
a la asociacion.

Si fas condicicnes del mercado o permiten, la compartia podria ser mas agresiva
en su expansion para abrir un tofal de 71 unidades operativas, con una inversién de 3
mif 702 millones de pesos.

Este plan comprenderia la mauguracion de 25 Vips, 18 Suburbia, 12 Sam’s Club,
8 tiendas enire Aurreré y Wal-Mart, sais bodegas Aurrerd vy dos Superama.

El nimero de unidades de la compeaiifa se incrementaria 18 3 por ciento, en tanto
gue el pisc de ventas de ias tiendas y el nimerc de asientos de la cadena restaurantera
crecerian 21.5 y 15.2 por clenio, raspactivamente, en comparacion 2 la capacidad
mostrada al final de 1997,

Wal-Mart v Cifra pretenden mveur cerca de mil millones de ddlares hasta 1885
para incrementar su superiicie de venia en un 30 por clento con la apertura de 18
unidades nuevas, incluyendo tanic bhendas como restauranies, ademéds de la
construccion de ceniros de distribucidn de productes, para faciliar sus operaciones
(Reforma, 1997},
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La expansion es ia estralegia a seguiré por parte de la asoclacion Waj-Mart v
Citra en México, la cual pretende realizarse a nivel ngcional, llegando a nuevas
cludades y estados donde no habia incursicnado Cifra, y agrega que los planes de
inversion de Wal-Mart, significan un compromise seno con e mercado mexicano
(Reforma,1997)

Destacd que en 1984 Ciira tenfa 33 unidades en censtruccion como parte del
plan de expansion con Wal-Mart, siendo su objetivo continuar con la opegracidn de bajos
gastos {(Reforma,1987)

Durante 1889, Grupo Cifra invertira en Méwxico 300 millones de ddlares para
expandir todos sus segmentos de negocio, asi como para abrir nuevas tiendas {El
Financlero,1898).

Cifra-Wzl-Mar, iba a invertir cerca de 600 milicnes de ddélares hast
para elevar en cas 30 por cienlo su piso de ventas
econémices, planeaban abnr en 1999 43 nuevos es’fabieonmen'zos entre Bodegas
Aurrera, Sam's Club, Superamas, Suburblias y restaurantes, ¥ pesse un plan aun mas
ambicioso para el 2000 ( Ef Financiero, 1989).

Cifra gastaria 250 millones de ddlares para 1899 y 350 miliones de ddlares en el
2000 elevando anualmente en 14 por ¢iento su &rea de venias en log proximos ¢inco
anos.

Cifra buscaria mayor conselidacion de sus operaciones en la region central del
pais. En 1998 tienia contemplada la apertura de 43 unidades, 15 autoservicios, 18
restauranties y nueve depariamentales. |La inversién es cercana a 250 millones de
délares, v la mayor parie de iag aperiuras se realizaran ai cierre del mismo afio per lo
gue se reflejarfan en los resultados hasta después de g segunda mitad del 2000 {E!
Financierc, 1999)
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Cuadro B.2 B
Perspeciivas da Comercial Mexicana, 1993-1998 J
Afio | Gue hicieron Mionio !
1993 IEspera introdueir mayor teenologi 40 millones de délares ‘
| comunicaciones, COMpUtacion y ‘
| sistemas avanzados ‘ .
1956 I Abrir v remodelar durante 1996 a ‘ 11 700 muilones de pesos ‘
1 | 1998 nendas y restauranics. L ‘
11996 Planean abrir iendas | 60 ) millones de pesos ___‘
[1997 | Apertura de 14 unidades v \
} remodelacidén de 16 |
11997 2do. Semestre * Abrir un Price Club, una Comercial | 1
‘ I Mexicana. k ‘
(1998 | Apertura v remodelacién de tiendas - 70 a 75 nullones de délares ‘—l

Fuente: El Financiero, Reforma, 1993-1999%

Para el periodo 1996-1898, Controladora Comercial Mexicana tenia previste abrir 34
tiendas y 12 restaurantes, asi como remodelar 33 flendas, 10 que implicaria ung
inversion de 2 mil 700 millones de pesos, mismos que serian financiados con recursos
propics de la compafia {Reforma,1996).

La inversidn que se tenfa prevista para 1996 era ds 392 millonas de pescs, mil
002 millones de pesos en 1997 vy mil 306 millones de pesos para 1998, de las 34
tiendas que planean abnr, la mayoria serian bajo los formatos de tamafio grande de
Comercial Mexicana, Auchan, Price Club, ef area promedio de ventas de las tiendas se
incrementaria de aproximadamente 5 mil 800 meiros cuadrades en 1995 a alrededor de
8 mit 400 metros cuadrados en 1998 (Reforma,1996).

Segln el prospecto de colocacién de la compafifa, tan sélo para 1997 se tenia
previsia la aperiura de 14 unidades y la remodelacion de 16 para finales de 1997
{(Reformsa, 1996).

Durante 1996, Controladora Comercial Mexicana, inverliria cerca de 800 mitlones
de pesos en apenura de tiendas, nventario y publicidad. Dentro de los proyecios ae
Comarct para ese afio se encontraban la apertura de una Mega Tienda en Cancun,
Quintana Roo v dos hipermercados Auchan, cuatro resteurantes California v una tienda
Price Club en fa cudad de México (Reforma,1998).

Para 1688, Controladora Comercial Mexicana tenia previsic invertir atrededor de
75 milones de dolares en la aperiura de fisndas y remodelacicries Dicha inversion
seria financada con 1ecurses propios de la empresa {Reforma 1897).



Para 1998 se tenfa contempiada la apertura de cuatro Restauranies Californig,
dos Megas, dos Price Club, una bodega Comercial Maxicana, y una Tlenda Comercial
Mexicana (Reforma,1997).

Asimismo, se buscaba remodelar 10 tiendas en dicho afio

Por otra parte, para el segundo semesire, la empresa pretende abrir un Price
Ciub en Monterrey, Nueve Leén, ademds de una Tienda Comercial Mexicana en
Chilpancingo, Guetrrero.

Controladora Comercial Mexicana invertiria en 1997, 30 miliones de ddlares v
destinaria 60 millones de ddlares mas para la reduccién del nival de deuda, Informaron
direciivos de la empresa (Reforma,1997)

Ei plan de inversidn para ese afio consistia en la apertura de dos tiendas Price
Ciub {una en Monterrey v otra en Cancin) v tres reslauranies Califormia, fa
remodelacion de cinco tiendas Comercial Maxicana, v la adapacion de log activos de
Kmart (Reforma,1997).

Con la ahanza, Comercial Mexicana aumento el nivel de deuda a 285 milfones de
ddlares que planeaba reducir antes de que terminara el afio. & 225 millcnes de délares
{Reforma,1997).

Un esquema similar se vislumbra para 1898, afto an que Comercial Mexicana
inyeciara al mercado 100 millones de ddlares divididos entre ol pago de deuda vy
expansidn de operacionas {Raforma,1997).

En ese afic se olanea ia apeitura de otros tres restauranies California, dos Price
Club, dos inauguraciones de tiendas Ccmercial Mexicana, dos aperturas de Bodegas,
dos de tiendas Comeroial Mexicana (una iMiega y una iradicionai} y 8 ramodelaciones de
sucursales qus ya cperaban en ef mercado {Reforma,1987).

Para 1898, Comercial Mexicana ienia previsic inverlir aproximadamente 70
millones de ddélares en [a apertura de ocho tiendas, as/ como en la remodelacién de 20
uridades {tiendas v restaurantes) (Reforma,1997).

Lo antericr lo sshalaron funcionarios de la compaiiia. Detallaron que las tiendas
a abrir eran dos Megas, dos Price Club, dos tiendas Comercial Mexicana, y dos
Bodegas Comearcial Mexicana Asimisme, se tenfa contemplada la remodelacidn de 20
unidades; 12 tiendas y ocho rastaurantes California.

Se indicd gue iz Inversion en expansion y remodelaciones seria financiada con el
propio flujo cue generara la compafiia {Reforma,1997)

De eacuerdo con anaistas del sector comercial se estimaba que en 1938
Comercial Mexicana generarria un fiujo de efectivo de alrededor de 95 millones de
ddlares.

Cabe sefalar que para 1998, la empresa tenia contemplado amortizar entre 30 v
35 millones de ddiares de su pasive con costo {(Reforma, 1997,

Para el cuarto inmestre de 1897, la empresa tenia pendiente la ajeriura de una
tienda Comercial Mexcana en Chilpancingo, Guerrero (Reforma,1897).

Para 1888 Controladora Comerclal Mexicana tenfa contemplado realizar
inversionas de entre 70 y 75 milones de délares, las cuales se¢ onentarian
principalmente a la apertura de 10 unidades operativas, asi como & la remodelacon de
varias sucursales {Reforma,1998).



Del total de unidades a inaugurar en 1998, cinco seran restaurantes California,
dos Megas, dos Price Club vy una Bedega Comercial Mexicana.

Denvadc de esto, el piso de venias de la compafia podria registrar un
noeremento deg alrededor de 5 por ciento v el nimero de asienios de su cadena
estaurantera 16 por clento, con respecto a 1997 (Reforma, 1298)

Ceabe mencionar que todas las unidades mencionadas se abrirfan en la Ciudad
ie México, excepto uno de los dos Price Club, que se pondria en operacion en
Queretaro.

5.3 Glganie
Cuzdro 8.3
Perspectivas de Giganie, 1993-1599
410 Cue hicieron Monto
1993 Se proyecia capitalizar a [a empresa con equipo 75.7 mullones de délares
tecneldgico, sistemas de wformacidn y
remodelacién para modernizar v enfrentar la
competencia
1993 Eficientar las tiendas Blanco, pues con ello
crecerdn sus freas de venta
1993 Abrir tres Super G, Dos restaurantes e iniciar la !
construccién de cuatro Supermarts :
1996 Anuncian que abrirdn dos tiendas donde daréd
empleo a 950 personas
1997 Planean Iz apertura de 4 tiendas. 5 cafeterias y 175 millones de pesos i
remodelacidn de tiendas '
1998 Invertirfan para la apertura de 31 nuevas tiendas v, 609 mullones de pesos :
adquisicién de sisternas de informdtica : L
1998 Anuncian que completardn su programa de ! |
remodelacicn con 24 tiendas al final del afc | |
1999 Planean adquirir tecnologfa avanzada y apertura de ‘ 120 millones de délares |
1 30 unidades ? |
1969 | Planes para el 2000 apertura de nuevas uendas | [10 millones de dblares |

~uaente: Bl Financiero, Reforma, $993-1898.

A1

Para 1993 se tenia proyectado capitalizar a ia empresa con 75.7 millones de ddlarss,
Je los cudles 20 por Ciento se desimaran & eguipo wecnoldgico, 34 por ciento para
sistemas de informacién. 38 per ciento a consiruccidn v adgquisicidn de inmusbles y
acho por ciento para remodelacion (Bl Financiere, 18683)

Anzlistas consuliados comentaron que méas gue inverlir en nueves inmuables, los
ecursos de Gigante tendrian que dirigirse a inversiones tecnoldgicas que le permitan



enfrentar la competencia de Cifra, principalmente, y de Comercial Mexicana (El
Financiero, 1883).

Segun el proyecio de expansidn de Gigante. sus tendas bajo el concepto
corporative podrian alcanzar los 707 mil metros cuadrados, mientras que Gigante-
Fleming méas de 28 mil metros.

Sobre las tiendas Radio-Sack, su cobertura podria llegar a nueve mil metros
cuadrados, en tanto que el nimerc de asientos en sus resiauranies se ubicaria en sels
mil 633 (E! Financiero, 1993}

Para abnl de 1993, Giganie planea abrir tres tiendas mas que operarian como
Supermart (El Financiero, 1893).

Para este efecto, e grupo destina recursos para la consiruccion de dos
inmuebles y realiza la remodelacién del tercero, que perienecia a Blance.

Durante 1993, grupe Gigante realizard inversiones de capital por 75.7 millonas
de ddlares. Como parte de sus planes de expansion, la compariia abrira cinco tiendas,
tres bodegas Gigante y dos restaurantes e iniciard la construccidn de cuairo
Supermarts {El Financiero, 1883).

De acuerdo con informacton de la compania, en lo que resta del ano el consorcio
abrird ¢ince nusvas tlendas de su subsidiaria Gigante.

Mediante la subsidiaria Blanco Sucesores, operadora de las Bodegas Giganie, &l
consorcio inaugurarda tres unidades dirlgidas a clientes de clase media y baja gue viven
an zonas densamente pobladas {El Financiero, 1993).

Asimismo, nor medio de la subsidiania Gigante-Fleming, gue tiene a su cargo la
operacion de la cadena de tiendas de “impacio de precio” Supermart. el grupe abrira
dos tiendas en el segundo semestre del ano (El Financiero, 1983).

El acuerdo alcanzado entre Grupo Gigante v la cadena francesa Carrefour,
mediante 2l cual esta Ultima financiard e expansién de los hipermercados Carrefour an
1987, beneficiard de manera importante el fiujo operativo de Gigante, indicaron
funcionarics del grupo (Reforma,19886) .

La sociedad entre ambas empresas se mantiene inalierada para segur
coinvirtiendo al 50 por ciento, por o que Gigante tendra gue pagar a principios de 1898,
la parte de los recursos que le sean financiados por su sccio corréspondiantes al
programa de apertura de tiendas Carrefour para 1997.

FPara 1997 se nene previsia la aperiura de hasta 10 hipermercados Carrefour.
mismos que implicaran una inversion tofal apreximada de 200 millones de ddlares
{Reforma,1996).

De esta inversién, la parie que le corresponde a Gigante (100 millones de
dotares) podria obtenerse en parte con su flujo operativo y otra parie contratando
deuda, o incluso a través de un posible aumenio de carital.

indicaron gue en los proyectos pendientes para lo que resia del afio (cusiro
tiendas Carrefour), Gigante aportarg el 50 por cienfc de inversion que fe corresponde.

Como parie de los nlanss de Inversion para 1998 Giganis abrird dos tendas en
las cuales dard emplec conunto a 450 personas y alrededor de 500 indirectos (EI
Financiero, 1996).
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Durante 1896 la firma destinard mil 200 millones de pesos en la apertura de nueves
eslablecimiantos en diversas ciudades, pero bajo ios formatos de Carrefour v Office
Depot (E! Financiero, 1996)
Grupo Giganie tiene previsio realizar inversiones por alrededor de 250 millones de
pesos para 1887, musmas que se canalizaran a la apertura de dos o hasta tres
unidades, as! como a ia remodelacidn de aproxmadamente 15 tiendas, comentaron
funcionanos de la compania. Dichas mversionas seran {inanciadas con recursos propios
de la compafia {Reforma, 19986).

En cuanio a las aperturas, las tiendas se ubicarian en locales rentados y como
proyectc concreto para 1997 se tene contemplada una tienda Gigante en Tyjuana
{Refarma 4§00/

{Reforma, 1998},

Indicaron que se buscard remodelar aquellas unidades operativas que mas o
requieran, y seran de los formatos Tienda Gigante, Bodega Gigante y Super G.

Debido a que Gigante no aportara las inversiones que le corresponden para 1a
expansion de tiendas Carrefour en 1987 (sino hasta principios de 1988), consideraron
gue esto e permitira 2 la compafiia tener un flyjo de fondos positivo, e incluso la
posibilidad y opcion de liquidar pasivos con costo por aproximadamente 100 millones de
pescs, para reduclr su deuda de alrededor de 850 millones de pescs a 750 milicnes
(Reforma,1998).

Para diclembre préximo, Gigante y la cadena francesa de hinermercados
Carrefour tignen previsto la aperiura de una Tienda Carrefour en Hermosillo {Sorora),
misma gue lieva una avance en su consiruccion de §5 por ciento @ implicara una
inversidn iotal aproximada de 20 millones de délare

Con la aperiura de esta unidad se generardn 350 emplecs de manera directa y
unos 500 indirectas {(Reforma,1996).

Grupo Gigante planea para el resto de 1997 la apertura de cualro tiendas
nuevas, cinco cafeterias Toks, asi como continuar con el proceso de remodelacion de
las sucursales ya existentes, estimando una inversidn de 175 millones de pescs.

Para 1998 el programa de expansidn de la empresa estara enfocado
principaimente a la apertura de hipermercados Carrefour y de hiendas de articulos para
oficina denominadas Office Depot, esto s1 acepta la opcion de adguiny su participacion
enlas tiendas Carrefour para 1998 (El Financiero, 1897).

A finales de julio de 1896, Carrefour y Gigante firmaron un convenic a través dei
cual la primera se comprometié a financiar el 100 por ciente del plan de inversion para
1997, gue incluye la apertura de 5 tiendas Carrefour, nauguéndose a la fecha dos de
ellas, una en Mérida y la otra en Salfilo, .
tl convenio considera ia posibilidad para Gigante de adguirir a principios de 19588 una
paricipacidn aet 50 por cienio en ias tiendas Carrelour abiertas este afio (El
Financiero, 1997).

Otras de las alternativas son gue Giganie oodria manienser st sociedad con
Carrefour con base en las unidades abierias hasta 1896 0. bien. vencerle a su socio la
inversion que realizd en el jont-veniure hasts &l afio pasado y finalizaré asf su relacion
con dicha emprasa

En ip gue resia de 1998 Giganie invertird 900 millones de pesos para abrr 12
tigndas ae autoservicio {ocho tiendas de formate Gigante v cuatro podegas), ademas,



diez tendas Office Depot, 20 fiendas Radio Shack y siete cafeterias Toks,

independientemente de la remedelacidn que planea hacer a 30 de sus esiablecimientos
(El Financiero, 1998).

La empresa mformd que planea cerrar 1998 con 189 tiendas en operacidn
dentro del sector de autoserviclo, con una area de ventas de 817 mi! metros cuadrados,
gue significan un incremento de 7.8 por cientc con respecio a 1887, sin tomar en cuenia
las tiendas -Carrefour.

Esta compaiiia que opera tiendas en 52 ciudades de la Republica, informe que la
mayor parte de los recursos se obtendran de los flujos operativos del negocio, gue
esperan muestren una mejoria notable basados en ¢l éxito que ha tenido su programa

e

de remodelaciones y que se ha visio reflejado en el mivel de ventas (El Financiero,
1008y

(RO

Durante 1998, Gigante v sus subsidianas invertirdn un monio de 906 millones de
pesos, informo el director de Finanzas de la emprasa (El Financiero, 1898).

£l directivo detalié que de esta cifra el grupo canalizara 489 miliones de pesos en
fa aperiura de 31 nusvas tiendas que incluiran ocho en formate Gigante, cinco en
Bodega G, siete cafeterias Toks y 11 en Office Depot.

De esta manera, al cierre de 1898 el grupo contaréd con 121 tiendas Gigante. 44
Bodegas G, 34 Toks, cinco restaurantes especializades y 25 tiendas Office Depot (El
Financiero, 1998).

Por oira parie, sefald que la empresa destinard 242 millones de pesos para
continuar su plan de remodelacion de tiendas ya existentes en la Repliblica Mexicana,
asi como 175 millones de pesos para la adquisicidn de sistemas de informatica (B
rinanciero, 1998).

Para 1999 Grupo Gigante tilene previsto reaiizar inversiones del orden de [os 100
millones de ddlares, de los cuales, la mayor parte se orlentard 2 la. apertura de 22
unidades operativas {Reforma,1988).

En lo que corresponde a a divisién de restaurantes, originalmente se tenia
contemplada la apertura de seis Toks. aungue actualments se tiene concreta fa
apertura de cuatro unidades (Reforma,1993).

De Office Depot se fiene previsio inaugurar ocho tiendas. En 1998 se finalizara
con 35 unidades, vy ef afo proximo con 43.

La empresa se encuentra irabajando para operar cuatro tiendas de aulcservicio
en Los Angeles, el proximo afio, lo cual implicarfa una inversién de alrededor de 12
mulones de délares {Reforma, 1988},

Para 1999 las ventas a mismas tiendas (con mas de un aho en operacién) de
Gigante podrian aumentar entre 3 y 4 por ciento, con relacion a 1998, con o gue sus
ingresos totales alcanzaran un alza de 8 por ciento (Reforma. 1988).

&l Grupo Gigante mantiene su programa de crecimiento de 1888 y espera
continuar con sus planes de expansién para 1999, teniendo previsto invertir
aproximadamente 80 millonss de délares en 1889, sefiald el subdirecior de finanzas
corporativas de la frma {Reforma, 1998).

Fase a la expeciativa de un menor crecimienio en la economia v por ende &}
consumo privado para la segunda mitad de 1898, Gigante mantiene sus planes de
expansion {Reforma,1998).



"Este afo, es dificll que se pueda reduci el plan de expansidn, debido & que
estamos a punto de conclur las tiendas en construccidon indice un aralisia de la
empresa.

Informé que el grupo tiene listas para abrir seis tendas para ¢l transcurso del
cuarto trimestre de 1898 {tres tiendas Gigante y tres bodegas Gigante).

En Qifice Depotf, Gigante y su sccio han 'mplementado una estrategia muy
agresiva. £n esie ano sé pondran en operacion cerca de 20 unidades para cerrar 1898
con un total de 34 En el tercer frimestre de 1988 se abrieron un total de ocho Office
Depot, y ofro numere igual se pondréa cn opecracion con ol cuartc inmestre
(Reforma,1 598). :

En cuantc a2 remodelacién de tiendas, an o que va d
reacondicionado 11 vy esta por concluirse la remodelacion de otras 13. Al cierre de 1998
se habran remodelado un fotal de 25 unidades {Reforma,1998).

Durante 1989, Gigante pondra en operacion 36 nuevas tiendas, de ias cuales al
menos una se ubicard en Jalisco, invertira cerca de 120 millones de ddlares en 1os
proximos diez meses (E! Financiero, 1998).

De momento, la priondad numerc uno de este grupo comercial es ta de mejorar
la infraestruciura existente para enfrentar [0S relos dei afio 2000.

El capital que s& canalizarda a los proyectos de 1998 estaréa enfocade a la
adgquisicion de equipo, de tecnologia avanzada, adecuaciones en los sistemas de
informatica y la apertura de 30 nuevas unidades gue se sumardn a la cadena para
ceorrar 1998 con 182 tiendas (Bl Financiero, 1898).

El esfuerzo de modermizacién serd el comun denominador de todos tos puntos
de venta de Grupo Gigante, en fanto que la apertura de mds establecimientos serd
durante 1999 un punio secundario.

El Grupo Giganie mantens los planss para abrir su segunda tienda en Los
Angeles, California, segin informd &l directer de finanzas corperativas (Referma, 1988).

La tienda estaréd en ef Valle de San Fernando. Los Angeles. Tendrd un piso de
ventas de 4 mil 500 metros cuadrados.

De acuerdo con ef director, la nueva ttenda tendra el conceptc de supermercado
cldsico de EU. (Reforma, 1998).

Dentro de su programa de expansion, Gigante tiene contempladoe abrir este afio,
ires tiendas en _os Angeles, con una inversion total de unos 10 millones de ddlares.

Se estima que cada lienda gue abra el Grupo Gigante en Los Angeles tendria
ingresoes anuales de unos 20 miliones de dolares.

El proceso de renovacion de Grupo Gigante, no sélo se enfoca & ia remodalacion
de mendas e incorporacién de nueva technologia, sino también a nivel administrawvo
{Refcrma, 1988)

Para el 2000, Gigante tene planeado realizar inversicnes de capital por
apreximadamente 110 milones de ddiares, que seran financiados con recurscs
provenientes de su operacion (Reforma, 18990,

La idez as abnr entre 12 y 13 tiendas dentro de fa division de auteservicio -
flandas y bodegas Gigarie- incluyendo aperturas en Estados Unidos, lo gue impiicara
un aumento en e!f piso de ventas del grupc de enue 5 v 6 por ciento (Reforma, 1899).
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Aciemdas, la empresa también planea abrir cuatro restauranies Toks y ocho Office
Depot, asi como invertir en facnologia v remodelacion para 20 ¢ 25 liendas.

Como parte de programa de expansién de 1999 proyecta construir alrededor de
ocho tiendas mas, que se abiiran en lo que resta del afio; dos de sstas seran Giganies,
una estard en avenida del Pefion, en Chimalhuacan, v ofra en Valle de Chalco
{Reforma, 1999).

Para el tercer tnimesire de 1997, Grupo Giganie preve coniinuar con su tendencia
posifiva v lograr un crecimienio de 1.5 por ciento en {érminos reales en el rengldn de
vantas con respectc al misme periodo de 1996 (E! Financiers, 1997)

B.4 Soriana
Cuadro B.4
Perspeciivas de Soriana, 1993-1588
Afo Jue hicieron Meonto
1993 Planes la construccion de diez nuevas 300 millones de nuevos pesos
tiendas para 1994 vy 1995
1993 Apertura de cinco tiendas 190 millones de nueves pesos
1995 Construird 6 tiendas
1996 Para 1997 tene previsto abrr seis tiendas | Con 420 mullones de pesos
1696 Anuncian la apertura de una tienda en
Durango, sumando 55 en operacién
1997 Planean generar 20 mul trabajos para 400 millones de ddlares
1598-2002
1587 Generar nueve tendas 850 millones de pesos
1997 Para 1998 planean 12 proyeclos de 200 millones de pesos
construceidn
1997 Invertirfan para la modernizacién y 800 millones de pesos
construurian 12 nuevas tiendas

Fuente: Zf Financierc. Reforma, 1983-1929

Sonana ienia plansado inverdr para 1984 y 1995 300 millones de nueves pesos en la
construccdn de 10 nuevas tiendas, y alcanzar un nmivel optimo en su operacidn,
producio de la ulilizacidn de mejores sistemas gue permiliran otra mas sficienie sobre
mnventarios, manifestd el director de Planeacién y Finanzas de la empresa (El
Financiero, 1983).

Para este alo espeara esa emiscra abrir dos lienda en Monierrey y tres mas en
Torreon, Ciudad Juarez v Chihuzhua,

Después de 18 afos de trabajo coninuo, en tres eiapas base para el desariollo
de la empresa, Soriana incid, a parii de 1893, un nuevo periodo, marcado por un fuerte
proceso de expansion {El Financiero, 1983)



A partir de 1993, v hasta 1887, la empresa construiria de oinco a seis nuevas
tierdas por afe, las que permitirian generar er comunte alrededor de myl 850 emplecs,
egin informd el director de planeacion astratégica de la organizacidn comercial (E!
Financiero, 1893).

Esta fuerle etapa de crecimiento requerird invertir recurses por 180 millones de
nuevos pesos en 1883, y una cifra similar al afo siguente.

El programa para 1993 inclufa, ademas de construccion de plantas, conclusién
de la remodelacion inictada en algunas tiendas, desarrollo del sistema de puntos de
venta y la adquisicidn de terrenos para nuevos establecimientos

En 1694 Soriana invertiria 20C millones de nuevos pesos en la apertura de seis
tlendas ubicadas en diferentes paries de la Replibiica Mexicana (El Financiero, 1983).

El diector general de Sonana, sefald gqus las nusvas
localizacas en Guadalajara, Leon, irapuato, Reynosa v Nuevo | adn.

Durante la inauguracion de la tienda Sonana Escobedo, el directivo expresd gue
en los siguigntes seis meses que le resian al ang, la cadena de tiendas de autoservicio
abrird cuatro tiendas mas (El Financiero, 1993).

Una de las cuatro tiendas proximas & abrir estard ubicada en el municipio de San
Nicolas de los Garza, Nuevo Ledn, sefiald.

Las tires tiendas restantes estaran localizadas, una en Torredn, otra en
Chihuahua y una mas en Ciudad Juérez

Sehald que si el dia de mafiana una cadena de aulosenvicios cuenta con un
canal de distribucion que les aporte tecnologia, logistica, y accéso a mercados de
proveedores nuevos, habria una posibiidad de una coparticipacion entre ambas
cadenas (El Financiero, 1893).

En 1996 Organizacidn Soriana mverird aproximadamente 330 millones de
nuevos pasos en proyectos de expansién,

El director general de la cadena comercial exprasd que las inversiones seran
destinadas a la construccion de seis nuevas tizndas y un centro de distribucion, ademas
de la remodelacidn de dos sucursales {El Norte, 1995).

Ei directivo dijo gue va hay definidos los tres proyectos de tiendas en las
ciudades de Tampico, Chihuahua v Durango, mientras que hay otros iras proyectos de
tiandas pendientes de desarroiiar (El Norte, 1995).

Para 1997, Organizacién Sorlana tenia previsto realizar inversiones por alrededor
de 420 miliones de pesos en la apertura de seis tiendas (esto 8N incluyr inventarios),
indicaron funcicnarios de la compaiia (Reforma, 1896).

Las nendas mencionadas podrian ubicarse en la zona Norte del pals, a fin de
consolidar las operaciones de la compaiiia en esta region

Scriana opera 53 tiendas de! formato hipermercade y un Supermercadc Los
hipermearcados ofrecen aproximadamente S0 mil productos, de os cuales. ef 70 por
ciento corresponde al segmento de alimentos v el 30 por crento restante & mercancias
generales v ropa (Reforma, 12886).

Como pare del programa de expansion de 1988, [a cadena comercial abnrfa una
tienda en Durango, Durango, la cual tendria un érea de venias promed:o de 7 mil 500
metros cuadrados, como parte de su programa de expansion de ese afio (Reforma,
1596).

tendas sstarian



Con asta aperlura, la empresa sumaria 55 tendas en operacidn (54
nipermercados y un Supermercaas)

Esta serfa la segunda aperiura que realiza la empresa en 1996, quedando
pendienies por abrr tres unidades en o que restaba del mismg, las cuales estardn
ubicadas en Chihuahua, Tampico, y Matamoros (Reforma, 1996).

La incorporacion de un secio extranjero & Organizacién Sorlana -gue pedria ser
Auchan o Macro de Holanda- se encontraba en stand by, aungue no mpidic que &
grupo regiomontano haya consolidado una estrategia de Inversion por 850 milicnes de
pesos anuales en los siguientes cinco afos (El Financiero, 1997)

Analistas comerciales de casa de boisa Value indican que la  organizacién
proyecta crecer en nueve unidades al aic reinviriendo utiidades con base en DJOqueS
geograhices por la infragstructura de distribucion y economias de escala ex isientes, En
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rango de ocho & nueve hiendas anuales y para ‘i 97’ Eas Inversiones ya estan
planeadas a 850 millones de pesos para este fin.

En una mencr proporcidn la organizacidn canalizara 90 miliones de pesos & la
remodelacion de algunas {iendas (El Financiers, 1897).

Esta inversidn se incorporard al presupuesto de gastos relacionados con la
remodelacion de la central de acopio y distribucidén en  Monterrey, Nuevo Ladn, asf
come la adquisicidn de equipo de transporie para renovar sus flotillas, vy software
aaministrative y operaivo (El Financiero, 1997).

Cualguier cambio en la estrategia de la cadena con 59 sucursales comerciales
hajo los conceptos de super e nipermercados, dependerd de ia incorporacion de un
soclo extraniero en lz operacién, sin embarge, tal decisidn se mantiene en espera,
comenian los analistas de Value {El Financiero, 1897).

Grupo Scriana inverird 400 miliones de ddlares en los proximos cualio afos, lo
cual perrmitira generar 20 mil puestos de trabajo, dijo ¢! director general de Soriana (El
Norte, 1997}

Con una mversion aproximada de 720 millones de pesos, Qrganizacion Scniana
fiene previsio abrir nueve tiendas en 1998, sefialaren funcionaros de la compafiia

Agregaron gue esta inversion serd financiada con recursos proplos de 1a
empresa y se orlentaria exclusivamente a la apertura de las tiendas (Reforma, 1997)
Por medio de 12 proyectos que concretaran en diverses esiados de la Republica
Mexicana durante 1998, el grupo cemercial "Soniana” invertirda mil 200 millones  ds
peses, informd el director de Operaciones y Desarroilo de la  organizacién (B
Financiero, 1998).

De los 12 proyectos que tenian previsios para el inicio de 1998, siete ya se
gncuentran an process de construccion en Monterrey, Rio Bravo, Cludad Juérez, San
Luis Poicsi y se iniciaron movimientcs de tlerra en & ciudad de Coatzaccalcos.
Veracruz.

Al reunirse con el Ayuntamisnio celayenss, anuncidé que si se aprusba  su
proyecte iniciaran la construccion de un complejo comersial agui, donde inveriirdn 125
miliones de pasos en un plazo de sels meses que significarian una derrama econdmica
imporiante para la ciudad (Bl Financiero, 1998).
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Un director informo a los adiles celayenses gue sélo en la eiapa de construccién,
¢l agesarrclio comercial de Sonana generaria para Celava 500 emplecs direcios, v qus
una vez terminado, en un plazo de séis meses, abriria nuevas fuentes de trabajo para
750 persenas(El Financisro, 1998).

Precisg que la inversidn de Soriana en este desarrollo comercial suma 125
miiiones de pesos v que la derrama econdmica gue generara en el municipio (sélo en
materia de construccidn) seria priontaria, buscando empresas consiructoras vy
proveedores que ofrecieran capacidad de gjecucion y tiempo de trabajo (£l Financiero.
1988).

Organizacion Sariana concluiria una estrategia de modernizacidn er sus tiendas
conocer en detalle :0g nabitos v preferancias de compra de sus clientes, informd ia
e

indies que ol consorcio invertiria en comunio mil 900 millones de nesos en

proyectos para 1999, estmando concluir en julio un plan de "nodern;zamm de
terminales de puntos de venta {El Norte, 1598).

En base al plan, las tiendas esiarian eguipadas con un programa de compuio
que agilizara la creacién de bases de datos de ios clientes, para conocer mas en detalie
sus habitos y preferencias de compra e informacion indispensable para la toma de
decisiones (Ei Norte, 1958).

En 1289 la compafia construiria 12 nuevas tiendas en varas poblaciones de ia
RepUblica Mexicana, y serdn 88 el nimero de establecimientos al cierre del ejermcio

Ademas se continuard con la promocidn del uso de herramientas gue facilitan la
compra ¥ fomentan la lealiad del consumidor, incluyendo ia tarjeta de crédifo Soriana
{Ei Norte, 1999).

Las proyeccicnes dei corporalivo para este afic son las de lograr ventas por unos
20 mil milicnes de pesos, un 14.5 por ciento mayores con relacién a lo reporiade
durante 1998.

Organizacion Sorana pedria realizar una emisién de deuda o capial hasta por
25 millones de nuevoes pesos.

El gerente divisional de Planeaciéon Estratégica de la firma sefald que esto seria
como medida complementaria nara financiar los proyectos de inversion del presenie
afio (El Norte, 1993).

"Soriana se encuenira aciualmente ssfudiande la posiblidad de realzar una
emislon de deuda o capital, la cual servird para complementar el financiamiento de ios
proyectos de inversidn de la empresa para el presents afio", expresd.

Sefiald gue de los 190 millenes de nueves pesos a invertir gurante &l presente
afio, 80 millones de nuevos pesos se financiardn mediante la tesoretia.

Ademds 60 milicnes de nuevos pesos serdn financiados mediante el efeciivo
generado de la operacidn de Soriana, 15 millones de nuevos pesos medianie la venia
de locales interncs v 25 millcnes de nuevos pesos serian por medic de una colocacion
0 deuda, afigdid (El Norte, 1993).

Con base en gl desarrslio pue muesira Soriana bajc las actuales condicionss
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sconomicas, indosuez considera que en 1995 esta cadena de vendas comerciales
presentaré un incrementio de 54.5 por clento en sus vemas, 40 por ciento de las cuales
se denvara de la consolidacion de la tiendas de Sonmex
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De esta forma, la Casa de Bolsa indosuez Capital considera los titulos de Soriana
como una opcidn de compra, pues muestra una considerable fortaleza frente a olras
empresas del sector (B! Financiere, 1925).
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