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Resumen: 

En el mundo de los negocios actuales, es necesario anticipar las necesidades 
financieras con elfin de soportar una decisión de inversión o mantenerse vigente 
en el mercado, por lo cual se analiza la rentabilidad de las tiendas 
departamentales El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool sobre la base de 
comportamiento histórico de las variables financieras de acuerdo a: 1) 
características del sector, 2) análisis de estados financieros y 3) pronóstico a 
cinco años de variables clave para obtener los flujos de efectivo pronosticados y 
evaluarlos a valor presente. Aplicación de métodos financieros y estadísticos. 

INDICE 

l. INTRODUCCION ......................................... ....................................................................................................... 3 

2. OBJETIVOS ......................................................................................................................................................... 5 

3. ALCANCES Y LIMITACIONES ................................................................................................................... .... 8 

4. METODOLOCIA ......................................................................................................................... ..................... IO 

5. CONCEPTOS BÁSICOS DEL SECTOR ........................................ . ............................................................... 12 

5.2 EL SECTOR COMERCIAL EN MÉXICO .... . ..... ...... . ........ .. . ..... .... ..... .. ... ... .... . .. . ...... .. ............ . ... . .... .. .... ............. 12 

5.2 EL ENTOR'.'10 ECONÓMIC0 ... .. .. .. . ...... ... .. ... . .................... .. ..... ..... ..... .. . .. .. .. ... .. .. ... .. ......... ....................... ..... .. . 15 

5.3 SITUACIÓN ACTUAL ...... ...... ................ .. ............ .. . ... .... .. .... ... .... .. ... ........ .......... ... .. ..... . ...... . .... .. ...... ........ .. .... . 21 

5.4 PERSPECTIVAS DEL SECTOR .. .. .... .. .. ...................... . ...... .. .. ... . ... .. ... .. .. . ... ... . .. . .. . .. .. .. ............ .. .... .. .. .. ............. .. 25 

5.5 EL COMERCIO DE TIENDAS DEPARTAMENTALES ...... .. .. .. .. .. ........ . .. . .... .. ..... ... ... .. ..... . .............. . .......... .... .. .... 25 

5.6 ANTECEDENTES DE TIENDAS DEPARTAME'.'ITALES .... ... .. ... .. ... ... .... ... .. .. .. ... ... ... .......... . ... ....... ... .... ... ... .. ..... .. 30 
5. 6. J Palacio de Hierro ... ... .... .................... .... .. ... ..... ... ...... ... .. ........... ... ........ ... ......... ...... ........ ... .......... ........ 3 O 

5.6.1.1 Antecedentes .. ... .............. ... .......... ... ... ... ....... ...... ..... ........ ... ..... ........ ....... .............. ...... ...... ....... ... ... ....... ... ...... .. . 30 
5.6.1.2 Datos sobresalientes .... ..... ... .... .. ....... ... .... ... ... ...... .... ... ... .. ................. ... ... .... ......... .......... .. ......... .... ..... ... .. ........... 31 
5.6.1.3 Planes Futuros .................... ..... ............ .......... ... ... .... ... .... ..... ............. .... .. ... ........ .... ...... .. ........... ...... .......... .... ..... 33 

5.6.2 Liverpool. .... ...... ... .. .... ...... ... ........... ....... .... ...... ....... ..... ......... .... ..... ..... ........... ..... .... .. .... .. ... ..... ...... ....... 33 
5.6.2.1 Antecedentes .......... .......... ... ..... ... ......... .... ... .... ... ... ... .... .. ......... .. .. ... ... ...... ...... ...................... ... .... ... ... ... .... .. 33 
5.6.2.2 Datos sobresalientes ..... ....... ...... .... ... ...... .. ......... .... ........ ... ... ....... ...... .... .. ... ... ... ... ... ... ..... .. ....... ... ..... ... .... ........... . 35 
5.6.2.3 Planes Futuros ....... ......... ..... .. . .. ................ ...... ... ... .... ......... ... ............. ... ..... .... ......... ...... ... ......... ....... .. ....... .. .. .. 37 

6. ANÁLISIS DE ESTADOS FINANCIEROS ................................... . ............................................................... 38 

6.1 PREPARACIÓN DE LA INFORMACIÓN PARA SU ANÁLISIS ...... . .. ..... . ........... ........... . ...... .. .. . .. . ... . .... . ... .... .... .. . . 38 

6.2 MÉTODO DE ANÁLISIS VERTICAL .. .. ... .. ... . .... .. .. .... .. ..... ............ . .. . ........ .. ....... . .. . ...... .. ... .......... ... .. ...... . .... .. .. . 39 

6.3 MÉTODO DE ANÁLISIS HORIZONTAL .. .. ... . .... . ... .. ... . ....... ... ...... . ..... ... .... .. ....... .. ...... ... . .. . .. .. .. .... ...... ............ ... 39 
6.4 St rB-MÉTODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES ... ...... .... .... ... . ..... .... ... ... .... ... .... .. ........... ....... .... .. ........ ...... .40 
6.5 SL!B-MÉTODO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS .... .. ..... ... ........ ... .. . ..... . .. . .... .... ... ... . .... .. ... .. .... .... .... .... . 40 
6.8 S UB-MÉTODO DE PORCIENTOS INTEGRALES .... . .. .. ......... ....... . ..... .... ... . .. .. .. .. . .... .. .. .. .. .. ... ...... . ... . .. ... . ..... .. ... .. 43 

Verónica González Alcántara 



Análisis Financiero del Sector Comercio en México: Tiendas Departamentales 

6.7 S UB-MÉTODO DE RAZONES FINANCIERAS .... .. ... .... .. . .... .. .... .. ..... ... .... .. .. ... .. .. ... .... . ...... .... ... .... .... ..... .. ..... ..... . 55 
6.7./ Razones de liquidez .... ... .. .. .... .. ... ... .... .. ...... .... ...... .. .. .... .... ... .... ... .... .. ... ... ... ... ... ... ... .... .. ... ..... .... ..... ... ... . 55 

6. 7.1.1 Cap ital de trabajo ... ... .... .... .... ....... ... ... ... ... .. .. ... ..... .. ... .. ... ..... ... ...... ... ... ... ... ....... .... .... ..... ... ... ... ..... .... .... .... .. .. .. .. .. . 57 
6.7.1 .2 Pruebade l ác ido(ácido) .. ....... ... .... .. ........ ... .. ...... .. .. .... .. ... ... .... ... ...... ... ....... ... .. ...... ..... .. ........ .... .. .... .... .. .. .. .. .. ..... . 58 
6. 7.1.3 Disponibi lidad .. ... .... .. ... ... ....... ...... .... ... ... .. ....... .. ... .. .. .... ... ........ .. ................. ... ......... .. ... ........ .... .. .... ... ... ..... ..... .. .. 59 
6. 7. 1.4 Rotación de l inventario ... .. ..... .... ... ... .... .. ... .. ...... ........ .... .. .. .... .. ... ... .. .... ... .. ....... ..... ............ .... .. ... ...... .... ..... ..... .. .. 60 
6. 7.1.5 Plazo promedio de l inventario ... .. .. .... ........ ... ... .. .. ....... .. ... ... ....... .. .... .... ..... ... ... ... ... ....... .... .... ... .... .. .. ...... ... .. .. ... ... 60 

6. 7.2 Razones de endeudamiento .. .. ........ .. ... .. .. .... ... .. ... ... .. .. ... ... ... .... .. ... .. ... .. ..................... ... .. .... ... .... .. .. ... ... 61 
6.7.2. 1 
6.7.2.2 
6.7.2.3 
6. 7.2.4 

6. 7.3 
6.7. 3.1 
6.73.2 
6.733 
6.73 .4 
6.7.3 .5 
6.7.3.6 
6. 7.3.7 
6.7.3.8 
6.73.9 
6.7.3.10 

6.7.4 
6.7.4. 1 
6.7.4.2 

6.7.5 

Razón de endeudamiento ............ .. .... .... .................. .. ... ... .... ..... .. ... .. .. ... ... ... .. .. ... ....... ... ........ ... ...... ... ........ .. ...... .. 62 
Autonomía .... ... .... ..... ......... ....... ... .. ... ... .. ... ..... ......... .... .... .. .. ... .. .. .... ... ..... ... ... ..... .......... .... ... .... .... ....... ... .............. 62 
Calidad de la deuda ... ..... ... ...... .... .... .. ... ........ ... .... ... .. ... ........ ..... .... ........ ... .... ........ ... ... ..... .. .... ... ... ... .. .. ... .. ..... ...... 63 
Razón pas ivo-capital .... ........ .. .. .. .... .. ... ... ........ .. ... ....... ... ... ..... ... ....... .... ... .. .......... .. ..... ... ... ...... .. .. .... ... .. .. ..... ...... .. 64 

Razones de rentabilidad .. ... ..... ... .... ...... ... ..... .. ...... ... ........ ... ... .... ... ... .. .. ... ... .. .. ... .... ..... .. .. ... .. ... .. ... ...... . 64 
Margen bru to de utilidades .. .. .. .. .... ...... .... .... .. ..... ... .... .. .. ... ..... .... ... ... ... ... .. ...... .. .. ... ... ...... ... ... ...... ... .. ...... .. ... .. .. .... 64 
Margen de ut ilidades operacionales ...... .. ... ... .. .. ... .... ..... ... .. .. .. .. .... ... ... ... ..... .. ... ..... ... ... ... .. .. .. .. .. .... .. .. .. ..... ..... ..... . 65 
Margen neto de utilidades ...... .... ... ........... .. .... .... .. .... .. .... .. ....... ... .. ... ... ..... ... ..... .. ... .. .... ... ... ... .......... .... ..... ... ........ 66 
Rotac ión de l acti vo total ... ... .. .. .. .. ... .. .. .. .... .. .... ...... .. ... .... .... .. .. ... .. ... ... .. ... .. ... .. ... ... ..... .... .. .... .... .. .... .. ...... ..... .... .. .. . 67 
Poder para obtener ganancias .. .... .... ... .. ... ... .... ... ..... .. ...... .. ... .... ... .. .... ... ... ....... ............. ... ...... ..................... .. .. .. ... 67 
Rend imiento de la inversión .. ............ ... .... .... .. .......... .. ... ... ..... ..... ... ... ... ........ .. ... .. ... ............... ... ... .. .... ... .. .. .. .. ... ... 68 
Rendi miento neto .... ........... ... .. ...... ... ........... .. ... ........ .. ... .. .. ... .. .. .... .. ....... .. ..... ... .. ..... ... ...... .. .. ....... ... .... .... .. ..... .... . 69 
Utilidades por acc ión .. .. ... ... ... ... ... ......... .. .... .......... ... ... ... .... ... .... .. ...... ...... .... .. ...... .. ... ... ... ... .... ...... ... ... .. ... .... ... ... .. 70 
Dividendos por acción .. .... .... .. ....... .. .... .... ... .......... ... .... ....... .... ... ... ... .... .. ... .... ...... .. ... ........ ..... .......... .. .... .. ......... .. 7 1 

Valor contable por acc ión ..... ..... ... ... ......... ..... .. .... .... .. ... .. .... ......... ...... ....... .. ...... ...... ... .. .... ... .... ... ... ... ... ... .. ... .. 7 1 
Relaciones financieras de rentabilidad .. .... ... ...... .. ... .. ... .... .. .... .. ..... .. .. ..... ..... ... ..... .... ... .... .. .. .. .. .. .. .. .... 72 

Rentabilidad económica (Rend imiento) ..... .... .. .. ... ... ... ... ... ... .... .. ... ...... ... .. ... .. ........ ..... ... .. .. ... ..... ...... ....... ......... .. 72 
Rentabilidad fi nanciera (Anális is de Dupont) .... .. ... .. .... ... ... .. .... ... ... ... ...... .. .. ... ... .. .. ........ .. .. ........ ... ... ... ... ... .. ... .. 74 

Razones Comerciales .. ... .......... .. ... .. ... ... ... .... .. .. ............ ..... .. ... ... .. ... .. .... ... ...... ..... .. ..... .. .... .... ..... .. ... ..... . 76 
6. 7. 5. 1 Crecim iento de l mercado ... ... .. .. ........ .. ... ... ... .. .. .... .. ... ........... .. ... ...... ... ... ....... .. .... ... .... ... ... ... .... .. ..... .. .... ... ...... .. .... 77 
6. 7.5.2 Partic ipación de l mercado . .... .. .. ... .. ... ..... ... .. ... ....... .... .... ... ... ... .. .. .... .. ... ... .... .. ... ... ... ... ... ...... ... .... .. .. ..... .. ... ....... .. . 77 
6. 7. 5.3 Dimensión relativa .. .. ... ... ... .. ..... ....... .... .... ..... .. ..... ... ... .... ........ .. ... ... ....... .. ... ...... ... ... ... ... ........ ... ......... ...... ... ...... .. 77 

6.8 S lJ B-M ÉTODO DE P UNTO DE EQUI LIBRIO .. .... .. ..... ....... .. .. ... .. ...... .. .. ..... ....... .. ....... .. .. .. .. .. ... .. ...... .. .. .... ... ....... 78 

7. ESTUDIO DE FLUJOS DE EFECTIV0 ........... .. ... .. ... ... . .... .. .......... .. .. .. .. ..... ..... . .. . .... .................................. ... . 81 

7.1 (:\IPORTANC IA DEL EFECTIVO EN LA EMPRESA .... .. .... . .. .. ..... .. .. ............ .. .. .. .. .. .. ...... .. .... .. .. .... .. .. .. .. .... ... .. .... . 81 
7 .2 Los FL UJOS DE EFECTIVO ...... ...... .... .. .... .. .......... .. .. .. ...... ...... .. .. .. .... .... .. .. ..... ... .... ........ ......... . .......... .. ........... 81 
7.3 Los FL lJ.JOS DE EFECTIVO y SlJ RELACIÓN CON LA RE NTABILIDAD .. ..... ... .. . .. . .. ... . ..... ... ... .. ... . .... ... . .. .. .. ... .. . 83 
7.4 PRONÓSTICOS DE FLUJOS DE EFECTIVO .... .... .... . .. .. .. . ... .. ...... . .... ... ... .... .. .... .... ........... .. . .. .. . ........ . ... . .. .. ......... 84 

7.4. I Pronóstico de ventas por series de tiempo .. ...... .. ... .. ... ... .... ... ......... ..... ... .. .... .. .... .. ...... .. ....... .. .. .. ........ 87 
7.4.2 Pronósticos de variables financieras por regresión lineal simple ....... ... ...... ...... ..... .. .. .... .. ... .. ....... .. 95 

7.5 M ÉTODOS DE EVA LlJAC IÓN QUE TOMAN EN CU ENTA EL VALOR DEL DINERO A TRAVÉS DEL TIEMPO .. .. . 98 
7.5.1 Valor del dinero en el tiempo ... .. .. .. ........ .... .. .. .... .. .... .. .. .. .. ..... .. .... .... .. .. ........... ... .................. .. .... ........ 99 
7.5.2 Valor de oportunidad .. ... .. ... .... ... .. .. ...... .... ... .............. ......... .. .... ... .. .... .. ¡Error!Marcador no definido. 
7.5.3 Costo de capital o tasa mínima aceptable de rendimiento ..... .. ................ ... .. .. ...... ... .... .. .... ... .. .. .. .. 100 
7.5.4 El Costo de capital promedio ponderado ........... .. .. .... .. .. .. .. .. ......... .. ................. .. ... .. .... .. .. .. .. ...... .... . 1O1 
7.5.5 Valor presente neto ( VPN) o flujo de efectivo descontado al valor presente ..... .. .... .. ... .. .. .. .. ... ... . 102 

7.6 EVALUACIÓN FINANC IERA DE EL PALAC IO DE HIERRO Y EL P UERTO DE LIVERPOOL. .. .. .. .... .... .... .... .. 103 

8. CONCLUSIONES Y RESULTADOS .. .... ....... ... .... .. .... ........... ................ . ................... ............ ....... ... ... ... ....... 107 

9 . RECOMENDACIONES ............ . ....... .... . ..... .. ............................................................................................ .. .. .. 112 

10. BIBLIOGRAFIA .......... .. ........ .. .......... .. ............ ....................... ............ .. ........................ .. .......... . ...... .. .. ..... ... 113 

11. APENDICES Y ANEXOS .......... .. ....... .... .. .. ...... ............ ........ ............................ ........... ........... ............... .. .. . 116 

Verónica González Alcántara 2 



Análisis Financiero del Sector Comercio en México: Tiendas Departamentales 

1. INTRODUCCION 

Las empresas mexicanas enfrentan hoy en día nuevos desafíos, una competencia 
intensa, una oferta amplia de productos y servicios, un consumidor más exigente y 
nuevos fenómenos sociales por lo cual, cualquier empresa que se encuentre o quiera 
ingresar al mercado debe responder a estos desafíos. 

El gobierno mexicano a través de su programa de Política Económica de Productividad 
dentro del Plan Económico de Productividad 2001-2006 decidió apoyar con programas 
especiales a 12 ramas productivas por su importancia en la actividad económica, dentro 
de las cuales esta contemplado el sector comercio debido a que históricamente ha sido 
de los principales sectores clave de la economía al generar el mayor número de 
establecimientos (censo económico del INEGI de 1994), además de ser uno de los 
principales generadores del PIB (alrededor del 20% de total nacional), por su alto 
impacto en el nivel de empleo a escala nacional, por su potencial exportador, la alta 
capacidad de desarrollo, su cada vez menor sesgo tecnológico en relación con otras 
naciones, además de la derrama económica por regiones y por su alto contenido social. 

El desarrollo o creación de ventajas competitivas basadas en el conocimiento de la 
planeación financiera en las empresas del sector comercio, permite crear una de las 
mejores opciones para la generación de riqueza en México. De manera paralela, las 
empresas han adoptado nuevos conceptos y técnicas de gestión que permiten lograr un 
conocimiento más refinado de los mercados y del consumidor, así como una mejor 
posición vía la reducción de la incertidumbre para la toma de decisiones. 

Las áreas de finanzas de las empresas, deben pronosticar flujos de caja y diversas 
tasas de interés entre otras variables a fin de que influyan en sus decisiones de 
capacidad, programación de la producción, contratación de personal, etcétera. La alta 
dirección , finalmente se vale de pronósticos de variables macroeconómicas para tomar 
decisiones de inversión. 

No obstante lo anterior, a pesar de la importancia del sector para la generación de 
riqueza en nuestro país, el usuario de la información se enfrenta a problemas de falta 
de información completa, detallada y confiable; además de que no existen estudios 
accesibles a todo el público sobre el análisis financiero de tal forma que permita 
comparar a una empresa en particular con los datos de todo el sector, y mucho más 
difícil aún resulta indagar acerca de ramos de la economía específicos, como es el caso 
del constituido por el comercio al minorista formado por las tiendas departamentales. 

Por lo anteriormente expuesto, el presente trabajo pretende dar respuesta a la 
problemática a la que se enfrenta un posible inversionista en el sector de referencia y 
específicamente, el formado por las empresas de El Palacio de Hierro S.A. de C. V. y El 
Puerto de Liverpool S.A. de C. V. al preguntarse acerca de la rentabilidad actual y futura 
de dichas empresas, de tal forma que su decisión de inversión, este soportada sobre 
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fundamentos teóricos de los métodos financieros y estadísticos con los que se cuenta 
actualmente. 

Es por ello, que la hipótesis de trabajo a probar es: "La rentabilidad financiera en las 
empresas seleccionadas, esta determinada a partir del pronóstico del comportamiento 
histórico de las principales variables financieras". 

Para la comprobación de la hipótesis, se utilizaron las técnicas financieras y 
estadísticas más conocidas con el propósito de realizar una evaluación de las empresas 
estudiadas, para lo cual se ha cuidado en exceso la calidad de la información 
recopilada e incluso, cuando el caso lo requirió, se entrevistó a ejecutivos del ramo 
(líderes en la toma de decisiones) para que dieran fe de la veracidad de los datos. Todo 
ello, con el fin de que los modelos, técnicas y pronósticos reflejen lo más fielmente 
posible la realidad financiera de ambos negocios. 

Cabe distinguir las diferencias entre las técnicas de "valuacióri' y "evaluacióri' 
financiera, la primera, considera todos los factores cuantitativos que afectan una 
decisión de inversión en una determinada empresa, mientras que en la segunda se 
realiza un examen global de las diferentes opciones utilizando no solamente los factores 
cuantitativos sino también los cualitativos, lo cual contribuye al objetivo final de la tesis. 

De manera general, el presente trabajo que está dirigido a posibles inversionistas del 
sector estudiado así como a empresarios y directivos encargados de la toma de 
decisiones de las empresas analizadas. De igual forma, es útil para estudiantes de la 
maestría en Optimación Financiera del Posgrado de Ingeniería; así como a los alumnos 
de la maestría en Finanzas de la Facultad de Contaduría y Administración; y para todos 
aquéllos estudiantes, investigadores y usuarios de áreas financieras interesados en 
profundizar en lo que es el análisis financiero con aplicaciones específicas y reales. 
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2. OBJETIVOS 

El objetivo principal que corresponde a la comprobación de la hipótesis, es la 
generación de un documento de fácil comprensión y uso, de tal forma que se permita a 
los inversionistas, investigadores y estudiantes, que incursionan en el sector comercio, 
la comprensión adecuada del mismo así como una forma de cuantificar la rentabilidad 
de acuerdo con la metodología propuesta. 

De esta manera, el estudiante encontrará ejemplos de aplicación real acerca de la 
teoría estudiada en aulas, mientras que el inversionista encontrará los elementos 
financieros necesarios para soportar una decisión en un momento dado. 

Por lo tanto, el documento será una propuesta metodológica del análisis financiero 
pasado, presente y futuro de una de las ramas del sector comercio como lo son las 
tiendas departamentales, y de ellas, la integrada por el Palacio de Hierro y el Puerto de 
Liverpool. 

Los objetivos generales a conseguir son: 

1. Que el lector adquiera sólidos conocimientos del sector comercial en México, desde 
un punto de vista financiero y económico. 

2. Formular diagnósticos empresariales sobre la base de la información económica y 
financiera. 

3. Evaluar la rentabilidad de las empresas analizadas a partir del comportamiento 
histórico de las variables más significativas e identificar las necesidades financieras 
de forma que se puedan tomar decisiones acertadas. 

4. Identificar las relaciones entre las decisiones financieras y la marcha de las 
empresas en su conjunto. 

5. Utilizar técnicas estadísticas y econométricas en el campo del análisis y 
proyecciones financieras. 

Los objetivos particulares serán divididos en tres etapas principales, de acuerdo al 
orden de desarrollo de la tesis: 

,. Etapa 1. En la cual se definirá el marco de referencia del objeto de estudio de la tesis 
como son: la caracterización del sector comercio en México (definiciones, datos 
macroeconómicos básicos, indicadores económicos, etcétera.) y dentro de él, la 
importancia relativa que tienen las tiendas departamentales y en especial aquellas 
creadas para satisfacer el mercado que comprende a las clases sociales más altas 
de México, de tal forma que se ubique a las empresas seleccionadas dentro del 
contexto nacional, con una breve reseña de los antecedentes y datos más 
importantes de las mismas. Esto permitirá al lector familiarizarse con el tema de 
estudio para posteriormente, en los capítulos subsecuentes, comprender el manejo 
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financiero que se hará con las cifras encontradas, así como las proyecciones de los 
datos y las conclusiones que de esto se derive. 

De manera más detallada, los objetivos a alcanzar se listan a continuación. 

• En este capítulo el lector conocerá la información necesaria para entender como está 
integrado el sector comercial en México y cuáles son las principales características que 
lo conforman. 

• Se describirán las principales medidas y/o indicadores económicos relacionados con el 
sector comercial en México. 

• Se conocerá la situación actual del sector comercial en relación con los demás sectores 
de la economía ubicando al sector dentro del contexto nacional. 

• Se evidenciará la importancia de las tiendas departamentales dentro del sector 
comercial mexicano, exponiendo las principales variables. 

• Se conocerán los aspectos más sobresalientes de las tiendas departamentales a 
analizar: eventos importantes, fechas y logros. 

> Etapa 11. En la cual se aplicará, a las empresas elegidas, el análisis financiero más 
comúnmente utilizado en el medio financiero, utilizando como insumo básico sus 
estados financieros consolidados anuales auditados del periodo 1997 a 2003, 
calculando razones financieras principales así como las medidas de rentabilidad. 
Todo ello con el fin de obtener una visión actual de cada empresa y un acercamiento 
a las tendencias de operación de cada negocio. 

De manera similar a la etapa anterior, los objetivos a alcanzar son los siguientes: 

• Inicialmente, se prepara la información disponible a fin de hacerla comparable 
reconociendo los efectos de la inflación con la actualización de los datos de acuerdo con 
el boletín B-1 O "Reconocimiento de los efectos de la inflación en la información 
financiera'. 

• Se construirán, aplicarán e interpretarán los métodos financieros de análisis vertical y 
horizontal de tal forma, que estén ligadas a las situaciones propias así como las 
problemáticas de cada empresa analizada, como son los sub-métodos de: aumentos y 
disminuciones, origen y aplicación de fondos, porcientos integrales, las razones 
financieras y el punto de equilibrio financiero. 

• Dentro de la técnica de razones financieras, se profundizará el análisis con ayuda de 
gráficos de tal forma que permita al lector comprender la tendencia histórica de cada una 
de las variables analizadas y evaluar el desempeño financiero de los negocios. 

• Se analizará la eficiencia operativa, los márgenes de utilidad y el apalancamiento 
financiero utilizando la ecuación de Dupont y de esta manera determinar el rendimiento 
sobre el capital en dichas compañías. 

• A lo largo del capítulo, se Interpretará cuidadosamente la información financiera 
conociendo los puntos fuertes y débiles del análisis de estados financieros. Lo cual 
contribuirá a tener la visión financiera de las empresas analizadas. 

).... Etapa 111. Con los datos históricos de cada empresa se generarán pronósticos a 
corto plazo sobre flujos de efectivo, ingresos, utilidades y/o ventas. En esta parte se 
utilizarán herramientas estadísticas de pronóstico. Posteriormente se analizarán las 
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medidas de rentabilidad proyectadas de cada empresa sobre la base de la técnica 
del valor presente. 

Continuando con el esquema, los objetivos capitulares correspondientes son: 

• Inicialmente, se conceptualizará el efectivo de una empresa y los insumos básicos de un 
flujo de efectivo y de esta manera valorar la importancia de estos en las decisiones 
financieras de una empresa dada el fin de medir la rentabilidad. 

• Una vez establecido lo anterior, se manifiesta la importancia de obtener estados 
financieros preforma para una empresa que planea su futuro; por lo que se da una breve 
explicación de la forma de obtenerlos. 

• El siguiente paso, es el análisis de las herramientas estadísticas disponibles aplicables 
de acuerdo con la información que se cuenta y con las características propias del sector 
(tendencias y comportamiento de datos) y objetivos de cada empresa. La forma de 
obtener y medir las principales variables financieras, es mediante el uso del pronóstico 
por series de tiempo y la regresión lineal mediante el uso de paquetes estadísticos como 
JMP y SPSS. 

• Se analizarán los datos históricos de las principales variables relacionadas con el sector 
a efecto de mostrar tendencias y predecir perspectivas futuras. 

• Derivado del punto anterior, se pronostican los estados financieros básicos durante los 
próximos cinco años: el estado de situación financiera y el estado de resultados y con 
estas dos herramientas, derivar los flujos de efectivo de cada empresa. 

• Con los flujos de efectivo pronosticados, se hace necesario su evaluación financiera que 
tome en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, para lo cual se da un estudio 
detallado de sus principales características y se analizan las dos tasas de uso más 
frecuente para un análisis financiero. 

• Al final del capítulo, se aplica todo lo estudiado en los casos reales de estudio de las 
empresas El Palacio de Hierro S. A de C. V. y El Puerto de Liverpool S. A de C. V. 
evaluando la situación financiera pronosticada de ambas compañías de acuerdo con la 
tendencia mostrada, los planes y el sector en el que están inmersas. 

Verónica González Alcántara 7 



Análisis Financiero del Sector Comercio en México: Tiendas Departamentales 

3. ALCANCES Y LIMITACIONES 

El trabajo es un estudio profundo del sector del comercio en tiendas departamentales 
de las dos tiendas principales en México como son El Palacio de Hierro S. A de C. V. y 
El Puerto de Liverpool S. A de C. V. y por lo mismo, esta limitado a la comparación de 
estas dos compañías, lo cual es reflejo de la ausencia de datos sectoriales en nuestro 
país y de información pública certificada y disponible para el público usuario. 

La forma de abordar el análisis financiero de las empresas integra una propuesta de la 
forma en la que se puede efectuar estudios sectoriales en nuestro país, quedando 
limitada a la información recopilada vía las empresas mismas (datos oficiales), a las 
cámaras de comercio, a las páginas en Internet, a la información obtenida en el INEGI, 
a la publicada por el Banco de México, a la de la Secretaría de Economía y a la 
Información de la Bolsa Mexicana de Valores entre otras. 

La información recopilada y la forma en que fue tratada para su correcta interpretación 
es uno de los elementos más valiosos del trabajo, se cuidó en exceso no manipular los 
datos así como la integridad de los mismos al homologar las partidas y los conceptos 
que integran los estados financieros a fin de manejar los mismos conceptos en la serie 
histórica analizada, lo cual es un logro ya que la información pública es escasa y se 
tuvo que acudir directamente a las empresas, aunque esto no fue de gran ayuda en la 
mayoría de los casos, debido a que las mismas, no contaban con la totalidad de la 
información histórica que les compete, explicado por la falta de estudios serios de 
análisis y por la rotación de personal. 

Como gran parte del estudio se basa en los estados financieros auditados, se 
consultaron la totalidad de las "notas a /os estados financieros', a fin de entender mejor 
el manejo de las empresas, sin embargo, dada la "antigüedad" que se maneja en esta 
serie, existen informes con las notas correspondientes incompletas. Adicionalmente, la 
información expresada a diciembre de cada uno de los años analizados, se actualizó a 
pesos de diciembre de 2003 para hacerlos comparables de acuerdo con el boletín B-1 O 
del Instituto Mexicano de Contadores Públicos (IMCP). 

Se discriminó la información entre una gran variedad de métodos y sub-métodos de 
evaluación financiera, eligiéndose los más adecuados de acuerdo con el giro de los 
negocios analizados. Por ejemplo, en el análisis de razones financieras, se sabe que la 
teoría tiene una gran variedad de estas herramientas, sin embargo se eligieron las más 
importantes que ayudaron en el razonamiento con respecto a las decisiones de 
negocios, así como las más útiles para la toma de decisiones. 

En cuanto al diagnóstico financiero, se cuidó la correcta interpretación de los datos de 
acuerdo con el comportamiento de las variables, los planes y el sector de estudio; sin 
embargo es de resaltar el cuidado que se debe tener en dicha interpretación, ya que se 
debe tomar en cuenta que el insumo principal del estudio lo constituyen los estados 
financieros, que aunque estén auditados, se elaboran a partir de datos contables, los 
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cuales pueden estar sujetos a interpretaciones e incluso a manipulaciones, y en muchas 
ocasiones no son reflejo de la situación real de la empresa. 

Las técnicas financieras expuestas, no pueden ser medidas como "buenas" o "malas" 
por el simple dato únicamente o a partir de un conjunto de datos. Estas deben tomarse 
como una parte útil del proceso de investigación, ya que al considerarlas aisladamente, 
no son respuesta suficiente para emitir juicios acerca del desempeño de las empresas. 

Se aplicaron técnicas estadísticas dado que para un analista externo es difícil conocer 
todo el proceso del negocio, los planes, las metas, etcétera, por lo se hace necesario 
tener cierta certeza en la tendencia histórica de las principales variables. Para El 
Palacio de Hierro se construyeron proyecciones de ventas por el método estadístico de 
series de tiempo cuidando la validez del modelo en los datos recopilados (serie de 
ventas mensuales de 1997 a 2003), lo cual no fue posible para El Puerto de Liverpool, 
donde sólo se contó con la información anual por lo que en este caso se aplicó el 
método de regresión lineal. 

Para la evaluación financiera utilizando la técnica de valor presente, se pronosticaron 
las principales variables de interés y sólo se supusieron constantes ciertos datos como 
es la tasa de impuesto aplicable al negocio (dado que ello depende no de factores 
relacionadas con la actividad de la empresa sino con cuestiones legales), no se incluyó 
el rubro del pasivo bancario (debido a que ambas empresas lo manejan como 
información confidencial y en las notas a los estados financieros, sólo se dan las 
características generales lo cual es insuficiente para el estudio). De manera similar, no 
se incluyó en los estados de resultados, el rubro de otros gastos e ingresos, debido a 
que este rubro presenta muchas variaciones en el periodo, además constituye una 
variable extra que no forma parte de las actividades propias del negocio. 

El análisis con los métodos anteriores sirve de soporte a un inversionista debido a que 
le proporciona las bases suficientes para tomar las decisiones que mejor convengan a 
sus intereses. Mientras que para un tomador de decisión de las empresas analizadas, la 
información contenida en la tesis, le ayuda a mantener los recursos obtenidos 
anteriormente y adquirir nuevos que garanticen el beneficio económico futuro, también a 
través de ellos, puede verificar y cumplir con las obligaciones con terceros para así 
llegar al objetivo primordial de la gestión administrativa y posicionarse en el mercado 
obteniendo amplios márgenes de utilidad con una vigencia permanente y sólida frente a 
los competidores, otorgando un grado de satisfacción para todos los órganos gestores 
de esta colectividad. 
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4. METODOLOGIA 

En términos generales se aplicaron los siguientes pasos para el análisis del sector 
comercio en tiendas departamentales en México. 

1. Análisis 2. Análisis de 3. Análisis 4. Proyección S. Valuación 6. Análisis de 
del Mercado las empresas financiero de variables financiera los resultados 

básico clave 

' Macro > Historia > Horizontal > Ventas > Proyección > ,. 
,.. Local- ,.. Logros más > Vertical > Costo de de > 

mente importantes > Aumentos ventas Estados 
' Perspec- ,.. Cifras y disminu- > Gastos de de ,. 

ti vas relevantes ciones administra Situación 
> Proyectos > Origen y ción financiera 

aplicación > Días > Proyección 
de fondos clientes de estados 

> Porcientos > Días otras de 
integrales cuentas X resultados 

> Razones cobrar > Proyección 
financieras > Días de Flujos 

> Razones inventarios de Caja 
comercia- > Días > CCPP 
les. provee- > TREMA ,.. Punto de dores 
equilibrio. > Capex 

> Deprecia-
ción 

> Capital de 
trabajo 

1. Anális is de Mercado 

El sector comercial en México: características 
El entorno económico: variables macroeconómicas, datos oficiales. 
Situación actual del sector: gastos, inversiones, población ocupada, etc. 
Perspectivas del sector: planes a corto plazo 

VPN 
Punto de 
equilibrio. 

El comercio de tiendas departamentales: características, mercado, posición e índices. 

2. Estudios de las empresas 

Antecedentes de tiendas departamentales estudiadas; historia, situación actual, cifras 
relevantes, planes a corto plazo. 

3. Análisis f inandero básico 

Método de análisis horizontal. 
Método de análisis vertical. 
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Aplicación de los sub-métodos: aumentos y disminuciones; origen y aplicación de 
fondos; porcientos integrales; razones financieras (liquidez, endeudamiento, 
rentabilidad, comerciales) y análisis de Rentabilidad (económica y financiera). 

Proyección de variab les clave 

Variables macroeconómicas: inflación, rendimiento CETES, etc. 
Variables de mercado: riesgo del sector, rendimiento de la BMV, etc. 
Variables de empresa: ventas, costo de ventas, días inventarios, capital de trabajo 
(activos y pasivos circulantes), depreciaciones, capex. 

5. Evaluación financiera 

Pronósticos de los flujos de efectivo derivados de pronósticos de estados de situación 
financiera y estado de resultados cuyos insumos son: horizonte de proyección, flujos a 
proyectar y variables clave. 

Métodos de evaluación que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo: 
Costo de capital o tasa mínima aceptable de rendimiento (TREMA) y Costo de capital 
promedio ponderado (CCPP), para lo cual se requiere estimar la beta y el costo de la 
deuda. 

El Estado ge . ¡::{~sLJltado~ ~§si~(? ií)~ILJy~: .... ....... ___ .. ! ... f:1 ... ~.~.tª<:J<? ... d~ .... f1LJJ<?.~ ... <:J .~ ..... §.f~~ti'{(?~§.~i.~.<? ... i_í).~ILJY_f?_: ____ ....... -.. --·· 
··------L~ti li5i~-~-.. ~~!é1 ____ ···-------------····- -----···---·------·-··-· -··-·. Ventas Netas 

... . -.,. . .................... -... - ................. ~ ... .. 

Costo de ventas . .. · · ····-··--··-··----· ) ±Pf?pr~~iª·~· i<?íl .................................... ···············- ············--·······----······---········----
Utilidad Bruta : Generación Bruta de Efectivo 

............ _ .... , __ , __ .. , .... ........... ··· ·-···-·· ... .. -··· ·••-•«••-•««---·----·-··---- .. 

Gastos de op~ración .... .. .... ... .......... __ _ ____ _ __ LfélrT1~ic:>~ ~íl (::élpita_I g~ ttª~ªic:> _____ _ ______ _ 
Utilidad de operación .. .... .... . ..... ..... _ 1 Generación Operativa de Efectivo 

(como% de ventas .. 11~tél .~.) ____ __ ~==--~~~===El_ilg{?=p_?~ly_q~~~ii_6ªiljiq __ ~~-=--~-======~~·====~==~=-
Otros .gastos o ingresos ....................... ··········· ·· ········- ....... _________ J:_ félP~.'.< ____ _ _ _ _______ . ......... _ _ ______ __ ____________ _ 
Utilidad antes ~.~ .... irl'lpllestos ... ·················- _ __ _ ____ J fJ~ll~r_élC::i_c?ll _~~tél~~ -~~~C::!i\/~-- _ ___ ______ __ __ -·· ··· 
1 SR ·······-·······-····--· ...... l. ........... _ ... ___ .. _ .. __ ....... _._. __ .. _._ .. __ .. __ ..... ________ ..... _ .... _ .. _ ... -···-·· .. ···--·--------·-.. -··-··---··-·· 
Utilidad Neta 

6. J,\ná lisis de los resultados 

Valor presente neto o flujo de efectivo descontado a valor presente con sus puntos de 
equilibrio: comparaciones, rentabilidad y mediciones. 
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5. CONCEPTOS BÁSICOS DEL SECTOR 

5.2 El sector comercial en México 

La estructura productiva de un determinado territorio es la síntesis de un conjunto de 
decisiones adoptadas a lo largo del tiempo, por el gobierno y por los agentes 
individuales como son las empresas y los trabajadores. 

De esta forma, la actividad económica de un país, se determina con la medición por 
sectores productivos, los cuales se desagregan en las siguientes actividades 
económicas: 

1} Sector Primario 2} Sector Secundario 3} Sector Terciario 
• Agricultura • Industrias de • Comercio, restaurantes y 
• Ganadería manufactura hoteles 
• Granja • Electricidad, gas y • Transportes y 
• Servicios agrícolas agua comunicaciones 
• Silvicultura • Construcción • Establecimientos 
• Extracción de financieros y vivienda . 

madera • Servicios comerciales, 
• Pesca sociales y personales . 

La clasificación de actividades económicas en México tiene una amplia tradición, siendo 
su antecedente más cercana la Clasificación Mexicana de Actividades Económicas 
(CMAE), la cual da origen a la Clasificación Mexicana de Actividades y Productos 
(CMAP), basándose en la Clasificación Industrial Uniforme (CIU) , recomendado por la 
Organización de las Naciones Unidas (ONU); en la cual, se reconoce igualmente los 
tres niveles de desagregación: primarias o agropecuarias; secundarias o industriales y 
terciarias o de prestación de servicios y comercializadoras .1 

Al servir de enlace entre la producción y el consumo, el comercio está relacionado 
prácticamente con todas las actividades económicas. Consiste en toda transacción 
mediante la cual cambian de propiedad o dominio los bienes que se producen en la 
sociedad; dicho intercambio se realiza con otros países (comercio exterior) o dentro de 
las entidades del mismo país (comercio interior). 

El comercio exterior, desempeña un papel fundamental en la política de desarrollo 
económico de México. Durante los últimos años, sus tendencias responden al acelerado 
crecimiento del país para hacer frente a las demandas de la población. Influyen en su 
comportamiento distintas políticas económicas. 

Tradicionalmente, el comercio interno mexicano se clasifica por el tipo de oferta en 
"mayoreo" (mayorista) y "menudeo" (minorista), por su sistema de distribución en 

1 Metodo logía de Censos Económicos, 1999. 
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tradicional y moderno y por su tamaño en micro, pequeño, mediano y grande. La 
finalidad del comercio interior es la distribución en el mercado nacional de mercancías y 
seNicios, lo que permite determinar las necesidades de abastecimiento, tanto del sector 
productivo interno como del resto del mundo. 

El comercio al mayoreo distribuye y desplaza elevadas cantidades de mercancías; de 
forma regular funciona bien como oferente de bienes intermedios para la industria o 
bien como enlace entre productores e importadores con los comerciantes detallistas. El 
Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática (INEGI) 2 define al comercio al 
mayoreo como la reventa (venta sin transformación) de productos nuevos o usados 
para uso intermedio a comerciantes al por menor, a usuarios comerciales e industriales, 
a instituciones o profesionales fabricantes, seNicios, sector público y a otros 
mayoristas. 

El comercio al menudeo es aquél que en su gran mayoría distribuye los bienes de uso 
final, siendo la última etapa del proceso de distribución, revenden mercancías sin 
transformación a consumidores para su uso personal o doméstico, presenta a su vez 
una polaridad: tradicional y moderno. 

El sector moderno está conformado básicamente por los grandes establecimientos 
comerciales y algunos medianos, que se abastecen en su gran mayoría directamente 
de los productores, sistema que les permite una mejor planeación de sus márgenes de 
comercialización. En este tipo de comercio se encuentran las tiendas de 
departamentos, los supermercados, los hipermercados y los grandes negocios. 

El comercio tradicional está integrado por establecimientos micros, pequeños y algunos 
medianos, que, junto con los puestos en los mercados públicos, se caracterizan por el 
manejo de pequeños volúmenes de mercancías y poca variedad de productos por 
mantener bajos niveles de productividad y por ser en su mayoría familiares. 

De esta manera, coexisten un comercio moderno esencialmente orientado a satisfacer 
la demanda a los sectores urbanos de ingreso medio y superior; que tiende a integrarse 
verticalmente y posee la fuerza económica para influir en la escala de producción y en 
los niveles de precios al consumidor y, también, al mismo tiempo, un comercio 
tradicional constituido por un gran número de pequeñas unidades que atiende a la 
población de menores ingresos, opera con bajos volúmenes de venta y bajas utilidades. 

Existen instituciones que fijan sus parámetros como son ingresos, gastos o número de 
empleados para clasificar los tamaños de empresas y poder determinar los 
procedimientos de cobro y/o seNicios que ofrecen, siendo entre otras instituciones el 
Instituto Mexicano del Seguro social (IMSS), la banca de desarrollo, la banca privada, la 
Secretaría de Economía, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y las Cámaras de 
Comercio. 

2 Metodología de La Encuesta Mensual de Establecimientos Comerciales, INEGI. 
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Los criterios utilizados por la Secretaría de Economía para definir la dimensión 
comercial está basando en el número de empleados, definiendo a las MIPYMES como 
Micro, pequeñas y medianas empresas mexicanas, dirigidas por hombres y mujeres, 
legalmente constituidas, con base en la estratificación establecida en la Ley de 
Competitividad 

C d 5.1 E ua ro . strat1 1cac1on por Ni' umero d T. b . d e ra a1a ores 
Sector/Tamaño Industria Comercio Servicios 

Micro 0-10 0-10 0-10 

Pequeña 11-50 11-30 11-50 

Mediana 51-250 31-100 51-100 

Fuente: Secretana de Econom1a 

El INEGI, para objeto de la cobertura censal, también clasifica los Grandes Comercios y 
hace un seguimiento de Establecimientos Grandes y de Empresas (SEG) que son 
aquellos que tienen ocupadas a 50 personas o más, los que cuentan con ingresos 
mayores a un millón seiscientos mil.3 Hasta marzo de 1999, está institución clasificaba 
las empresas por tamaño, de acuerdo con el número de trabajadores empleados 
además de los niveles de ventas anuales de acuerdo al siguiente cuadro. 

ua ro as11cac10n e mpresaspor C d 5.2 Cl lli . ' d E T. amano. 
Micro Pequeña Mediana 

No. de trabajadores 1 a 15 16 a 100 101 a250 
Ventas anuales (hasta) $900,000 $9'000,000 $20'000,000 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística Ceografia e lnformatica (INECI). 1999. 

Sin embargo, a partir del Censo Económico de 1999 del INEGI, dentro de los criterios 
de agrupación de las empresas por tamaño, deja de considerar los ingresos como 
variable y la clasificación se concreta al número de trabajadores empleados por cada 
sector productivo (ver cuadro 5.3). 

C d 5.3 Cl lli . ' d E ua ro as11cac10n e mpresaspor Ni, umero d T. b . d e ra a1a ores 
Sector Tamaño de empresa Empleados 
Industria Micro 1-30 

Pequeña 31-100 
Mediana 101-500 
Grande más de 500 

Comercio Micro 1-5 
Pequeña 6-20 
Mediana 21 -100 
Grande más de 100 

Servicios Micro 1-20 
Pequeña 21-50 
Mediana 51-100 
Grande más de 100 . . 

Fuente: Instituto Nacional de Estad1st1ca Geografla e lnformat1ca (INEGI), Censo Econom1co 1999 . 

3 Metodología Censos Económicos, 1999. INEGI. 
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El Sistema de Información Empresarial Mexicano (SIEM), ha contabilizado un total de 
615,767 establecimientos, de los cuales, 423,284 son establecimientos comerciales (el 
68 por ciento) desagregados de acuerdo al cuadro 5.4. 

Cuadro 5.4 Clasificación de Establecimientos 
Establecimiento Industrial Comercio Servicios Total 

Unica 55,664 374, 178 115,421 545,263 
Matriz 2,057 7,651 2,825 12,533 
Sucursal 3,159 41,455 13,357 57,971 
Total 60,880 423,284 131 ,603 615,767 

Fuente: Secretana de Econom1a, Sistema de Información Empresarial Mexicano {SIEM) 

Sector Comercial 
Total 423,284 100% 
Micro 405,033 95.7% 
Pequeña 12,580 3.0% 
Medianas 4,070 1.0% 
Grandes 1,601 0.4% 

.. 
Fuente: Secretana de Econom1a, Sistema de lnformac1on Empresarial Mexicano (SIEM) 

Otras clasificaciones como la empleada por Mercamétrica ubican a las empresas 
industriales, comerciales, de servicio, constructoras y grupos del país de la siguiente 
manera4

: 

C d 5.5 Cl Ji, . , d E M ua ro as11cac1on e mpresas ercametnca 
Empresas AAA Empresas AA Empresas A Empresas B 
• 1,611 empresas • 1,748 empresas • 1,538 empresas . 1,348 empresas . Más de 500 empleados • De 251 a 500 • Entre 151 y 250 . Entre 100 y 150 . 12,670 Ejecutivos empleados empleados empleados 

• 12,015 Eiecutivos • 9,750 Eiecutivos . 7, 71 5 Eiecutivos 
Fuente: lndustndata, Mercametnca, Ed1c1ones S.A. 2001. 

5.2 El entorno económico 

Si tomamos la definición del INEGl5 que considera a la Economía, como una ciencia 
que estudia los acontecimientos que se dan para que el hombre pueda resolver sus 
problemas y necesidades a través de la producción, la distribución, la circulación y el 
consumo de los bienes y servicios que satisfacen esas necesidades. Se advierte la 
importancia de que el hombre conozca los elementos que componen la economía, los 
hechos y los fenómenos económicos, dentro de estos, una de las actividades más 
importantes en el producto nacional mexicano es el comercio ya que está relacionado 
estrechamente al desarrollo económico y social del país. Refleja los avances y 
distorsiones que se presentan en el aparato productivo y en la distribución del ingreso. 

-1 lndustridata, Mercamétrica, Ediciones S.A. 200 l. 
5 Metodología Censos Económicos, 1999. INEGI. 
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La importancia del sector comercio a la economía mexicana, se puede medir en función 
de la aportación de éste sector al Producto Interno bruto (PIS), donde históricamente la 
división de "Comercio Restaurantes y Hoteles" se ha mantenido alrededor del 20% del 
total nacional, este porcentaje sólo ha sido alcanzado por dos divisiones más: la de 
"Servicios Comunales, Sociales y Personales" y la "Industria Manufacturera" (ver cuadro 
5.6). Estas tres divisiones aportan más de la mitad del total. 

Otro aspecto importante es que después de 1995, se han presentado crecimiento en los 
niveles del PIS y de igual manera, en el respectivo a la división de comercio, la cual 
después de alcanzar su máximo, al incrementarse un 12.20 por ciento en el 2002, 
presentó descensos de -1.89 en 2001 a -0.44 en el 2002 (ver cuadro 5.7). 

e d 5.7 P d t l t ua ro ro uc o n erno B tttl d/C . R t t H. t l 19941001 ru o o a y e omerc10, es auran esy o e es -
Año PIB Total Variación Comercio, Variación 

Anual% Restaurantes y Anual% 
Hoteles 

1994 1,311,661 268,696 

1995 1,230,771 -6.17 226,960 -15.53 
1996 1,294, 197 5.15 237,859 4.80 

1997 1,381,839 6.77 263,313 10.70 

1998 1,451,351 5.03 278, 161 5.64 

1999 1,503,930 3.62 286,818 3.11 

2000 1,602,543 6.56 321,823 12.20 

2001 1,599,787 -0.17 315,731 -1.89 
2002 1,611,667 0.74 314,346 -0.44 

.. , . 
Fuente: Elaborac1on propia con Indicadores econom1cos, Banco de Mex1co, Datos en millones de 
pesos a precios constantes de 1993 

Participación del 
Comercio en el 

PIB 

20% 

18% 
18% 

19% 

19% 

19% 
20% 

20% 

20% 

La inflación acumuló un incremento de 3.98%, porcentaje que si bien no cumplió 
puntualmente la meta oficial, si concluyó el ejercicio dentro del rango establecido por las 
autoridades monetarias. Este resultado puede considerarse un nuevo logro dadas las 
condiciones en que se desenvolvió la economía durante el 2003.6 

La medición del Índice Nacional de Precios al Consumidos (INPC) es otro indicador 
económico de la inflación que mide a través del tiempo la variación de los precios de 
una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de la población urbana 
del país y de los hogares mexicanos. Una de las principales razones por las que se 
realiza la medición de la inflación es porque se trata de un fenómeno económico nocivo 
que se necesita combatir debido a que la estabilidad de precios beneficia los niveles de 
consumo de las familias al mantener el poder adquisitivo de los salarios y reducir los 
costos del dinero. Una forma de construir el INPC es de acuerdo a la clasificación por 
sector de origen, donde el sector comercio está unido con restaurantes y hoteles (ver 
cuadro 5.8). 
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Cuadro5.6 Prod, /, B c. División 1994-2002 
Año 1994 Partici 1995 Partici 1996 Partici 1997 Particip 1998 Partici 1999 Partici 2000 Partici 2001 Partici 2002 Partici 

pació pació pació ación pació pació pació pació pació 
n (%) n (%) n (%) (%) n (%) n (%) n (%) n (%) n (%) 

1. Total 1,311,661 100% 1,230,n1 100% 1,294,197 100% 1,381,839 100% 1,451,351 100% 1,503,930 100% 1,602,543 100% 1,599,787 100% 1,611,667 100% 
Agropecuari 

o, 
Silvicultura y 72,833.9 6% 74,168.2 6% 76,983.6 6% 77,105.8 6% 

Pesca 
79,438.6 5% 80,627.3 5 % 80,939.5 5 % 85,866.1 5% 82,937.7 5 % 

Minería 16,669.7 1% 16,223.0 1% 17,538.3 1% 18,322.5 1% 18,824.2 1% 18,431.1 1% 19,133.8 1% 19,289.6 1% 19,226.6 1% 
Industria 

Manufacture 
228,891.6 ra 17% 217,581 .7 18% 241,151.9 19% 265,113.4 19% 284,642.7 20% 296,631 .3 20% 317,091.6 20% 305,318.1 19% 303,406.7 19% 

Construcció 60,047.7 5% 45,958.4 4% 50,448.7 4% 55,132.4 4% 
n 

57,461 .3 4% 60,328.6 4 % 62,813.6 4% 59,457.3 4% 60,458.0 4% 

Electricidad, 
gas y agua 19,200.9 1% 19,613.8 2 % 20,511.7 2% 21,580.2 2 % 21,979.5 2 % 23,717.9 2% 23,950.0 1% 24,256.5 2% 25,189.2 2% 

Comercio, 
restaurantes 

268,696.1 20% 226,959.9 18% 237,859.0 18% 263,313.3 19% y hoteles 278, 161.4 19% 286,818.4 19% 321,823.3 20% 315,731.0 20% 314,346.3 20% 

Transporte, 
Almacenaje 

y 
Comunicacio 116,842.1 9% 111,081.2 9% 120,000.7 9 % 131,922.7 10% 140,715.9 10% 151,675.9 10% 165,468.9 10% 171,833.5 11% 175,590.3 11 % 

nes 

Servicios 
Financieros, 

Seguros, 
Actividades 

193, 145.8 15% 192,526.5 Inmobiliarias 16% 193,626.5 15% 200,847.2 15% 210,097.1 14% 217,704.4 14% 229,780.8 14% 240,335.9 15% 250,886.3 16% 

y de Alquiler 

Servicios 
Comunales, 
Sociales y 
Personales 

267,243.0 20% 261,055.7 21 % 263,651 .7 20% 272,473.7 20% 280,287.9 19% 286,213.7 19% 294,443.2 18% 293,571.0 18% 297,489.8 18% 

Fuente: Elaboración propia con Indicadores económicos, Banco de Mex1co Datos en millones de pesos a precios constantes de 1993 
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Los resultados del último trimestre son alentadores y sugieren el inicio de una fase 
expansiva originada, principalmente, por el efecto positivo que comienza a ejercer la 
recuperación de la economía estadounidense vía el aumento de su demanda de bienes 
procedentes de México. Pese a la desilusión que generó la falta de acuerdos en el 
Congreso en torno a la reforma fiscal, parece ser que la economía mexicana entra de 
nuevo en el camino de la recuperación con estabilidad.6 

e d s.a id" ua ro . n ices nacJOna e Id 
Periodo Comercio, 

restaurantes y 
hoteles 

1995 25.93 
1996 27.75 
1997 20.29 
1998 18.10 
1999 18.64 
2000 12.97 
2001 9.91 
2002 7.17 

I orec1os a consum1 or por on2en 
2003 Comercio, 

restaurantes y 
hoteles 

Enero 5.86 
Febrero 5.41 
Marzo 5.21 
Abril 5.77 
Mayo 5.88 
Junio 5.56 
Julio 5.83 
Agosto 5.63 

d Jos bienes e 

Fuente: Banco de 
México. Indice de 
precios 

í 

j 

Nota: cifras provenientes 
de los respectivos 
ndices con base a la 

segunda quincena de 
unio 2002= 100 

En cuanto a los niveles de producción de la división de "Comercio Restaurantes y 
Hoteles", se advierte que a lo largo de la serie histórica analizada de 1990 a 1998, se 
logra ubicar en el tercer lugar, aportando alrededor del 16% de la producción total, en 
segundo lugar la división de "Servicios Comunales, Sociales y Personales" con el 17%; 
y encabezando los valores de producción se encuentra la "Industria Manufacturera" que 
tiene en promedio el 33 por ciento de aportación al total (ver cuadro 5.9). 

Otra variable que incide de manera importante en los movimientos económicos 
nacionales es la que se refiere las actividades que dan ocupación a la población activa, 
de acuerdo al último Censo Económico de 1999; el sector comercio contribuyo con el 27 
por ciento del total, detrás del sector manufacturero con el porcentaje más alto con el 30 
por ciento. Sin embargo, al desagregar este dato por sexos, el sector comercio es el 
que ha empleado a la mayor parte del personal femenino con el 35 por ciento del total. 
Adicionalmente, este personal (hombres y mujeres) generaron el 30 por ciento del total 
de horas hombre trabajadas (Ver cuadro 5.1 O). 

De igual forma, en el Censo Económico de 1994, se evidenció, que el sector comercio 
es el que más unidades económicas ocupó en el país, contribuyendo con más de la 
mitad del total (51 %). En conjunto, se ocupó el tercer lugar en niveles de producción 
detrás de la industria manufacturera y de los servicios. Lo mismo ocurrió con las 
remuneraciones otorgadas (ver cuadro 5.11 ). 

6 Informe Anual de El Palacio de Hierro a la BMV, pp.4 
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ua ro ersona C d 5.10 R JO cupa 
Sector de Actividad 

Total Nacional 

Sector 1 . Actividades Agropecuarias 
(exclusivamente pesca) 

Sector 2. Minería 

Sector 3. Industrias Manufactureras 

Sector 4. Electricidad y Agua 

Sector 5. Industria de la 
Construcción 

Sector 6. Comercio 

Sector 7. Comunicaciones y 
Transportes 

Sector 8. Servicios financieros , 
inmobiliarios, personales y sociales. 

Sector 9. Servicios Técnicos, 
profesionales, personales y sociales. 

Nota: Datos referentes a 1998 
Cifras en miles 

Personal Partici 
Ocupado pació 

Total n 

14,082,276 100% 

154,379 1% 

108,810 1% 

4,232,322 30% 

188,639 1% 

620,997 4% 

3,784,869 27% 

841 ,396 6% 

351 ,707 2% 

3,799,157 27% 

Fuente: Cálculos Propios de INEGI, Censos Económicos, 1999. 

d o por exor ector e ct1n a d A . . d d 
Hombres Partici Mujeres Partlci Horas Partici 

pació pació hombre pació 
n n trabajadas a n 

9, 135,425 100% 4,946,851 100% 32,408,910 100% 

148,835 2% 5,544 0% 254,562 1% 

99,992 1% 8,818 0% 272,117 1% 

2,809,396 31 % 1,422,926 29% 9,913,909 31 % 

160,260 2% 28,379 1% 405,515 1% 

589, 161 6% 31,836 1% - 0% 

2,074,284 23% 1,710,585 35% 9,793,446 30% 

746,787 8% 94,609 2% 2,247,075 7% 

211 ,104 2% 140,603 3% 740,094 2% 

2,295,606 25% 1,503,551 30% 8,782,192 27% 

Cuadro 5.11 Unidades Económicas, Producción Bruta Total y Remuneraciones por Sector de 
Actividad. 

Sector de Actividad Unidades Participac 
Económicas ª 

Total Nacional 2,814,261 

Sector 1 . Actividades Agropecuarias 20,012 
(exclusivamente pesca) 

Sector 2. Minería 2,767 

Sector 3. Industrias Manufactureras 344,118 

Sector 4. Electricidad y Agua 2,393 

Sector 5. Industria de la 10,300 
Construcción 

Sector 6. Comercio 1,443,676 

Sector 7. Comunicaciones y 48,819 
Transportes 

Sector 8. Servicios financieros, 42,069 
inmobiliarios, personales y sociales. 

Sector 9. Servicios Técnicos, 900,113 
profesionales , personales y sociales. 

Nota: Datos referentes a 1998. 
Las cifras de las unidades económicas no están en miles 

Fuente: Cálculos Propios de INEGI, Censos Económicos, 1999. 

ión 

100% 

1% 

0% 

12% 

0% 

0% 

51 % 

2% 

1% 

32% 

Producción Bruta Participac Remuneraclone Particip 
Total ión s ación 

3,748,584,257 100% 521,789,805 100% 

9,892,638 0% 1,564,953 0% 

163,710,468 4% 9,994,194 2% 

1,829, 118,682 49% 199,043,828 38% 

111,549,583 3% 15, 192, 189 3% 

119,548,673 3% 12,514,668 2% 

503,728,082 13% 75,454,890 14% 

260,592,915 7% 44,443,538 9% 

218,660,600 6% 42,811 ,893 8% 

531,782,616 14% 120,769,652 23% 

Por los resultados alcanzados en materia económica anteriormente detallados, el 
gobierno mexicano, en su Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2001-2006, dentro de los 
programas de competitividad sectorial ha decidido que el sector comercio (entre otros) 
sea apoyado vía programas especiales con objeto de elevar su competitividad. 
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Cuadro 5.9 Prod. /; b., . c. Divisió11 de Actividad E. 1990 a 1998 
Año 1990 Parti 1991 Parti 1992 Parti 1993 Parti 1994 Parti 1995 Parti 1996 Parti 1997 Parti 1998 Parti 

cipa cipa cipa cipa cipa cipa cipa cipa cipa 
ción ción ción ción ción ción ción ción ción 
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Total 
1, n1 ,666,822 

100 
1,858,053,597 

100 
1,935,952,306 

100 
1,975,945,681 

100 2,083,424,662 
100 1,967,572,957 

100 
2,096,276,224 

100 2,262, 758,877 100 2,404, 791,688 100 
% % % % % % % % % 

Agropecua 
rio, 

Silvicultura 101,610,944 6% 104,757,777 6% 104,023,147 5% 106,901,324 5% 107,411, 187 5% 108,443,964 6% 112,345,137 5% 112,525,217 5% 115,899,006 5% 
y Pesca 

Minería 24,631, 119 1% 24,827,055 1% 25, 126,419 1% 25,616,291 1% 26,248,747 1% 25,803,531 1% 27,877,735 1% 29, 118,580 1% 29,885,379 1% 

Industria 
Manufactu 

572,052,372 32% 597,038,602 32% 623,525,843 32% 624,660,838 32% rera 664,623,849 32% 652,882, 118 33% 735,389,058 35% 814,631,242 36% 891,250,764 37% 

Construcci 104,625,002 6% 109,626,399 6% 116,534,244 6% 120,242,978 6% 129,049,018 6% 99,492,860 5% 111,265,316 5% 122,985,951 5% 127,282,584 5% 
ón 

Electricida 
d, gas y 28,802,401 2% 29,644,886 2% 30,468,568 2% 31,368, 193 2% 33,489,316 2% 33,826,442 2% 35,524,617 2% 37,706,146 2% 39,821,283 2% 

agua 
Comercio, 
restaurant 

291,689,389 16% 309,372,083 17% 326,002,855 17% 327,641,401 17% 348,486, 149 17% 299, 107,964 15% 312,735,229 15% 343,848,852 15% 364, 152,002 15% es y 
hoteles 

Transporte 

' Almacenaj 
ey 144,360,064 8% 150,585,038 8% 157,109,476 8% 161,012,397 8% 173,989,688 8% 165,791,261 8% 176,681,235 8% 193,954,635 9% 205,996,996 9% 

Comunica 
ciones 

Servicios 
Financiero 

s, 
lnmobiliari 

187,452,541 11% 197,496,745 as 11% 206,922,221 11% 218,425,221 11% 230,892,992 11% 228,368, 124 12% 229,248,458 11% 238,695,317 11% 248,632,422 10% 

Servicios 
Comunale 

s 316,442,990 18% 334,705,012 18% 346,239,532 18% 360,077,038 18% 369,233,716 18% 353,856,693 18% 355,209,439 17% 369,292,937 16% 381,871,252 16% 

Fuente: Elaboración propia con Sistema de Cuentas Nacionales de México, Cuentas de bienes y servicios. INEGI. Datos en miles de pesos a precios constantes de 1993 
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5.3 Situación actual 

Una de las características que definen a un sector econom1co es el relativo a la 
medición de sus inversiones y la contabilización de sus gastos, esto se puede obtener 
mediante el último censo económico del INEGI. Las inversiones están conformadas con 
la suma de formación bruta de capital fijo (compras menos las ventas de activos fijos) 
más las existencias; mientras que los gastos se constituyen con la suma de gastos 
derivados de la actividad (como ejemplo: materias primas, mercancías compradas para 
reventa, materiales, combustibles, etcétera.) más los gastos no derivados de la 
actividad. 

Los resultados visibles del cuadro 5.12 indican que si tomamos el total de gastos a 
escala nacional, el sector 6 que es el que interesa a los fines de este trabajo, es el que 
mayor porcentaje alcanza en gastos totales con un 36 por ciento y al desagregarlo, se 
advierte que la parte de gastos derivados de la actividad es la que da mayor peso al 
rubro con un 38 por ciento y esto es porque las "Mercancías compradas para la reventa" 
constituye casi la totalidad de los gastos con un 90.30% al sumar en el último censo 
económico el importe de 1,443,082,975. Estos datos son comprensibles dada la 
naturaleza del sector, ya que una de sus características que la definen es la reventa de 
bienes. 

e d s.12l ua ro nvers1ony C. t d 1 U. "d d E t d t" "d d as os e as m a es conom1cas segun sec or e ac 1n a . 
Sector de Gastos Parti Gastos Parti Gastos No Partici Inversión Partici 
Actividad totales cipa derivados cipa derivados pación Total pación 

ción dela ción dela 
actividad actividad 

To tal Nacional 4,543, 118,938 100% 4, 156,072,255 100% 387,046,683 100% 307,794,959 100% 
1 . Actividades 4,583,608 0% 4,239,490 0% 344,118 0% 698,478 0% 
Aqropecuarias (pesca· 
2. Minería 124, 140,988 3% 115,479,790 3% 8,661 ,198 2% 21,845,186 7% 

3. Industrias 1 ,425,852,335 31% 1 ,314,375,402 32% 111,476,933 29% 127,122,757 41% 
Manufacture ras 
4. Electricidad y Agua 114, 723,599 3% 61,061,144 1% 53,662,455 14% 19,186,927 6% 

5. Industria de la 99,630,658 2% 88,294,761 2% 11,335,897 3% 4,135,720 1% 
Construcción 
6. Comercio 1,634,000,973 36% 1,598,085,708 38% 35,915,265 9% 66,147,581 21% 

7. Comunicaciones y 187,556,210 4% 150,666,730 4% 36,889,480 10% 27,136,399 9% 
Transportes 
8. Ser. Financ. lnmvil ., 549,236,854 12% 534,831,537 13% 14,405,317 4% 11,519,664 4% 
pers. v sociales. 
9. Serv. Técnicos, 403,393,713 9% 289,037,693 7% 114,356,020 30% 30,002,247 10% 
prof., pers. y sociales. 

Nota : Datos referentes a 1998. 11 Fuente: Cálculos Propios de INEGI, Censos Econom1cos, 1999. 

En cuanto al rubro de "Inversiones", el sector se ubica en el segundo lugar de 
participación con un 21 % del total, sólo detrás del sector de la industria manufacturera 
(41 %) que es el que mayor inversión destina en sus procesos productivos. 
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Los datos más recientes del nivel de empleo del sector, son proporcionados por la 
Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU), de acuerdo a ellos, se confirma que el 
sector comercio es la segunda actividad que da empleo a la población activa, tan sólo 
detrás del sector servicios que se ubica en primer lugar. Las tendencias se ven con muy 
poca variación. 

Otro enfoque acerca del empleo en el sector comercio, es el que se puede realizar a 
través del análisis del comercio al mayoreo contrastado con el comercio al menudeo. 

e d s.13 P< bl ., d ua ro . o ac1on ocupa a por rama d . 'd d e actin a econom1ca 
2003 

Sector de Actividad 2002 
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio (p) 

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 

Agric ., ganad., silvic., pesca 0.83 0.70 0.80 0.90 0.70 0.80 0.80 0.80 

lnd. Extrae. y la electricidad 0.78 0.60 1.00 0.70 0.80 0.90 0.70 0.80 

Industria de la transfor. 20.08 19.20 19.70 19.50 19.40 19.70 19.70 18.50 

Construcción 5.92 5.70 6.20 5.50 6.00 6.60 5.80 6.20 

Comercio 21 .72 21 .40 22.10 21 .70 22.00 20 .70 21 .50 22.70 

Servicios 37.87 39.10 37.90 39.00 38.30 38.60 38.80 38.30 

Comunicaciones y Transp .. 6.50 6.80 6.70 6.50 6.40 6.90 6.60 6.50 

Gobierno 6.00 6.20 5.50 6.00 6.10 5.60 6.00 6.00 

Ocupados en Edos. Unidosº 0.30 0.30 0.20 0.20 0.30 0.20 0.30 0.20 

Nota: Son promedios ponderados con base en datos del Censo General de Población y Vivienda de 2000, de la población de 12 
años y más de cada área urbana considerada en la ENEU. 
º Se refiere al porcentaje de la población ocupada en los Estados Unidos de Norteamérica pero con residencia en México. 
(p) Cifras preliminares. 
Fuente: Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU). 

Cuadro 5.14 Indices de Establecimientos comerciales (variación porcentual anual). 
P, I d ersona ocupa o R li emunerac1ones rea es 

Periodo Mayo reo Menudeo Mayo reo Menudeo 

1995 -6.6 -4.2 -11.6 -11 .4 
1996 0.5 -3.3 -12.1 -10.2 
1997 2.8 12.5 4.9 1.8 
1998 2.2 4.8 2.1 4.1 
1999 3.4 0.8 -1 .5 1.6 
2000 2.1 4.2 7.1 6.8 
2001 0.6 7.6 -0.5 -0.5 
2002 p -1.4 -0.9 3.8 2.7 
2003 
Enero -o.a 2.3 7.5 6.5 
Febrero -0.6 2.0 4.1 5.2 
Marzo -0.9 0.6 4.2 1.7 
Abril -1.4 0.3 1.3 3.8 
Mayo -1.5 -1 .7 6.0 -0.4 
Junio -1.3 -3.4 4.5 3.9 

Nota: Cifras provenientes de los respectivos indices, base 1994=100 
p: Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica 
Fuente: INEGI: Encuesta Mensual de Establecimientos Comerciales. 
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Los cambios se pueden visualizar mas ampliamente por medio de la gráfica 5.15. 

Gráfica 5.15 Establecimientos comerciales: Indice de personal ocupado, Indice de remuneraciones 
reales de ventas al mayoreo y al menudeo 
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Nota: Cifras provenientes de los respectivos indices, base 1994=100 
p: Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica 

Fuente: INEGI: Encuesta Mensual de Establecimientos Comerciales. 

En cuanto al personal ocupado, no se advierte ninguna empatía entre ventas al 
mayoreo y las ventas al menudeo, el índice del personal ocupado al mayoreo si 
presentan tendencia casi lineal decreciente. Las remuneraciones tanto al mayoreo 
como al menudeo tienen comportamiento bastante similar, con grandes oscilaciones y 
tendiendo a estabilizarse alrededor del O al 5 por ciento de variación anual. 

El bajo crecimiento de la economía en los últimos tres años, se reflejó en los niveles de 
empleo, en particular el sector manufacturero, ha determinado una caída significativa de 
los puestos de trabajo en el sector formal de la economía por lo que la debilidad del 
mercado laboral se mantuvo durante todo el año. La tasa de desempleo abierto 
promedio se ubicó en 3.3%, el nivel más alto desde 1997. 

Otra manera de medir la situación económica mexicana a escala sectorial, es a través 
del histórico del número de emisoras que han cotizado en la bolsa desde 1990 al 2002, 
en el cual se advierte que desde principios de los noventa se han reducido el número 
de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), tal como se muestra 
el cuadro siguiente. 

Esta caída en las emisoras en la opinión de algunos especialistas7 del periódico el 
economista, expresan: 

"A consecuencia de una serie de circunstancias adversas en plena época de globalización -en 
su mayoría a las crisis económicas internacionales y a la crisis interna conocida como "el efecto 
tequila" además de una serie de acontecimientos que nublaron el panorama político- los años 

7 Periódico el Economista, editor Juan Carlos Romero. Del Lunes 03 de noviembre de 2003, sección Nuestro Tema, 
pág. 4. 
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gloriosos de la BMV que abarcaron el periodo de 1989 a 1993, sin embargo está lejos de volverse 
a repetir 
De 1993 a la fecha, el valor de capitalización del mercado de acciones en nuestro país sufrió una 
drástica caída: de tener un peso de 50% con relación al valor del Producto Interno Bruto (PIB), la 
relación se redujo 1 O años más tarde a 18 por ciento. 
El número de emisoras pasó de 189 a 170 mientras que la base de inversionistas se mantuvo en 
130,000 cuentas, cinco veces menor que las que registran países con economías similares. 
En 1991 y 1994, en pleno auge de las concesiones carreteras y la desincorporación de empresas 
estatales, se registran 24 ofertas públicas en el mercado de acciones, en su mayoría primarias, 
mientras que en 1999 se redujeron a cuatro y un año más tarde a una." 

e d s.16 Ni' ua ro . umero dE . l BMV 1990 2002 e m1soras que cotizan en a -
Sector 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

No financieras 268 267 122 124 118 108 111 116 116 144 139 137 137 
Transformación 160 153 64 58 55 48 48 47 46 59 56 55 53 
Comercio 21 21 15 16 14 15 16 19 21 30 28 26 26 
Construcción 23 21 11 14 13 12 13 13 13 15 15 15 15 
Comun. y transportes 7 8 4 5 6 6 7 8 9 10 10 11 13 
Servicios 4 8 5 7 6 6 6 7 7 9 9 9 9 
Extractiva 13 11 4 4 5 3 3 3 3 3 3 3 3 
Varios 40 45 19 20 19 18 18 19 17 18 18 18 18 
Financieras 97 126 77 65 61 47 47 39 36 42 34 31 29 
Grupos financieros o 13 15 20 22 21 21 21 21 22 18 18 18 
Seguros y fianzas 47 46 33 23 20 12 8 5 4 8 5 4 6 
Instituciones de crédito 15 30 14 11 11 10 10 10 9 9 6 4 3 
Casas de bolsa 35 37 15 11 8 4 3 2 2 3 3 3 2 
Auxiliares de crédito o o o o o o 5 1 o o 2 2 o 
Total 365 393 199 189 179 155 158 155 152 186 173 168 166 

.. 
Fuente: Elaborado por El Economista con mformac1on de la BMV. 

En el ámbito sectorial, no se advierten cambios importantes en el numero de emisoras 
del sector comercio en la BMV ya que pasa de 21 a 25 en el periodo (incrementándose 
en un 23.81 por ciento). Para el 2002, la participación del sector en el total de emisoras, 
sólo representó el 16 por ciento, ver gráfico 5.17. 

Gráfica 1.17 Número de Emisoras que cotizan en Ja BMV 
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5.4 Perspectivas del sector 

Entre las 1 O empresas más representativas del sector comercio, Wa/-Mart se coloca 
con gran ventaja sobre las demás empresas del sector como Soriana, quien ha 
destacado por sus resultados financieros; Comercial Mexicana la cual , ha destacado 
gracias a su marketing. Sanborns y Gigante entran al final de las primeras 108

. 

Entre los planes a corto plazo del sector, está la formalización de la alianza entre 
Soriana, Comercial Mexicana y Gigante, pues sólo de esa manera podrán subsistir a la 
fuerte competencia que representa Wal-Mart. El estancamiento de estas firmas, se 
puede verificar mediante los resultados desfavorables presentados en años recientes, 
mientras que Wal-Mart avanza notablemente en los mismos. 

e d s.1s Vi ua ro . entasy U. 'l,'d dO tu a 'PeratJVa: e· 12ante, Cí . JM. s omerc1a e.ucana y oriana. 
Ventas Utilidad Operativa 

2001 2002 Variación% 2001 2002 Variación% 
Gigante 30,919 30,502 -1 .35% 1,129 677 -40.04% 
Comercial Mexicana 34,947 32,053 -8.28% 1,086 920 -15.30% 
Soriana 30,365 32, 123 5.79% 2,009 1,837 -8.56% 

Ventas (enero - junio) Utilidad Operativa (enero - junio) 
2002 1 2003 Variación% 2002 2003 Variación% 

Wal-Mart 49,393 1 
54,391 10.12% 2,459 2,690 9.39% 

Utilidad Neta 
2001 2002 Variación% 

Gigante 685 350 -48.91% 
Comercial Mexicana 803 789 -1 .71% 
Soriana 1,551 1,447 -6.71% 

Utilidad Neta (enero-junio) 
2002 

Wal-Mart 1,879 
Fuente: Gigante, Soriana, Wal-Mart y Comercial Mexicana 
Datos en millones de pesos 

5.5 El comercio de tiendas departamentales 

2003 Variación% 
1,878 -0.05% 

En opinión de la Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales 
(ANTAD)9

, en su informe sobre el "Indice ANTAD a septiembre", se tiene: 

8 Periódico El Economista, Diciembre de 2003. 
9 La ANT AD está formada por 100 cadenas con 6,536 tiendas; 46 cadenas son de Autoservicio, 18 cadenas son 
Departamentales y 36 cadenas Especializadas, en piso de venta el total de las tiendas suma 7,974,134 metros 
cuadrados. 
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En el mes de septiembre 2003 el crecimiento del Índice General con respecto a septiembre del 
2002 a tiendas totales fue de 6.5%, la línea de supermercado (abarrotes y perecederos) tuvo un 
crecimiento de 5.0%, las ventas de ropa presentaron un crecimiento de 7.0% así como las ventas 
de Mercancías Generales en 8.6%. 

En general, el índice de crecimiento fue favorecido principalmente por las ventas de 
supermercado ya que tuvieron un crecimiento del 16.4%, que es mayor al promedio desde 
septiembre del 2002; así como las ventas de varios en tiendas departamentales con un 
crecimiento del 8.0% que representan el 30% del total de ventas. 

Por tipo de tienda, el desempeño en las ventas fue el siguiente: 

Autoservicio 2.9% 
Supermercado 3.0% 
Abarrotes 2.1 % 
Perecederos 4.0% 
Ropa -1 .0% 
Mercancías Generales 4.2% 
Mercancías Generales 3.3% 
Farmacia 9.1% 

Departamentales 10.0% 
Ropa 8.2% 
Calzado 15.1 % 
Enseres Mayores 8.2% 
Varios 8.0% 

Especializadas 14.4% 
Supermercado 16.4% 
Ropa 21.9% 
Mercancías Generales 11.4% 
Mercancías Generales 13.6% 
Farmacias 8.1 % 

En las zonas suroeste (Guerrero, Oaxaca, Chiapas) fue la de mayor crecimiento para las tiendas 
departamentales, debido a la apertura de nuevas unidades en la zona. 

En términos de inversión de nuevas unidades, el piso de venta aumentó en Septiembre del 2003 
un 8.4% comparado contra el mismo mes del año anterior. El piso de venta en tiendas de 
Autoservicio creció 6.2%, en tiendas Departamentales el incremento en piso de venta fue del 
12.4% y en tiendas Especializadas de 11.2%. 

En comparación con los dos primeros trimestres del año, el Índice General en el tercer trimestre 
tuvo un mayor crecimiento con respecto al mismo período del año anterior con un crecimiento de 
6.9%; para el período julio - septiembre en tiendas de autoservicio el crecimiento fue de 3.6%, En 
departamentales de 1 0.4 % y en especializadas de 18. 7% para el mismo período. 

En el acumulado de estos 9 meses, el Índice General a total ANT AD tuvo un crecimiento del 
6.0%, en el mismo período, las ventas de supermercado crecieron un 5.8%, las de ropa 7.8% y 
mercancías generales de 5.4%, tiendas de autoservicio, tiendas departamentales y tiendas 
especializadas crecieron 2.7%, 10.7% y 17.5% respectivamente. 

De acuerdo a la encuesta mensual de establecimientos comerciales del INEGI, el 
comportamiento de los principales índices del sector se muestran en el cuadro 5.19. 

Los supermercados y autoservicios para efectos de la Encuesta Comercial deben 
facturar un mínimo de 33% de ingresos por venta de productos alimenticios, en caso 
contrario se consideran tiendas departamentales o mixtas; sin embargo, se debe tener 
cuidado con los autoservicios especializados ya que se preferirá una clase de actividad 
más adecuada en función del uso que tengan los productos que maneje el 
establecimiento. 10 

10 Encuesta Mensual de Comercio, INEGI. 
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La gráfica 5.20 permite visualizar la variación porcentual anual, a lo largo del periodo 
analizado, en el cual el índice de ventas netas, no presenta tendencias, pero si tiene las 
más altas variaciones tanto en 1995 (la más baja), como el alcanzado en el 2001 (la 
variación más alta). Mientras que el índice de compras netas, ha tendido a mantenerse 
dentro del O al 1 O por ciento de la variación anual. 

El índice de personal ocupado tampqco ha ido creciendo en cuanto a su variac1on, 
tendiendo a disminuir en los últimos años. Las remuneraciones del personal, al inicio del 
periodo también se incrementaron y en los últimos años han oscilado dentro del O al 1 O 
por ciento de variación. 

Cuadro 5.19 Tiendas departamentales: Indices sobre mercancías al menudeo en términos reales 
por clase de actividad. (Variación porcentual anua~. 

Periodo Índice de ventas Índice de compras Índice de personal Índice de remun. 
netas netas ocupado reales 

1995 ·25.2 ·22.6 -10.9 ·1 5.2 
1996 -7.0 ·9.3 ·3.5 ·0.3 
1997 16.3 6.9 1.3 13.6 
1998 4.6 7.6 11 .7 7.1 
1999 3.8 ·0.2 8.9 ·1.5 
2000 13.7 12.1 5.9 9.8 
2001 22.4 6.6 7.8 O.O 
2002 D 4.6 8.8 -0 .2 8.6 
Enero'03 4.5 18.0 ·4.6 9.7 
Febrero'03 6.4 23.7 0.7 7.0 
Marzo'03 ·1 .9 12.4 0.7 -5.3 
Abril '03 10.2 8.9 2.8 -4.4 
Mavo ·o3 2.9 13.4 2.9 -8.7 
Junio ·o3 5.0 20.5 3 6.5 

Nota: Cifras provenientes de los respectivos indices, base 1994=100 11 p: Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica 
Fuente: INEGI: Encuesta Mensual de Establecimientos Comerciales. 

Índices Principales de Tiendas Departamentales, 

Gráficas 5.20 1995-2002. 
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Las ventas netas han tenido desviaciones importantes, pero al final se están ubicando 
dentro del 5 por ciento de variación anual. De igual manera, las compras netas han 
oscilado, sobre todo a la baja, hasta ubicarse dentro del 20 por ciento de variación. 

Es notable, la tendencia alcista y hasta entrar en una estabilidad del índice de personal 
ocupado, entrando dentro del menor rango de variación (del O al 5 por ciento). En 
cuanto a las remuneraciones, no se observa ningún patrón especifico, aunque si hay 
recuperación. 

El sector comercial en México se está tornando cada vez más competitivo. Las 
principales cadenas de tiendas departamentales en el mercado de la ciudad de México 
son conformada: por El Palacio de Hierro S.A. de C. V., El Puerto de Liverpool, S.A. de 
C. V. y Sears Roebuck de México, S. A. de C. V. Adicionalmente, en un menor grado, 
las compañías compiten con una variedad de formatos de comercios con ventas al 
menudeo que incluyen tiendas especializadas y boutiques. Además de que algunas 
cadenas estadounidenses se han asociado con compañías mexicanas y algunas de 
ellas han abierto tiendas en México directamente. 

Se han elegido las dos tiendas departamentales más representativas y comparables de 
México en cuanto al mercado al que están dirigidos, las estrategias de comercialización 
como son las promociones y además de que ambas son firmas de capital nacional: El 
Palacio de Hierro S.A. de C. V., y El Puerto de Liverpool, S.A. de C. V. 

El Palacio de Hierro en años recientes, de acuerdo con encuestas realizadas por 
revistas especializadas 11

, se ha ubicado dentro de las empresas más innovadoras de 
México, además de su desempeño exitoso en marketing, con lo cual se le reconoce 
dentro del grupo de las más admiradas. Mientras que el Puerto de Liverpool, es 
reconocida a nivel sector por la calidad de sus productos y servicios. 

El mercado al cual están dirigidas estas tiendas departamentales es el que se integra 
por la población con ingresos medio-altos y hasta altos. El cual, de acuerdo con la 
última encuesta de empleo urbano se integra de acuerdo con el cuadro 5.22. 

e d s.22 p, bJ. ., d 1. 'lii d . 1d . ua ro . o ac1on ocupa a e as1 1ca a pormve emgreso 
Nivel de ingresos en 2003 
Salarios Mínimos (a) 2002 

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio (p) 

Totalº 100 100 100 100 100 100 100 100 
Menos de 1 6.00 6.30 6.40 7.20 6.60 6.30 7.30 6.20 
De 1 hasta 2 22.30 23.00 23.50 22.80 23.00 22.90 22.40 22.70 
De 2 hasta 5 47.27 47.30 46.60 45.30 45.60 47.50 45.70 47.10 
De 5 y más 5.63 14.60 14.50 14.90 15.20 14.60 15.00 14.60 

,, .. ,, 
Nota: Son promedios ponderados con base en datos del Censo General de Poblacron y Vrvrenda de 2000, de la poblacron de 12 
años y más de cada área urbana considerada en la ENEU. 
º El 100% se integra con la suma de la población ocupada que recibe ingresos, la que no recibe ingresos y los no especificados 
(p) Cifras preliminares. 11 Fuente: Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU). 

11 Revista " lnformationWeek" . México, Núm. 80; 20 de junio de 2003. // Revista "Expansión". México, Núm. 85 l. 
Octubre 16, 2002. 
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La población de interés en estas tiendas departamentales está ubicada dentro de los 
rubros de ingresos "de 2 hasta 5" y los de "5 y más" integran a la mayoría de la 
población urbana al sumar el 61.70 por ciento. 

Sin embargo, analizado desde otro punto de vista, a través de las Encuestas de 
Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) desde 1992 al 2002, con la distribución 
porcentual de los niveles de ingreso por sexo del jefe del hogar. 

Cuadro 5.23 Distribución porcentual de Jos ingresos en hogares por sexo del jefe y rangos de 
l . . ¡, 1992 2001 sa anos m1mmos eqwva entes, - . 

1992 1996 2000 2002 Var. 1992-2002 

Total 17,819,414 20,467,038 23,484,752 24,650, 169 38% 
Más de 4 y hasta 8 S.M. 21 .8 16.5 20.3 22.1 1.4% 
Más de 8 y hasta 14 S.M. 8.0 5.1 7.9 8.1 1.3% 
Más de 14 S.M. 5.3 2.8 5.0 4.4 -17.0% 

Hombre 15,328,374 17,151,661 19, 168,162 19,712,749 29% 
Más de 4 y hasta 8 S.M. 21 .8 16.7 20.1 22.3 2.3% 
Más de 8 y hasta 14 S.M. 8.0 5.5 8.3 8.6 7.5% 
Más de 14 S.M. 5.7 3.1 5.8 4.9 -14.0% 

Mujer 2,491,040 3,315,377 4,316,590 4,937,420 98% 
Más de 4 y hasta 8 S.M. 21.8 15.2 21 .2 11 .9 -45.4% 
Más de 8 y hasta 14 S.M. 7.9 3.3 6.2 2.6 -67.1% 
Más de 14 S.M. 3.2 1.2 1.5 0.4 -87.5% 

.. . . 
Nota: Los hogares se clas1f1caron con el salario m1mmo eqwvalente (S.M),el cual representa el valor del salario necesano para 
obtener los mismos bienes y servicios a los que se tenía acceso con el salario del inicio del periodo, que en este caso es 1992. 
Fuente: JNEGI. Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de Jos Hogares, 1992. 1966, 2000 y 2002. Aguascalientes, Ags. 1993, 
1998, 200 1 y 2003. 

Los resultados del cuadro 5.23 ponen de manifiesto que con un rango de salarios más 
abierto y distinguiendo por sexos a pesos de 1992, ha habido un incremento en el nivel 
de salarios en general del orden del 38%, en el cual las mujeres jefes de familia, han 
ampliado su participación al crecer en un 98%, en tanto que los hombres se ubican en 
un 29%. Sin embargo, el crecimiento no ha sido uniforme en todos los rangos salariales 
ya que, los rangos que nos ocupan, que son los mayores de cuatro salarios mínimos, 
han presentado poco crecimiento e incluso han disminuido su participación al tener 
números negativos en los niveles de salarios más altos, el caso más dramático es el de 
las mujeres quienes, han bajado considerablemente sus porcentajes de ingresos en el 
periodo, a pesar de que en conjunto fueron las que tuvieron mayor crecimiento, lo que 
nos hace reflexionar que los incrementos sólo se han presentado en los niveles 
salariales más bajos es decir, los menores de cuatro salarios mínimos. 

No obstante los resultados anteriores, en cuanto el ingreso, es interesante medir la 
contraparte que se refiere al gasto de esos mismos hogares, que es finalmente lo que 
más impacta el sector comercial. En este sentido, se han tomado nuevamente los datos 
de la ENIGH, considerando únicamente los rubros de "vestido y calzado" y el de 
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"cuidado personal" que son la oferta principal de las tiendas departamentales y se 
sintetiza en la información siguiente: 

ua ro . asto en C d 5.24 G h o •ares por sexo e ¡e e y Eran es ru ros e •as o d b d 1 t 

Total 
Vestido y calzado 
Cuidado personal 
Hombres 
Vestido y calzado 
Cuidado personal 
Mujeres 
Vestido y calzado 
Cuidado personal 
(a) Cifras en millones de pesos. 
{b) Cifras en miles de pesos. 

1992 (a) 

1,420 
133 
114 

1,444 
133 
112 

1,272 
130 
132 

1996 (b) 

2,471 
172 
210 

2,539 
175 
210 

2, 118 
159 
206 

2000 (b) 2002 (b) Var. 1996-2002 

5,254 5,763 133% 
358 429 149% 
484 552 163% 

5,500 6,038 138% 
365 442 153% 
512 566 170% 

4,158 4,660 120% 
326 372 134% 
360 495 140% 

Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, 1992. 1966, 2000 y 2002. Aguascalientes, Ags. 1993, 
1998, 2001 y 2003. 

De acuerdo al cuadro 5.24, se puede observar que en general, tanto en jefes de familia 
hombres como en mujeres de 1996 al 2002, se tienen incrementos considerables en 
cuanto al gasto e incluso para los rubros elegidos, lo cual nos indica que a pesar del 
decremento en ingresos, las familias si han incrementado sus consumos. 

5.6 Antecedentes de tiendas departamentales 

Por lo anteriormente expuesto, reiterando que el motivo de esta tesis, es el estudio del 
comercio en tiendas departamentales enfocadas a un sector específico, a continuación 
se hará un breve recuento de la historia, los datos más importantes y los planes futuros 
de las dos tiendas escogidas: El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool. 

5.6.1 Palacio de Hierro 

5.6.1.1 Antecedentes 

La historia de El Palacio de Hierro se remonta al año de 1850, en un cajón de ropa 
denominado Las Fábricas de Francia actualmente Plaza de la Constitución. 

En 1888, el primer edificio en el cual se instalaría la tienda con estructura de hierro y 
acero, por lo que la gente que transitaba empezó a comentar "¿Qué palacio de hierro 
se está construyendo?". La obra se terminó en 1891 y adquiere la denominación de El 
Palacio de Hierro. Por lo tanto 

La segunda tienda, Durango, se abrió en 1958 en la colonia Roma. Posteriormente 
abrió la tienda Perisur y Coyoacan en 1980 y 1989, respectivamente. En 1993 inaugura 
la tienda Santa Fe. La tienda Polanco se abre 1998 y al siguiente año se inaugura la 
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Tienda Satélite. En 2001 apertura la tienda Outlet Palacio en Lerma. En octubre del 
2002 se abrió El Palacio de Hierro Puebla -la primera tienda de la cadena fuera de la 
zona metropolitana de la ciudad de México-. La empresa cuenta con un centro de 
distribución de mercancía y una tienda de liquidaciones en el área metropolitana de la 
Ciudad de México. 

El Grupo es propietario del Centro Comercial Coyoacan que cuenta con 124 locales 
comerciales en arrendamiento y del centro comercial "Moliere dos 22", con 53 locales. 
Asimismo, es copropietario o condómino en los centros comerciales Santa Fe, Perisur, 
Satélite y Ángelopolis. 

Ha cotizando en la Bolsa Mexicana de Valores, desde 1964 con el nombre de El 
Palacio de Hierro y a partir de 1990 con el nombre de Grupo Palacio de Hierro. Durante 
este período se ha expandido invirtiendo en centros comerciales y en tiendas 
departamentales para la operación de su subsidiaria El Palacio de Hierro, la cual tiene 
una participación importante en el mercado mexicano. 

Desde 1963, El Palacio de Hierro se une al Grupo Bal, dirigido por Raúl Bailleres y 
conformado por empresas de finanzas, minería, inmobiliarias, arrendadoras y 
aseguradoras, entre otras. 

En el 2002, el incremento en ventas con tarjeta Palacio alcanzó el 19%, con una 
participación en las ventas totales del 43% y se logró una disminución del 30% en el 
saldo de la cartera vencida a más de 90 días, representando el 0.7% de la cartera total. 

En el mismo año, se le otorgan los premios: la medalla de bronce en el New York 
festival, la medalla de plata del círculo creativo de México y el trofeo IPSOS. 

En el 2003, la cadena invirtió $6.5 millones de dólares para la sustitución de las 
terminales punto de venta (POS) en todas sus tiendas. Para el mes de octubre se logró 
la calificación ISO 9001 :2000 de todos los procesos de la Dirección de Tarjeta de 
Crédito, logrando que su cartera vencida a más de 90 días bajara a 0.61 % de la cartera 
total. 

En el mismo año se incremento el 8.1 % en la utilidad de la operación inmobiliaria como 
resultado de la renovación de contratos de arrendamiento y el incremento de rentas en 
los contratos vigentes, tanto en Centro Coyoacán como en Plaza Moliere dos 22 y en la 
participación que corresponde en el Centro Comercial Santa Fe, en el Centro Comercial 
Ángelopolis de Puebla y en el Módulo 11 de locales Comerciales en Perisur. 

5.6.1.2 Datos sobresalientes 

El Palacio de Hierro es reconocido por su liderazgo en moda, calidad y servicio. Para 
mantener ese liderazgo, ofrece marcas exclusivas y cuenta con firmas internacionales y 
con servicios de Venta en Línea, Venta por Teléfono, Mesa de Regalos, Primeros 
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Regalos, Agencia de Viajes, Restaurante PH, Trajes a la Medida, Boutique de Novias y 
Asesoría en Decoración, entre otros. Adicionalmente en sus tiendas Coyoacán, Santa 
Fe, Polanco y Satélite, cuenta con una Clínica de Belleza. La empresa tiene registradas 
y posee todos los derechos de 21 marcas. 

La compañía cuenta con 9 tiendas departamentales y es la controladora de 1 O 
subsidiarias comerciales con 12 subsidiarias inmobiliarias, además de tener inversiones 
en dos sociedades no subsidiarias. La participación en las subsidiarias es del 100% 
excepto en El Palacio de Hierro S.A. de C. V. que es del 99.9996%. Todas las acciones 
de dichas subsidiarias son con derecho a voto. Por otro lado, recibe servicios de 6 
empresas relacionadas 

El número de personal empleado en la compañía al 31 de diciembre de 2003, es el 
siguiente: 

Año 
2003 
2002 
2001 

No. empleados 
7622 
7582 
7037 

Confianza 
99% 
99% 
99% 

Sindica/izados 
1% 
1% 
1% 

Cuadro 5.25 Cifras relevantes de El Palacio de Hierro Sa de CV 
2003 2002 2001 2000 

AREA DE VENTAS 175,548 175,903 158,391 153,854 m2 
!VENTAS POR METRO CUADRADO ANUAL 36,650 33,018 34,885 31,501 $ 
!VENTAS METRO CUADRADO TIENDAS IGUALES 38,181 36 ,020 35,584 31 ,501 
!VENTAS ACREDITO 45% 43% 38% 38% 
ROPA Y CALZADO 41% 49% 49% 46% 
LINEA BLANCA Y ENSERES MAYORES 13% 17% 11% 13% 
MERCANCIA EN GENERAL 37% 34% 40% 42% 

Fuente: Informe Anual 2003: Grupo El Palacio de Hierro 

El comportamiento accionario de los últimos años, se muestra a continuación. 

Gráfica 5.26 Comportamiento de Ja acción en el Mercado de Valores: El Palacio de Hierro 
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Fuente: Elaboración propia del Informe Anual 2003: Grupo El Palacio de Hierro 
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Los principales riesgos para la compañía son: 1) La lenta recuperación del poder 
adquisitivo de los consumidores y 2) Una fuerte variación en el tipo de cambio y tasas 
de interés 

La estrategia general de negocio que ha seguido El Palacio de Hierro es: 

"Ofrecer diversidad de productos y servicios exclusivos de las más prestigiadas marcas nacionales e 
internacionales y servicios de calidad para satisfacer las necesidades de nuestros clientes ". 

·· Lanzar campañas publicitarias con el fin de mantener la imagen y posicionamiento de sofisticación y 
exclusividad. Expansión geográfica a mercados con excelente potencial para nuestra propuesta 

. l " 12 comercta . 

La empresa es auditada anualmente por la Sociedad Civil , Mancera Ernest & Young y 
no ha tenido opiniones con salvedad, negativa o abstención en los últimos 3 ejercicios 
dictaminados. Los auditores externos son nombrados por el Consejo de Administración. 

5.6.1.3 Planes Futuros 

Los próximos proyectos, a desarrollarse en los siguientes 1 O años para El Palacio de 
Hierro son: 

~ La inversión de más de $250 millones de dólares en la construcción de cinco nuevas 
tiendas en el país, iniciando con la construcción de El Palacio de Hierro Monterrey y 
un centro comercial en el Municipio de San Pedro Garza García 13 que se espera se 
inaugure en el cuarto trimestre del 2005, tendrá un costo de 100 millones de dólares. 

~ La expansión geográfica sigue siendo una de sus estrategias más importantes. Y 
por eso esta en búsqueda permanentemente de puntos de venta con excelente 
potencial que apoyen la propuesta comercial. 

5.6.2 Liverpool 

5.6.2.1 Antecedentes 

La empresa fue fundada en el año de 1847 en la ciudad de México, como un negocio 
particular, posteriormente se constituyó primero como una sociedad en comandita, 
sustituida después por una nueva sociedad en nombre colectivo. 

Desde 1925, Liverpool, lanzó al mercado la tarjeta de crédito del almacén troquelando 
letra por letra con una máquina; la primera tarjeta similar a la de hoy en día apareció a 
mediados de los sesenta, es en 1995 cuando adquiere la medida de las tarjetas 
bancarias y para 1995, se le agregó la banda magnética. 

12 In forme Anual 2003 de El Palacio de Hierro a la BMV. 
13 Periódico El Economista, viernes 24 de octubre de 2003, pág. 50. 
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En 1944 se transforma jurídicamente en El Puerto de Liverpool S.A. 

Para 1962 termina la venta de mayoreo y concentran recursos y esfuerzos en ventas al 
menudeo. 

El 1 O de julio de 1980 fue modificada la estructura social, constituyéndose en empresa 
tenedora de acciones que desarrolla sus actividades en tres divisiones principales: la 
comercial, la inmobiliaria y la de crédito que son apoyadas con una división de servicios. 

A partir del año de 1992 la empresa colocó en los mercados europeos de Cedel y 
Euroclear un programa de GDS (Global Depositary Shares) que representa un GDS por 
cada 20 títulos de Liverpool serie C-1. 

En 1999, Se adquieren del Grupo Salinas y Rocha 11 tiendas en varios estados de la 
República. Se abre "Bolsa de Asa" portal de información y ventas de Liverpool 

La duración de la compañía es de 99 años, contados a partir de 1983. 

Gracias a los movimientos estratégicos de la cadena, Liverpool ha podido colocarse en 
el liderazgo. En el 2002, tuvo un incremento de 7.4% en sus ventas totales y de 3.5% 
en ventas a mismas tiendas en comparación con el año anterior. 

La venta con tarjeta de crédito del almacén, adquirió mucha fuerza, y para 1998 la 
venta bajo esta modalidad, representaba el 40% de sus ventas totales y para el 2002, el 
59% de las ventas totales se realizaron con la tarjeta de crédito de Liverpool y cuenta 
con más de 1 millón 258,000 tarjetahabientes lo que representa un incremento anual 
del 11 por ciento. 14A octubre de 2003, las ventas con tarjetas de crédito representaban 
el 80% de sus ventas distribuidas en 50% a través de su tarjeta y 30% de instituciones 
bancarias .15 

Desde hace más de 3 años, la empresa implementó las promociones de meses sin 
intereses. Los principales plazos que Liverpool otorga, ya sea a través de su tarjeta 
propia, o tarjetas externas son de 6 y 13 meses sin intereses. 

Durante los años que comprenden entre 2001 y 2003, Liverpool ha fortalecido su 
estrategia de crecimiento invirtiendo $4,351,819 para la apertura de 15 almacenes y un 
centro comercial. 

A lo largo de 2003, se aperturaron 6 tiendas más, inaugurando en lrapuato, Hermosillo, 
Monterrey, Guadalajara, Culiacán, dejando pendiente Liverpool Pachuca y Guadalajara, 
incrementando con ello su área de ventas en 17%. 

1 ~ Periódico El Economista, 11 de junio de 2003, pág. 43. 
15 Periód ico El Economista, 2 de octubre de 2003, pág. 44. 
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5.6.2.2 Datos sobresalientes 

La empresa tiene como actividad principal la construcción y operación de almacenes 
departamentales y centros comerciales por lo que es líder en el ramo del comercio en 
almacenes departamentales en la República Mexicana compitiendo en la zona 
metropolitana del valle de México y las regiones del noreste, centro, poniente y sureste 
del país. Opera 52 almacenes, 26 con el nombre de Liverpool y 26 bajo el nombre de 
Fábricas de Francia. La empresa cuenfa con aproximadamente 400 marcas registradas. 

Está formada por 30 sociedades con fines comerciales, inmobiliarios y de servicios. 
Cuenta con una infraestructura de sistemas de manejo y control de compras e 
inventarios, importación, recepción, almacenamiento, marcaje, paquetería y distribución, 
crédito, cobranzas, comunicaciones, administración y operación, contratación y 
capacitación de personal, finanzas y nuevos proyectos. 

Las actividades comerciales están encomendadas a ocho empresas operadoras que 
tienen a su cargo el funcionamiento de los ocho almacenes en la zona metropolitana de 
la ciudad de México así como de los 26 almacenes Liverpool y de los 26 de Fábricas de 
Francia ubicados a lo largo del país. 

La división inmobiliaria de Liverpool administra, es socia, accionista o copropietaria en 
centros comerciales y mantiene participación en 11 de ellos con ubicaciones en el 
Distrito Federal y en nueve ciudades de provincia. Esta área se ocupa de diseñar y 
realizar las obras de ampliación y remodelación de almacenes, centros comerciales y 
otras instalaciones. También administran más de 1,000 locales en los centros 
comerciales con un total de más de 160 mil metros cuadrados de superficie de 
venta. Las inversiones realizadas en los almacenes, aunadas a las realizadas en 
bodegas y otros edificios de servicios, constituyen reservas de consideración que son 
fuente de una plusvalía significativa. En términos de ingresos el negocio inmobiliario es 
considerado como un negocio marginal (si se compara con los ingresos de la división 
comercial), sin embargo 'es un importante complemento para la división comercial. 

La división de servicios tiene como objeto principal prestar servicios de administración, 
finanzas, sistemas, recepción, distribución y compras, entre otras a las compañías 
consolidadas del grupo. 

Al día de hoy, esta empresa se reconoce como 100 por ciento mexicana, con una planta 
de 25,000 empleados y aproximadamente el 40% de los empleados son sindicalizados 
y el 60% restante de confianza; por esto ha dado aún mayor impulso a su programa de 
educación a distancia con reconocimiento oficial del Instituto de Formación Liverpool. 

La competencia para Liverpool es muy diversa y depende en de la línea de productos 
que se considere, la localización geográfica del almacén de que se trate y el nivel de 
ingresos de la clientela potencial. La competencia principal se concentra en los 
establecimientos de la Zona Metropolitana del Distrito Federal (Palacio de Hierro, Sears 
y Suburbio). 
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Cuadro 5.27 El Puerto de Liverpool, S.A. de C. V. y subsidiarias 
Ventas netas por línea de nel!ocio 2003-2001 (cifras en miles de pesos) 

AÑO 2003 AÑO 2002 % VAR AÑO 2001 % VAR 

1.MUEBLESYHOGAR................ 9,189,745 8,222,295 11.77% 7,467,381 23.07% 

2. ROPAYNOVEDADES ............... 12,517,196 11,475,572 9.08% 10,840,669 15.47% 

TOTAL COMERCIAL .......... . ......... 21,706,939 19,698,042 

TOTAL ARRENDAMIENTO ............ 744,548 695,439 

TOTAL INTERESES CREDITO .... .. ... 1, 159,895 1,059,947 

TOTAL GRUPO ......................... 23,611,382 21,453,428 
Fuente: Informe Anual 2003: El Puerto de Liverpoo/ 

Factores de riesgo: 

10.20% 

7.06% 

9.43% 

10.06% 

18,308,050 

549,662 

1,013,692 

19,871,404 

18.56% 

35.46% 

14.42% 

18.82% 

~ Un cambio drástico en la política económica del país en particular por lo que se 
refiere a la fluctuación del tipo de cambio, los movimientos que presente la tasa de 
interés y demás factores que, en su caso, pudieran afectar de manera negativa al 
consumo en México y de esta forma al segmento de mercado al que se ha enfocado 
la empresa. 

~ La competencia directa es considerada como un factor de riesgo para la empresa, 
ya que podría adoptar estrategias de venta que pudieran afectar las ventas y/o la 
participación de mercado de la empresa y con ello sus resultados 

~ La entrada de nuevos competidores que, por motivo de expansión, se integren en el 
mercado mexicano y de esta forma resten penetración de mercado a los almacenes 
con los que cuenta la empresa. 

~ Cualquier falla que pudiera suscitarse en la migración de las bases de datos o 
información y que provoque un retraso importante en la marcha normal del negocio. 

~ Los desastres y fenómenos naturales que pudieran presentarse en sitios donde se 
encuentren localizados puntos estratégicos del negocio y que de esta manera 
impidan la marcha normal de sus operaciones. 

Estrategia Comercial 
La estrategia comercial de Liverpool se ha enfocado a los segmentos medio, medio alto y alto del 
mercado de tiendas departamentales. atendiendo tres aspectos principales: la calidad del servicio, el 
surtido de la mercancía y el precio justo. 

La estrategia de El Puerto de Liverpool a lo largo de su historia se ha concentrado en 
ofrecer una variedad de artículos a través de un excelente servicio a sus clientes, a 
precios justos. De igual forma, se ha decidido abrir nuevos almacenes en plazas donde 
la empresa no tiene presencia o nuevos almacenes en ciudades donde el crecimiento 
de mercado así lo demande detectando necesidades en los consumidores de un lugar 
determinado y después de estudiar la viabilidad de cada proyecto, se procede a planear 
y desarrollar los almacenes que puedan satisfacer dichas necesidades y construyendo 
centros comerciales en los que además se ofrece a los clientes entretenimiento para 
complementar su compra, negocio con una utilidad importante. 
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La empresa es auditada anualmente por la firma Price Waterhouse Coopers, S.C., 
quien desde hace mas de cinco años dictamina los estados financieros para fines 
contables y fiscales en los últimos tres ejercicios, sin salvedades ni opiniones negativas. 

El comportamiento accionario de los últimos años de la acción, se muestra en la gráfica 
5.28. 

Gráfica 5.28 Comportamiento de la acción en el Mercado de Valores: El Puerto de Líverpool 
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Fuente: Elaboración propia con datos del Informe Anual 2003: El Puerto de Liverpool 

5.6.2.3 Planes Futuros 

Dentro de los planes a corto plazo de este grupo se encuentran: 

=> En meses próximos se espera firmar un acuerdo para comprar un terreno de entre 
30 y 40 hectáreas, ubicado al norte de la Ciudad de México, el cual será destinado a 
un centro de distribución adicional al de Tultitlán y de Tacubaya. 

=> La empresa iniciará la construcción de 4 almacenes más en las ciudades de 
Chetumal, Cuernavaca y Zona Metropolitana del D. F., así como un nuevo centro de 
distribución en el Estado de México. 

=> La apertura de 30 tiendas departamentales más en un lapso de cinco años, por lo 
que Liverpool tiene programado invertir 150 millones de dólares tanto para creación 
y remodelación de tiendas. 

=> Será después de esta expansión cuando la cadena incursione en el extranjero 
donde las asociaciones o adquisiciones se estudiarán como otra opción. 

=> Se espera que la tendencia de ventas con tarjetas bancarias llega a representar el 
90% de sus ventas, es decir, 10% más de los clientes actuales y que suman 1 millón 
400,000 cuentas. 
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6. ANÁLISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 

Los Estados Financieros nos muestran la situación actual y la trayectoria histórica de la 
empresa, de esta manera podemos anticiparnos, iniciando acciones para resolver 
problemas y tomar ventaja de las oportunidades. 

El pilar fundamental del análisis financiero esta contemplado en la información que 
proporcionan los estados financieros de la empresa, teniendo en cuenta las 
características de los usuarios a quienes van dirigidos y los objetivos específicos que 
los originan .. 

El análisis financiero de una compañía examina las tendencias de su rentabilidad, la 
eficacia del empleo del capital y la capacidad financiera, así como otros factores que el 
analista considere importantes como puede ser determinar la conveniencia de conceder 
créditos o determinar la eficiencia de la administración de una empresa. Estos son 
evaluados aplicando las razones financieras, estudiando los patrones en las ventas y 
midiendo el crecimiento de las ganancias. 

Una valoración básica de las perspectivas del negocio de una compañía incluye una 
revisión de toda la información pública disponible de ella, así como informes de 
investigación de terceros. Una revisión más a "fondo" incluiría entrevistas con altos 
directivos de la compañía, tanto telefónica como personalmente con discusiones de las 
perspectivas de la compañía con sus proveedores, reguladores (donde sea aplicable) e 
incluso con el personal de las empresas competidoras. 

Los Indicadores Financieros obtenidos en el análisis nos sirven para preparar Estados 
Financieros Proyectados, basándose en la realidad. 

6.1 Preparación de la información para su análisis 

El primer punto, se refiere a la simplificación o reducción de datos a examinar con el 
propósito de hacerlos más comprensibles. De esta manera, cuando las cifras rebasan 
miles e incluso millones de pesos es práctico presentar las cifras utilizando solamente 
los números que representan los millones y miles de pesos eliminando las centenas. En 
el caso de los porcientos, se procura la simplificación a números enteros, otra 
simplificación se refiere a la agrupación de las cifras de varios conceptos similares en 
uno solo. 

El segundo punto, necesario en un análisis de estados financieros, se refiere a la 
comparabilidad de los mismos, que consiste en la reexpresión de las cifras de los 
estados financieros de periodos anteriores a pesos de poder adquisitivo de la fecha de 
los estados financieros del último periodo, determinados con factores derivados del 
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Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) 16 Boletín B-1 O "Reconocimiento de los 
efectos de la inflación en la información financiera". Dichos factores se obtienen de 
dividir el INPC de la fecha del último balance entre los índices correspondientes a las 
fechas de cierres de los balances de periodos anteriores. Esta reexpresión se efectúa 
únicamente para fines de presentación de información financiera comparable, pero no 
implica modificación o registro alguno en la contabilidad de las entidades. 

Para el tratamiento de los estados financieros de Palacio de Hierro y El Puerto de 
Liverpool, inicialmente se simplificaron y analizaron los datos para posteriormente 
analizar e interpretar los mismos. En casi la totalidad de los casos, las mismas 
empresas publicaron sus cifras simplificadas así como agrupadas en rubros, lo cual 
pudo ser verificado en la lectura de las notas a los estados financieros. 

En cuanto a la comparabilidad, de acuerdo con el boletín B-1 O, se aplicaron los 
siguientes factores de actualización: 

Cuadro 6.1 Factores de Actualización 
Factor 

De diciembre de 1997 a diciembre de 2003 66.6% 
De diciembre de 1998 a diciembre de 2003 40.4% 
De diciembre de 1999 a diciembre de 2003 25.0% 
De diciembre de 2000 a diciembre de 2003 14.7% 
De diciembre de 2001 a diciembre de 2003 9.9% 
De diciembre de 2002 a diciembre de 2003 4.0% . . 

Fuente: Indice Nacional de Precios al Consumidor Anual (INPC), Banco de Mex1co 

Al final del capitulo, se presentan los estados financieros del Palacio de Hierro y del 
Puerto de Liverpool, con datos originales (Apéndices 6-1) y los preparados con datos 
actualizados de acuerdo al INPC (Apéndices 6-2). 

6.2 Método de análisis Vertical 

Se emplea para analizar estados financieros comparando las cifras en forma vertical y 
son aquellos en donde los porcentajes que se obtienen corresponden a las cifras de un 
solo ejercicio. 

6.3 Método de Análisis horizontal 

Es un procedimiento que consiste en comparar estados financieros homogéneos en dos 
o más periodos consecutivos, para determinar los aumentos y disminuciones o 
variaciones de las cuentas, de un periodo a otro. Este análisis es de gran importancia 
para la empresa, porque mediante él, se informa si los cambios en las actividades y si 
los resultados han sido positivos o negativos; también permite definir cuáles merecen 
mayor atención por ser cambios significativos en la marcha. 

16 Comisión de Principios de Contabilidad Generalmente aceptados Boletín 8-1 O, Instituto Mexicano de Contadores 
Públicos, A.C. 
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A diferencia del análisis vertical que es estático porque analiza y compara datos de un 
solo periodo, este procedimiento es dinámico porque relaciona los cambios financieros 
presentados en aumentos o disminuciones de un periodo a otro. Muestra también las 
variaciones en cifras absolutas, en porcentajes o en razones, lo cual permite observar 
ampliamente los cambios presentados para su estudio, interpretación y toma de 
decisiones. 

Para los propósitos de este trabajo, y derivado del manejo de los estados financieros, 
se han elegido la combinación de varios métodos, ya que al contar con una serie 
histórica de datos de las empresas analizadas es posible la aplicación al mismo tiempo 
tanto de métodos horizontales como de los verticales. De tal forma que a lo largo del 
desarrollo de esta tesis, se aplicarán los siguientes sub-métodos a los estados 
financieros: 

o Apalancamiento o Gráficos 
o Aumentos y disminuciones. o Origen y aplicación de fondos (o 
o Capital de Trabajo recursos) . 
o Combinación de métodos o Porcentajes integrales 
o Comparación de razones o Proyección de flujo de efectivo 
o Dupont o Punto de Equilibrio 
o Estadísticas o Razones financieras 
o Estados financieros pro-forma. o Tasas de interés 

6.4 Sub-Método de aumentos y disminuciones 

El sub-método de aumentos y disminuciones es empleado en este trabajo, como parte 
introductoria de análisis de la información de tal forma que sea un medio de 
comparación inicial ya que a través de él se han podido medir los cambios en términos 
absolutos y relativos de cada uno de los rubros de IOs estados financieros a lo largo de 
los periodos analizados en las empresas estudiadas. 

En el apéndice de este capítulo se encontrarán los cuadros correspondientes a Palacio 
de Hierro y a El Puerto de Liverpool tanto para los estados de situación financiera como 
en los estados de resultados. (Apéndices 6-3). Dicha comparación se realizará de un 
año a otro, sin embargo, por sí solas las cantidades no indican nada, deben que tener 
un marco de referencia, por lo que serán un insumo básico para análisis posteriores. 

6.5 Sub-Método de origen y aplicación de fondos 

Esta es una técnica muy ilustrativa para el análisis del estado de situación financiera 
que se utiliza para detectar dónde esta invirtiendo y gastando sus recursos la compañía 
de un periodo a otro. Sus supuestos son: 
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Se considera una Aplicación17 

Se considera un Origerf 
Se considera un Origen 
Se considera una Aplicación. 

La aplicación de este método se puede visualizar en el apéndice con los Apéndices 6-4 
(2001-2002 y 2002-2003) Dentro de los puntos a resaltar están los siguientes: 

> Las ventas totales de Grupo Palacio de Hierro al cierre de 2003 se incrementaron 
favorablemente en 11.0% respecto del año anterior. A tiendas comparables se tuvo 
un incremento del 6% contra el mismo período del año anterior. Por su parte El 
Puerto de Liverpool, incrementó sus ventas totales en el año en términos reales en 
10.20% comparado con el mismo periodo del año anterior mientras que las ventas a 
mismas tiendas crecieron en 3.37% acumuladas. 

,. Se advierte una disminución progresiva del rubro de efectivo tanto en Palacio de 
Hierro (quien durante el 2003 incremento $178 millones originado en parte por una 
devolución de impuestos) mientras que en el caso de Liverpool, el incremento fue de 
solo el 7% quien, en los meses de más alta venta, hace frente al flujo de efectivo 
necesario mediante la reinversión de las utilidades de años pasados, así como a 
líneas de crédito de corto y largo plazo. 

,. En contraposición, la cuenta de clientes es de la que más inversión han tenido en 
ambas empresas, pero sobretodo en Liverpool. Slmilarmente, la estimación para 
cuentas incobrables, ha presentado incrementos en Liverpool, mientras que El 
Palacio de Hierro en el último periodo ha disminuido el importe de la reserva 
mientras que el aumento el saldo en clientes es consecuencia de un mayor nivel de 
promociones y por los nuevos clientes de la zona de Puebla. 

, Otro de los rubros con crecimiento es el del activo fijo representado principalmente 
por inmuebles, mobiliario y equipo, que ha tenido mayor inversión por parte de 
Liverpool (con un incremento del 64% en el periodo 1997-2004), mientras que 
Palacio de Hierro también tiene aplicaciones salvo el último periodo presenta 
descensos en inversión (en el mismo periodo acumuló el 10%). 

-, Los inventarios son de las cuentas que tienen más aplicación, siendo un poco 
oscilante el comportamiento. El saldo de los inventarios para Palacio de Hierro en el 
último periodo muestra un crecimiento de 8.7% en línea con el incremento en 
ventas. Para Liverpool, los inventarios se incrementan en los meses de más alta 
operatividad con el objeto de hacer frente a la demanda en cada temporada, parte 
de estos inventarios son financiados con los proveedores. Anualmente el 
crecimiento sólo fue del 2%. 

17 Se cumple, excepto en el efectivo. 
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; Las partidas importantes en el activo circulante son representadas por las cuentas 
por pagar a proveedores, y los préstamos bancarios. Sin embargo, no se advierte 
algún patrón de comportamiento ya que en ambas empresas existen orígenes y 
aplicaciones. A partir de los tres últimos periodos, Liverpool ha venido disminuyendo 
su cuenta de préstamos bancarios a corto plazo cambiándola por deuda a largo 
plazo. El Palacio de Hierro, tiene un comportamiento más oscilante alcanzando un 
incremento del 189% en la misma cuenta en el periodo 2001-2002; mientras que en 
el siguiente periodo el incremento en acreedores diversos fue del 54%. 

-,,. En el rubro de préstamo bancario a largo plazo, se puede ver que existe 
preponderante aplicación por parte del Palacio de Hierro a partir de 1999. En 
Liverpool, se mantuvo el mismo comportamiento hasta los dos últimos periodos 
donde cambia al aumento de dichos pasivos. 

>- Las utilidades y reservas constituyen un rubro importante para ambos negocios, 
presentando casi siempre incrementos de un periodo a otro (sólo Palacio de Hierro 
tuvo una caída del 34% de 1998 a 1999) a pesar de que el importe de sus 
cantidades son menores en proporción con Liverpool, en términos porcentuales, los 
aumentos son mayores. 

:;;.. También ha presentado incrementos constantes la partida de utilidad del ejercicio, 
ya que en todos los periodos presentan aumentos (orígenes), salvo en el periodo 
2000-2001 en el cual Palacio de Hierro tuvo una caída del 18% con respecto al 
periodo anterior, de igual forma, sus aumentos son en mayor proporción absoluta, 
aunque en menores importes que su competencia. 

Al analizar de forma muy detallada, el estado de origen y aplicación de fondos para los 
dos últimos periodos (2001-2002 y 2002-2003), se tienen los siguientes puntos 
relevantes: 

:;;.. En ambos casos, persiste la disminución de las cuentas de efectivo en el 2001-2002 
mucho más marcada en Liverpool, del orden del 48% menos. Sin embargo, en el 
último periodo, existe recuperación. Dichos recursos quedan disponibles para la 
compra de activos, de inventarios o deudas a corto plazo. 

--, De igual manera, ambas empresas en el periodo 2001 al 2002 usaron fondos para 
aumentar sus cuentas por cobrar, en mayor proporción en los rubros de impuesto 
sobre la renta por recuperar, en segundo lugar por el aumento de otros deudores y 
por último la cuenta de clientes. En el último periodo, sólo se mantienen con 
aplicaciones las cuentas de clientes. 

:;;.. Existe incremento de activos fijos, aunque no es alto el porcentaje El Puerto de 
Liverpool, ha incrementado sus aplicaciones en tanto que El Palacio de Hierro 
disminuyó su inversión en el último año. 
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,. El Palacio de Hierro, ha reducido su nivel de liquidez al aumentar sus cuentas de 
deudas a corto plazo, de manera preponderante para la cuenta porción circulante 
del préstamo bancario a largo plazo y otros préstamos, que aumentó en 2001-2002 
189%; mientras que disminuye su deuda a largo plazo en un 15%. En el 2003, 
recupera parte de ella, al disminuir ambas cuentas. En este sentido, sería necesario 
la revisión de la liquidez de la empresa y valorar la conveniencia de cambiar deudas 
de corto plazo a un plazo más largo. 

~ El Puerto de Liverpool, financió sus cuentas por cobrar, cuentas de activo fijo e 
inventarios (entre otras) con -principalmente- un préstamo bancario a largo plazo 
adquirido en el 2002. 

>- En ambos casos, se presentaron incrementos en utilidades en el ejercicio, para El 
Palacio de Hierro del orden del 26% y del 22%, mientras que para la competencia 
los porcentajes son del 2% y 15% en el 2002 y 2003 respectivamente. 

6.8 Sub-Método de porcientos integrales 

La técnica de porcientos integrales consiste en expresar en porcentajes las cifras de un 
estado financiero. Un balance en porcientos integrales indica la proporción en que se 
encuentran invertidos en cada tipo o clase de activo los recursos totales de la empresa, 
así como la proporción en que están financiados por los acreedores o por los 
accionistas de la misma. 

El estado de resultados elaborado en porcientos integrales muestra el porcentaje de 
participación de las diversas partidas de costos y gastos así como el porcentaje que 
representa la utilidad obtenida en relación con las ventas totales. 

Los porcientos integrales de las empresas El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, 
se presentan al final del capítulo (Apéndices 6-5) , considerando tres bases principales: 

• Base 1 : Asigna el 100% al activo total, 100% al pasivo con el capital contable. 
• Base 2: Asignación por subtotales es decir, 100% al activo total, 100% al activo fijo, 100% 

al pasivo circulante, 100% a pasivo a largo plazo y 100% al capital contable. 
• Base 3: Asignación de 100% al pasivo a largo plazo con el capital contable. 

En cuanto al análisis por porcientos integrales para el estado de resultados, las bases 
aplicadas a dichas empresas son: 

• Base 1: Asigna 100% a las ventas totales. 
• Base 2: Asigna 100% a subtotales 

En lo que se refiere al análisis por porcientos integrales para el estado cambios en la 
situación financiera, las bases aplicadas son: 

• Base 1: Asigna 100% al rubro de operación. 
• Base 2: Asigna 100% a subtotales 
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Adicionalmente, en el apéndice, se anexan las gráficas de algunas de las relaciones 
más importantes de los porcientos integrales junto con su tendencia de media móvil. 
(Apéndices 6-7). 

Algunos de los puntos relevantes obtenidos por el análisis de porcientos integrales se 
presentan a continuación: 

~ Históricamente, el renglón más importante del activo total corresponde al activo fijo 
(inmuebles, mobiliario y equipo), sin embargo se advierte la disminución en el 
periodo, que es del orden del 14% en Palacio de Hierro y más marcado en Liverpool, 
que ha pasado del 55% en 1997 al 50% en el 2003, con un decremento del 9% en el 
periodo. 

Dada la importancia de la inversión en estos conceptos resulta conveniente 
establecer programas de mantenimiento que permitan conservar en buen nivel estos 
activos. Al respecto El Palacio de Hierro todos los años da mantenimiento a sus 
tiendas y entre los 12 y 15 años sufren remodelaciones significativas para 
actualizarlas. Para Liverpool este rubro está contemplado; ya que cuida y da 
mantenimiento regular a todos sus activos 

e d 6.2 A e F... d t d A e 1i t 1 ua ro C IVO · IJO en ro e C IVO ºª 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 62.9% 60.6% 65.1% 62.2% 61 .5% 59.3% 54.4% -14% 
jLiverpool 55.1% 58.5% 57.1% 52.2% 53.1% 49.6% 49.9% -9% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de L1verpool . 
Años 1997-2003. 

~ Otro renglón igualmente importante lo constituye el rubro de clientes el cual, ha 
tenido un comportamiento ascendente en relación con el activo total (en Palacio de 
Hierro el incremento en el periodo fue del orden del 49%, mientras que en Liverpool 
ha sido mucho mayor alcanzando el 79%), pero también con el activo circulante, 
donde para el año 2003 sobrepasa más del 50% en ambas empresas. El incremento 
en este rubro es más marcado en Liverpool. 

Cuadro 6.3 Clientes dentro de Activo Total 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 14% 14% 16% 20% 17% 19% 21% 49% 
ILiverpool 18% 21% 25% 28% 30% 32% 32% 79% 

Clientes dentro de Activo Circulante 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 44% 47% 52% 61% 49% 52% 53% 22% 
ILiverpool 41% 53% 60% 62% 69% 68% 67% 62% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool . 
Años 1997-2003. 

Por la importancia que ha adquirido este rubro, como forma de venta de este tipo de 
negocios, es necesaria la revisión de la cobranza, de acuerdo a los últimos informes 
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a la bolsa mexicana de valores (BMV) se señalan mejoras de las políticas al 
respecto, como lo demuestra el hecho del poco aumento de los de gastos de ventas 
en especial para el caso Palacio de Hierro, quien atribuye el incremento a sus 
ingresos con a la aportación de su nueva tienda en Puebla, concluyendo que el 45% 
de sus ventas se efectuaron con la tarjeta propia. 

e d 6.4 E e ., d t ua ro . s 1mac1on e cuen as para d'ffdl b d t d A C ]'; t I I JC coro en ro e C JVO ºª 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. -1 .5% -1 .7% -1.9% -2.0% -1.7% -1.8% -1 .5% -2% 
jliverpool -1.1% -1 .3% -1.6% -1.5% -1.6% -1.5% -1.4% 22% 

E. ., d t st1mac1on e cuen as para d1T '!/ b d 11c1 co ro entro d A . C/ J. e ct1vo 1rcu ante 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. -4 .8% -5.4% -6.2% -5.9% -5.1% -5.0% -3.9% -20% 
ILiverpool -2.6% -3.3% -3.8% -3.3% -3.7% -3.2% -2.9% 11% 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y Et Puerto de Llverpool. 
Años 1997-2003. 

La estimación para cuentas incobrables se registran con cargo a resultados con base 
en el momento especifico de los saldos vencidos de las cuentas por cobrar a clientes. 
Por fines fiscales los incrementos a la estimación con cargo a resultados no son 
deducibles y solamente las cuentas incobrables que resumen las características que 
indica la ley se disminuyen de los ingresos para efectos del impuesto sobre la renta. La 
política que han seguido las compañías para la creación de la reserva para cuentas 
incobrables es proteger un % de las cuentas vencidas menores a 120 días y el 100% de 
las cuentas vencidas a mas de 180 días. 

El balance efectuado por El Palacio de Hierro en su último informe anual18
: 

.. . su portafolio de cuentas por cobrar creció 15% reflejando tanto la participación activa de la tarjeta 
Palacio en todas las promociones comerciales como una renovada campaña de promoción. La 
implementación de nuevos canales de promoción de la tarjeta Palacio permitió incrementar la cartera de 
clientes activos en un 20.7%. Las ventas con la tarjeta propia alcanzaron un 44.7% del total de ventas del 
Grupo. El uso de nuevas herramientas para la determinación de los niveles adecuados de límites de 
crédito para clientes con buen comportamiento crediticio fue una de las estrategias claves. Por otro lado, 
el telemercadeo fue otro elemento muy importante. Los ingresos por intereses y comisiones se 
incrementaron en 19.2% y el resultado de la operación de crédito en un 17.4%. El Riesgo de la cartera se 
mantiene sumamente sano por lo que el nivel de cartera vencida a más de 90 días representó el 0.61 % 
de la cartera total. Advirtiendo que el índice de la cartera vencida es de los más bajos del mercado y el 
cálculo de la reserva con criterios conservadores cubre al 100% los saldos de alto riesgo. Con su propia 
tarjeta, la Compañía ofrece tres tipos de cuentas de crédito con un total aproximado de 441,000 cuentas. 

Mientras que para Liverpool19
, 

... la división de crédito terminó el 2003 con un incremento de 9.43% acumulado a diciembre, originado 
por el creciente número de tarjetas. El saldo vencido a más de 90 días, disminuyó ligeramente al registrar 
un 1.57% de la cartera total, la cuál aumentó en número de cuentas alcanzando 1,503,921 
tarjetahabientes. A su vez, el 52.4% de las ventas se realizaron mediante la tarjeta Liverpool y Fábricas 
de Francia. La estimación para cuentas de cobro dudoso representa aproximadamente dos veces el 
saldo de clientes con adeudos vencidos mayores a 90 días. La administración de la compañía considera 

18 El Palacio de Hierro, Informe Anual 2003 a la BMV pp.10 
19 El Puerto de Liverpool, Informe Anual 2003 pp.35 
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que dicha estimación es suficiente en función de la experiencia de los últimos años, siempre y cuando la 
situación económica del país se mantenga en forma estable como ha sucedido en los pasados 7 años. 

>- El segundo rubro importante del activo circulante lo constituyen los inventarios, los 
cuales han venido disminuyendo su importancia relativa al disminuir un 7% en el 
periodo (-24% con relación al activo circulante) para Palacio de Hierro, mientras que 
Liverpool ha presentado mayores disminuciones en este rubro (-32%con relación al 
activo total y -38% dentro del activo circulante). La disminución en este rubro se 
traduce en mayor eficiencia en operación al disminuir los costos de almacenaje. 

Cabe hacer mención que Liverpool valúa sus inventarios mediante el método de 
detallistas. Mensualmente se crea una estimación para inventarios obsoletos y 
faltantes de operación, la cual está basada en la experiencia de los años anteriores. 
Esta estimación se carga al costo de ventas del mes correspondiente. A la fecha, la 
estimación para inventarios obsoletos y faltantes ha sido suficiente para absorber 
dichas eventualidades, conforme lo demuestran los inventarios físicos anuales 
tomados por la empresa.20 

Por su parte en Palacio de Hierro, considerando las disposiciones del Boletín B-1 O, 
el valor del inventario fue actualizado bajo el método de últimas entradas-primeras 
salidas al 31 de diciembre de 2003 y 2002 a valor de reposición, sin exceder su valor 
de mercado.21 

Cuadro 6.5 Inventarios dentro de Activo Total 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10% -7% 

ILiverpool 15% 14% 12% 15% 11% 11% 10% -32% 

Inventarios dentro de Activo Circulante 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 35% 36% 32% 30% 29% 27% 27% -24% 
jliverpool 35% 36% 30% 32% 24% 24% 22% -38% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Ltverpool . 
Años 1997-2003. 

>- Al analizar el grado de liquidez, es decir los pasivos circulantes financiados con 
pasivos a corto plazo, las relaciones se muestran en el siguiente cuadro. 

A lo largo del periodo analizado, se observa que ambas empresas han podido 
cumplir con sus obligaciones a corto plazo. En el caso de Palacio de Hierro, la 
relación de activos circulantes a pasivos circulantes es de más del doble, la 
proporción en Liverpool es un poco más baja con disminución del pasivo circulante, 
de igual manera, la relación es sana. 

De igual manera, sus activos están respaldando sus obligaciones a largo plazo (es 
de resaltar el hecho del incremento enorme en pasivo a largo plazo por parte de 

20 El Puerto de Liverpool , Infonna Anual 2003. P.39 
21 El Palacio de Hierro, Informa Anual 2003 . P.39 
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Liverpool) mientras que el capital contable ha presentado fluctuaciones aún así, 
predominan los decrementos. 

e d 6. 6 e a a L · ·a EI P. 1 · d n: ua ro . ra os e /QUI ez: a ac10 e wrro 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

Activ.Circ. 31% 31% 30% 33% 34% 36% 39% 23% 
Pasiv.Circ. 13% 14% 10% 12% 14% 17% 18% 40% 

j 

Activ.Fijo 69% 69% 70% 67% 66% 64% 61% -10% 
Pas.largo p. 23% 27% 24% 36% 34% 31% 29% 24% 
Cap.Ctable. 63% 59% 66% 51% 52% 52% 53% -17% 

G d d L' "d EJP. ra os e 1Qu1 ez: uerto d L' I e 1verpoo 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

Activ.Circ. 43% 39% 41% 45% 44% 47% 48% 11% 
Pasiv.Circ. 26% 28% 29% 33% 30% 23% 21% -21% 

Activ.Fijo 57% 61% 59% 55% 56% 53% 52% -8% 
Pas.largo p. 1% 1% 0% 13% 14% 23% 25% 3910% 
Cap.Ctable. 73% 71% 71% 55% 56% 54% 55% -25% 

. . 
Fuente: Elaborac10n propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool . 
Años 1997-2003. 

Las tendencias se pueden ver a través de las gráficas, la relación del pasivo 
circulante con la estructura financiera, en el caso de Palacio de Hierro va en 
ascenso, caso contrario con Liverpool, quien se ha preocupado por cambiar su 
deuda a largo plazo tal como se demuestra en su relación con la estructura 
financiera y con la estructura de capital. De igual manera, se advierten descensos 
con relación a la estructura de capital y la financiera, Palacio de Hierro presenta 
cierta estabilidad a partir del 2001 (ver apéndice 6-6 ). 

>- Dentro del pasivo circulante, los rubros más importantes son las cuentas por pagar a 
proveedores y la cuenta de acreedores diversos donde las primeras, han ido 
cediendo su lugar a las segundas, lo cual es más marcado en Liverpool. Los datos 
son los siguientes: 

e d 6.7 e ua ro . uentas por P. a2ara P. rovee d 1 ·, P. · e· 1 t ores en re ac1on a as1vo 1rcu an e 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 72% 70% 75% 71% 61% 56% 50% -31% 

ILiverpool 48% 45% 34% 24% 29% 33% 51% 6% 
.. 

Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool . 
Años 1997-2003. 

Acreedores Diversos a Pasivo Circulante 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 15% 17% 23% 22% 21% 21% 28% 80% 

ILiverpool 30% 28% 30% 27% 30% 43% 45% 47% 
.. 

Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de LIVerpool . 
Años 1997-2003. 
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, En cuanto al pasivo circulante, el rubro de préstamos bancarios ha estado en 
constante descenso en ambas empresas, constituyendo alrededor del 40% del 
pasivo a largo plazo en el 2002, remarcándose en el 2003 tal como se muestra a 
continuación: 

e d 6.8 P , t ua ro res amos b ancanosa P. . as1voa L argo Pl azo 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 95% 94% 84% 50% 48% 43% 37% -61% 
!Liverpool 94% 34% 72% 0% 0% 40% 39% -58% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool . 
Años 1997-2003. 

En este sentido, El Palacio de Hierro en su informe anual 2003 comenta que la 
compañía es autosuficiente para cubrir los compromisos contraídos y financió 
totalmente la construcción de la tienda Puebla, y además: 

"El pasivo bancario, que se comenzó a amortizar a partir de octubre del 2002, redujo 13.6% durante 
el año y el Apalancamiento Bancario contra Capital pasó de 28.7% en el año 2002 a 23.4% en el año 
2003" . 

. . . Con fecha 22 de octubre de 1997 se suscribió un Crédito bancario a largo plazo en moneda 
nacional, con BANAMEX por la cantidad de $ 1, 100,000 mdp, el importe de los intereses generados 
por la inflación desde que se suscribió el préstamo hasta julio de 2000 fueron capitalizados, dicho 
importe ascendió a $438, 193 mdp. Tanto el préstamo como los intereses capitalizados se pagarán 
en 120 amortizaciones que iniciaron el 30 de octubre de 2002 y finalizan el 30 de septiembre del 
2012. El saldo al 31 de diciembre asciende a $1,345,918 mdp. Manteniendo al corriente la 
liquidación del capital e intereses.22 

Por su parte el Puerto de Liverpool informa que tiene dos créditos relevantes: 1) con 
Bancomer por $1,400 millones de pesos y 2) Con el Bank Boston por $100 millones 
de dólares americanos. El balance general mejoró ya que la deuda total al 31 de 
Diciembre ascendió a $2,443,500, $979,000 menos que el año anterior. Durante los 
pasados doce meses se extendió el plazo promedio de la deuda a través de un 
crédito sindicado a largo plazo en pesos.23 

>- En cuanto al capital contable, en términos generales a lo largo del periodo, los 
rubros en principales en orden de importancia son: (1) utilidades, reservas y primas; 
(2) capital social mientras que la utilidad del ejercicio ocupa el tercer lugar en 
Liverpool, es el cuarto en Palacio de Hierro. 

La fracción que representan las utilidades, reservas y primas del capital contable ha 
disminuido a lo largo del periodo para El Palacio de Hierro con recuperación 
constante a partir del 2000. Por su parte, El Puerto de Liverpool ha mantenido su 
tendencia alcista, salvo en el 2003, alcanzando en términos generales un 
incremento del 10%. 

22 El Palacio de Hierro, Informa anual 2003, p.6 
23 El Puerto de Liverpool, Informe Anual 2003. pp. 34 y 36. 
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e d 6.9 ua ro . t11 a es, reservas .Y pnmas entro di e . I cap1ta conta bl e. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 82% 81% 50% 67% 73% 73% 79% -3% 
ILiverpool 124% 125% 124% 149% 144% 140% 137% 10% 

. . 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de L1verpool. 
Años 1997-2003. 

En cuanto al capital social, es de .resaltar que el incremento de este rubro por El 
Palacio de Hierro, es muy importante hasta casi igualar el nivel de Liverpool en el 
2003, quien en términos generales, ha presentado decremento en el periodo. 

e d 6.1 o e ·t 1 s · 1 d t d 1 't I t. bl ua ro ap1 a OC/a en ro e cap1 a con a e. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 1% 1% 38% 47% 45% 43% 41% 4245% 
ILiverpool 55% 54% 49% 55% 49% 45% 41% -26% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool. 
Años 1997-2003. 

La utilidad del ejercicio con relación al total de capital contable ha presentado 
tendencia creciente, más notable en Palacio de Hierro aunque con menores niveles 
en términos reales que el caso de Liverpool (a pesar de tener menor crecimiento en 
el periodo). 

C d 6.11 Ut'l'd d d I .. d t. di 't./ ua ro . 11 a e e.1erc1c10 en ro e cap1 a t. bl con a e. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 5% 5% 5% 7% 6% 7% 8% 60% 

ILiverpool 12% 12% 11% 13% 14% 13% 13% 9% 
.. 

Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool . 
Años 1997-2003. 

Los puntos sobresalientes en el análisis en el Estado de Resultados, son: 

., Se advierte que el costo de ventas es alto con respecto a las ventas totales, sin 
embargo se tienen reformas por parte de las empresas, la prueba de ello, es la 
disminución constante de los porcentajes, en ambas empresas. 

Cuadro 6.11 Costo de ventas de las ventas totales. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 68% 68% 68% 65% 64% 65% 66% -3% 

ILiverpool 68% 66% 66% 65% 65% 64% 64% -5% 
.. 

Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool . 
Años 1997-2003. 

,. Los gastos de operación, también tienen niveles altos en ambos negocios, sin 
embargo existe disminución de este rubro por parte de Palacio de Hierro, no así de 
Liverpool. 

Por lo mismo, en su informe anual del año 2003, EL Palacio de Hierro informa: 
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"El esfuerzo de reducción y control de gastos, combinado con el incremento de las ventas, nos permitió 
reducir los Gastos de Operación (comercial, crédito e inmobiliarios) en 90 puntos base para llegar a 
32.4% de ventas" . 

. . . Los gastos de operación se incrementaron en 7.8% en el último año, sin embargo beneficiado por el 
menor nivel de gasto de una nueva tienda y la economía a escala que ella representa, la relación a 
ventas disminuyó de 30.4% a 29.5% en el último año24

. 

C d 6.13 G t d ., d l t Íi ua ro . as os e operac1on e as ventas to a es. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 30% 29% 29% 30% 30% 30% 29% -3% 
ILiverpool 30% 30% 33% 33% 33% 33% 33% 11% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool . 
Años 1997-2003. 

>- La utilidad que se obtienen por las ventas es distinta si se analiza por los rubros de 
utilidad de operación, de utilidad antes de impuestos y de la utilidad neta. El nivel 
más alto es representado por la utilidad antes de impuestos. En términos generales, 
es Liverpool quien presenta los porcentajes más altos de utilidad sin embargo, los 
incrementos en el periodo son más marcados por parte de El Palacio de Hierro. 

En el rubro de utilidad en ventas, existen incrementos en sus niveles por parte de 
ambos negocios representando en el último año un 33.9% para El Palacio de Hierro 
y un 35.6% en Liverpool de las ventas totales, provocada por las diversas 
promociones de venta. 

Liverpool, en su informe al 2003 señala que la utilidad de operación decreció 2.40% 
acumulado en el año para llegar a $1,289, 188 atribuido a un mejor margen 
comercial y a los buenos resultados de las tres divisiones; en tanto que la utilidad 
neta muestra un incremento del 15.18% con respecto al 2002 para llegar a 
$1,842,555. 

C d 6.14 Ut'l:d d d ., d l ua ro . 11 a e operac1on e as ventas tota es. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 2% 3% 3% 5% 5% 5% 5% 158% 
ILiverpool 6% 7% 4% 5% 5% 7% 6% -5% 

Ui 'l:d d t1" a antes d. e impuestos de las ventas fofa es. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 8% 8% 7% 10% 10% 11% 12% 50% 
JLiverpool 12% 13% 11% 11% 12% 12% 13% 8% 

Utilidad neta de las ventas totales. 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 7% 6% 6% 6% 5% 6% 7% -2% 
ILiverpool 12% 10% 10% 8% 9% 8% 8% -28% 

.. 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Lwerpool . 
Años 1997-2003. 

2 ~ Informe Anual de El Palacio de Hierro de 2003, PP.5 y 18. 
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Es preocupante la utilidad neta que se obtiene sobre las ventas, ya que en ambos 
casos hay disminución de porcentajes en el periodo ocasionando decrementos de 
beneficios de hasta el 28% en Liverpool. 

Con lo anterior la utilidad neta de El Palacio de Hierro, al final de 2003 muestra un 
incremento de 21.7% con respecto a 2002 para llegar a $456 millones y representa 
el 7% de las ventas. 

:;... Dentro del costo integral de financiamiento, el rubro de relativo a los intereses 
cobrados a clientes y otros ha constituido la partida más importante de esta cuenta. 

Es de destacar la inestabilidad de porcentajes en El Palacio de Hierro lo que 
comprueba que hay mucha variabilidad en esta cuenta con porcentajes o muy altos 
o muy bajos. 

e d 6.15 l b d 1: ua ro ntereses co ra os a e wntes _y otros 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Incremento 

!Palacio H. 81% -472% 337% 10% 78% 83% -64% -179% 
ILiverpool 95% 124% 110% 119% 124% 147% 121% 26% 
Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de L1verpool. 
Años 1997-2003. 

En su informe del 2003, El Palacio de Hierro señala: 
. .. el costo integral de financiamiento aumenta de $55 a $85 millones a cargo, viéndose afectado 
principalmente por la fluctuación de las divisas y la baja en la inflación. 

Mientras que para El Puerto de Liverpool, 
. .. el costo acumulado a diciembre disminuyó 55.81 % derivado principalmente a una menor 
pérdida cambiaria gracias a la cobertura que contrató la empresa durante el ejercicio, así como a 
una menor deuda en promedio. 

Derivado del análisis de situación financiera y del estado de resultados estudiados 
anteriormente, se hace necesario un análisis más integral y ello se logra a través de la 
explotación de la información presente en el estado de cambios en la situación 
financiera, el cual estudia las variaciones de las partidas mas significativas por periodo. 
En ambos casos, dichos estados se presentan con base a efectivo lo cual facilita su 
comparabilidad (ver apéndices 6-1, 6-2 y 6-5). 

Se advierte que ambas empresas tienen la capacidad para generar recursos ya que pa, 
en los periodos analizados se presentaron utilidades además de que los saldos finales 
son positivos. Lo anterior concuerda con la teoría, en la cual es recomendable mantener 
las salidas (de efectivo) lo más bajas posibles sin que por ello se afecte la estabilidad 
financiera manteniendo el control financiero. 

Las partidas relevantes de acuerdo con el método de razones financieras, se resumen 
en los cuadros 6.16 y 6.17. 
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Cuadro 6.16 Actividades de Operación (partidas más relevantes) 

El Palacio de Hlen-o 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Utilidad Neta 88% 113% 95% 175% 31% 97% 56% 
Depreciación y amortización 43% 66% 74% 126% 27% 70% 36% 
Impuesto sobre la renta diferido 0% 0% 0% 0% 14% 50% 24% 
Estim. Ctas incobrables -8% -1% -15% -8% 4% 8% 4% 
Inventarios -42% -50% 56% -28% -3% -70% -12% 
etas. por cobrar 23% -75% -15% -243% 29% -140% -29% 
etas. por pagar a proveedores .. . -2% 67% -68% 88% -11% 39% 2% 
IVA por pagar y part. trab. Util... 7% 22% 19% 17% 0% 13% 6% 
Otras etas. x pagar y pasi. acum ... 0% 0% 0% 0% 0% 19% 24% 
Operación 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

El Puerto de Líverpool 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Utilidad Neta 112% 513% -521% 66% 295% 54% 
Depreciación y amortización 21% 110% -136% 17% 86% 17% 
Impuesto sobre la renta diferido 0% 0% -61% 15% 92% 15% 
Inventarios -13% -37% 327% 19% -99% -1% 
etas. por cobrar -39% -442% 518% -37% -334% -13% 
Ctas. x pagar prov. acreed, otr ... 9% 7% -42% 19% 76% 31% 
ISR x pagar v part. trab. Utilidad ... 5% -31% -1% 3% -12% 5% 
Otr. Ctas. x pagar pasivos acum .. 2% 108% -87% 7% 84% 2% 
Operación 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

.. -Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool. Anos 
1997-2003. Nota: Extravío por parte de la empresa y de la BMV del Estado consolidados de cambios en la situación financiera del 
año 1997 

Los comentarios sobre este estado financiero se abordan por los tres grandes rubros 
que lo conforman. 

-,, Los recursos generados por la operación.- por medio de esta división se pueden 
conocer y evaluar las razones de las diferencias entre la utilidad neta y los recursos 
generados o utilizados en la operación los cuales, de manera general están 
incluyendo partidas como la depreciación y amortización, los cambios netos en 
impuestos diferidos a largo plazo, la participación de utilidades de subsidiarias. 

Se advierte que los recursos relacionados con la producción, distribución de bienes 
y la prestación de servicios constituyen la principal fuente de efectivo y de acuerdo al 
cuadro 6.16 se advierte que las partidas más influyentes en la determinación del 
saldo la forman la utilidad neta y la depreciación y amortización por otro lado, se 
advierten la importancia de los inventarios y de las cuentas por cobrar cuyos 
cambios no tienen una tendencia definida, siendo más bien oscilantes. 
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Cuadro 6.17 I 00% subtotales 

El Palacio de Hlen-o 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Utilidad Neta 71% 70% 77% 60% 40% 43% 48% 
Deprec. y amortiz ... 35% 41% 60% 44% 35% 31% 31% 
No Req. Rec. 100% 100% 100% 100% . 100% 100% 100% 
Inventarios 180% 83% -245% 15% -12% 55% 70% 
Ctas. por cobrar -98% 123% 64% 128% 128% 110% 165% 
Ctas.x pagar provd., acreed ... 9% -110% 301% -46% -47% -30% -12% 
Capital Trab. 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Préstamos bancarios 100% 120% 234% 100% 58% 37% 58% 
Dividendos pagados 0% -20% 0% 0% 42% 62% 38% 
Financieras 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Adq. v venta de act. fiios (neto) 100% 101% 329% 99% 100% 100% 100% 
Inversión 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Efectivo e inversiones temp. -35% 11% -15% -46% 58% -26% 21% 
Efectivo e inv. temp. inicio año 135% 89% 115% 146% 42% 126% 79% 
Saldo final. 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

El Puerto de Liverpoo/ 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Utilidad Neta 84% 82% 73% 67% 62% 63% 
Depreciación v amortización 16% 18% 19% 18% 18% 19% 
No Req. Rec. 1 OO?'o 100% 100'% 100% 100~6 100% 

Inventarios 40% 7% 40% 1363% 27% -7% 
etas. por cobrar 118% 85% 63% -2638% 89% -93% 
Ctas.x pagar provd., acreed ... -7% -21% -11% 528% -22% 12% 
Capi tal Trab . 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Préstamos bancarios 3% 105% 128% 66% -172% 95% 
Dividendos pagados 131% 0% -26% 33% -47% 25% 
Financ ieras 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Adq. v venta de act. fijos (neto) 95% 99% 84% 74% 98% 108% 
Invers ión 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Efectivo e inversiones temp. -120% -30% -148% -17% -94% 87% 
Efectivo e inv. temp. inicio año 220% 130% 248% 117% 194% 13% 
Saldo final. 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

.. -Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de L1verpool. Anos 1997-
2003. Nota: Extravío por parte de la empresa y de la BMV del Estado consolidados de cambios en la situación financiera del año 
1997 

En cuanto a los cambios en los conceptos de capital de trabajo (que no contemplan 
al efectivo e inversiones temporales, ni las actividades de financiamiento y otros 
conceptos del ciclo financiero) en términos generales, en ambas empresas, se ha 
tenido la capacidad de cubrir obligaciones dentro de los ciclos financieros, 
manteniendo sus niveles de liquidez al conservar sus proporciones entre cobros y 
pagos. En lo particular, los puntos a resaltar son: 
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Los inventarios.- Los cuales han presentado constantes disminuciones en 
ambos negocios, lo cual habla de una mejora en el manejo de los mismos 
explicado por el incremento en ventas y mejoras en prácticas administrativas que 
permiten la disminución de los mismos contribuyendo con la disminución de 
costos de almacenaje. 
Las cuentas y documentos por cobrar.- También forman parte de las principales 
reducciones de ambas empresas, de manera muy preponderante para El Puerto 
de Liverpool. 
Los pagos anticipados.- que es una partida que ha tenido mayor peso en 
Liverpool lo cual habla de que la empresa ha sido capaz de generar excedentes 
de efectivo para disminuir obligaciones, si afectar sus equilibrio financiero; por su 
parte para El Palacio de Hierro es una práctica relativamente reciente sin 
relevancia para el saldo de efectivo por operaciones. 
Proveedores.- Esta cuenta, ha cobrado mucha importancia en Liverpool, en el 
último periodo ocupó el segundo sitio en importancia dentro del las operaciones, 
lo cual no sucede con la competencia, quien no tiene una posición clara al 
respecto, ni aún incluyéndole la partida de acreedores diversos. 
Impuesto sobre la renta diferido. - En ambos comercios, a lo largo del periodo se 
han optado por diferir el impuesto, implementando esta modalidad a partir del 
2001, sin llegar a representar cambios significativos. 

>- Operaciones de Financiamiento. - Son ejemplo de ello la obtención de préstamos a 
corto plazo, incrementos de capital, dividendos y reembolso de capital. En términos 
generales, EL Puerto de Liverpool presenta valores mayores, con una proporción de 
casi cuatro veces por encima de la competencia directa. Sin embargo en ambos 
casos se han presentado salidas de efectivo, lo cual nos señala que ambas 
empresas han podido cumplir con sus obligaciones para pagar dividendos y, para 
anticipar la necesidad de obtener financiamiento. 

La principal fuente de salida de efectivo la constituyeron los pagos por créditos con 
instituciones bancarias, creciendo la proporción ya que por cada $1 pagado por El 
Palacio de Hierro, El Puerto de Liverpool ha pagado $7 (esto tan solo para 
préstamos a corto plazo), mientras que se tienen más entradas por obligaciones 
bancarias a largo plazo, en tanto que la competencia no hace está distinción. 

De manera similar los dividendos pagados, han sido mayores en El Puerto de 
Liverpool, incluso El Palacio de Hierro no pagó dividendos en los años de 1997, 
1999 y 2000, sin embargo ha ido ganando importancia en el saldo por operaciones 
financieras a en el 2001 y 2002, presentando descenso en el último año tal como lo 
demuestra el cuadro 6.17 

>- Inversiones.- Representan los recursos aplicados a inversiones de carácter 
permanente del ciclo financiero a largo plazo, como inversiones en inmuebles, planta 
y equipo, préstamos efectuados por la empresa a largo plazo. 
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En ambos comercios, se invertido constantemente en la adquisición de activo fijo en 
mayor proporción en El Puerto de Liverpool, con lo cual está en concordancia con 
los planes de expansión de los establecimientos y con ello incrementar sus 
utilidades. Este es el rubro que más peso tiene en los desembolsos de inversiones. 

Para El Puerto de Liverpool, además de lo anterior, se presentaron entradas por 
partidas de inversiones permanentes en acciones (Palacio de Hierro dejó de 
presentar cambios desde el 2002) y los gastos por amortizar. 

;.. Con los tres grandes rubros anteriores se obtiene un aumento o disminución de 
efectivo del periodo, que aumentado por el efectivo al principio del periodo se 
obtiene el monto del efectivo y de las inversiones temporales al final del periodo. No 
necesariamente el saldo al final del periodo ha sido mayor que el que se tiene al 
inicio del periodo, sin embargo, en ambas empresas, en toda la serie, se tuvieron 
saldos positivos. En el 2002, Liverpool, presentó su menor flujo del periodo, por lo 
cual su recuperación en el año siguiente es mucho más marcada. Es de resaltar el 
hecho de que no se advierte ningún patrón específico en la determinación de este 
saldo. 

6.7 Sub-Método de Razones financieras 

Las razones financieras, son indicadores financieros que se utilizan para ponderar y 
evaluar los resultados de las operaciones de la empresa (sí está mejorando o 
empeorando, sí está dentro o fuera de proporción). Dichas razones, son de interés para 
diferentes tipos de usuarios (acreedores, accionistas, instituciones bancarias, etc.) 
existen diferentes razones financieras que permiten satisfacer las necesidades de 
éstos. 

Hay diversos métodos de análisis que permiten interpretar la solvencia, la estabilidad y 
la productividad de una empresa. Con frecuencia se comparan razones de otras 
compañías en la misma industria o periodo con la finalidad de juzgar los puntos fuertes 
y débiles de una compañía. Es por ello que se ha decidido comparar las razones de El 
Palacio de Hierro con las razones de la principal compañía identificada como la 
competencia directa en el mercado mexicano en la industria de las tiendas 
departamentales con similares características como es El Puerto de Liverpool. 

6.7.1 Razones de liquidez 

La liquidez de una organización es juzgada por la capacidad de saldar obligaciones a 
corto plazo que se han adquirido a medida que estas vencen. Se refieren no solamente 
a las finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad de convertir en efectivo 
determinados activos y pasivos corrientes. 
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El Indice de Liquidez nos permite ver cuanto del activo circulante esta financiado por los 
accionistas y cuanto corresponde a terceros (prestamos, financiamiento de 
proveedores, etc.) con lo cual se puede esperar su respuesta a los compromisos 
financieros que efectúe ya que representa su capacidad para cubrir sus deudas 
tomando en cuenta la comercialización de sus inventarios y otras cuentas. Tal relación 
se considera lógica debido a que las deudas a plazo menor de un año normalmente son 
cubiertas con los recursos líquidos resultantes de la conversión en efectivo de los 
activos circulantes. 

El cociente obtenido de esta razón representa la cantidad en pesos y centavos que se 
tiene de activo circulante por cada peso de pasivo a corto plazo. Para determinar el 
cociente apropiado debe calcularse el tiempo de conversión en efectivo de los rubros 
del activo circulante, lo cual depende de los grados de rotación de las cuentas por 
cobrar y de los inventarios. Al igual que del análisis de las cuentas por pagar junto con 
la rotación de los inventarios. De esta manera, el verdadero significado de esta razón 
puede determinarse analizando en detalle las características del activo circulante y del 
pasivo circulante, esto es, estudiando a fondo las componentes del capital de trabajo de 
la empresa. Sus parámetros son: 

• Activo Circulante: Son las cuentas que con más facilidad se pueden convertir en 
efectivo. Los factores que puede contener son: 1) Disponible, 2) Clientes, 3) 
Deudores diversos, 4) Inventarios y 5) Otros. 

• Pasivo a Corto Plazo: Esta razón sirve para saber cuantas veces esta 
comprometido el circulante para pago de adeudos inmediatos. Los factores que 
pueden intervenir son: 1) Proveedores, 2) Acreedores diversos y 3) Otros. 

La expresión es: RL = Activo Circulante 
Pasivo Circulante 

El cálculo de la razón en las empresas analizadas en el periodo 1997 a 2002, se 
muestra en la gráfica 6.18. 

De acuerdo con estos datos, El Palacio de Hierro históricamente conservó índices de 
liquidez mayores que su competencia, la tendencia es descendente y para el último año 
alcanza su nivel más bajo mientras que El puerto de Liverpool presenta una constante 
mejora y una preocupación por aumentar el mismo; en ambas empresas se tienen $2 
pesos de activo circulante por cada $1 peso de exigible a plazo menor de un año. Lo 
cual para algunos autores se habla de una relación satisfactoria para las empresas. 

Para determinarse el cociente apropiado para cada empresa debe calcularse el tiempo 
de conversión en efectivo de los rubros del activo circulante, lo cual depende 
principalmente de los grados de rotación de las cuentas por cobrar y de los inventarios. 
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Fuente.· Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool. años 1997 a 2003. 

6.7.1.1 Capital de trabajo 

El Capital de Trabajo es el dinero que se está utilizando para que la empresa continúe 
sus operaciones. Es el excedente de activos circulantes sobre pasivos circulantes, se 
denomina también capital de trabajo neto debido a que en ocasiones se considera a los 
activos circulantes como capital de trabajo. Sus parámetros se listan a acontinuación: 

• Activo Circulante: 1) Disponible, 2) Clientes, 3) Deudores diversos, 4) Inventarios 
y 5) Otros. 

• Pasivo al Corto Plazo: 1) Proveedores, 2) Acreedores diversos y 3) Otros. 

Esta razón se obtiene al descontar de las obligaciones de la empresa todos sus 
derechos, de la forma siguiente: 

CNT = Pasivo Circulante - Activo Circulante 

Los datos obtenidos del capital neto de trabajo de las empresas, se muestran a 
continuación: 

e d 6.19 e ·t. 1 d r. b · ua ro api a e ra a¡o 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

1 Palacio de H. 1,564,878.96 1,631 ,155.21 1,831 ,154.87 2,028,348.1 o 1,985,953.65 1,999,477.87 2,203,587.00 

¡uverpool 2,391 ,675.79 1,611 ,560.31 2,020,004.56 2.401 ,276.41 2,757,320.72 5,747,290.81 6,893.582.00 
. . . . . . . 

Cifras en miles de pesos al poder adqws1t1vo del 31 de d1c1embre de 2003. 11 Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estados 
Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool. Años 1997-2003 

En todos los casos, se advierten excedentes lo cual adquiere importancia y dimensión 
al relacionarlo con otras variables tales como las ventas, el total de activos y otros 
adicionales. Por lo tanto, las cifras antes expresadas, por sí solas no reflejan la 
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situación financiera de las organizaciones, éstas deben de compararse considerando 
las cuentas antes señaladas. La administración eficiente del capital de trabajo requiere 
de la atención a los procesos de la rápida conversión en efectivo de las cuentas por 
cobrar y de los inventarios. 

6.7.1.2 Prueba del ácido (ácido) 

La prueba del ácido representa la liquidez inmediata (efectivo) que puede tener un 
cliente para cubrir sus adeudos con proveedores y acreedores diversos. Para calcularla 
es necesario clasificar el activo circulante en dos grupos: 1) el efectivo y los activos de 
rápida conversión en efectivo, tales como las inversiones temporales y las cuentas por 
cobrar, y 2) los activos menos líquidos, tales como los inventarios, que normalmente 
requieren de más tiempo para su conversión en efectivo y los gastos pagados por 
anticipado. 

Esta prueba es semejante al índice de solvencia, pero dentro del activo circulante no se 
tiene en cuenta el inventario de productos, ya que este es el activo con menor liquidez. 
Se integra con los siguientes parámetros: 

• Activo Circulante: Son las cuentas que con más facilidad se pueden convertir en 
efectivo, como son: 1) Disponible, 2) Clientes, 3) Deudores diversos, 4) 
Inventarios y 5) Otros. 

• Pasivo a Corto Plazo: Al quitar el inventario quedan solo las cuentas que tienen 
mayor liquidez y por lo tanto es más real las veces que se encuentra 
comprometido el circulante en pagos. Los rubros que pueden intervenir son: 1) 
Proveedores, 2) Acreedores diversos y 3) Otros. 

De esta forma, la expresión final es: 

ÁCIDO= Activo circulante - Inventario 
Pasivo circulante 

La gráfica correspondiente con los datos reales es la 6.20. 

Se puede observar que El puerto de Liverpool presentó menor liquidez en el periodo al 
mantener valores por debajo de El Palacio de Hierro, la tendencia va en ascenso 
incluso sobrepasando a ésta última para el 2003. Por su parte El Palacio de Hierro, ha 
mantenido mayor índice aunque va en descenso cayendo en el 2003. 

De acuerdo con varios autores, un índice de 1.00 índica una solvencia aceptable, y 
entonces un índice mayor como el de 1.6 en apariencia es muy bueno. Sin embargo, 
depende de la cobrabilidad de las cuentas a cargo de los clientes en un plazo corto y en 
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algunos casos los inventarios pueden tener mayor liquidez que las cuentas por cobrar, 
por lo cual antes de concluir es necesario analizar estos rubros. 

6. 7 .1.3 Disponibilidad 

Es la proporción que el efectivo y los equivalentes del efectivo representan dentro del 
grupo total de deudas a corto plazo. Lo que constituye una medida del grado de liquidez 
de una empresa. Más específicamente el disponible, se integra con el dinero y las 
cuentas en entidades de crédito que tengan disponibilidad inmediata. 

De esta manera la forma que la fórmula de cálculo es: 

Disponibilidad = Disponible 
Deudas a corto plazo 

Al sustituir esta fórmula con los datos obtenidos de los estados financieros del Palacio 
de Hierro y de Liverpool, se obtiene la gráfica 6.21 . 
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Fuente.· Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, anos 1997 a 2003 

De acuerdo con estos datos, se puede advertir que no existe un patrón o una estrategia 
en las empresas analizadas, sobretodo en el caso de Palacio de Hierro, el cual, a pesar 
de todo, se mantiene con niveles más altos que Liverpool. 

Haciendo caso de la recomendación de un índice de 0.3, es posible que El Palacio de 
Hierro, en términos generales, presente excedente de efectivo, lo que en teoría 
garantizaría el cumplimiento de pasivos a corto plazo por parte de los acreedores, 
mientras que Liverpool, se encuentre por debajo de estas cifras. Para su correcto 
análisis es necesario evaluar las estrategias en su gestión de tesorería de cada 
empresa. 
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6.7.1.4 Rotación del inventario 

Este mide la liquidez del inventario por medio de su movimiento durante el periodo y 
significa la cantidad de veces promedio que durante el año que los inventarios se 
renuevan durante el año mediante la producción y la venta, convirtiéndose su existencia 
en cuentas por cobrar o efectivo y nuevamente en inventarios. Cabe señalar que las 
utilidades se generan con el movimiento, con la rotación, con el cambio de los activos 
por otros ya que al efectuarse la venta de los inventarios, se tiene integrado un valor 
agregado que es la utilidad. En este caso, entre mayor sea su rotación, mayores serán 
las probabilidades de aumentar las ganancias. La expresión aceptada es: 

RI = Costo de lo vendido 
Promedio Inventario 

Los cálculos para las empresas analizadas se muestran en la gráfica 6.22. 

Con estos datos, se observa, a lo largo del periodo analizado, que la menor rotación del 
inventario se tiene en Palacio de Hierro, renovándose aproximadamente cuatro veces al 
año, mientras que para la Liverpool la renovación es mayor de cinco veces al año. Lo 
cual casi coincide con el número de estaciones o temporadas (primavera, verano, otoño 
e invierno) y es reflejo del giro propio de este sector al tener un gran peso en sus ventas 
el diseño de modas de acuerdo con la temporada. 

Una disminución de este cociente numéricamente hablando, se explica con una 
reducción del numerador que representa la venta a su valor de costo, o bien, por un 
incremento del denominador que representa la inversión en inventarios. Ambas cosas 
son importantes, ya que una reducción de las ventas o el aumento de la inversión en 
inventarios afectan la utilidad y pueden estar originados por: compras excesivas en 
relación con las ventas; precios de venta más altos con relación a los de la 
competencia; promoción insuficiente o poco efectiva; etc.25 

6.7.1.5 Plazo promedio del inventario 

Representa el promedio de días que un artículo permanece en el inventario de la 
empresa. Es otra de las formas de expresar la rotación de los inventarios, al referirse a 
unidades de tiempo, es decir la cantidad en promedio de días que los inventarios 
permanecen almacenados en la empresa antes de su venta, la forma de calcularse se 
define a continuación y en este caso, con los datos reales se ha obtenido la gráfica 6.23 

PPI = 360 
Rotación del Inventario 

15 " Equilibrio Financiero de las empresas" , Enrique Zamorano. 
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En esta gráfica se confirma que lo que se observó con la razón de rotación de 
inventarios, donde en términos generales, El Puerto de Liverpool ha mantenido un 
menor periodo de renovación de inventarios por año, alcanzando un promedio de 
antigüedad de 68 días en el 2003, mientras que el Palacio de Hierro tiene un número 
promedio de 92 días. 

Entre menor sea el promedio de días que se conserva el inventario, se tiene una 
medida de eficiencia en la inversión, ya que una antigüedad creciente muestra que una 
porción mayor de capital neto de trabajo se invierta en inventarios, con el posterior 
incremento de gastos de financiamiento, almacenaje y de administración. 

Es posible, determinar el volumen y la antigüedad ideal de los inventarios, con la 
información disponible en cuanto a las fuentes de suministro, el tiempo requerido para 
la obtención de las materias primas, tiempos de fabricación del producto, almacenaje y 
distribución. Lo cual sería muy útil para poner en evidencia una sobre-inversión o sub
inversión en inventarios. 

"' "' o 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, ailos 1997 a 2003 

6.7.2 Razones de endeudamiento 

Estas razones indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar 
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la 
empresa en el transcurso del tiempo. 
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6. 7 .2.1 Razón de endeudamiento 

Mide la proporción del total de activos aportados por los acreedores de la empresa, por 
lo que frecuentemente es llamada "grado de apalancamiento financiero". Esta es una de 
las razones que reflejan la importancia relativa de las fuentes de recursos provenientes 
de la deuda y el capital, se determina como indica a continuación: 

RE= Pasivo total 
Activo total 

De acuerdo con los datos de las empresas analizadas se obtiene la gráfica 6.24. 

Se puede observar un comportamiento similar en las empresas analizadas a lo largo del 
periodo analizado, con una tendencia al alza que sin embargo disminuye (muy poco) en 
el 2003. 

En teoría, un aumento constante de la relación de pasivo al activo total representa una 
insuficiencia de capital propio con relación al volumen de los negocios; aunque también 
puede representar una estrategia de crecimiento basada en recursos tomados en 
préstamo. En ambos casos, el cociente tiende a ser menor a 0.5 desde el 2002, lo que 
muestra que la inversión de los acreedores en la empresa es menor o igual en relación 
con los accionistas por lo que no se advierte debilidad en la situación financiera. 

6.7.2.2 Autonomía 

Las fuentes de recursos de un negocio están representadas fundamentalmente por 
estos dos grandes grupos de financiamiento: capital propio y pasivo. Por lo que esta 
relación mide la proporción del total de activos aportados por los acreedores de la 
empresa además del porcentaje del capital que se encuentra comprometido por 
adeudos con terceros y cuánto mas se pueden comprometer aun sin arriesgar su 
capacidad para cubrir cualquier perdida que pueda haber en los activos, por 
circunstancias internas o ajenas a la empresa. 

Por la diferencia de los intereses de los propietarios y los acreedores en la empresa, es 
necesario mantener un equilibrio entre estas dos fuentes de financiamiento, ya que un 
mayor peso de la deuda en relación con el capital señala cual es la posición de la 
empresa frente a sus acreedores y/o propietarios y determina cual de los dos intereses 
es mayor. Sus parámetros son: 

• Pasivo al Corto Plazo: 1) Proveedores, 2) Acreedores diversos y 3) Otros 
• Pasivo al Largo Plazo. 
• Otros Pasivos. 
• Capital Contable: 1) Capital social, 2) Utilidad o pérdida, 3) Reservas y 4) Otras 

cuentas. 
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De tal forma que su expresión es la siguiente (ver gráfica 6.25): 

Autonomía = Capitales propios 
Total deudas 

Los resultados expresan una mayor autonomía por parte de Liverpool en los primeros 
años y a partir del 2000, éste es muy similar a la de la competencia. Esta razón expresa 
que por cada peso que los acreedores han invertido en el negocio los propietarios han 
invertido $1.2. 
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Fuente. Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de liverpool, años 1997 a 2003 

En ambas empresas, la tendencia observada en épocas recientes presenta una 
reducción constante hasta alcanzar cierta estabilidad sobretodo a partir del 2000 
estableciendo una relación de equidad entre lo aportado por accionistas y por los 
acreedores para formar el negocio. Si se presentara una baja sostenida en el índice, 
puede indicar insuficiencia de capital propio con relación al volumen de los negocios. 

En términos generales, la inversión de los propietarios debe ser mayor que la inversión 
de los acreedores para que la situación financiera se considere satisfactoria debido a 
que los intereses de los últimos están mejor garantizados en el caso de pérdidas que 
sufra la empresa. 

6.7.2.3 Calidad de la deuda 

Al analizar la situación financiera de una empresa, la composición del pasivo total es 
importante ya que puede estar integrado con una combinación de deuda a corto y largo 
plazo "La emisión de obligaciones a largo plazo, a veces conviene a un aumento de 
capital propio, teniendo a la vista la posibilidad de convertir al capital - préstamo en 
capital propio, mediante amortizaciones cubiertas con las ganancias obtenidas en virtud 
de ampliaciones de los medios de producción." 26 

26 Enrique Zamorano " Equilibrio financiero de las empresas" pp. 50-51 
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Por lo cual es importante considerar la proporción de deuda a plazos menores de un 
año, la cual obligará a tener dinero suficiente para cubrir con sus obligaciones a corto 
plazo. 

Calidad de la deuda = Deudas a corto plazo 
Total deuda 

En ambos casos (ver gráfica 6.26), notamos una estrategia del negocio a disminuir la 
proporción de deuda a pagar en plazo menor a un año y procurando cambiarla a plazos 
mayores, la disminución es menor en Palacio de Hierro que en Liverpool, aunque la 
tendencia en los últimos años es a la alza. 

6.7.2.4 Razón pasivo-capital 

Esta razón , es parte de la razón "pasivo total a capital contable" e indica la relación 
entre los fondos a largo plazo que suministran los acreedores y los que aportan los 
dueños de las empresas. 

RPC = Pasivo a largo plazo 
Capital contable 

A través de la gráfica 6.27 se advierten, a lo largo del periodo analizado, menores 
valores del índice en el caso de Liverpool, aunque la tendencia es creciente, mientras 
que en el caso de Palacio de Hierro, a pesar de conservar niveles en general más altos, 
la tendencia es decreciente. 

Para el 2003, en el caso de Palacio de Hierro, se tiene un valor de 0.6 lo cual se traduce 
que por cada $0.6 que son financiados con deudas a largo plazo, los accionistas han 
invertido $1.00. En términos generales, la intervención de los accionistas en el negocio 
siempre es mayor que la de los acreedores, lo que origina cierto nivel de confianza en la 
empresa. 

6. 7 .3 Razones de rentabilidad 

Estas razones permiten analizar y evaluar las ganancias de la empresa con respecto a 
un nivel dado de ventas, de activos o la inversión de los dueños. 

6.7.3.1 Margen bruto de utilidades 

Indica el porcentaje que queda sobre las ventas después que la empresa ha pagado 
sus existencias. 
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MB =Ventas - Costo de lo Vendido 
Ventas 
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Gráfica 6.17 
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Es importante señalar que existen ciertas limitaciones para la realización de un análisis 
detallado de la medición de los cambios en los márgenes de beneficios porque ello 
implica el acceso a datos más refinados como son: el número de unidades físicas 
vendidas, los precios de ventas unitarios así como los costos unitarios, con el 
inconveniente de que estos datos no aparecen en los estados financieros publicados, 
además de que las empresas no venden un único producto. 

De acuerdo con la gráfica 6.28, la utilidad bruta de las ventas es de alrededor del 40%, 
la tendencia de Palacio de Hierro es claramente ascendente, mientras que para 
Liverpool ha permanecido casi estable. 

Tales cambios pueden ser debidos a los factores siguientes o la combinación de las 
siguientes variaciones: 

• Volumen de venta, 
• Precios de venta unitarios, 
• Costo unitario. 

6.7.3.2 Margen de utilidades operacionales 

Representa las utilidades netas que gana la empresa en el valor de cada venta. Estas 
se deben tener en cuenta deduciéndoles los cargos financieros y determina solamente 
la utilidad de la operación de la empresa. 

Su expresión formal es: 
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MUO = Utilidad en operación 
Ventas 
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Esta razón es otra medida intermedia en el análisis del estado de resultados, tal que 
mide la relación entre los costos operativos y las ventas netas. Esta diseñada para 
permitir una comparación dentro de una empresa o entre empresas de la proporción de 
ventas que el total de costos operativos absorbe. Sustituyendo en los estados 
financieros, se integra la gráfica 6.29. 

En este caso, la tendencia ya no es tan clara, existen muchas fluctuaciones y más en el 
caso de Liverpool, advirtiéndose recuperación a partir del año de 1999, presentándose 
valores similares en el 2002, disminuyendo en ambos al último año (pero más marcado 
para El Palacio de Hierro). Como esta es una medida de eficiencia operativa, es 
necesario la evaluación de los gastos de operación y a su vez de los gastos de venta y 
de administración además de otras consideraciones como la gestión financiera y 
tributarias óptimas. 
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Fuente . Elaboración propia con dalos de Eslados Financieros Audilados de El Palacio de Hierro y El Puerlo de liverpool, años 1997 a 2003. 

6. 7 .3.3 Margen neto de utilidades 

Determina el porcentaje que queda en cada venta después de deducir todos los gastos 
incluyendo los impuestos. La fórmula de cálculo es la siguiente: 

MUN = Utilidad Neta 
Ventas 

En la gráfica 6.30 del margen neto, se advierte un comportamiento más definido con 
una disminución constante del beneficio en el caso de Liverpool, a pesar de presentar 
valores más altos que Palacio de Hierro, quien mantiene valores más bajos pero con 
tendencia ascendente más constante. 

La evaluación de los beneficios que otorga la empresa, es importante para la creación 
de confianza de los posibles inversionistas; cuanto más estable sea el patrón de 
beneficios de una empresa o industria, menor será la determinación del estándar de 
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cobertura; la razón básica de esto es que los beneficios variables causan fluctuaciones 
en los precios del mercado. Los beneficios que presentan una tendencia de crecimiento 
constante son los del tipo más deseable. 

Para su correcto análisis, es necesario un estudio más detallado de los impuestos e 
intereses y los gastos financieros. 

Los resultados anteriores comprueban la afirmación de El Palacio de Hierro en su 
informe anual del año 2003 a la Bolsa Mexicana de Valores: 

" .. . la Utilidad de Operación, que incluye tres segmentos de negocio (comercial, crédito e inmobiliario) , se 
situó en $751.4 millones de pesos, 12.8% por encima del año anterior y resultó en un Margen de 
Operación de 11 .3% de las ventas. La Utilidad Neta antes de Gastos Financieros, Impuestos, 
Depreciación y Amortización (UAFIDA ó EBITDA) alcanzó $1,087.5 millones de pesos, un incremento de 
9.9% para llegar a 16.3% de las ventas . La Utilidad Neta cerró en $456 millones de pesos, un incremento · 
de 22% y representó 6.8% de las ventas. Este incremento refleja los resultados de la operación, así como 
un monto importante de Partidas No Recurrentes relacionadas con la recuperación de impuestos y la 
venta de terrenos de reserva en los centros comerciales de Santa Fe y Angelópolis". 

6.7.3.4 Rotación del activo total 

Es una forma de rotación básica e indica la eficiencia con que la empresa puede utilizar 
sus activos para generar ventas. La forma de cálculo esta dada por la expresión: 

RAT =Ventas anuales 
Activos totales 

En ambas empresas (ver gráfica 6.31 ), se verifica una tendencia estable del 
comportamiento de este índice con una caída mínima en 2002 y recuperación en el 
último año. 

Para su correcta interpretación sería necesaria la evaluación de los tipos de propiedad, 
tiendas, mobiliario y equipo, debido a que existen muchos factores a corto y largo plazo 
que pueden distorsionar esta relación. Entre las cuales pueden estar: condiciones de 
capacidad excesiva, equipo ineficiente y obsoleto, operaciones con varios turnos, 
cambios temporales en la demanda e interrupciones del abastecimiento de materias 
primas y partes. 

6.7.3.5 Poder para obtener ganancias 

La importancia de la relación entre los beneficios que produce la inversión en activos es 
una de las formas de medición de resultados de la empresa y que mayor 
reconocimiento reciben. Por medio de este índice se permite que el analista compare 
los usos alternativos del capital así como el rendimiento logrado por empresas 
expuestas a grados de riesgos similares. La fórmuta general de cálculo es: 
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PPOG= Utilidad antes de intereses e impuestos = BAll 
To tal de activos To tal del activo 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, años 1997 
a 2003. 

La exclusión del interés de las deducciones del ingreso se debe a que se considera 
como un pago por el uso del dinero a los proveedores de capital de deuda de la misma 
manera que los dividendos se consideran como un pago a los proveedores de capital 
accionario. 

Por lo tanto, este es un instrumento en tres áreas de gran importancia: 
1. Un indicador de la eficacia administrativa 
2. Una medida de la capacidad de la empresa para obtener un rendimiento de la 

inversión satisfactorio 
3. Un método de proyección de beneficios. 

Las tendencias del comportamiento histórico de este índice para Liverpool (ver gráfico 
6.32) la ubica en niveles más altos que Palacio de Hierro, quien ha mantenido una 
relación a la alza aunque alcanza cierta estabilidad a partir del 2000. En Liverpool, a 
pesar de tener una caída importante en el año de 1998, presentó una tendencia de 
incremento sostenido más clara aunque cae en el último año. 

Los niveles del índice dan indicios de la contribución con los beneficios obtenidos en los 
negocios analizados aislando los efectos de la gestión financiera y fiscal de los efectos 
del desempeño operativo. 

6.7.3.6 Rendimiento de la inversión 

Determina la efectividad total de la administración para producir utilidades con los 
activos disponibles. Su fórmula es: 
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REI = Utilidades netas después de impuestos 
Activos totales 

Es una medida complementaria a la razón anterior, donde se advierte la influencia de 
los impuestos para la obtención de beneficios por medio de los activos adquiridos por la 
empresa. Al sustituir, los resultados se reflejan en la gráfica 6.33 

En esta razón se reflejan todos los costos y gastos aplicables y esto incluye los 
impuestos sobre la renta; por lo que se tiene en cuenta los efectos de la gestión fiscal. 

Gráfica 6.33 
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Fuente. Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, años 1997 a 2003 

La diferencia del comportamiento del índice con respecto a la gráfica anterior puede ser 
explicada dado que los dos negocios son entidades consolidadas, que incluyen 
subsidiarias con propiedad parcial de intereses minoritarios que usualmente reflejan 
deducciones por la participación minoritaria dentro de ese ingreso sin embargo, el 
balance general consolidado incluye todos los activos de dicha subsidiaria. 

Otra razón de la naturaleza de este índice, es que los cambios en las tasas de 
impuestos afectan la comparabilidad a través de los años; e incluso, si se tienen saldos 
de pérdidas fiscales por transferir a siguientes periodos los cálculos del índice pueden 
ser muy confusos y complicados. 

6.7.3.7 Rendimiento neto 

Este índice es parte del análisis junto con los dos anteriores, del beneficio que están 
brindando los activos adquiridos por la compañía. En este sentido, la fórmula de cálculo 
es la siguiente: 
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Y al sustituir con los datos de los estados financieros, se obtiene la gráfica 6.34 donde 
se advierten las mismas tendencias que la razón anterior, con los cambios anuales más 
marcados. Los porcentajes de beneficios, son mayores que la razón de rendimiento 
sobre la inversión, se advierte que Palacio de Hierro tiene niveles más bajos que 
Liverpool aunque la tendencia va a la alza, mientras que éste último presenta un 
descenso importante en el 2002, con recuperación en el último año. 

La mejora de los valores para este índice es reflejo de las gestiones financieras y 
fiscales por parte de los negocios analizados. Por lo cual, se concluye que para 
determinar la capacidad de generación de beneficios de una empresa, no se debe 
excluir ninguna partida de ingresos ni de gastos; debido a que todas estas partidas 
forman parte de la experiencia operativa de la empresa. 

6.7.3.8 Utilidades por acción 

Representa el total de ganancias que se obtienen por cada acción ordinaria vigente. 

UA = Utilidades disponibles para acciones ordinarias 
Número de acciones ordinarias en circulación 

De acuerdo con los datos publicados por ambas empresas en sus estados financieros 
del periodo se integró el cuadro siguiente: 

C d 6.35 Ut'J:d d ua ro . 11 a es por A ., cc1on 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

1 Palacio de H. 0.6 0.7 0.8 0.9 0.8 1 .1 1.34 
JLiverpool 0.66* 0.8 0.8 0.9 1.06* 1.15* 1.37 
UTILIDAD POR ACCION DESPUES DE OPERACIONES DISCONTINUAS (Cifras en pesos y atribuibles al 1nteres mayontano) 
Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, 
años 1997 a 2003 

En general, se advierte un incremento en las ganancias obtenidas de cada acción a lo 
largo del periodo analizado en el cual, casi se han duplicado los beneficios en ambas 
empresas, presentando valores más altos para el caso de Liverpool. Estos resultados 
señalan la ampliación de la rentabilidad del capital. 

Al respecto, El Palacio de Hierro en su informe anual señala: 
... "El capital social mínimo fijo de la compañía al 31 de diciembre de 2003, está representado por 
340,470,209 acciones nominativas clase 1 (881 ,460 acciones en Tesorería) sin expresión de valor 
nominal íntegramente suscritas y pagadas. Las acciones ordinarias otorgan derecho a voto. El capital 
mínimo fijo de la Sociedad es de $1,769,502 (mdp)".27 

27 Informe anual 2003 para El Palacio de Hierro, pp. 14 
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Por su parte, El Puerto de Liverpool informa: 
... "El 85.29% de su capital social está representado por 1, 144, 750,000 acciones de la serie 1 con 
derecho a voto. El 14.71 % del capital social está representado por 197,446, 100 acciones de la serie C-1 
sin derecho a voto; por lo cual el total de acciones en circulación es de 1,342, 196, 100''. 

6.7.3.9 Dividendos por acción 

Esta representa el monto que se paga a cada accionista al terminar el periodo de 
operaciones. 

DA = Dividendos pagados 
Número de acciones ordinarias vigentes 

Al sustituir los datos en el periodo 2000 al 2003, se obtiene la siguiente tabla de · 
resultados: 

e d 6.36 ua ro 'JVI en os oor A ., CCJOR 

2000 2001 2002 2003 
1 Palacio de H. - 0.15 0.29 0.44 
ILiverpool 0.21 0.19 0.22 0.24 

. . 
Fuente: Elaborac1on propia de Estados Financieros y El Palacio de Hierro. Informe anual 2003 pp 16 
y El Puer1o de Liverpool: Informe anual 2003, pp.29 

De acuerdo con la información recopilada, a pesar de que El Palacio de Hierro presentó 
niveles por debajo de Liverpool para los años de 2000 y 2001, existe una franca 
recuperación de los dividendos pagados por acción con un incremento del 83% más 
que la competencia en el 2003. 

Lo anterior comprueba las políticas de operación de Liverpool quien históricamente ha 
decretado un dividendo aproximado al 20% de la utilidad neta mayoritaria del año 
inmediato anterior al que se decreta dicho dividendo, pagando en el último años 0.16 y 
0.08 centavos de peso por acción para la serie 1 y C-1 respectivamente. Conforme a 
esta costumbre el futuro pago de dividendos se planea hacer de la misma forma, 
siempre y cuando los resultados de la empresa lo permitan. 

Por su parte El Palacio de Hierro para el 2004 acordó pagar un dividendo en efectivo de 
$0.44 (cuarenta y cuatro centavos) por acción a las 339,588,749 acciones emitidas y en 
circulación. En el año 2002 se acordó el decreto de dividendos a razón de $0.24 por 
cada una de las 339,590,549 acciones en circulación, mientras que el 2001 se acordó la 
aplicación de dividendos a razón de $ 0.15 por cada una de las 339,591,849 acciones 
en circulación. 

6.7.3.10 Valor contable por acción 

Es uno de los índices más burdos del valor de una acción, el cual no necesariamente 
es el valor de mercado de modo realista de la misma. La expresión es la siguiente: 
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VCA = Capital contable . 
Número de acciones 

En este caso, utilizado la información publicada por las empresas, se tiene cuadro 6.37. 

e d 6.37 ua ro v. 1, e t bl a or on a e por A ., CCJOll 

2000 2001 2002 2003 
1 Palacio de H. 14.4 14.6 15.4 15.95 
ILiverpool 6.66 7.71 9.02 9.02 

.. 
Fuente: Elaborac10n propia de Estados Fmanc1eros y El Palacio de Hierro e Informe anual 2003 
y El Puerto de Liverpool: Informe anual 2003. 

Este cuadro demuestra como el valor en libros puede ser muy diferente del valor real de 
las acciones ya que por ejemplo, en el caso de Palacio de Hierro, se tienen valores 
contables por acción muy altos en comparación con los dividendos pagados por acción. 
El caso de Liverpool también es alto aunque en menores niveles. 

6.7.4 Relaciones financieras de rentabilidad 

En esta sección se efectuará un análisis de rentabilidad de las empresas seleccionadas 
a través de la combinación de razones financieras que relacionan cuatro cuentas 
contables principales como son: el activo, los capitales propios, las ventas y los 
beneficios o utilidades. De tal manera que se obtengan los conceptos de "Rentabilidad 
Económica (ROA)28 " y "Rentabilidad Financiera ROE ( Return On Equity)". 

6.7.4.1 Rentabilidad económica (Rendimiento) 

La rentabilidad económica, pueda ser dividida en dos relaciones que explican mejor las 
causas de su evolución como son (1) la rotación del activo y (2) el margen que se 
obtiene por cada una de las ventas. 

Por lo tanto, 

(1) Rotación= ventas 
activo total 

(2) Margen = Beneficio antes de intereses e impuestos (8All) 
activo total 

(3) Rendimiento = (1) Ventas X (2) BAll. 
Activo total Ventas 

18 ROA = Retum On Assets (rentabilidad de los activos), o bien ROI =Retum On Investments (rentabil idad 
económica), también conocida como ROCE = Retum On Capital Employed (retomo de los capitales empleados). 
Fuente: Notas de clase de Finanzas Corporativas; profesor: Dr. Jesús H. Meza Puesto. 
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Los resultados obtenidos, para las empresas que nos ocupan, se exponen en la gráfica 
6.38 

Gráfica 6.38 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, años 1997 
a 2003. 

A través de la evolución de las relaciones financieras descritas anteriormente, se 
aprecia que el rendimiento se ha incrementado constantemente en el periodo de 
análisis, sobretodo para Palacio de Hierro, quien se ha preocupado por aumentar su 
rotación, aún sin alcanzar los niveles de la competencia. Sus valores, en términos 
reales , presentan menores niveles de rendimiento sin embargo, Liverpool con niveles 
más altos, ha tenido más fluctuaciones con importantes decrementos en los dos últimos 
años. 

Los cambios los podemos medir con los incrementos porcentuales en el periodo, los 
cuales se resumen a continuación: 

Cuadro 6.39 l . d 19971003 ncrementos en e peno o - e omoarac1on: d t 1003 a os 
Palacio Liverpool Liverpool - Palacio 

Rotación 36% 13% 40% 
Margen 158% -5% 24% 
Rendimiento 249% 7% 74% 

Fuente: Elaboración propia de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, años: 1997-2003. 

En el periodo completo, se advierten grandes incrementos en todos los componentes de 
la razón de rendimiento para ambas empresas, siendo aún más altos para Palacio de 
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Hierro, quien incrementa la razón de margen (ganancia por unidad vendida, explicada 
por posible aumento de precios de venta o reducción de costos) en un 158% para 
finalmente obtener un incremento en rendimiento del 249%. Por el contrario, Liverpool 
incrementa la rotación (ya sea a través de la venta de más unidades o vía reducción del 
activo total) más que el margen (aunque sólo del orden del 13%) para subir su utilidad 
en un 7% en el 2003 con respecto a 1997. 

No obstante lo anterior, si se comparan los rendimientos reportados en el último año, a 
pesar de los esfuerzos de Palacio de Hierro, su competencia directa, le aventaja con un 
40% más de rotación, con un 24% de margen para finalmente tener un 74% más de 
rendimiento total. 

6.7.4.2 Rentabilidad financiera (Análisis de Dupont) 

La rentabilidad financiera, también es llamado el sistema de análisis Dupont29
, actúa 

como una técnica de investigación dirigida a localizar las áreas responsables del 
desempeño financiero de la empresa; el sistema de análisis Dupont es el sistema 
empleado por la administración como un marco de referencia para el análisis de los 
estados financieros y para determinar la condición financiera de la compañía. 

El sistema Dupont reúne, en principio, el margen neto de utilidades, que mide la 
rentabilidad de la empresa en relación con las ventas, y la rotación de activos totales, 
que indica cuán eficientemente se ha dispuesto de los activos para la generación de 
ventas, sin embargo, su importancia principal radica en que mide el beneficio neto 
generado en relación con la inversión de los propietarios de la empresa. 

Se calcula así: 

(1) Margen de utilidad neta= Beneficio neto 
Ventas 

(2) Rotación= Ventas 
Activo total 

(3) Apalancamiento = Activo 
Capitales Propios 

(4) Rentabilidad= (1) Margen X (2) Rotación X (3) Apalancamiento 

Al igual que en el caso anterior, se obtuvieron los resultados visibles de la gráfica 6.40 

29 El análisis Dupont, llamado así por la gran compañía química que popularizó su uso . Fuente: R.Emery, Douglas 
entre otros, "Fundamentos de Administración Financiera" p.87 
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Gráfica 6.40 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool, años 1997 
a 2003. 

En general, para ambos casos, se aprecia un comportamiento similar de las variables 
estudiadas: niveles altos de apalancamiento, seguida por la rotación, mientras que el 
margen de beneficio sobre las ventas junto con la rentabilidad con valores bajos. A 
pesar de esta similitud se advierten niveles más altos para Liverpool. 

A continuación, se procederá tal como en el caso de la razón anterior, con un análisis 
de incrementos. 

Cuadro 6.41 l ncrementos en e peno o -1 . d 1997-1003 e omparac1on: d t 1003 a os 
Palacio Liverpool Liverpool - Palacio 

Margen -2% -28% 24% 

Rotación 36% 13% 40% 
Apalancamiento 21% 34% -4% 

Rentabilidad 60% 9% 68% 
.. 

Fuente: Elaborac1on propia de Estados Fmanc1eros Auditados de El Palacio de Hierro y 
El Puerto de Liverpool, años: 1997-2003. 
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Para estas dos empresas, parte fundamental de su estrategia es la disminución del 
margen (del Beneficio Neto) en especial para Liverpool quien para el 2003 generó una 
ventaja por arriba del 24% sobre la competencia. 

La rotación también fue incrementada en mayor medida por el Palacio de Hierro; sin 
embargo para el 2003, Liverpool obtuvo un 40% adicional. 

Por el contrario, el apalancamiento de los activos, que presenta mayor incremento en 
Liverpool , le representó una desventaja del 4% en el último año analizado en 
comparación con Palacio de Hierro. 

Se advierten enormes mejoras en los rubros de la rentabilidad para ambos, la ganancia 
es más marcada para Palacio de Hierro, quien en el periodo sube un 60% en 
comparación con el 9% de Liverpool sin embargo, en términos reales, este último 
generó un 68% adicional de rentabilidad en el último año por arriba de la competencia. 

Es importante considerar una medida de evaluación de la conveniencia del 
apalancamiento financiero que son representados por los activos con los capitales 
propios; partiendo del hecho inicial de que éste es conveniente en tanto que permita 
aumentar la rentabilidad financiera de la empresa, por lo cual es común aplicar la 
relación siguiente para determinar si el apalancamiento ha sido positivo: 

Donde: 

Conveniencia de Apalancamiento = BAI 
BAll 

BAI : Beneficio Antes de Intereses 
BAll: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos 

La información resumida se presenta a continuación: 

e d 6.41 e . d A l • /¡ ua ro . onvemenc1a e tpa ancam1en o 

X Activos. 
Capitales Propios 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 
1 Palacio de H. 6.5 4.4 3.6 4.0 3.5 4.2 
ILiverpoo/ 2.5 2.4 3.8 4.2 4.1 3.4 

2003 
4.6 
3.9 

,, -Fuente: Elaborac1on propia de Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Llverpool, anos: 1997·2003. 

La literatura al respecto recomienda un valor mayor de la unidad, para que se considere 
conveniente el Apalancamiento en una empresa. Por lo tanto, en todos los casos, para 
todo el periodo, se ha tenido un apalancamiento conveniente. 

6. 7 .5 Razones Comerciales 

Dada la naturaleza del propósito de la presente investigación, es primordial la 
evaluación de las empresas analizadas desde la perspectiva del mercadeo, que es uno 
de los factores clave para el análisis de este estudio. Por lo cual se presentan tres 
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principales razones comerciales como son: el crecimiento del mercado, la participación 
en el mercado y la dimensión relativa. 

6.7.5.1 Crecimiento del mercado 

El análisis de esta razón permite medir la evolución del mercado a fin de formular las 
políticas comerciales a corto y largo plazo de la empresa. La forma de cálculo es la 
siguiente: 

Crecimiento del mercado = Incremento de las ventas 
Ventas totales del mercado 

6.7.5.2 Participación del mercado 

A través del uso de esta razón es posible cuantificar el éxito alcanzado por el negocio 
con respecto al mercado total. Entre mayor sea, más será la aceptación de sus 
productos, esta directamente relacionado con el mercado al cual van dirigidos. La forma 
de cálculo es: 

Participación en el mercado = Ventas de la empresa 
Ventas totales del mercado 

6.7.5.3 Dimensión relativa 

Esta razón, calcula el porcentaje de distancia de la empresa analizada con respecto al 
primero del sector. Si se analiza a través del tiempo permite controlar el grado de 
posición de la empresa en el mercado. 

Dimensión Relativa = Ventas de la empresa 
Ventas del competidor de más dimensión 

Para la sustitución de los datos, se supone que las ventas totales del mercado están 
integradas por la suma de ventas de únicamente estos dos negocios: El Palacio de 
Hierro y El Puerto de Liverpool; de tal forma que al obtener la razón de dimensión 
relativa se enfrentaron uno contra otro en el rubro del "competidor de más dimensión". 

La información del cuadro 6.43, pone de manifiesto que el mercado al cual se están 
enfocando estas dos tiendas departamentales estaba en constante descenso, con sólo 
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la recuperación del último año, pasando de un crecimiento del 15% de 1997 a 1998 al 
9% del 2002 al 2003. A pesar de esto, todavía hay crecimientos30

• 

Cuadro 6.43 1 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
!Crecimiento del mercado 0.15 0.10 0.14 0.08 0.07 0.09 

PALACIO DE HIERRO 

Participación en el mercado 0.27 0.28 0.27 0.25 0.24 0.23 0.24 
Dimensión Relativa 0.36 0.38 0.37 0.34 0.31 0.31 0.31 

LIVERPOOL 

Participación en el mercado 0.73 0.72 0.73 0.75 0.76 0.77 0.76 
Dimensión Relativa 2.75 2.61 2.71 2.96 3.19 3.26 3.25 

.. 
Fuente: Elaborac10n Propia con base a los Estados de Resultados de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool de 1997 a 2003 

La participación en el mercado de Palacio de Hierro, ha oscilado entre el 28% en 1998 
hasta alcanzar la más baja en el 2002 del 23%, advirtiéndose una ligera recuperación 
en el 2003. En contrapartida, Liverpool va aumentando la misma en un 77% en el 2002 
y presentando una baja en el 2003. 

En cuanto a la dimensión relativa, Palacio de Hierro había estado bajando año tras año 
su participación, pasando del 38% (en 1998) pero a partir del 2002 se mantiene en 31 % 
de las ventas de Liverpool quien por el contrario, estaba incrementando su dimensión 
representando 3.26 veces más con relación a Palacio de Hierro en 2002, presentando 
una ligera caída en el último año. 

6.8 Sub-Método de Punto de Equilibrio 

El método de punto de equilibrio (breack even point) es otra de las aplicaciones más 
utilizadas por los analistas financieros y por los administradores para evaluar la 
planeación operativa de una empresa de tal forma que les permita el control de costos, 
volúmenes y precios, sobretodo al reconocer que un incremento en ingresos no 
necesariamente implicará un incremento en utilidades debido a que algunos costos 
permanecerán sin alteración, mientras que otros permanecerán sin alteración o tendrán 
un comportamiento diferente. 

La definición más simple ubica al punto de equilibrio como el volumen de operación 
(punto de equilibrio operativo) donde los costos se igualan a los ingresos. Tal que se 
tiene la siguiente expresión básica: 

Punto de Equilibrio Unidades (X)= Costos Fijos (CF) 
Margen Variable Unitario= Precio/u (P) - Costo Variable/u (CV) 

30 Por ejemplo, las ventas netas en El Palacio de Hierro aumentaron 10.6% en el 2003, para alcanzar $6,673.3 
millones de pesos (mdp) . Las ventas a tiendas comparables aumentaron 6.4%. lnforrne Anual 2003 de El Palacio de 
Hierro a la BMV. pp. 5 
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O bien, también puede obtenerse en base a las ventas necesarias para lograr el 
equilibrio: 

Punto de Equilibrio Ventas (XV)= Costos Fijos (CF) 
1- Costo Variable/u (CV) 

Precio/u (P) 

Las expresiones anteriores pueden ser graficadas ayudando a entender la situación de 
la empresa. De igual manera, dichas expresiones son aplicables (con mayores 
variaciones) cuando se tienen situaciones de impuestos, de varias líneas de productos, 
de costos basados en actividades o de inflación. 

Los supuestos principales del modelo son tres: 1) Función de ingresos y costos con 
comportamiento lineal -existe otro enfoque económico donde el supuesto es una · 
curva-; 2) Sincronización perfecta entre volumen de ventas y de producción y 3) 
Siempre debe existir diferenciación entre costos fijos y costos variables. 

Con lo anterior queda claro que para su correcta aplicación debe contarse con 
información bien definida, lo cual resulta difícil teniendo como insumos sólo los estados 
financieros, en los cuales los costos no son específicos por tipo (fijos y variables) como 
sugiere el modelo y mucho menos se cuenta con información por línea de producto. Por 
lo cual, el enfoque a aplicar para complementar el diagnóstico financiero será localizar 
el punto en el cual las empresas analizadas no generan ni utilidades, ni pérdidas, es 
decir, encontrar el nivel en el que la contribución marginal es de tal magnitud que cubre 
exactamente los costos fijos. 

Los supuestos son: 

1) Considerar los costos fijos a las partidas de depreciación y la amortización y los 
gastos de operación. 

2) Los costos variables serán los costos de venta más otros gastos o ingresos. 
3) El precio de venta por ventas netas. 

Los resultados completos son mostrados en el apéndice 6-7, el resumen del mismo se 
aprecia en el cuadro 6.44. 

Mediante este análisis se advierte que ambas empresas tienen márgenes de beneficio 
por arriba de su punto de equilibrio, para ilustra esto, se compara la variación porcentual 
con respecto a las ventas en las cuales, los mas altos porcentajes son por parte de El 
Palacio de Hierro quien ha venido incrementando dicha proporción, salvo en 1999, 
cuando su equilibrio igualó a las ventas, evidenciando que en ese año, apenas si 
cubrieron sus costos de operación. Se obtienen mejores resultados cuando a los costos 
fijos se suman los costos financieros, para obtener el equilibrio financiero cuya 
interpretación nos dice que la empresa, además de tener ingresos suficientes para 
cubrir los egresos por la operación, también tiene capacidad de cubrir los intereses 
derivados de préstamos obtenidos. 
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e d 644 P d E ·1, ·b . ua ro . untos e .qui 1 no 

Año 
Palacio de Hierro Puerto de Liverpool 

Operativo Var /Ventas Financiero Var /Ventas Operativo Var /Ventas 
1997 3,665,501 5% 3,426, 190 12% 10,045,816 6% 
1998 4,528,664 4% 3,710,201 27% 11 ,306,452 9% 
1999 5,055,490 0% 4,552,655 11% 14,023,030 -2% 
2000 4,764,276 17% 5, 100,413 9% 16,410,694 0% 
2001 4,839,116 19% 5,377,836 7% 18,238,510 0% 
2002 5,035,742 20% 5,263,895 15% 18,771 ,879 5% 

2003 5,870, 128 14% 6,199,324 8% 21,476,993 1% 
.. -Fuente: Estados de s1tuac1on fmanc1era para los anos 1997-2003, El Puerto de Llverpool y El Palacio de Hierro 

Por su parte, El Puerto de Liverpool , que a pesar de mantener valores monetarios por 
arriba de su competencia directa, ha venido disminuyendo la proporción de ventas en 
el equilibrio con relación a las ventas reales, también 1999 se evidenció como su peor 
año, ya que incluso quedaron por debajo de sus gastos, para esta empresa no se pudo 
calcular el punto de equilibrio financiero debido a que en sus estados financieros, no se 
especificaban claramente los gastos financieros. Estos resultados hacen pensar que 
esta empresa tiene muy bien controlado su punto de efectivo ya que casi no hay 
variación con relación a la venta real, lo cual puede indicar una correcta planeación 
financiera, pero también puede ser que estén operando con poco margen de beneficio. 
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7. ESTUDIO DE FLUJOS DE EFECTIVO 

7.1 Importancia del efectivo en la empresa 

De acuerdo con el Instituto Mexicano de Contadores Públicos (IMCP), A. C. dentro del 
Boletín C-1, definen con Efectivo de la siguiente manera: 

El renglón de efectivo debe estar constituido por moneda en curso legal o sus equivalentes, 
propiedad de una entidad y disponibles para su operación, tales como: caja, billetes y monedas, 
depósitos bancarios en cuentas de cheques, giros bancarios, telegráficos o postales, remesas en 
tránsito, monedas extranjeras y metales preciosos amanerados . 
.. . El efectivo se valuará a su valor nominal. El representado por metales preciosos amanerados y 
moneda extranjera, se valuará a la cotización aplicable a la fecha de los estados financieros. 31 

De esta manera, la importancia del efectivo (incluyendo los equivalentes de efectivo) 
radica en que constituye el activo de mayor liquidez además de que casi todas las 
decisiones de inversión en activos o de gastos y costos requieren del uso inmediato o 
eventual de efectivo. 

A pesar de reconocer que el mantenimiento de efectivo en una empresa no genera 
rentabilidad (o una muy baja), éste representa la exposición más reducida el riesgo. El 
riesgo asociado a una conversión de efectivo en inversiones a corto plazo es menor que 
el riesgo asociado a comprometer efectivo a largo plazo a activos de rentabilidad 
prolongada, tales como plantas productivas, maquinaria o inventarios. La liquidez a 
corto plazo así como la solvencia a largo plazo de una empresa dependen de la 
recuperación y materialización de erogaciones. 

La relación entre la rentabilidad, el ingreso y fondos de efectivo se puede visualizar si 
consideramos que si se venden los productos que ofrece la empresa con su 
correspondiente nivel de costos y gastos, el margen de beneficios aumentará los fondos 
de efectivo y entre mayor sea este margen de beneficios, mayor será el incremento de 
dicho fondo. 

7.2 Los flujos de efectivo 

El flujo de efectivo, que forma parte del análisis financiero puede ser obtenido a partir de 
los estados financieros como es el estado de situación financiera (balance) y estado de 
resultados. Se realiza con el fin de conocer la cantidad de efectivo que requiere una 
empresa para operar durante dicho periodo (semana, mes, trimestre, semestre, años)32 

y evaluar la rentabilidad del negocio. La variable más importante que influye sobre los 

31 lMCP, Principios de Contabilidad generalmente aceptados, l 8ª Edición, 2003, pp.183 . 
31 Alfonso Ortega Castro, " Introducción a las finanzas" , Primera Edición 2002, pp. 46. 
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requerimientos de financiamiento de la mayoría de las empresas es el volumen 
proyectado de ventas en pesos. 

El flujo de efectivo es un estado financiero proyectado de las entradas y salidas de 
efectivo en un periodo determinado, diferente del estado financiero contable estándar 
conocido como estado de flujos de efectivo el cual tiene características diferentes el 
cual fue analizado en el capítulo anterior33

. De tal forma que: 

a) Entradas.- Es el dinero que ingresa a la empresa que se compone de: créditos 
recibidos, de las ventas al contado, de los cobros a los clientes y de las aportaciones 
al capital. La información se puede obtener de la estructura de capital, de los 
proyectos de ventas. La caja inicial, que es la caja final del periodo anterior, se suma 
al efectivo ingresado integrando el total disponible o entradas. 

b) Salidas.- Es el dinero que sale en el ejercicio que se compone de los gastos de 
inversión fija y diferida (tomados del programa de inversiones) , por los inventarios de 
materias primas, insumos, productos en proceso y productos terminados, cálculo y 
comportamiento del capital de trabajo, además de los costos y gastos de operación; 
excluyendo las depreciaciones y amortizaciones por no ser salidas de efectivo. La 
depreciación no es un flujo de efectivo, más bien, es una estimación de la 
disminución del valor del capital físico utilizado en la producción (debido al uso y 
consumo o a la obsolescencia)34

, el enfoque que se puede dar a esta situación es 
considerar que los cargos por depreciación y amortización son un mecanismo fiscal 
ideado por el gobierno para que una empresa recupere la inversión. 

Este estado forma parte de la planeación financiera de una empresa al prever 
situaciones de: 

Conocer el resultado del total del efectivo de todas las operaciones que realiza la 
empresa durante el año. 
Excedentes de efectivo para toma de inversiones a corto plazo. 
Faltantes de efectivo, a fin de decidir el tipo de fondeo necesario para continuar con 
las operaciones. 
Préstamos, para planeación de formas de pago. 
Desembolsos importantes, de tal forma que se mantenga el equilibrio en la empresa. 
Prestaciones a empleados, que no alteren los resultados del negocio. 
Planear el fondo de caja chica, entre otras situaciones. 

Para obtener los flujos de efectivo derivado del estado de resultados tal como lo 
muestra el cuadro 7.1 en donde se puede observar que, para el cálculo del flujo de 
efectivo operativo, hay diferencias entre la utilidad neta dado que cuando se calcula 

33 Se puede decir brevemente que, el estado de flujos de efectivo, es el estado financiero de una empresa que resume 
sus orígenes y aplicaciones de efectivo durante un periodo específico, históricamente a este estado se le llamó estado 
de cambios en la posición financiera. 
34 J.Fred Weston, Thomas E. Copeland, "Finanzas en la Administración", Novena Edición, Vol. I, pp.32. 
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dicha utilidad se restan la depreciación y los intereses, mientras que en el flujo de 
efectivo operativo se suman, debido a que la depreciación no es un gasto en efectivo y 
los intereses pagados son un gasto de financiamiento no un gasto operativo. 

Cuadro 7.1 Estado de Flujos de Efectivo 
ESTADO DE RESULTADOS 

Al 31 de Diciembre de ... 
(Cifras en millones de pesos) 

+ Ingresos por ventas 

Costo de ventas 
Gastos administración, generales, venta. 
Depreciación 

= Uti lidad de operación 

+ Otros ingresos 

= Utilidad antes de intereses e impuestos 

Intereses pagados 

= Util idad antes de impuestos (utilidad gravable) 

Impuestos 

= Utilidad después de impuestos (Utilidad Neta) 

FLUJO DE EFECTIVO 
Al 31 de Diciembre de .. . 

(Cifras en millones de pesos) 

....... ..... ...,. + Ingresos por ventas 

............ .... - Costo de ventas 

....... .......... .... - Gastos administración, generales, venta . 
Depreciación -.. ............... .... 

······ · .............. .,.. = Utilidad de operación 

. . ....... .. ...,. + Otros ingresos 

........... ...,. = Utilidad antes de intereses e impuestos 
·· ····· .... .. .. 

.. ~ 
..... ········ 

+ Depreciación 
Impuestos 

= Flujo de efectivo operativo 

- Adquisición de activos fijos 
+ Venta de activos fijos 
+/- Capital de trabajo neto 

= Flujo de efectivo 

7.3 Los flujos de efectivo y su relación con la rentabilidad 

Una empresa es un conjunto de personas con un objetivo común, y que para su logro 
utilizan recursos naturales, humanos, informáticos, servicios, capital, etc. Si la empresa 
tiene fines de lucro, el objetivo es la obtención de beneficios. Es decir que hay una 
organización dentro de la cual se desenvuelve la función financiera de la empresa. 

El enfoque del análisis de las finanzas de la empresa ha cambiado a través del tiempo; 
en la actualidad, el objetivo de la función financiera es la maximización del valor de la 
empresa para sus dueños y una de las formas más comunes de medición es a través 
de la reducción a un mismo común denominador a empresas de muy diversa magnitud, 
giro o estructura financiera, lo cual implica que no importa a que se dedique la empresa, 
ya que todas ofrecen dos elementos básicos para medir su eficiencia y éstos son: 
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a) Los flujos de efectivo netos. Los flujos netos de efectivo constituyen las cantidades 
que se utilizan para la evaluación financiera35

, mientras mayores sean los flujos de 
efectivo mejor será la rentabilidad económica de la empresa o del proyecto que se 
trate . Obtención y evaluación de fondos para la realización de proyectos en marcha 
o proyectos futuros. La preocupación del administrador financiero es determinar cuál 
es la mejor mezcla de financiamiento o estructura de capital. 

b) La inversión necesaria para obtener esos flujos. Asignación de capitales y flujos 
netos de fondos futuros y su evaluación, con el fin de generar utilidades. Debido a 
que los beneficios futuros no se conocen con certeza, es inevitable que en las 
propuestas de inversión exista el riesgo. Por ello deben evaluarse en relación con el 
rendimiento y riesgo esperados, porque estos son los factores que afectan a la 
valuación de la empresa en el mercado. También forma parte de la decisión de 
inversión la determinación de reasignar el capital cuando un activo ya no se justifica, 
desde el punto de vista económico, el capital comprometido en él. 

Por lo anteriormente expuesto, se advierte que los flujos de efectivo están en relación 
directa la función financiera en empresas y negocios, lo cual es muy complejo ya que el 
proceso toma en cuenta muchas variables y requiere un número de suposiciones como 
por ejemplo los siguientes factores importantes: 

• Historia reciente de las utilidades y el potencial de utilidades futuras 
• Condición general de la compañía (tal como la condición del edificio, enseres, y 

la calidad de la información financiera, contable, moral, etcétera). 
• La demanda en el mercado por el tipo de negocio en particular. 
• Condiciones económicas (especialmente el costo y la disponibilidad de capital, y 

cualquier factor económico que directamente afecte la empresa o negocio). 
• La habilidad para transferir el buen nombre, o cualquier otro valor intangible. 
• Los flujos de efectivo deben ser plenamente identificados y asociados a las 

actividades propias de las operaciones de la empresa. 

7.4 Pronósticos de flujos de efectivo 

Como se ha explicado anteriormente, los flujos de efectivo se derivan de dos estados 
financieros fundamentales como son el estado de situación financiera y el estado de 
resultados. Por lo cual, para una correcta estimación de los flujos futuros de una 
empresa con efecto de medir la rentabilidad de la misma, se requiere el pronóstico de 
los estados financieros básicos mencionados previamente, los cuales entonces se 
llaman estados financieros pro-forma. 

Para un analista externo, existen básicamente dos métodos generales de pronóstico: el 
método de porcentaje de ventas y el método de regresión. Dado el fundamento teórico 

35 La evaluación financiera toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo como son la tasa interna de rendimiento 
(TIR) y el método del valor presente neto. 
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más formal que se requiere al realizar una investigación de este tipo, se ha elegido el 
incorporar al mismo, pronósticos basados en los métodos estadísticos de series de 
tiempo y el método de regresión lineal simple, los cuales se explicarán en las siguientes 
secciones. 

Se debe diferenciar el pronóstico de la extrapolación. Esta última se basa en la 
continuación de una tendencia existente e implica una extensión "mecánica" en el 
futuro. La diferencia con un pronóstico real es que éste se basa en un análisis detallado 
de tantos componentes individuales de factores clave como por ejemplo los ingresos, 
los gastos tan extenso como sea posible teniendo presentes las variables principales 
que afectan las condiciones futuras tanto internas como externas, por ejemplo: las 
condiciones económicas, crecimiento del mercado, expansión de ventas, etcétera. De 
tal forma que el pronóstico incorpora tantos detalles como se quiera tener. 

Otro punto importante a destacar es la diferencia entre proyección financiera y un 
pronóstico. La primera difiere de la segunda porque los supuestos aplicados pueden no 
ser necesariamente los más probables, sino que más bien representan una condición 
que la proyección desea probar. 

El pronóstico para que sea más preciso implica el uso de registros de varios periodos ya 
que un desempeño repetido o recurrente se puede pronosticar con un mayor grado de 
confianza que un evento aleatorio. Además, es útil contar con información por línea de 
producto o segmento. 

Desde el punto de vista del analista externo a una empresa, es importante hacer notar 
que éste se enfrenta a la falta de información, sin embargo, hay factores clave que se 
ponen en evidencia en los estados financieros y por tanto pueden ser pronosticados 
utilizando con una combinación de herramientas estadísticas y de factores internos y 
externos además de los estados financieros históricos. 

Para el pronóstico de flujo de efectivo se deben asumir ciertas premisas básicas y 
algunas otras se obtienen derivadas del comportamiento histórico de las variables a 
predecir utilizando técnicas de pronóstico estadísticas. Algunos autores sólo promueven 
el uso de unas u otras, en este caso se utilizará una combinación de ambas, ya que no 
podemos dejar de lado los factores internos y externos que afectan a una empresa y 
que pueden cambiar totalmente cualquier pronóstico con técnicas estadísticas. 

Los flujos de efectivo históricos son una buena base de la cual donde partir para 
proyectar los flujos de efectivo futuros. La elaboración de los flujos de efectivo incluye lo 
siguiente para su desarrollo: 

• Horizonte explícito de planeamiento 
• La utilidad neta o perdida de la empresa. 
• Gastos no en efectivo (como la depreciación y la amortización). 
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• Equipos a ser reemplazados o agregados (esta figura debe ser deducida de los 
otros números ya que representa un gasto que el inversionista va a tener para 
generar los flujos de efectivo. 

• Flujos de fondos operativo 
• Costo de oportunidad del capital invertido/ tasa de descuento 
• Valor residual 

Los pasos generales seguidos en la elaboración de flujos de efectivo para las empresas 
analizadas en esta tesis son: 

1. Se propone un periodo de pronóstico. Mientras los flujos de efectivo futuros pueden 
ser proyectados por unos cuantos años, para muchas empresas pequeñas carece 
completamente de sentido el atentar proyecciones muy lejos hacia el futuro. Aun, 
inclusive, con empresas mas grandes y sustanciales es difícil proyectar el flujo de 
efectivo por más de cinco años, el generalmente aceptado es de cinco años, un 
periodo más largo hace más impreciso el pronóstico. 

2. Se deberán partir del crecimiento nominal de las ventas para el periodo de 
pronóstico; para el caso de El Palacio de Hierro, se dispone de una serie histórica 
de ventas mensuales de 84 datos, lo que hace posible la estimación por la técnica 
estadística de series de tiempo; mientras que para el caso de El Puerto de 
Liverpool, se cuenta únicamente con la serie anual de ventas de 7 años, por lo cual 
se estimará mediante la técnica de regresión lineal. 

3. Otra variable importante a considerar se refiere a los cambios de activos fijos 
proyectados como son ventas de activos fijos y de equipo. Considerando además la 
depreciación. 

4. Se deberán tomar en cuenta los fondos adicionales necesarios para soportar la 
expansión de ventas o para financiar otros proyectos, tal es el caso del 
comportamiento del pasivo bancario y el pasivo circulante. 

5. Por otro lado, es útil calcular las razones "costo de ventas a ventas netas', "gastos 
de operación a ventas netas' además de la tasa efectiva del ISA. Sobre la base de 
los datos históricos se estimará en análisis de tendencias de estas variables a 
través de la técnica de regresión lineal. 

6. De igual manera, se calcularán las razones: "días clientes', "días otras cuentas por 
cobrar'', "días inventarios' y "días proveedores'. Esto se determinará con un análisis 
de la cobranza de las cuentas por cobrar. 

7. Posteriormente, se realizará el análisis del capital de trabajo, con los pronósticos de 
activo y pasivo circulante, el cual será validado con el capital de trabajo como 
porcentaje de las ventas. 
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7.4.1 Pronóstico de ventas por series de tiempo 

La proyección de estados financieros esta fundamentada en el pronóstico de ventas36
, 

el cual puede iniciase con alguna forma de extrapolación de los datos pasados o con 
perspectivas de crecimiento basados en el conocimiento del mercado y de las 
condiciones económicas subyacentes. Las tasas anuales de porcentaje de aumento de 
vetas de los últimos años podrían calcularse y usarse algún promedio de estas tasas 
para proyectar las ventas de varios años al futuro. 

Muchas empresas preparan pronósticos de las ventas a largo plazo sobre las 
posibilidades para reflejar diferentes posibles desarrollos económicos, industriales y de 
le empresa misma de tal manera que se modifican sus pronósticos a medida que se 
dispone de nueva información. En términos generales una empresa debe planear sus 
pronósticos basándose en las siguientes consideraciones: 

• La dirección y tendencia histórica del volumen de ventas. 
• La participación de mercado de la empresa. 
• Las condiciones de la industria y la economía en general. 
• La capacidad productiva y financiera. 
• Los factores competitivos. 

En el caso en particular de El Palacio de Hierro, se recopilaron las ventas mensuales 
desde 1997 al 2003, con lo cual se tuvo una serie histórica de ventas de 84 datos por lo 
cual resultó factible realizar un pronóstico de ventas por el método estadístico de series 
de tiempo utilizando el paquete estadístico JMP. Los pasos seguidos, así como las 
premisas generales, se pueden resumir a continuación: 

1. Inicialmente ser recopilaron las ventas y se deflactaron de acuerdo al Índice 
Nacional de Precios al Consumidor mensual a nivel nacional, el cual se obtuvo de 
las publicaciones del INEGI, hasta la segunda quincena de abril de 2004. La 
fórmula utilizada para este efecto es la siguiente: 

(
Valor _en_el_periodo_actual] *lOO 
Valor_ en_ el_ periodo_ base 

2. El segundo paso consistió en la aplicación de las etapas que se siguen en la 
elaboración de un modelo de series de tiempo con fines predictivos y son las 
siguientes: identificación, estimación, verificación y pronóstico. 

[
lldentificació~ 

IEstimació~ 

!Yerificació~ 

IPronósticª 

36 Un pronóstico de efectivo nunca puede alcanzar un grado de confiabilidad superior al del pronóstico de ventas 
sobre el cual se basa. 
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Lo que se trata es de identificar el proceso estocástico que ha generado los datos, 
estimar los parámetros que caracterizan dicho proceso, verificar que se cumplan las 
hipótesis que han permitido la estimación de dichos parámetros. Si dichos supuestos 
no se cumplieran, la fase de verificación sirve como retroalimentación para una 
nueva fase de identificación. Cuando se satisfagan las condiciones de partida, se 
puede utilizar el modelo para pronosticar. 

a) Identificación 

Como primer paso se requiere que la serie de interés sea estacionaria. Una serie 
estacionaria es aquella que posee una media y una variancia constante. 

Algunas definiciones que nos son útiles para la identificación del modelo son: 

• Tendencia (T) que representa los movimientos de larga duración, también se le 
conoce como evolución subyacente de una serie. 

• Ciclo (C) caracterizado por oscilaciones alrededor de la tendencia con una duración 
aproximada de dos a ocho años. 

• Estacionalidad (S) es un movimiento periódico que se producen dentro del año y que 
se repiten de un año a otro. Este componente está determinado por factores 
institucionales y climáticos. 

• Irregularidad (1) son movimientos erráticos que no siguen un patrón específico y que 
obedecen a causas diversas. Este componente es prácticamente impredecible. 

Ahora bien, existen dos modelos básicos que muestran de manera explícita la 
relación que guardan los componentes de una serie: 

Modelo Aditivo: se utiliza cuando los componentes son independientes entre sí o se 
presentan valores negativos o ceros. 
Yi =T +E+C +I 

Modelo Multiplicativo: se utiliza cuando los componentes son dependientes entre sí, 
o cuando el nivel de las series es muy cambiante. 
Y1=T x E xCx ! 

Si la amplitud del componente estacional varía en forma proporcional a la tendencia 
media anual, el modelo apropiado será el multiplicativo; por otro lado, si el 
componente estacional permanece constante ante variaciones en la tendencia, el 
modelo más adecuado es el aditivo, es decir la estacionalidad de la serie es 
independiente de su tendencia. 

Dada la naturaleza de la información a analizar a continuación se exponen las 
características esenciales de los modelos estacionales. 
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Modelos autorregresivos estacionales 

Trabajando con datos mensuales, por ejemplo, Y1 puede expresarse en función de Y1_ 
12, el valor correspondiente al mismo mes del año anterior, de forma que: 

Yt = <1>1 Yt- 12 + Et 

Este es un proceso autorregresivo estacional de primer orden, para el que se utiliza 
la notación AR(1 )12. 

En general , el proceso autorregresivo estacional de orden P, AR(P)5 , donde s=12 
para datos mensuales, s = 4 para datos trimestrales, etc., viene definido: 

Yt = <1>1 Yt-s+ <1>2 Y t-2s + ... + <l>PYt-Ps +Et 

Yt(l - <l>1Ls - <l>2L2s -.. . - <l>PLPs) =Et 

Para este proceso las funciones de autocorrelación simple y parcial, se comportan 
como en el caso del modelo AR{p) pero a intervalos des retardos, siendo cero en los 
retardos intermedios. 

Modelos de medias móviles estacionales 

El valor actual Y1 se puede expresar en función de una perturbación actual y de otra 
correspondiente as períodos anteriores (s=12 para datos mensuales): 

En general, un proceso de medias móviles estacional de orden Q, MA (Q)s, es el 
siguiente: 

Yt = Et - 81Et-s - 8 2Et-2s - ... - 8 QEt-Qs 

Yt = ( 1 - 81 Ls- 8 2L2s - .. . - 8 QLQs) Et 

La función de autocorrelación simple de un proceso de medias móviles estacional 
tiene el mismo comportamiento que la de un proceso de medias móviles no 
estacional. Así en un MA(1 )4 presenta un solo valor distinto de cero, que corresponde 
con el desfase k = 4. 

Modelos mixtos estacionales 

En la real idad, los factores estacionales se sobreponen a los factores regulares, por 
lo que podemos encontrar series que vengan generadas por ambos tipos de 
procesos. Se puede formular un modelo mixto o multiplicativo, ARMA(p,q).x(P,Q)s: 

Generalizando, podemos definir el proceso mixto ARMA (P,Q)s mediante: 
Yt = <1>1 Yt-s + <1>2 Yt-2s + ... + <l>PYt-Ps+ Et - 81Et-s - 8 2Et-2s - ... - 8 QEt -Qs 

Proceso mixto estacional ARIMA (P,D,Q)s : 

El nombre de estos modelos ARIMA procede de las siglas en inglés de 
Autorregresive, lntegrated and Moving Average. Su significado es Modelos 
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integrados (1) autorregresivos (AR) y de medias móviles (MA). Este enfoque parte del 
hecho que la serie temporal que se trata de predecir es generada por un proceso 
estocástico o aleatorio cuya naturaleza puede ser caracterizada mediante un modelo. 

Además de la presencia de tendencia o de varianza, la estacionalidad constituye una 
fuente de no estacionariedad de la serie. El procedimiento que se suele utilizar para 
desestacionalizar las series es el de la diferenciación estacional. 

Si los datos son mensuales, la diferenciación estacional consiste en calcular una 
nueva variable: 

Zt= Yi-Yt-12= (l-L12) Yt= Ll12 Yt 

La notación del modelo ARIMA con parte estacional es ARIMA(p,d,q)(P,D,O)s; donde: 

p: Número de parámetros autorregresivos. 
d: Número de diferenciaciones para que la serie sea estacionaria. 
q: Número de parámetros de medias móviles. 
P: Número de parámetros autorregresivos en la parte estacional. 
O: Número de diferenciaciones para que la serie sea estacionaria, en la parte 
estacional. 
Q: Número de parámetros de medias móviles en la parte estacional. 
s: Periodicidad de serie (s=12 serie mensual, s=4 serie trimestral) 

Las técnicas de estimación, verificación y pronóstico que utilizamos suponen que la 
serie tratada es estacionaria, es decir, que sus valores permanecen en las cercanías 
de un valor promedio de referencia. Sin embargo, aunque una serie dada no tenga 
esta característica, también es posible modelizarla como un proceso AR(p), MA(q) o 
ARMA(p,q). Para ello se la convierte en una serie estacionaria mediante un proceso 
de diferenciación. La diferenciación genera una serie nueva tomando diferencias 
entre valores sucesivos de la serie original. Así, una serie {x1} no estacionaria podría 
transformarse en otra serie {wt} estacionaria mediante la operación 

.ide una diferencia (xi - xi. 1) o 

.ide una diferencia de logaritmos (log xt - log xi.1). 

Y definiendo el operador, V como V=1-B .La notación con operador de rezagos es (1-
B) o Ll. Es decir, (1-B) Xt= Ll Xi= Xi- Xi-1 

El tratamiento práctico de las series no estacionarias es simple. Primero se obtiene la 
estacionariedad mediante la diferenciación; luego, la serie diferencia, {w1}, se 
modeliza como proceso AR, MA o ARMA y se pronostica como una serie ordinaria; 
finalmente, se recuperan los datos de la serie original y los valores pronosticados. 

En el caso particular que nos ocupa, para la identificación, primero se define si la 
serie es estacional, para lo cual se realizará una inspección gráfica de los datos 
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Representación gráfica. 

Si el gráfico de la serie temporal presenta fluctuaciones cuya amplitud cambia para 
distintos intervalos del período muestra!, se pensará que el proceso que genera la 
serie es no estacionario. Lo mismo sucede cuando la tendencia es creciente o 
decreciente con el tiempo. 

En este caso particular, la apreciación visual no indica alejamientos importantes de la 
media, ni tendencias marcadas, por lo cual se supondrá que la serie es estacionaria 
(ver apéndices 7-3). 

El corre/agrama. 

Utilizamos el hecho de que la función de autocorrelación simple decrece muy . 
lentamente al aumentar el retardo, ha demostrado ser una señal de tendencia no 
estacionaria. 

El paso siguiente, ya que se dispone de una realización de un proceso estocástico, 
es obtener los coeficientes de autocorrelación muestra! y, a partir de ellos, el 
correlograma muestra!. Una vez representado el correlograma muestra!, se conoce si 
la serie es o no estacionaria. En este caso eficientamos el proceso al utilizar el 
paquete estadístico JMP, para las corridas del modelo. 

En los apéndices se muestran las gráficas de la Función de Autorreleación (FAC) y la 
Función de Autocorrelación Parcial (FACP). 

Estas gráficas se comparan contra las gráficas empincas, donde las barras 
horizontales representan los coeficientes de correlación y los límites verticales 
señalan los errores estándar de los estimadores de los coeficientes bajo la hipótesis 
de que los estimadores son esencialmente nulos por encima de un cierto valor del 
rezago k. 

La comparación gráfica no es inmediata, tomadas como un todo, no muestran un 
patrón general claro. Con cierta libertad podría suponerse que existe un patrón 
sinusuidal, mostrando un valor importante en el lag = 1, 12 de la FAC esto sugiere 
presencia de una componente autorregresiva estacional de 12 meses. Mientras que 
para la FACP, que tiene una banda de confianza más estrecha, destacan más 
coeficientes. 

Lo que se procede a realizar es un análisis de prueba y error con la ayuda del 
paquete estadístico JMP, y sé elegirá el modelo que genere menor error, que tenga 
mayor coeficiente de determinación y un mejor ajuste de residuos. 

Existen otros métodos iniciales de identificación de un modelo, los cuales no serán 
abordados en el presente trabajo, como son: 
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Mediante los contrastes de raíces unitarias. 
Son válidos para determinar si existe tendencia determinística o estocástica. 

A través del gráfico desviación típica - media. 
Si conforme crece la media, la desviación típica aumenta, la varianza del proceso es 
creciente. 

En los apéndices (del 7-1 al 7-6) de este trabajo se presentan las corridas de los tres 
modelos que resultaron ser los más precisos para predecir el movimiento de la serie 
estudiada, y estos son: AR(12); AR(14); ARIMA(14, 1,0). 

Al realizarse la estimación preliminar, los mejores modelos ajustados a la serie 
resultaron ser las combinaciones con los autorregresivos de orden 14 (AR, ARIMA) 
que contemplan tanto la estructura autorregresiva regular (mes a mes) como la 
estacional (rezagos de 12 meses) de esta manera, al ajustar un modelo de orden 
p=14 es posible capturar ambos tipos de autorregresión en la vecindad de los 
rezagos k=1 y k=12. Al ir retinando las estimaciones el mejor, de acuerdo con la 
suma de los errores, con el coeficiente de determinación y con el análisis de los 
residuos, resultó ser un ARIMA(14, 1,0) y en segundo lugar el modelo AR(14) , que en 
todas las mediciones es el que más se acerca al primero. 

b) Estimación 

Para estimar los parámetros del modelo se utiliza un algoritmo de m1nrmos 
cuadrados de Gauss Marquatt para minimizar la suma de cuadrados de los residuos 
comenzando con algún valor de los parámetros del modelo. El algoritmo busca si 
otro vector de parámetros mejora el valor de la función objetivo y se produce un 
proceso de iteración hasta que se alcanza la convergencia. 

Para el análisis de los coeficientes estimados, primero hay que verificar si los 
coeficientes son significativos. El estadístico de contraste está construido bajo la 
hipótesis nula de que el coeficiente es cero y sigue una distribución t-student con n-m 
grados de libertad, con m igual al número de parámetros incluidos. Si concluimos que 
alguno no es significativo se puede suprimir. Además de esto, se debe estudiar, 

1) Análisis de los parámetros 
• Valores de los parámetros 

i. l si < l condición de invertivilidad 
ii. 1 <1>! < l condición de estacionariedad 

• Signiticancia de los parámetros (t-Student) 

2) Análisis de la bondad del ajuste.- Se suele utilizar el coeficiente de determinación 
R2 o el corregido R2

: El coeficiente de determinación corregido penaliza la 
introducción de parámetros adicionales en el modelo. Si se introducen parámetros 
adicionales aunque no sean apropiados pueden incrementar R2

. Para evitar este 
problema se suele utilizar el coeficiente corregido. 
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El programa de cómputo utilizado tiene definido por defecto el valor de los 
parámetros del modelo y en el se puede también verificar que el modelo elegido 
presenta la menor R2 (0.91 ), así como para el R2 ajustado (0.898). Esta información 
puede ser consultada en el apéndice 7-6 del capítulo. 

e) Fase de Validación 

En esta etapa se comprobará la capacidad de ajuste del modelo propuesto y 
estimado a los datos. Si éste no supera satisfactoriamente este paso, es necesario 
reformularlo. Cabe decir que los resultados de la comprobación de la validez del 
modelo, suelen dar insinuaciones para proceder a la especificación de uno diferente. 

La verificación busca constatar que los residuos son ruido blanco, es decir, que los 
datos fueron generados por una serie de shocks aleatorios de media nula y varianza 
constante. En general , se examinan las funciones de autocorrelación y de 
autocorrelación parcial de los residuos para determinar si existe estructura de 
autocorrelación. 

Cuando se determina que los errores no son ruido blanco se procede iterativamente 
a mejorar el modelo hasta obtener una representación satisfactoria de los datos. En 
esta tarea, ayuda diagnosticar el tipo de estructura encontrada en los residuos, de 
modo de incorporar esa estructura en el nuevo modelo. 

Una vez estimado el modelo ARIMA y dado que el modelo va a ser utilizado para 
predecir, se debe verificar que se cumplen las hipótesis de partida. El análisis 
principal se centra en los residuos, pero tampoco se debe descuidar el análisis de la 
bondad del ajuste del modelo estimado y el análisis de los parámetros del modelo. A 
continuación se citan algunos de los indicadores que se pueden analizar: 

2) Bondad del ajuste 
• Error estándar de los residuos 

3) Análisis de los residuos (ruido blanco) 
• . Análisis gráfico 
• . Histograma 
• . Correlograma de los residuos 

En el caso que nos ocupa, el paquete obtiene los residuos con su representación 
gráfica que hace más visual el ajuste de los datos y confirma la conveniencia del 
modelo elegido ya que se observa un a mejora (progresiva en los modelos) en el 
comportamiento de un proceso aleatorio normal. 

En cuanto a la representación de la función de autocorrelación simple y parcial de los 
residuos, la serie de residuos es aleatoria, debido a que los coeficientes de 
autocorrelación simple y parcial son significativamente cero. Además, los errores 
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alternan el signo de su coeficiente de autocorrelación sin ningún criterio obvio. 
También, los coeficientes de la FAP son significativamente cero. El paquete 
construye bandas de confianza utilizando la distribución de una variable ruido blanco 
cuya varianza es 1 /n. 

Otra nota importante acerca de la representación de los residuos en el tiempo es que 
ésta, permite observar si la varianza es constante y si la media está próxima a cero. 
Además, se puede verificar si se ajustan a una distribución normal y la existencia de 
residuos atípicos. Un residuo se considera atípico si el valor absoluto excede en tres 
o cuatro veces su desviación típica (siendo su media cero). 

Las gráficas que comprueban el comportamiento de los residuos quedan al final del 
documento en el apéndice 7-5. 

d) Pronóstico 

Una vez identificado el proceso ARIMA que genera la serie temporal de interés, 
estimados los parámetros del modelo ARIMA correspondiente y haber pasado la 
etapa de verificación, se utiliza el modelo para realizar pronósticos, con el menor 
error de predicción posible. El modelo va generando los pronósticos utiliza los 
valores históricos de la serie dada y los valores esperados correspondientes de las 
variables x1 o a1• El conocimiento de la varianza del ruido blanco y de los pesos 
permite estimar intervalos de confianza para los valores. 

3. Resultados 

• La serie es casi estacionaria, con comportamientos estacionales cada año. 
• La FAC y la FACP, con comportamiento sinusoidal, más marcado en el lag 12 
• Se analizaron varios modelos resultando en la categoría de aceptables sólo 3. 
• Identificación del modelo: ARIMA (14, 1,0) 
• Parámetros validados por el paquete. 
• Predicción obtenida por el paquete 
• Residuos con comportamiento de un proceso aleatorio normal. 
• La función de autocorrelación simple y parcial de los residuos es aleatoria dado que 

los coeficientes de autocorrelación simple y parcial son significativamente cero. 
Además, los errores alternan el signo de su coeficiente de autocorrelación sin ningún 
criterio obvio. También, los coeficientes de la FAP son significativamente cero. 

• Los residuos en el tiempo permiten observar varianza constante y si la media 
próxima a cero 

Los pronósticos obtenidos en nuestra serie, fueron validados con el cálculo de la 
suma del cuadrado de los errores (SCE), que permite penalizar los errores más 
grandes así como del coeficiente de determinación, dichos resultados se pueden 
validar con los apéndices 7-1 al 7-6 respectivos al final del documento. 
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4. Análisis de Resultados 

Como se mencionó en la sección anterior, los resultados de las corridas del paquete 
estadístico JMP, resultaron ser más adecuadas para la serie de datos con los 
modelos autorregresivos de orden 14, en combinación con los de promedios móviles, 
los cuales por si solos no representan un buen ajuste de los datos. Después de 
varias corridas e intentos de ajuste, se obtuvo como mejor modelo el que involucra 
los modelos ARIMA (14, 1, O) el cual cumple con el menor error, la mayor R2 y el 
mejor comportamiento de los residuos. 

7.4.2 Pronósticos de variables financieras por regresión lineal simple 

El método de regresión para proyección de estados financieros se basa en el modelo · 
estadístico de regresión lineal (en este caso para dos variables) . Dicho método supone 
que existe una línea que se ajusta mejor a los datos, sin que necesariamente pase por 
el origen. La forma general de esa ecuación de recta es la siguiente: 

Donde ~º es la intersección en el que la línea de regresión cruza al eje de las y's u 
ordenada al origen (variable dependiente), ~t es la pendiente de la recta (variable 
independiente), mientras que € representa el error aleatorio obtenido al medir y en un 
valor fijo de x. 

El método a seguir se puede resumir en 5 pasos básicos: 

1 . Considerar todas las partidas del balance general y del estado de resultados que 
tienen que ver con el movimiento de ventas. No es aconsejable tomar todas las 
partidas que están relacionadas con políticas de la empresa y no por ventas como 
es el caso de las inversiones, el pasivo a largo plazo, el capital social preferente y el 
capital social común. 

2. Obtener el pronóstico de cuentas históricas a fin de tener mayor precisión, se 
recomienda obtener el mayor número de datos posibles. 

3. Trazar las líneas de regresión de cada una de las cuentas analizadas contra las 
ventas a fin de pronosticar sus tendencias y obtener sus ecuaciones. 

4. Proyectar cuentas por cobrar y otros activos así como pasivo circulante. 

5. Determinar necesidades financieras durante los años venideros basados en la 
brecha que existe entre las estimaciones derivadas de las necesidades financieras y 
los recursos. 
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A continuación se explica brevemente el método de cálculo, sin fundamentar con todo el 
rigor matemático que hay detrás de este método, ya que no es el objetivo central de la 
tesis, sólo se expondrán las ideas más básicas con las fórmulas de cálculo y algunos 
aspectos que se consideren relevantes. 

El análisis de regresión es un método usado para estimar o predecir el valor de una 
variable que depende de otra, para ello debe de existir una fuerte correlación o de 
dependencia lineal entre las variables. Se dice que los datos muestran una correlación 
lineal perfecta si los puntos están cercanos a una línea recta; si la línea tiene una 
pendiente positiva se dice que las dos variables tienen una correlación lineal positiva; y 
si la línea tiene una pendiente negativa, se tendrá una correlación lineal negativa. 

El coeficiente de correlación de Pearson r es un indicador que mide la fuerza de 
relación lineal entre las variables y se calcula de la siguiente forma: 

"z z _-¿ x~· dd Z XX r = -_ on e = --
n - l X S 

Si el valor de r es igual a 1 o a -1, entonces existe una correlación o relación lineal 
perfecta entre las variables mientras que si r=O no hay correlación o relación lineal; esto 
significa que cuando x tiende a crecer, no hay tendencia definida de los valores de y a 
crecer o a decrecer y no necesariamente implica que no exista relación alguna entre x e 
y debido a que puede existir una relación no lineal. 

Supuestos para el modelo de regresión lineal: 

1. Para cada valor de x, la variable aleatoria e se distribuye normalmente. 
2. Para cada valor de x, la media o valor esperado de e es O; esto es, E(c) =µe;= O. 
3. Para cada valor de x, la varianza de e es la constante cr2 (llamada varianza del 

error). 
4. Los valores del término del error e son independientes. 

Como una consecuencia de éstos cuatro supuestos, se tienen las siguientes 
observaciones respecto al modelo de regresión lineal: 

a) Los valores de x son fijos. 
b) Los valores de los parámetros ~" y ~ 1 son constantes, pero desconocidos. Sin 

embargo pueden estimarse con base en los cuatro supuestos y los estadísticos 
muestrales. 

c) Como el valor de y para cada valor fijo de x está determinado sumando la constante 
~ " + ~ / x a la variable aleatoria e, los valores de y dependerán de los valores de c. Por 
lo tanto , y es una variable aleatoria. 

d) Para un valor fijo de x, la distribución muestra! de y es normal, porque sus valores de 
los e, y los valores de e se distribuyen normalmente. 
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e) La distribución muestra! de y para un valor fijo de x tiene una media denotada por 
µ ylx· El símbolo y/x se lee "y dado x". Esto es, E(y/x) = ¡3 º + ¡3, x pues E(€)=0 . La 
ecuación E(y/x) = ¡3 ,, + ¡3 ,x es llamada ecuación de regresión pob/acional. 

f) La varianza de la distribución muestra! de y para cualquier valor de x es a2
, lo cual 

significa que los valores de y para cualesquiera dos valores distintos de x tienen la 
misma varianza. Como resultado, todas las distribuciones de los valores de y 
correspondientes a los valores de x tienen la misma forma. 

g) Para un valor fijo de x, es posible predecir el valor de y. 
h) Para un valor fijo de x, es posible estimar el promedio de y. 
i) Es posible estimar la varianza desconocida de error a2

. 

La ecuación de regresión estimada se representa por 9 = ba + btX, donde 9 es el valor 
predicho de y para un valor particular de x. Para indicar la dependencia de y respecto a 
x, el valor predicho de y para un valor dado de x se escribe a veces como y(x). La 
constante ba servirá como un estimador puntual de 13a y la constante bt será un 
estimador puntual de ¡3,. 

Las fórmulas para obtener la ecuación de regresión estimada por mínimos cuadrados 
son: 

SS< == ¿x2 - cI :~2 ~ 
n 

ss v == I i - ci y)2 
. n 

c¿x)(LY) 
SS" == ¿ xy - ~----

. n 

b - ss ry 
¡ -

ssx 

Donde la suma de los cuadrados de las desviaciones se denota por SS y es muy útil en 
estadística para describir la dispersión de una colección de medidas respecto a su 
media. Como se trata de datos bivariados, SSx representa la suma de cuadrados para 
x, mientras que SSy denota la suma de cuadrados para y; entonces SSxy representa la 
suma de productos cruzados. Por otro lado n representa el número de pares de datos. 

Los errores e = y - y producidos al usar la ecuación de predicción se denominan 
frecuentemente residuales. Al utilizar el criterio de mínimos cuadrados para obtener la 
recta que mejor se ajuste a los datos, se puede calcular el valor mínimo para la suma 
de cuadrados del error, SSE =¿(y - yf. Mientras que a la varianza de los errores e se 
la llama varianza residual y es denotada por S/. La varianza residual S/, se encuentra 
dividiendo SSE = ¿(y - yf entre n-2; donde n-2 es el número de grados de libertad 
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asociados con la varianza de los residuales. Se puede hacer uso de la siguiente 
fórmula: 

SSE = SSy - b1 SSxy 

El estimado de Se 2 proporciona una medida de cómo se dispersan los puntos en torno a 
la recta de regresión, la dispersión varía directamente con la magnitud de S/. La raíz 
cuadrada positiva de la varianza residual se llama error estándar de estimación y se 
denota por Se y es utilizado para obtener inferencias concernientes al modelo de 
regresión lineal. 

7.5 Métodos de evaluación que toman en cuenta el valor del dinero a través del 
tiempo. 

Una vez obtenidos los flujos de efectivo pronosticados, el paso siguiente es la valuación 
de los mismos o métodos de análisis a fin de tener una forma de medir la rentabilidad 
financiera de la empresa. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el paso del 
tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de inflación vigente; esto implica que 
los métodos de análisis empleados deberán tomar en cuenta este cambio de valor real 
del dinero a través del tiempo. 

Además de lo anterior, cabe la posibilidad de evaluar una empresa a partir de dos 
enfoques: 1) considerando todo el capital necesario, por lo que se hace a un lado el 
financiamiento; también conocida como evaluación sin financiamiento o de la empresa 
en sí y 2) tomar la parte del capital total que fue aportada por los socios, el capital 
social, por lo que el financiamiento es considerado como la parte restante, pero entra el 
flujo como intereses (costo financiero) y amortizaciones de capital, este enfoque es 
conocido como evaluación con financiamiento o del empresario. 

Dada la naturaleza de las empresas analizadas y la imposibilidad de conocer todas las 
características de sus pasivos bancarios y de otra índole, se consideró la evaluación 
financiera sin financiamiento. 

Dentro de los métodos viables para evaluar las empresas se encuentran el método del 
valor presente neto (VPN) o flujo de efectivo futuro descontado al valor presente. Este 
método utiliza los flujos futuros de efectivo (antes de impuestos y antes de servicio a la 
deuda) del cual se darán las características principales en las secciones siguientes. 

En este punto es importante conocer tres conceptos fundamentales como son el valor 
del dinero en el tiempo, el costo de oportunidad, el costo de capital o tasa mínima 
aceptable de rendimiento (TREMA) y el costo de capital promedio ponderado (CCPP). 
Dichos conceptos están en función de la elección de la tasa de descuento que refleje la 
percepción de riesgo, la cual va en función de la tasa de oportunidad del inversionista. 
Una vez los flujos de efectivo han sido proyectados, estos deben ser descontados a su 
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valor presente. Esto se hace seleccionando una tasa que esté en función del riesgo. 
Cuando el riesgo asociado con una inversión es menor, menor es la prima de riesgo. 

Lo anterior, nos lleva a concluir que para seleccionar la tasa de interés necesaria para 
poder calcular el VPN, se siguen cualquiera de los siguientes criterios: 

1) El Costo de Oportunidad del Capital (COC) que es la máxima tasa de interés 
bancaria a largo plazo 

2) La TREMA, que es la tasa de rendimiento mínima esperada por los inversionistas 
una vez considerado el riesgo. 

3) La tasa de oportunidad de la empresa (TOE), que es la tasa de rendimiento que 
actualmente obtienen los inversionistas en negocios parecidos, por lo que una 
inversión más, por lo menos, les debe redituar lo mismo que obtienen en su 
empresa. 

4) La tasa que equivale al costo de capital (TCC), que es la tasa que pactaron para el 
financiamiento a mediano o largo plazo y es una medida de eficiencia, para 
comprobar que la empresa o proyecto rinde igual o más que su costo de capital. 

5) El costo de capital promedio ponderado (CCPP), que se refiere al promedio 
ponderado de los costos de financiamiento que permitan valuar una empresa. 

7.5.1 Valor del dinero en el tiempo 

Con el fin de determinar el valor al día de hoy de los flujos de efectivo pasados o que se 
esperan en el futuro se utiliza el concepto del valor del dinero en el tiempo, el cual está 
basado en la consideración de que el dinero, sólo porque transcurre el tiempo, debe ser 
remunerado con una rentabilidad que el inversionista le exigirá por no hacer uso de él 
hoy, y aplazar su consumo a un futuro desconocido. 

Cabe hacer mención que cuando se hacen cálculos de pasar, en forma equivalente, 
dinero del presente al futuro, se utiliza una tasa i de interés o de crecimiento de dinero; 
pero cuando se quieren pasar cantidades futuras al presente se utilizan "tasas de 
descuento", llamadas así porque se descuenta el valor del dinero en el futuro a su 
equivalente en el presente y a los flujos traídos al tiempo cero se les llama flujos 
descontados. 

Algunas de las fórmulas básicas, asumiendo interés compuesto37
, que servirán para el 

estudio de los flujos de efectivo se presentan en el cuadro 7.2. 

J
7 Donde el interés simple se caracteriza porque los intereses causados y no retirados no ganan interés, mientras que 

el interés compuesto se caracteriza porque los intereses causados y no retirados, ganan n intereses. 
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Cuadro 7.1 PrincipalesFórmu/asFínanaeras 
Nombre 

Triple igualdad 

Monto 

Monto de una 
anualidad39 o 
monto ordinario. 
Valor presente 

Valor presente 
de anualidad 
ordinaria. 

Fórmula 
eó = (1 +i) = [ 1 +L'.:.r 

s = p (1+i)" 

S = R (1 +i)" - 1 
i 

m 

S =P· V"= P (1+i)"" 

P = R [1 - (1 +if" l 
i 

= R [ 1-V"l 

Descripción 
Equivalencia entre las tasas de interés conocidas como tasa de 
interés continua instantánea (o fuerza de interés), la tasa 
efectiva de interés y la tasa nominal de interés. Donde: 
Fuerza de interés: Es la tasa continua con la cual crece una 
unidad de capital bajo una operación de interés. 
Tasa efectiva de interés: Es el incremento por unidad bajo el 
efecto de una fuerza de interés durante un periodo de tiempo. 
Tasa nominal de interés: Expresa el interés total que es · 
pagado en un año sobre una unidad invertida al principio de 
año considerando ~ue cualquier interés pagado durante el año 
no sea reinvertido.3 

Formula de equivalencia que relaciona un valor presente (P) 
con un valor futuro (S), cuando el interés nominal anual i se 
capitaliza con interés compuesto, los intereses generados 
deben ser aqreqados al principal P. 
Formula de equivalencia entre una suma futura (S) y una serie 
de sumas uniformes (R ) bajo una tasa de interés de 
oportunidad i. 
Formula de equivalencia bajo la cual el importe de capital (P) 
que invertido durante cierto plazo a una tasa de interés dada 
sea suficiente para producir un monto determinado (S) 
Es la equivalencia entre una suma presente (P) y una serie de 
sumas uniformes (R). 

Fuente: De la Cueva, Benjamín. Matemáticas Financieras, entre otros. 

7.5.3 Costo de capital o tasa mínima aceptable de rendimiento 

Se refiere al costo asociado al capital que cada uno de los socios e inversionistas 
aporte a una empresa, de tal forma que cada empresa tiene un costo de capital propio, 
y esto usualmente se mide a través de una tasa mínima aceptable de rendimiento 
(TREMA o bien TMAR). 

La TREMA se define como: 

TREMA = i + f + if; donde: i = premio al riesgo y f = inflación. 

Esto significa que la TREMA que un inversionista le pediría a una inversión debe 
calcularla sumando dos factores: primero, debe ser tal su ganancia, que compense los 
efectos inflacionarios, y en segundo término, debe ser un premio o sobretasa por 
arriesgar su dinero en determinada inversión. El índice inflacionario para calcular la 
TREMA debe ser el índice inflacionario pronosticado para el periodo a evaluar. 

38 De la Cueva, Benjamín. "Matemáticas financieras" Ed. Porrrúa, México 1989. pp. l O, 12. 
39 Anualidad: Es una serie de pagos periódicos, de sumas generalmente iguales, que se efectúan durante la existencia 
de una situación dada. 
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Por otra parte, el premio al riego considerado como la tasa de crecimiento real del 
dinero invertido puede ser aproximado por medio del mercado de valores, donde 
existen diferentes tipos de riesgo en las inversiones, según el tipo de acción que se 
haya adquirido y bajo diferentes rendimientos. Por ejemplo, como en este caso se 
desea evaluar una empresa del sector comercio en tiendas departamentales, se 
analizaría lo referente a acciones comunes del sector en referencia observando su 
evolución y el rendimiento por acción de esa actividad en el presente. Otra referencia es 
a través del estudio de mercado donde es posible darse cuenta de las condiciones del 
mercado. Cabe observar que a mayor riesgo, mayor es la tasa de rendimiento. 

En el caso de que el capital de una empresa provenga de varias fuentes por ejemplo de 
inversionistas, otras empresas o banco la TREMA del capital total se obtiene de una 
ponderación del porcentaje de aportación y la TREMA exigida por cada uno. 

7.5.4 El Costo de capital promedio ponderado 

El costo de capital promedio ponderado (CCPP), se puede describir en términos de 
tasas de financiamiento, por lo tanto, siempre puede representarse como el costo 
promedio ponderado de los componentes de cualquier paquete de financiamiento que 
permita emprender un proyecto o valuar una empresa. 

El costo de capital es el rendimiento que un grupo de inversionistas requiere para correr 
el riesgo del proyecto, pero los inversionistas pueden compartir la carga de este 
proyecto de cualquier manera en la que estén de acuerdo. En un entorno de capital 
perfectos, requerirá el rendimiento justo por la cantidad de riesgo corrido. No obstante, 
el promedio siempre será el mismo, sean cuales sean los componentes. Para la 
deducción de su fórmula se definen: 

L= D(D+E) ; La relación entre el financiamiento por deuda y el valor total de la inversión. 
O = es el valor de mercado de la deuda; 
E = el valor de mercado de capital y 
(D+E) es el valor de mercado total de la compañía. 
~A = es la beta de los activos de la empresa, el promedio ponderado de los betas de 
sus activos individuales, cuya fórmula simplificada suponiendo que el riesgo para 
acreedores sea relativamente bajo es: 

T 
~ 

(1-L)/J 
{JA = (l-TL) 

es la tasa de impuestos corporativos marginal. 
es la beta del capital , coeficiente de variabilidad del rendimiento de los recursos 
propios de la empresa respecto al rendimiento de los recursos propios del 
mercado. Cuánto mayor sea ~, mayor será el riesgo que corre la empresa. 
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La rentabilidad esperada de los fondos propios será mayor a la rentabilidad del 
mercado. 
La rentabilidad esperada de los fondos propios será menor a la rentabilidad del 
mercado. 
La rentabilidad esperada de los fondos propios será la rentabilidad de un activo 
sin riesgo( R,) . 
La rentabilidad esperada de los fondos propios será la rentabilidad del mercado 
(Rm). 

El CCPP de la compañía puede expresarse en términos de ~A como: 

CCPP = Rt + ~A (RM - R1); donde: 

R1 = Rentabilidad de un activo que no ofrece riesgo y RM rentabilidad del mercado 

7.5.5 Valor presente neto (VPN) o flujo de efectivo descontado al valor 
presente. 

Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos descontados a la 
inversión inicial, más específicamente, es el proceso de sumar los flujos descontados 
en el presente y restar la inversión inicial, lo cual equivale a comparar todas las 
ganancias esperadas contra todos los desembolsos necesarios para producir esas 
ganancias, en términos de su valor equivalente en este momento o en el tiempo cero. 
Es claro entonces que para aceptar un proyecto, las ganancias deberán ser mayores a 
los desembolsos, lo cual dará por resultado que el VPN sea mayor que cero. 

Concluyendo, tenemos que la determinación de un valor por el método de flujo de 
fondos descontados puede interpretarse como el valor presente de los flujos de fondos 
futuros que generará una empresa en marcha. A partir de la obtención de dichos flujos 
futuros, los mismos, deberán ser descontados a aquella tasa que refleje el costo de 
oportunidad del capital invertido (teniendo en cuenta el principio básico de valor del 
dinero en el tiempo). 

Por ejemplo, sí para el cálculo del VPN se utiliza el costo de capital o TREMA, y se 
tiene un VPN > O, sin importar cuanto supere a cero este valor, esto sólo implica las 
ganancias extra después de ganar la TREMA aplicada a lo largo del periodo 
considerado; lo cual denota la importancia que se debe tener al seleccionar la TREMA 
adecuada. 

Resumiendo, las características generales del método son: 

• Se interpreta fácilmente su resultado en términos monetarios. 
• Supone una reinversión total de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede 

con la mayoría de la empresas. 
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• Su valor depende exclusivamente de la "i" aplicada, como la "i" es la TREMA, su 
valor depende del criterio del evaluador. 

• Los criterios de evaluación son: si VPN~O. acéptese la inversión y si VPN<O, 
rechazar. 

• Es útil para seleccionar con exactitud de un grupo de proyectos aquél que brinde 
el máximo beneficio, con respecto al de menor beneficio. 

• Presenta cierta desventaja como es la dificultad para determinar adecuadamente 
la tasa de oportunidad, elemento clave en la obtención de los resultados de un 
conjunto de proyectos analizados. 

7.6 Evaluación financiera de El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool. 

Para la evaluación de estas empresas, a fin de hacerlas comparables, se aplicaron los 
mismos criterios así como las técnicas de pronóstico para las mismas variables y/o 
relaciones financieras, pero siempre respetando las tendencias propias inherentes a 
cada empresa. 

Sólo hubo un caso en el cual, por falta de información para El Puerto de Liverpool, no 
fue posible su estimación de crecimiento en ventas por el mismo método aplicado en El 
Palacio de Hierro, por lo cual se proyectó con regresión lineal no obstante, a los datos 
obtenidos por series de tiempo se aplicó igualmente regresión lineal arrojando datos 
muy similares a los obtenidos por la otra técnica; por otro lado, la proporción de 
dimensión relativa (estudiada en el capítulo anterior) se mantuvo con la misma 
tendencia en estas proyecciones. 

Para las estimaciones financieras se utilizaron los pronósticos publicados en el mes de 
Mayo de 2004, de los bancos BANAMEX y BANCOMER. 

Premisas principales: 

a) Las empresas están en el ramo de comercio de tiendas departamentales. 
b) El riesgo percibido de las empresas es de bajo y hasta medio. 
c) El rendimiento anual en la bolsa de valores de México es de 12.36% 
d) El crecimiento nominal proyectado por series de tiempo para las ventas en los 

próximos 5 años para El Palacio de Hierro es de: 4.5%, 6.8%, 6.3%, 5.9% y 5.6%. 
e) El crecimiento nominal proyectado por series de tiempo para las ventas en los 

próximos 5 años para El Puerto de Liverpool es de: 8.9%, 7.9%, 7.4%, 6.9% y 6.4%. 
f) La inflación estimada para los próximos cinco años es de 4.20%, 3.75%, 3.98%, 

3.98% y 3.98%. \ 
g) En ambos casos, se supone un capex40 de por lo menos otro tanto de su 

depreciación anual. 

.io CapEx: por sus siglas en ingles (Capital Expenditure), es el flujo de inversiones previstas para el periodo analizado 
(e l ejemplo típico es la expansión de la capacidad para satisfacer aumentos de demanda), las cuales no se recuperan 
en e l periodo en el que son incurridos sino a lo largo de la vida útil de los activos (varios periodos). 

Verónica González Alcántara 103 



Análisis Financiero del Sector Comercio en México: Tiendas Departamentales 

h) No se considera el pasivo bancario de las empresas analizadas. 
i) Los impuestos por pagar se consideran constantes, con el mismo porcentaje del 

año 2003. 

Una vez establecidas las premisas básicas, se pronosticaron las variables clave con el 
propósito de realizar los estados financieros pro-forma de los siguientes cinco años. 

• Inicialmente, como se mencionó anteriormente, se pronosticó la variable ventas 
sobre la cual están fundamentadas las demás variables de estudio (ver apéndices 7-
1 al 7-7). 

Las siguientes variables y relaciones fueron proyectadas por el método estadístico de 
regresión lineal simple (ver apéndices 7-8), utilizando como insumo los datos históricos 
obtenidos de los estados financieros de la empresa en el periodo anual de 1997 a 2003. 

• Costo de ventas a ventas netas 
• Gastos de operación a ventas netas 
• . Días clientes 
• Días otras cuentas x cobrar 
• Días inventarios 
• Días proveedores 

En cuanto al capital de trabajo: 

Para el activo circulante 
• Clientes y documentos por cobrar 
• Otras cuentas y documentos por cobrar 
• 1 nventarios 

Para el pasivo circulante 
• Proveedores 
• Impuestos por pagar 
• Otros pasivos circulantes 

Con relación al activo fijo bruto se proyectaron: 
• Activo Fijo bruto 
• La depreciación anual 

Mediante la interrelación de estas variables se obtuvieron los estados de Resultados 
ahora desde el año 1997 al 2008; mientras que en el caso del flujo de efectivo, se 
pronosticó para el periodo 2004 al 2008. Los resultados completos pueden ser 
consultados en los apéndices 7-9 y 7-10. 

Para la valuación por medio de los flujos de efectivo descontados por los siguientes 
cinco años, se aplicaron dos tasas: El costo de capital promedio ponderado (CCPP) y la 
tasa mínima aceptable de rendimiento (TREMA), a continuación se muestra la 
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derivación de cada una de ellas mediante las características propias de cada una de 
ellas, las del mercado y el sector en el que se encuentran inmersas. 

e d 7.J ua ro e t d e 't 1P d" p, d d os o e ama rome 10 on era o 
Descripción El Palacio de El Puerto de Fórmula 

Hierro Liveroool 
Beta para acciones comunes de PH 1.5066 1.4656 (b) 
Valor de mercado actual de una acción 17.55 10.34 © 
Número de acciones en circulación 339,568,749 1,342, 196, 100 (d) 
Valor de mercado de capital • 5,959,432 • 13,878,308 (e)=C X d 
Valor en libros de Pasivo de PH • 5,192,532 • 11,513,663 (f) 
Proporción en valor de mercado del 0.47 0.45 (g) = f / (f+e] 
financiamiento por deuda (l) 
Tasa de impuestos corporativos (T) 40.5% 30.9% (h) 
BA =promedio ponderado de activos individuales 0.99 0.93 (i) = [(1-g)*b] / (1-

(h*g)] 
Ri= Tasa libre de riesgo -Cetes 28 días-(i) 6.53% 6.53% (a) 
Rm= Rentabilidad del mercado 11.32% 11.32% (j) 
Ecuación de CCPP = Rt + BA (Rm-Rt) 11.28% 10.99% (k) = a + i (j - a) 

Valor en miles de pesos de poder adqws1t1vo a d1c1embre de 2003. 
Cálculos propios con Fuentes de: Banamex: informe bursátil a Mayo de 2004, Bancomer: Informe Económico Abril 2004. 
Estado de Situación Financiera 2004: El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool 
Estado de Resultados 2004: El Palacio de Hierro y El Puerto de Liverpool 

e d 7.4 ua ro Tasa M1mma Aceptable de Rendimiento 
Descripción El Palacio de Fórmula 

Hierro 
Inflación anual 4.2% (1) 
Premio al riesgo del sector 6.7% (m) 

Tasa libre de riesgo 6.53% (n) 

TREMA 17.4% (o) 
, . 

Cálculos propios con Fuentes de: Banamex: mforme bursat1I a Mayo de 2004, Bancomer: Informe Económico Abril 2004. 

Cuadro 7.5 Evaluacion por Fluios Descontados: El Palacw de ierro S.A. de C. V. v Compañías S. 

2004 2005 2006 2007 2008 
Utilidad Neta 232,350 261,326 290, 173 319,016 

+ Depreciación 304,229 324,832 345,344 365,852 

Generación Bruta de Efectivo 536,580 586,159 635,517 684,868 

Cambios en capital de trabajo 150,457 63,311 63,029 63,019 

Generación Operativa de Efectivo 687,037 649,470 698,547 747,887 

- pago pasivo bancario - - - -
- capex -367,001 -108,438 -107,956 -107,938 

Generación Neta de Efectivo 320,035 541,032 590,591 639,949 

CCPP 11.28% TREMA 17.43% 

Flujos Descontados 2,196,948 Flujos Descontados 1,966,722 
.. 

• Valor en miles de pesos de poder adqws1t1vo a d1c1embre de 2003. 
Cálculos propios con Fuentes de: Banamex: informe bursátil a Mayo de 2004, Bancomer: Informe Económico Abril 2004. 
Estados Financieros Anuales 1997- 2004: El Palacio de Hierro. 
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C d 7.6 E l ua ro va uacwn por t d EIP t d L" IS.A d C V. Fl. D U.JOS escon a os: uero e 1verpoo . e . . 
2004 2005 2006 2007 2008 

Utilidad Neta 412,562 452,685 492,807 532,930 573,052 
+ Depreciación 580,875 634,166 687,457 740,748 794,040 
Generación Bruta de Efectivo 993,437 1,086,851 1, 180,264 1,273,678 1,367,092 
Cambios en capital de trabajo 314,444 905,726 905,726 905,726 905,726 
Generación Operativa de Efectivo 1,307,881 1,992,577 2,085,991 2, 179,404 2,272,818 
- pago pasivo bancario - - - - -
- capex -559,009 -789,500 -789,500 -789,500 -789,500 

Generación Neta de Efectivo 748,871 1,203,077 1,296,491 1,389,904 1,483,318 
CCPP 10.99% TREMA 17.43% 
Flujos Descontados 4,879,075 Flujos Descontados 4,351,917 

. . . 
• Valor en miles de pesos de poder adqws1t1vo a d1c1embre de 2003 . 
Cálculos propios con Fuentes de: Banamex: informe bursátil a Mayo de 2004, Bancomer: Informe Económico Abril 2004. 
Estados Financieros Anuales 1997- 2004 de El Puerto de Liverpoo/. 

Derivado de los cálculos anteriores, se han calculado también el punto de equilibrio de 
Jos flujos de efectivo (ver cuadros 7-7 y 7-8) a partir de los cuales, las compañía 
necesitará obtener financiamiento adicional en los años pronosticados o bien tomar 
medidas adicionales o planes de contingencia para cubrir sus costos fijos. 

Los resultados obtenidos, confirman que los comercios seguirán siendo rentables al 
mantener sus puntos de equilibrio por encima del 20% con respecto a sus ventas, en el 
caso de El Palacio de Hierro, y del 8%, en el caso de El Puerto de Liverpool. 

e d 7.7 P ua ro unto dE 'J:b"O e .qw1 no fperat1vo d EIP e uerto d L" J.S. d cv. e 1verpoo , .A. e . . 
2004 2005 2006 2007 2008 

Ventas netas 6,976,013 7,447,484 7,916,857 8,386, 155 8,855,473 
Costo de ventas 4,526,061 4,810,500 5,093,673 5,376,800 5,659,940 
Gstos vta, grales. y de administración 2,059,415 2,197,745 2,335,459 2,473,151 2,610 ,849 

Costos Fijos 2,059,415 2,197,745 2,335,459 2,473, 151 2,610,849 
Costos Variables 4,526,061 4,810,500 5,093,673 5,376,800 5,659,940 
Pto. Equil. Operativo 5,863,997 6,206,966 6,549,163 6,891,918 7,235,194 

lncr. ventas / pto.equilibrio 19% 20% 21% 22% 22% .. .. -Fuente: Elaborac1on propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y Cías. Subs1d1anas. Anos 1997 a 2003. 

e d 7.B P ua ro . unto d E 1."b . O e QUJ1 no fperat1vo d EIP J. • d H./ e a ac10 e 1erro, S.A d C V. . . e . . 
2004 2005 2006 2007 2008 

Ventas netas 23,641 ,534 25,520,848 27,400, 163 29,279,477 31 , 158,791 
Costo de ventas 15, 122,066 16,266,945 17,411,823 18,556,701 19,701,580 
Gstos vta, grales. , de admón.y deprec. 7,922,349 8,598,714 9,275,079 9,951,445 10,627,810 
Costos Fijos 7,922,349 8,598,714 9,275,079 9,951,445 10,627,810 
Costos Variables 15, 122,066 16,266,945 17,411,823 18,556,701 19,701,580 
Pto. Equil. Operativo 21,984,530 23,713,937 25,443,537 27,173,290 28,903,168 

1 ncremento / ventas 7.5% 7.6% 7.7% 7.8% 7.8% 
. . . . -Fuente: Elaborac1on propia con Estados Financieros Auditados El Puerto de Llverpool y C1as. Subs1d1anas. Anos 1997 a 2003. 
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8. CONCLUSIONES Y RESULTADOS 

1. En todos los casos, es decir, en todas las clasificaciones de los diversos 
organismos, se advierte que nuestro país casi no cuenta con empresas grandes, 
imperan las empresas micro y pequeñas. Es por ello, que se manifiesta la necesidad 
de hacer estudios acerca de las pocas empresas clasificadas como grandes que son 
las que generan mayor número de empleos y contribuyen en mayor número a 
mejorar las variables económicas. 

2. A pesar de un entorno económico mexicano inestable, el sector comercio ha 
conseguido mantenerse dentro del liderazgo de sectores clave de la economía, 
generando el mayor número de establecimientos, ocupando en gran medida a la 
población activa y con altos niveles del PIB. Lo cual, pone de manifiesto la · 
necesidad de implementación de programas de reactivación económica. 

3. Dentro del sector comercial , las tiendas departamentales ocupan un lugar importante 
en su constitución y forman parte de las tendencias de las sociedades modernas, 
por lo cual, es de gran ayuda el contar con información relevante que permita 
magnificar su importancia. 

4. El comercio en las tiendas departamentales seleccionadas, ha logrado mantenerse 
gracias a sus niveles de ventas y a su contribución con la generación de empleos, 
ello mediante las acertadas decisiones estratégicas, sin embargo se advierte la 
necesidad de un estudio más amplio a fin de dictaminar su viabilidad financiera y 
hacer predicciones acerca de la misma, debido a que son dos empresas nacionales 
que generan valor para nuestro país. 

5. El análisis financiero histórico que tuvo como insumo básico a los estados 
financieros auditados anuales de las compañías: El Palacio de Hierro y El Puerto de 
Liverpool en el periodo 1997-2003, se efectúo teniendo presente el punto de vista 
(objetivos) de un inversor que esté considerando una inversión sustancial en una de 
las compañías. Este punto de vista, obliga a analizar los aspectos principales de la 
situación financiera y los resultados de la operación de cada compañía, es decir: 

A. Liquidez a corto plazo 
B. Cambios en el capital de trabajo 
C. Cambios en activos fijos y pasivos a largo plazo 
D. Estructura de capital y solvencia a largo plazo 
E. Rendimiento de la inversión. 

A continuación, se explica brevemente los resultados obtenidos en cada uno de 
estos rubros. 
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A. Liquidez a corto plazo 

El grado de liquidez de ambas empresas históricamente ha sido aceptable 
considerando que en determinado momento se pueden cubrir las deudas de menor 
plazo con el activo circulante disponible, como lo muestra el índice de liquidez (en 
ambos casos se puede clasificar como conservador, alrededor de 2: 1) sin embargo, 
hay que poner atención a El Puerto de Liverpool el cual ha optado por una constante 
reducción de sus niveles de pasivo circulante aumentando su deuda a largo plazo 
representada en mayor medida por un préstamo bancario a largo plazo adquirido en 
el 2002 con lo cual, se incrementa el nivel de confianza para el inversionista. Por su 
parte EL Palacio de Hierro, sigue mantenido casi sin cambio (más bien con 
incrementos) sus niveles de pasivo circulante e incluso, en el último año analizado, 
presenta disminución en el pasivo a largo plazo. 

B. Cambios en el capital de trabajo 

Esta parte va muy relacionada con la anterior, sólo que en este rubro influyen en 
mayor medida las cuentas de efectivo, cuentas por cobrar y el inventario, su 
importancia principal radica en que un adecuado nivel de capital de trabajo 
proporciona un margen de seguridad y reduce la probabilidad de insolvencia y 
posible quiebra. En ambos casos, se advierten saldos a favor lo cual hace pensar en 
un adecuado margen de seguridad, no obstante el análisis por separación de 
cuentas tiene las siguientes observaciones: 

El efectivo. Forma parte de las principales estrategias de reducción en ambas empresas, 
de tal forma que su aplicación sea destinada a la adquisición de activos o al 
financiamiento de las cuentas por cobrar. 

Las cuentas por cobrar, han tomado un inusitado crecimiento sobretodo para Liverpool 
con un incremento en clientes del 79% del activo total (mientras que el porcentaje para 
Palacio es del 62%), sin embargo el rubro de mayor crecimiento está dentro de otros 
deudores. Esto es reflejo de las estrategias comerciales de ambas empresas: el 
crecimiento ordenado de la cartera y el eficiente manejo del riesgo del portafolio 
constituyen los pilares de este segmento clave del negocio. Influyendo también la 
situación económica del país en las políticas que han adquirido los comercios al preferir 
financiar cuentas por cobrar a fin de mantener un adecuado margen de utilidad, en caso 
contrario, es posible que el nivel de ventas estuviese muy bajo.41 

Muy relacionado, con la cuenta de clientes es la cuenta de estimación de cuentas de 
difícil cobro, la cual como es de esperarse ha incrementado sus saldos hasta en un 33% 
en el caso de Liverpool en el 2002, mientras que para el siguiente año el porcentaje 
disminuyó a un 22%. Para Palacio de Hierro, en general, se tienen niveles de 
decrecimiento, lo cual habla de un mejor control de la cartera vencida. 

41 Para Liverpool (j unto con Fábricas de Francia) , las ventas de la compañía que son realizadas a través de la Tarjeta 
Li verpool representan el 52.4%; tomado de "Liverpool: Informe Anual a la Bolsa Mexicana de Valores 2003 , 
pp.35 ". 
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En el rubro de inventarios, en términos generales existe reducción de los mismos en 
ambos casos, mayor en Liverpool, lo cual indica eficiencia en operación al reducir 
gastos. Cabe hacer mención, que la valoración de activos de Liverpool se basa en el 
método "Detallista", con el cual se crea una estimación para inventarios obsoletos y 
faltantes de operación lo cual está basado en la experiencia de años anteriores; 
mientras que Palacio de Hierro, se basa en el sistema "Ultimas Entradas Primeras 
Salidas (UEPS)", la cual tiene como característica que en condiciones de incrementos 
de precios, la razón de circulante puede estar subvaluada al estar los inventarios 
subvaluados en términos de su valor actual. 

C. Cambios en activos fijos v pasivos a largo plazo 

A pesar de que los activos fijos, presentaron crecimiento en términos absolutos y 
porcentuales de un periodo a otro, existen disminuciones en cuanto a su peso en la 
composición del activo total , sin embargo no deja de ser un rubro con importancia 
por lo que se debe de procurar contar con políticas de mantenimiento de los 
mismos. Por otra parte es importante actualizar la metodología que se emplea en el 
cálculo de las depreciaciones y las amortizaciones, que en ambos casos se aplica el 
método de "línea recta" el cual, no necesariamente resulta ser el más adecuado para 
todos los activos. La razón de rotación de activos es favorable y con comportamiento 
similar en las dos empresas, resultando para el último año en términos generales, 
que para El Palacio de Hierro, más del 60% de las ventas son explicadas por los 
activos totales, mientras que para El Puerto de Liverpool la relación es del 90%, lo 
cual se traduce en un mejor aprovechamiento de dichos activos. 

Los cambios en la cuenta de pasivos a largo plazo son más favorables para 
Liverpool quien, ha aumentado esta relación sobretodo en el último año analizado, 
mientras que el Palacio de hierro, al ir amortizando su deuda a largo plazo aumentó 
su porción circulante de deudas de largo plazo, con lo cual disminuyó su liquidez. 
Sin embargo, ambas empresas en determinado momento pueden respaldar su 
deuda de largo plazo con sus activos fijos. 

O. Estructura de capital v solvencia a largo plazo 

La estructura de capital que es medida a través del comportamiento del pasivo a 
largo plazo y del capital contable demuestra, en ambos casos, que la proporción 
mayor es en el capital contable, la cual tiene tendencia descendente mientras que el 
pasivo a largo plazo (a pesar de tener la menor proporción) va en ascenso. De 
manera similar se tienen incrementos en las cuentas de capital social y utilidad del 
ejercicio. 

Las razones involucradas en este tema son las razones de autonomía donde los 
resultados demostraron mayor autonomía por parte de Liverpool (Palacio de Hierro 
tiene el mismo comportamiento, pero en menor proporción) al tener una 
participación mayor en la inversión por parte de los propietarios, lo cual también se 
comprueba con la razón pasivo largo plazo a capital contable, donde se demuestra 
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que en el periodo analizado, Palacio de Hierro ha financiado sus inversiones 
mayoritariamente con pasivo a largo plazo no obstante, la tendencia está en 
descenso a partir del 2000, caso contrario en Liverpool, quien tiene la proporción en 
ascenso. 

E. Rendimiento de la inversión. 

En el rendimiento de los activos totales, se advierten tendencias similares aunque en 
mayor proporción por parte de Liverpool, con gran tendencia en ascenso de manera 
estable. Los ratios de "poder para obtener ganancias', "rendimiento de la inversiórl' 
y "rendimiento neto" que miden los beneficios obtenidos antes y después de los 
impuestos respectivamente en relación con los activos invertidos totales, sugieren 
un mejor rendimiento por parte de Liverpool, en tanto que Palacio de Hierro tiene 
tendencia ascendente, pero sin tlegar a alcanzar los resultados de la competencia. 

Por otro lado, la rentabilidad medida a través de los resultados obtenidos en las 
funciones de la empresa es diferenciada a medida que se utilizan las utilidades, 
brutas, operacionales, antes de intereses e impuestos y la utilidad neta. En general, 
se advierte que los niveles más altos son alcanzados con la utilidad antes de 
impuestos como proporción de las ventas, mientras que se advierte disminución de 
los beneficios netos en función de las ventas. La disminución en beneficios netos, 
puede ser explicada en parte por la contracción del tamaño del mercado al cual 
estos negocios van dirigidos. 

Por lo mismo El Palacio de Hierro en su informe anual del 2003 notifica acerca de la 
disminución del margen bruto en 120 puntos base a 33.9% de las ventas. "Esta 
reducción se explica tanto por mayores niveles de descuentos y promociones para 
mantener la competitividad de su propuesta comercial, como por un esfuerzo muy 
importante de reducción de inventarios obsoletos"42

. 

La utilidad del ejercicio como proporción del capital contable presenta un mayor 
valor por parte de Palacio de Hierro con un incremento del 60% en el periodo al 
pasar del 5% al 8%, no obstante esto representa casi la mitad de lo que representa 
la utilidad dentro de capital contable en por Liverpool, quien alcanza la proporción 
del 13% en el 2003. 

De igual manera, los niveles en utilidades por acción y dividendos por acción han 
sido mayores para Liverpool no así en lo que respecta al valor contable por acción, 
que por los altos niveles de Palacio de Hierro, sugiere una posible sobre-valuación 
contable dados las razones antes detalladas. 

Una de las maneras adicionales de evaluar el rendimiento, es a través de los 
análisis de rentabilidad económica y de rentabilidad financiera que en general, 
presentan los mismos comportamientos aunque con menor proporción por parte de 

42 In fo rme Anual 2003 e l Palac io de Hierro pp.5 
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Palacio de Hierro, que sin embargo tiene una recuperación más alta en el periodo y 
va en ascenso, lo cual sugiere mejores políticas de costos y/o aumentos de precios 
de venta en tanto que Liverpool opta por el incremento en rotación de activos, en 
ambos. casos se tienen niveles de apalancamiento convenientes. Los resultados en 
Palacio de Hierro, son estimulantes considerando su constante crecimiento llegando 
incluso a igualar en varios rubros los resultados de Liverpool, a pesar de que 
representa la tercera parte del mercado mexicano. 

6. Una vez obtenido el dictamen del comportamiento histórico de las principales 
variables financieras, era necesario conocer cual sería el escenario futuro de dichas 
empresas como una forma adicional de medir su rentabilidad -y con el objeto de 
comprobar la hipótesis de trabajo-. Ello se pudo determinar haciendo uso de 
herramientas estadísticas las cuales permiten al analista externo tener una mejor 
perspectiva de la situación financiera en una empresa dada haciendo uso de la 
tendencia histórica seguida, del conocimiento propio del sector y del sentido común. 
Todo ello nos lleva a integrar los estados financieros pro-forma, que son la parte 
básica de una valuación financiera por flujos descontados. 

7. Con lo anterior, se pudo comprobar que si las principales variables financieras 
siguen el comportamiento mostrado en su tendencia, manteniéndose relativamente 
controlado y estable el riesgo sistemático así como el no sistemático; se puede 
pronosticar que ambas empresas continuarán siendo rentables por los próximos 
cinco años e incluso, mantendrán rentabilidades superiores a su punto de equilibrio 
operativo con lo cual podrán respaldar sus costos, esto resultados predichos por 
anticipado permitirán efectuar planes futuros con mayor certeza. 

8. Se comprueba que se seguirán manteniendo las mismas dimensiones relativas en 
cuanto a las ventas, así como en cuanto al valor presente de los flujos descontados 
donde El Puerto de Liverpool mantiene su superioridad de 2.2 sobre el Palacio de 
Hierro (tanto usando el CCPP, como la TREMA). Al respecto, El Puerto de Liverpool 
en su último informe anual43 señala que el flujo generado incrementó 20.11% 
resaltando que el crecimiento del flujo es significativamente mayor que los 
incrementos de la Utilidad Neta y de las Ventas, reflejándose en la expansión de las 
operaciones de la compañía, lo que ha permitido inversiones crecientes en activos 
fijos sin tener que recurrir a mayor endeudamiento. 

9. Estos resultados son alentadores ya que ambas empresas son un pilar fundamental 
que caracteriza a las tiendas departamentales en nuestro país, tanto por su posición 
en el mercado, por el número de empleos que generan y como ahora se comprueba, 
por sus resultados financieros pasados y pronosticados. 

~ 3 El Puerto de Liverpool, Informe Anual 2003 . P. 35. 
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9. RECOMENDACIONES 

Las recomendaciones finales están orientadas a la continuación de este trabajo a 
posibles investigadores que en el futuro deseen profundizar tanto acerca del tema 
estudiado como de la forma de abordarlo. Estas se listarán a continuación: 

1 . Discriminar información oficial pública disponible, debido a que existen fuentes de 
información de organismos gubernamentales de muy diversa índole que no 
necesariamente están relacionados entre sí, que corresponden a diversas formas de 
medir una situación dada y referidas a diversos puntos en el tiempo, por lo cual 
intentar validar o encontrar la congruencia entre estas diversas fuentes, es un tema 
de tesis por sí mismo y sólo se deberán tomar ciertos resultados representativos de 
la problemática a abordar. 

2. Recopilar información financiera veraz y representativa de las empresas por 
analizar, en este caso también hay que discriminar, hay mucha información que las 
empresas manejan con carácter de confidencial y hay mucha que es irrelevante o 
redundante además de esto, se deberá considerar sólo la información certificada, en 
caso contrario los resultados por obtener, no serían realmente válidos. 

3. Aplicar técnicas financieras y estadísticas representativas y de acuerdo a la 
problemática por analizar, existen gran variedad de modelos que en determinado 
momento, se antoja aplicar, sólo que muchos de ellos no responden a nuestras 
necesidades o que su realización está soportada en el conocimiento de información 
clave con la cual no se cuenta o es de muy dudosa procedencia. Es también 
importante contar con la paquetería computacional adecuada que permita soportar 
la calidad de información que se desea obtener de forma precisa y en menor tiempo. 

4. Se deberá cuidar la validez interna de los objetos de estudio, que en este caso están 
representados por las empresas analizadas, ello implica cuidar la comparabilidad de 
las mismas al homogeneizar los criterios aplicados en cada una de las variables, sin 
perder objetividad y no modificar, a voluntad propia ningún factor que intervenga en 
el proceso. 

5. Se deberá cuidar la validez externa de los objetos de estudio, esto se refiere al 
poder extrapolar los resultados alcanzados a la población objetivo y no confundir 
mezclar los mismos a otras áreas que no sean representativas del estudio. 

6. Estudios posteriores, un análisis más complejo incluiría estudio por escenarios, 
pasivo bancario valuación con perpetuidad, análisis de razones financieras 
incluyendo los datos proyectados, ciclos financieros, análisis de riesgo, análisis 
discriminante, simulación financiera, entre otras cosas los cuales no fueron 
considerados en este estudio debido a la falta de información de las empresas 
analizadas y a datos sectoriales. 
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GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de .... ) 
(Nota 1) 

1997 
Ventas netas $2,743,947 

Costo de ventas 1,865,836 
Utilidad en ventas 878111 
Gastos de venta, generales y de administración 826,930 

Utilidad de ooeración 51 181 
Resultado neto de financiamiento: 
lnqresos (qastos) por intereses neto (Nota 15) 36 640 
Gastos de ventas a crédrto (Nota 16) -90,628 
(Pérdida! uti lidad en cambios ·1.642 
Utilidad (perdida) por posición monetaria (Nota 1 100,923 

45 293 
Ingresos inmobiliarios y otros servicios (Nota 17) 106,341 

Otros (gastos) ingresos (Nota 18) 8,841 
Utilidad antes de Impuesto sobre la renta y p1 211,656 

Provisiones para : 

Impuesto sobre la renta (Nota 19b) 20,372 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 13 y 19b) 
Impuesto al activo 
Participación de los trabajadores en la utilidad (N 116 

20 488 

Utilidad neta $191,168 

Utilidad por acción (Cifras en pesos) 0.63 
Las notas ad¡untas son parte de estos estados consolidados 

1998 
$3,352.430 

2,277,679 
1 074 751 

976,172 

98 579 

·100 649 
-75,774 

-1.587 
199,339 

21 329 
80,242 

60,000 

260,150 

57.429 

348 

57 777 
$202,373 

0.67 

Fuenle. Estados de Resultados de El Palacio de Hierro, años 1997-2003 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de ... ) 
(Nota 1) 

1997 
Ventas netas $7,554,690 

Costo de ventas 5, 132,974 
Utilidad en ventas 2 421 716 
Ingresos inmobiliarios (incluye $39,598 cobrados 296,750 
Gastos de operación: 

Administración 2,066.409 
Depreciación 178,959 

Utilidad de ooeraclón 473.098 
Resultado de financiamiento: 
Intereses cobrados a clientes v otros 340.320 
Intereses pagados a instituciones de crédito y re1 59,505 
Utilidad ícérdidal en cambios - Neta -19.742 
Utilidad (pérdida) por posición monetaria -23,322 

356 761 

Otros ingresos 50,547 
Utilidad antes de Impuesto y participación de 880,406 

Provisiones para: 

Impuesto sobre la renta (Nota 13) 85,517 

Participación del personal en la utilidad 26,387 

111,904 
Utilidad por operaciones continuas 768,502 

GANANCIA POR OPERACIONES DISCONTINL 124,062 
Partidas extraordinarias netas ISA y PTU (Nota 19) 

Utilidad del elercicio (Nota 13} $892,564 . 

Utilidad neta del año aplicable a: 
Accionistas mayoritarios 892.406 
Accionistas minoritarios 158 

UTILIDAD POR ACCION ANTES DE OPERACI 0.57 
UTILIDAD POR ACCION DEPUES DE OPERAC 0.66 
Utilidad por acción (cifras en pesos y atribuibles al interés mayo1 

Las notas ad¡untas son parte de estos estados consolidados 

1998 
$9,835,666 

6,532,610 
3 303 056 

374,707 

2,761,222 

196,153 

720388 

543 787 
52,096 

-128 (1<;(1 

-28,381 

439 452 

86,616 
1,246,456 

197,316 

21564 

218 880 
1,027,576 

$1,027,576 . 

1.027,270 
306 

0.76 

1999 
S4.423, 123 

3,018, 160 
1404963 
1,269,295 

135 668 

·197 435 
71,187 
1? í1?7 

198,016 
-58 579 
117,327 

130,710 

325,126 

71,080 

209 

71 289 
$253,837 

0.75 

1999 
$11,019,990 

7,291 , 193 
3 728 797 

415,359 

3,463.494 

225,521 

455 141 

736 519 
-115,956 

8 """ 40,789 

670 017 

104,353 
1,229,511 

163,396 

14150 

177 546 
1,051,965 

$1,051,965 

1,051.490 
475 

0.78 

Fuente: Estados de situación financiera para los años 1997-2003, El Puerto de Liverpool. 

APl!NDICI! 6-1 

2000 2001 2002 2003 
$4,846,614 $5,525,679 $5,808,021 $6,673.307 

3, 165.430 3,555,666 3,769,558 4.409,292 
1 681184 1970013 ., 2 038 463 2 264.015 
1.439,235 1,676,857 1,728,502 1,943,391 

241 949 . 293156 309 961 320 624 

12 448 94 403 164 511 ·122.274 
89,095 92,275 85,705 231 ,259 

7 411 1n n7!'.l -711411 -2 6'.<íl 
191 ,242 109,198 127,354 86,012 
122 006 121 405 199120 192 367 
130,348 133,995 169,157 206,603 

1,218 -18,977 -29,230 54,720 
495,521 529,579 649,008 774,314 

115,578 101,385 122,031 
132,817 128,900 187,104 191 ,603 
48,313 o 

858 685 859 4944 

181 988 245 163 289 348 318 578 
$313,533 ' $284,416 $359,660 $455,736 

0.92 0.83 1.05 1.34 

2000 2001 2002 2003 
$14,363,033 $16,652,052 $18,958,654 $21,706.939 

9,385,991 10,873,427 12, 123, 152 13,985.986 
4977042 5778625 6 835 502 7 720,953 

472,636 520, 165 669,335 744,548 

4,432,322 5,055.482 5,783,110 6,616 ,779 

308,838 373,732 450.472 559,534 

708 518 869 576 1 271 255 1289188 

853 560 983 260 1020161 1 159 895 
-201 ,906 -235,372 -138,435 -187, 154 

-37 RQ4 -'.<'.< R111 -?11 1?7 -11' 114 
101 ,818 78,520 25,611 5,808 

715 578 792 598 696 210 962,435 

215,681 330,744 294,369 467,806 

1,639,777 1,992,918 2,261,834 2,719,429 

438,532 713,047 700,071 840,515 

16,1 46 15,267 22,028 36,212 

454 678 728 314 722 099 876 727 
1,185,099 1,264,604 1,539,735 1,842,702 

163,529 o 
$1,185,0991 ;,. $1,428,133 $1 ,539,735 $1,842,702 

1,184,991 1.428,058 1,539,622 1,842,555 
108 75 113 147 

0.94 1.15 
1.06 1.15 

0.86 1.37 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de ...... ) 

1997 1998 1999 2000 
Activo 
Activo circulante: 
Efectivo e inversiones temporales (Nota 2< $369,273 $415 ,322 $440,704 $301,431 

Cuentas por cobrar: 
Clientes 840,988 986,274 1,265 ,680 1,715 ,817 
Otros deudores (Nota 3) 18,821 28,668 28,009 24,149 
Impuesto sobre la renta por recuperar 73,538 o 18,257 52 ,285 

933 347 1014942 1 311 946 1 792.251 
Estimación para cuentas incobrables -92,442 -113,244 -151,087 -166,306 

840 905 901 698 1 160 859 1625945 
Inventarios (Nota 2d) 672 ,787 763,143 784,629 834,192 
Pagos ant icipados 
Otros activos circu lantes 33,943 21 ,637 43,778 59,727 
Total del activo circulante 1916908 2101 800 2.429 970 2821 295 

inmuebles para venta o o o 
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto (N 3,836,806 4, 141 ,098 5,233,131 5,274,800 
Inversiones en asociadas y otras acciones 299,842 375,755 116,606 101 ,600 
Otros activos (Nota 6) 45 ,677 216,163 258,810 286,781 

4,182 325 4 733 016 5.608.547 5 663181 

Total del activo $6,099,233 $6,834,816 $8,038,517 $8,484,476 

Pasivo v caoital contable 
Pasivo circulante: 
Porción circulante del préstamo bancario a $21,711 $0 $1 ,089 $35,429 
Cuentas por pagar a proveedores 574,200 656,160 626 ,732 749,414 
Acreedores diversos (Nota 8) 123,790 162,524 192,164 227,191 
Impuestos por pagar 82,433 121,107 13,552 40 ,361 
Impuesto al Valor Agregado 
Participación de los trabajadores en la utili< 384 422 562 1 173 
Total del pasivo circulante 802,518 940 213 834 099 1053568 

Pasivo a largo plazo: 
impuesto al valor agregado diferido 19,084 68,735 122,867 126,333 
Préstamo bancario a largo plazo (Nota 7) 1,363,385 1,729,367 1,592,528 1,538,193 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 2m y 13) 142,268 1,385,594 
Depósitos recibidos en garantía (Nota 9) 47,393 38,427 42,110 35,684 
Total pasivo a largo plazo 1429862 1 836.529 1899773 3.085 804 

Total del pasivo 2,232,380 2,776,742 2,733,872 . 4,139,372 

Intereses minoritarios 

Capital contable (Notas 1 b y 14): 
Capital social 2,037,163 2,036,707 
Capital contable mayoritario 36,168 36,168 
Reserva para recompra de acciones 352,660 352,660 547,336 547,100 
Utilidades, reservas y primas 3,167,676 3,301 ,656 2,671,427 2,925,264 
Impuestos dileridos (Notas 2m y 13) o -1,234,634 
Exceso en la actualización del capital 119,031 165,147 
Insuficiencia en la actualización del capital -205,118 -242,866 
Utilidad (pérdida) del ejercicio 191 168 202 373 253 837 313 533 
Capital contable mayoritario 3 866 703 4 058 004 5 304 645 4 345 104 
Capital contable minoritario 150 70 o o 
Total del capital contable, 3,866,853 '" 4,058,074 : 5,304,645 ¡,., 4,345,104 

Total del pasivo v capital con1 $6,099,233 ... • $6,834,.816 .. $8,038,517 $8',484,476 

Las notas ad¡untas son parte de estos estados consolidados 
Fuente: Estados de Situación financiera de El Palacio de Hierro, años 1997-2003 

APENDICE 6-1 

2001 2002 2003 

$796,159 $630,593 $833,274 

1,576,874 1,879,529 2,250 ,725 
19,051 48,605 34,792 

o 157,171 52,921 
1 595 925 2 085 305 2 338 438 
-164,423 -182,306 -162,530 

1 431 502 1902999 2 175 908 
930,852 992,416 1,123,407 

78,744 84,701 82,571 
o 

3 237 257 3 610.709 4 215160 

o o o 
5,872,171 5,957,459 5,950,643 

106,925 101 ,581 400,027 
329,596 382,923 372,169 

6 308692 . 6 441 963 6 722 839 

$9,545,949 $10,052,672 $10,937,999 

$53,431 $154,152 $153,818 
803,273 946,286 999,268 

278,878 348,270 557,475 
55,927 39,986 o 

134,662 197,835 295,830 
1 084 1 171 5 182 

1 327.255 1687700 2.011.573 

1,581 ,823 1,345,919 1,192,100 

1,643,767 1,755,842 1,947,324 
40,472 40,463 41 ,535 

3 266 062 3.142 224 3.180 959 

4,593,317 4,829,924 5,192,532 

2,247,767 2,247,764 2,334,895 
o 

495,128 495 ,096 214,915 

3,629,230 3,829,339 4,565,550 
-1,418,361 -1,418,361 -1,473,343 

o 
-285,548 -290,750 -352,286 
284 416 359 660 455 736 

4 952 632 5 222 748 5 745 467 
o o o 

. 4,952,632 , 5,222,748 ,, 5,745;461 

$9,545,949 $10,052,672 . $10,937,999 



EL PUERTO DE L/VERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de .... ) 

1997 1998 
Activo 
Activo circulante: 
Efectivo y valores de inmediata realizació $928,607 $474,447 

Cuentas y documentos por cobrar (Nota 3) 

Clientes por ventas 1,790,375 2,425,264 
Otros deudores (Nota 3) 88.059 146,887 
1 mpuesto sobre la renta e impuesto al act' 73,848 o 

1,952 282 2,572 151 
Estimación para cuentas de difícil cobro -113,133 -149,295 

1,839149 2,422,856 
Inventarios 1,527,438 1,663,601 
Pagos anticipados y otros 35,567 15.438 

Total del activo circulante 4 330 761 4576 342 

o 
PROPIEDADES, MOBILIARIO Y EQUIPC 5,492,086 6,857,332 
INVERSION PERMANENTE EN ACCION 150,124 208,578 
DI FERIDO (Nota 6) 
GASTOS POR AMORTIZAR (Nota 7) 
OTROS ACTIVOS: Obligaciones labora 2.392 71,605 

5 644 602 7137 515 

Total del activo $9,975,363 $11, 713,857 

Pasivo v capital contable 
PASIVO A CORTO PLAZO: 
Créd itos documentados y préstamos ban $532,489 $799,525 
Proveedores 1,270,800 1,491 ,552 

Acreedores diversos y pasivos acumulad< 798,241 919.059 
Impuesto sobre la renta o 57,362 

Participación del oersonal en la utilidad 26 058 19.838 
Total del pasivo a corto plazo 2 627 588 3 287336 

Pasivo a largo plazo· 
CREDITOS DIFERIDOS (Nota 8) o 16,286 

Créditos documentados y préstamos ban1 57,788 47,944 

OBLIGACIONES LABORALES (Nota 9) 3,555 75,326 
CONTINGENTE (Nota 10) o 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO 

To tal pasivo a largo plazo 61 343 139 556 

Total del pasivo 2,688,931 3,426,892 

CAPITAL CONTABLE (nota 11 l 
CAPITAL SOCIAL 4,003,181 4,495,973 

RESERVA PARA ADQUISICION DE ACC 283,713 318,638 

UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): ( 9,067,064 10,397,262 
EFECTO INICIAL DE IMPUESTO DE LA RENTA DIFERIDO 

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACIO~ -6,961 ,845 -7,954,806 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): 892 406 1,027,270 
Suma el capital contable mayoritario 7284519 8 284 337 
CAPITAL CONTABLE MINORITARIO 1,913 2,628 

Total del capital contable 7,286,432 8,286,965 

Total del pasivo y caoital con $9,975,363 $11,713,857 

Las notas ad1untas son parte de estos estados consolidados 

1999 

$364,797 

$3, 199,371 
245,788 

88,349 
3 533 508 
-204,485 

3 329 023 
1,615,873 

45,396 

5 355 089 

7,407,611 
214,160 

333 
7 622104 

s12,9n,193 

$1,300,288 
1,286, 145 
1, 139,724 

13 232 
3 739389 

9,383 
24,584 

333 

34300 

3,n3,689 

4,495,973 

318,638 

11 ,424,532 

-8,089,998 
1 051 490 
9 200 635 

2,869 
9,203,504 . 

$12,977,193 

Fuente: Estados de situación financiera para los años 1997-2003, El Puerto de Liverpool. 

APENDICE 6-1 

2000 2001 2002 2003 

$160,440 $143,399 $78,268 $629,466 

4,616,007 5,604,512 7,201,469 8,152.237 
400,045 515,541 891 ,535 845,691 

35,344 138,112 o 
5 051 396 6 120 053 8 231,116 8 997,928 
-245,626 -303,096 -338,377 -351,920 

4 805 770 5,816 957 7,892 739 8,646,008 
2,403,449 1.939, 142 2,510,095 2,650,429 

91 ,616 187,214 150,117 235.392 

7 461275 8 086 712 10 631 219 12161 295 

8,560,800 9.789,257 11 , 125,288 12,646.851 
285,699 331 ,364 391 ,667 318,707 

95,895 
229,199 228,776 204,272 

760 34,031 o 
8 943154 10 349820 11 n9762 13169,830 

$16,404,429 $18,436,532 $22,410,981 $25,331,125 

$2,613,421 $2,203,336 $1 ,200,000 $0 
1,299,735 1,617,893 1,667,973 2,706,906 
1,439,214 1,680,068 2.214,744 2,359,395 

63,901 o 163, 155 

16167 12 662 21 .013 38.257 
5 368 537 55n860 5.103 730 5 267 713 

17,997 20,557 7,574 o 
8,291 o 2,093,930 2,443,500 

760 34,031 o 
o o o o 

2,066,055 2,495,311 3,059,976 3.802.450 
2 093103 2 515 868 5195 511 6 245 950 

7,461,640 8,093,728 ,,. 10,299,241 11,513,663 

4,898,361 5, 113,889 5,407,426 5,618.316 

347,159 362,434 383,238 398.184 

13,352.166 14,914,838 16,974,651 18,906.435 
-1,928,111 -2,012,948 -2,128,491 -2,480,220 

-8,914,181 -9,466,066 -10,066,463 -10,469,781 

1184 991 1428058 1 539,622 1 842 555 
8 940 385 10 340 205 12 109,983 13,815,489 

2,404 2,599 1,757 1,973 

8,942,789 ' 10;342,804 12,111,740 '" 13,817,462 

$18,404,429 . $18,436,532 : $22,410,981 $25,331, 125 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

2003 2002 
Ooeración 
U!tlidad neta $455,736 5373.602 
Pa rttdas aue no rP<lu1neron el uso de recursos 
Oeprec1ac1ón y amortización 292,003 271 ,482 
Perdida en venta de act1vo foo 
Resultado oor tenenc1a de activos no monetanos en asociadas 
lmouesto sobre la renta diferido 191 .603 194,357 
Péirt1c1 oac1ón en resultado de asociadas "7,292 5.564 
Est1mac1ón para cuentas incobrables 33,477 30,908 

955,527 875,913 

Cambios en activos v oa s1vos ci rculantes: 
Inventarios ·98,990 ·268,151 
Cuentas oor cobrar ·232,618 ·539,765 
Paaos anftc1oados -5,414 ·6,194 
Cuentas por pagar a proveedores. acreedores 16,300 148,704 
diversos y otros pasivos 
Impuestos al valor aoreaado oor oaaar v otros 48,791 49,112 
Pa rt1c1oac1ón de los traba1adores en la util idad 3.966 91 
Otras cuentas oor oaaar v oas1vos acumulados 195,715 72,154 
lmouesto sobre la renta diferido ·68,185 53.723 
lmouesto de la renta oor recuoerar v otros activos 
Depósitos en garantia nor rentas .497 ·9 

·140,932 ·490,335 

Recursos aenerados oor la ooeración 814 595 385 578 
Actividades financieras 
Préstamos bancanos "53,819 ·53,113 
Reembolso de patrimonio 
Aportaciones al capital social 
Recompra de acciones ·3 ·36 
Dividendos oaaados -100.830 ·87,575 
Inversión en patrimonio de Fideicomiso I en ·9 .472 " ,367 
acciones 
Recursos utilizados en actividades financiera ·264,124 ·142,091 

Actividades de inversión 
Adquisición y venta de activos füos rnetol ·372.234 ·415,470 
Reembolso de acciones /! inversión 
Reembolso de oatnmonio 
Recursos utilizados en actividades de inversi .372 234 -415470 

llDisminución) aumento en efectivo e inversio 178 237 ·171 983 
Efectivo e inversiones temporales al inicio del 655,037 827,020 
año 
Efectivo e inversiones temoorales al final del 5833 274 5655 037 

2001 

$284,416 

251.187 
15,820 

128,900 
3,426 

32,665 
718,414 

·25,144 
264,978 

·97,268 

·621 

64,271 
1,090 

207,309 

923 720 

-74,705 

·174 
·53.832 

·706 

·129,417 

·330 ,815 

·330 815 
463 488 
332,671 

5796 159 

Fuenre: Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y Cias. Subsidiarias. Años 1997 a 2003. 

2000 

$313.533 

225,722 

·8,188 

2,302 
-14,686 

518,833 

·49,563 
·434,918 

157.709 

30,886 

8.692 
·46,117 

·6,426 
·339.737 

178 948 

-19.995 

·19,995 

·295.364 
·6.954 
4,094 

·298 224 
-139 273 
440,704 

5301 431 

GRUPO EL PUERTO DE UVERPOOL, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOUDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de dic iembre; de ... ) 

2003 2002 2001 2000 
Ooeración 
Utilidad del e1erc1c10 $1 .842 ,702 $1,599.785 $1,428,133 $1,237.244 
mas: 
Part idas ap llcadas a resultados nue no rPnuirieron la utili zación de recursos: 
Depreciación 559.534 468.041 373,732 322 .427 
Impuesto sobre la renta diferido 500.578 498,478 327,302 144 ,013 

2,902,814 2,568,304 2,129,167 1,703,884 

Recursos aenerados lutilizadosl //incrementos o decrementos · 
Proveedores 973,882 ·44 ,456 260,970 -105,987 
Impuesto sobre la renta por paqar 163.155 ·70,204 63,901 
Acreedores diversos v oasivos acumulados 58.276 454 ,1 83 159,009 206, 174 
Part1c1oac1ón del oersonal en la utilidad oor oaaa 16,424 7,921 ·4,216 1,828 
Cuentas v documentos oor cobrar ·445,452 ·1,809.823 -794,320 ·1 ,230,666 
lmouesto sobre la renta diferido loasivol "66.957 ·60 ,608 95.950 
Paaos antic1oados ·79,420 49,709 ·91,373 ·44,012 
Créditos diferidos -7.869 -14,715 1,768 8,116 
Obllaaciones laborales v otros 14 ·867 
Inventarios ·32,370 ·536.841 410,398 ·775,781 
Efecto neto de la 1ncoroorac1ón de activos y pasivos por adquisición de una subsidiaria ·71,989 

479,669 -2,024,834 30,112 ·1 ,941,195 

Recursos aenerados oor la ooeración 3 382 483 541 470 2 159 279 -237 511 
Financiamiento 
01sm1nuc1ón (incremento) en créditos ·1.246,800 ·1, 173,869 ·525,076 1,249,414 
documentados y préstamos bancarios a corto 
i[tazo 
Dividendos paaados en efectivo ·329,894 ·318,274 ·261,954 ·251 ,037 
Incremento (disminución) en créditos 267 ,907 2,175,593 ·8,656 ·19.307 
documentados y préstamos bancarios a targo 

lazo 
Recursos (u tilizados) en actividades de finan1 -1,308,787 683,450 -795,888 979.070 

Inversión 
Adau1s1c1ón de orornedades. mobiliano v eouioo ·1,647,211 ·1,272,359 ·1,030,01 7 ·834.204 
Disminución (incremento)en inversiones 88,235 ·42,892 ·33,094 ·54,676 

loermanentes en acc1ones 
01sm1nuc1ón en castos oor amorti zar 33,426 14,108 ·129,085 -100,114 
Efecto neto de la 1ncornorac1ón de activo ffo por adauis1ción de una subsidiaria ·195,497 
Recursos utilizados en actividades de inversi4 -1 525 5501 -1301143 -1 387 693 ·988 994 
Incremento (disminución) de efectivo v valorel 548 1461 -76 223 -24 100 -247 435 
Saldo al 1n1c10 del e1erc1c10 81 .3201 157,543 167,499 414 ,934 
Saldo al final del eiercicio $629 4681 581 320 $143 399 $187 499 

Fuente: Estados Financieros Auditados de El Puerto de Liverpoof y Cias. Subsidian·as. Años 1997 a 2003. 
Nota: Ex1ravio por parre de la empresa y de la BMV del Esrado consolidados de cambios en la situación financiera del año 1997 

APl!NDICI! e-1 

1999 1998 1997 

$253,837 $202,373 $191 , 168 

197,680 118,903 94,589 

·84 ,029 ·30,795 
·38,952 ·1 .772 -17,721 
328,538 288,709 288,038 

149 .500 ·90.356 ·90.928 
·38,874 -1 34,331 49.676 

·183 .218 120,694 ·4,534 

50,882 38,712 14,750 

·4,528 49 ,651 19,084 
·29,764 ·84 .642 ·32,472 

·4,927 ·8,966 ·6,080 
-60,929 ·109,238 ·50,504 

267 807 179 471 217 532 

·523.224 344 ,271 195,746 

299,845 

·57,1 88 

·223,379 287,083 195,748 

·367.952 ·424,993 ·541,629 
256,060 4,488 ·2,590 

-111 892 -420 505 ·544 219 
-67 674 46 049 -130 941 
508,378 369,273 500,214 

$440 704 $415 322 $369 273 

Estado 11-A 

1999 1998 1997 

$1,146,11 6 $1,027,576 

245.705 196,153 
o 

1,391 ,821 1,223,729 o 

·223,791 64,315 
·21,614 57,362 
240 ,415 22 .554 
·48,080 ·9,427 

·987,269 ·357 ,308 

·32.639 24,507 
-7.521 16,286 
·4.309 ·1,085 

·83,513 -121,130 

-1,188,321 -303,926 o 

223 500 919 803 o 

545,581 -16,958 

·788,219 
·25,451 201,487 

520,130 -603,690 o 

·857,013 ·839,414 
·6,081 ·45,171 

·863 094 -884 585 o 
·119 464 -568 472 
516,910 1,042,919 

$397 446 $474 447 $0 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2003) 

Factor de actualización (IPC) f.404247127 1.404247127 f. (47432891 1. 147432891 

1997 1998 1999 2000 
Activo 
Activo circulante: 

Electivo e inversiones temporales (Nota 2c $518,551 $583 ,215 $505,678 $345 ,872 

Cuentas por cobrar: 
Clientes 1, 180,955 1,384 ,972 1,452,283 1,968,785 
Otros deudores (Nota 3) 26,429 40 ,257 32 ,138 27,709 
Impuesto sobre la renta por recuperar 103,266 o 20 ,949 59,994 

1 310 650 1 425 229 1 505 370 2 056 488 
Estimación para cuentas incobrables -129,811 -159,023 -173 ,362 -190 ,825 

1 180 838 1266207 1 332 008 1 865 663 
Inventarios (Nota 2d) 944 ,759 1,071,641 900,309 957 , 179 
Pagos anticipados 
Otros activos circulantes 47 ,664 30,384 50,232 68 ,533 
Total del activo circulante 2 691 813 2 951,447 2 788 228 3237 247 

inmuebles para venta o o o 
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto (Ne 5,387 ,824 5,815, 125 6 ,004 ,667 6,052,479 
Inversiones en asociadas y otras acciones 421 ,052 527,653 133,798 116,579 
Otros activos (Nota 6) 64 ,142 303 ,546 296 ,967 329 ,062 

5,873 018 6 646 324 6 435 431 6 498120 

Total del activo $8,564,830 . S9,591,n1 $9,223,659 $9,735,367 

Pasivo v caoital contable 
Pasivo circulante: 

Porción circulante del préstamo bancario a $30 ,488 $0 $1 ,250 $40 ,652 
Cuentas por pagar a proveedores 806 ,319 921 ,411 719,133 859,902 
Acreedores diversos (Nota 8) 173 ,832 228 ,224 220,495 260,686 
Impuestos por pagar 115,756 170 ,064 15,550 46,312 
Impuesto al Valor Agregado 

Participación de los trabaiadores en la utili 539 593 645 1 346 
Total del pasivo circulante 1 126 934 1 320 291 957 073 1 208 899 

Pasivo a largo plazo: 

impuesto al valor agregado diferido 26 ,799 96 ,521 140,982 144,959 

Préstamo bancario a largo plazo (Nota 7) 1,914,529 2,428,459 1,827 ,319 1,764,973 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 2m y 13) 163,243 1,589,876 
Depósitos recibidos en garantía (Nota 9) 66,551 53,961 48 ,318 40,945 
Total pasivo a largo plazo 2 007 880 2 578 941 2.179 862 3 540 753 

Total del pasivo 3,134,813 3,899,232 3,136,935 4,749,652 

Intereses minoritarios 

Capital contable (Notas 1 b v 14): 
Capital social 2,337,508 2,336,985 
Capital contable mayoritario 50,789 50 ,789 
Reserva para recompra de acciones 495 ,222 495,222 628,031 627,761 

Util idades, reservas y primas 4,448 ,200 4,636 ,341 3,065,283 3 ,356 ,544 
Impuestos diferidos (Notas 2m y 13) o -1,416,660 

Exceso en la actualización del capital 167,149 231 ,907 
1 nsuficiencia en la actualización del capital -235,359 -278,672 
Utilidad (pérdida) del ejercicio 268 447 284182 291 261 359 758 
Suma Capital contable mayoritario 5 429 807 5 698 440 6 086 724 4 985 715 
Capital contable minoritario 211 98 o o 
Total del capital contable 5,430,017 5,698,539 6,086,724 4,985,715 

Total del pasivo y capital cont $8,564,830 S9,591,n1 $9,223,659 $9,735,367 

Las notas ad¡untas son parte de estos estados consolidados 

1 038764 15 

2001 

$827 ,021 

1,638 ,000 
19,789 

o 
1657790 

-170,797 

1 486 993 
966,936 

81 ,796 

3 362 747 

o 
6,099 ,801 

111,070 
342 ,373 

6 553 243 

$9,915,990 

$55 ,502 
834,411 

289 ,688 
58 ,095 

139,882 
1 126 

1 378 705 

1,643 ,141 

1,707,486 
42,041 

3.392 668 

4,n1,373 

2,334 ,900 

514 ,321 

3,769 ,914 
-1,473 ,343 

-296,617 
295 441 

5144 617 
o 

5,144,617 

$9,915,990 

Fuente: Elaboración propia con datos de estados de situación financiera , años 1997-2003. El Palacio de Hierro. 

APENDICI! 6·2 

, 03876415 

2002 2003 

$655,037 $833,274 

1,952,387 2,250 ,725 
50,489 34 ,792 

163,264 52,921 
2 166 140 2 338 438 

-189,373 -162 ,530 

1 976 767 2175 908 
1,030,886 1,123,407 

87,984 82,571 

3 750 675 4 215 160 

o 
6 ,188,395 5,950,643 

105,519 400,027 
397 ,767 372,169 

6 691 680 6 722 839 

$10,442,355 $10,937,999 

$160 ,128 $153,818 
982,968 999 ,268 

361,770 557,475 
41 ,536 

205 ,504 295 ,830 
1 216 5 182 

1 753 122 2 011 573 

1,398,092 1,192,100 

1,823,906 1,947 ,324 
42 ,032 41 ,535 

3 264030 3.180 959 

5,017,152 5,192,532 

2,334,897 2,334 ,895 

514 ,288 214 ,915 

3,977 ,780 4,565 ,550 
-1,473,343 -1,473,343 

-302,021 -352 ,286 
373 602 455 736 

5 425 204 5 745 467 
o 

5,425,204 5,745,467 

$10,442,356 . $10',937,999 



EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2003) 

Factor de actualización (IPC) 1 404247127 1.25023492 

1997 1998 
Activo 
Activo circulante: 
Efectivo y valores de inmediata realizació $1,303,994 $593, 170 

Cuentas y documentos por cobrar (Nota 3) 
Clientes por ventas 2,514,129 3,032, 150 
Otros deudores (Nota 3) 123,657 183.643 
Impuesto sobre la renta e impuesto al acti 103.701 o 

2 741 486 3 215 793 
Estimación para cuentas de dificil cobro -158,867 -186,654 

2 582 620 3 029 139 
1 nventarios 2, 144,900 2,079,892 
Pagos anticipados y otros 49,945 19.301 

To tal del activo circulante 6,081,459 5,n1,so3 

o 
PROPIEDADES, MOBILIARIO Y EQUIPC 7,712,246 8,573,276 
INVERSION PERMANENTE EN ACCION 210,811 260,771 
DIFERIDO (Nota 6) 
GASTOS POR AMORTIZAR (Nota 7) 

OTROS ACTIVOS: Obligaciones laboral 3,359 89,523 
7 926 416 8 923 570 

Total del activo $14,007,875 $14,645,073 

Pasivo v cacital contable 
PASIVO A CORTO PLAZO: 
Créditos documentados y préstamos barn $747,746 $999,594 
Proveedores 1,784,517 1,864,790 
Acreedores diversos y pasivos acumulad< 1, 120,928 1, 149,040 
1 mpuesto sobre la renta o 71 ,716 

Participación del personal en la utilidad 36 592 24 802 
Total del pasivo a corto plazo 3 689 783 4 109 942 

Pasivo a largo plazo: 
CREDITOS DIFERIDOS (Nota 8) o 20,361 
Créditos documentados y préstamos banc 81,149 59,941 
OBLIGACIONES LABORALES (Nota 9) 4,992 94,175 
CONTINGENTE (Nota 1 O) o 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO 

Total pasivo a largo plazo 86141 174,478 

Total del pasivo 3,775,924 4,284,420 r ·' 

CAPITAL CONTABLE (nota 111 
CAPITAL SOCIAL 5,621 ,455 5,621 ,022 

RESERVA PARA ADQUISICION DE ACC 398,403 398,372 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13) : C 12.732,399 12,999,020 
EFECTO INICIAL DE IMPUESTO DE LA o 

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACIO~ -9,776,151 -9,945,376 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): 1 253 159 1 284 329 
Suma el capital contable mayoritario 10229265 10 357 367 
CAPITAL CONTABLE MINORITARIO 2,686 3,286 

Total del capital contable 10,231,951 10,360,653 

Total del pasivo v capital con $14,007,875 $14,845,073 
Las notas ad¡untas son parte de estos estados consolidados 

1.25023492 1.147432891 1.09903682 

1999 2000 2001 

$456,082 $184,094 $157,601 

$3,999,965 5,296,558 6, 159,565 
307,293 459,025 566,599 
110.457 40,555 

4417715 5 796 138 6 726164 
-255,654 -281,839 -333,114 

4162 061 5 514 299 6 393 050 
2.020,221 2,757,796 2,131 .188 

56,756 105,123 205,755 

6,695,119 8,561,312 8,887,594 

9,261 ,254 9,822,943 10,758,754 
267,750 327,820 364,181 

110,033 
251,898 

416 872 
9 529 421 10 261 669. 11 374 833 

$16,224,540 P C' $18,822,981 ; \ $20,262,428 

$1,625,665 $2,998,725 $2,421,547 
1,607,983 1,491 ,359 1,778, 124 

1,424,923 1,651 ,401 1,846,457 
70,230 

16 543 18 551 13 916 
4675115 6 160 036 6 130 274 

11 ,731 20,650 22,593 

30,736 9,513 o 
416 872 

o o 
2,370,659 2,742,439 

42 883 . 2.401 695 . 2765032 

4,717,998 8,561,731 8,895;305 

5,621,022 5,620,541 5,620,352 

398,372 398,342 398,328 

14,283,349 15,320,714 16,391 ,956 
-2,212,378 -2,212,304 

-10,114,398 -10,228,424 -10,403,555 
1 314 610 1 359 698 1569488 

11 502 955 10 258 492 11 364 266 
3,587 2,758 2,856 

11,506,542 10,261,250 11,367,122 

$16,224,540 '. $18,822,981 ;.~-~- . $20,262,428 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados de Situación Financiera, años: 1997 a 2003 del Puerto de Liverpool 

APENDICE 6-2 

1.039 

2002 2003 

$81.320 $629,466 

7,482,326 8, 152,237 
926,305 845,691 
143,498 o 

8 552 130 8 997 928 
-351,574 -351,920 

8 200 556 8 646 008 
2,607,989 2,650,429 

155,972 235,392 

11,045,837 12,161,295 

11 ,559,174 12,646,851 
406,942 318,707 

o 
237,698 204,272 

35,358 o 
12 239173 13169 830 

$23,285,009 $25,331,125 

$1 ,246,800 $0 
1,733,024 2,706,906 

2,301 .119 2.359,395 
o 163.155 

o 
21 833 38 257 

5 302n5 5 267 713 

7,869 o 
2, 175,593 2,443,500 

35,358 o 
o o 

3,468,829 3,802.450 
5687650 . 6 245 950 

10,990,425 • 11,513,663 

5,618,316 5,618,316 
o 

398, 184 398,184 

17,636,662 18,906,435 
-2,480,220 -2,480,220 

-10,479,851 -10,469, 781 
1599667 1,842 555 

12292758 13815489 
1,826 1,973 

:r,-,: 12,294,584 .. -~ 13,817,462 

'!;)' $23,285,009 h / $25,331, 125 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2003) 
(No ta 1) 

Factor de actualización (IPC) 1.404247127 

1997 
Ventas netas 53.853, 180 

Costo de ventas 2,620.095 
Utilidad en ventas 1 233.085 
Gastos de venta. generales y de administración 1,16 1,2 14 

Utilidad de operación 71 871 
Resultado neto de financiamiento: 
Ingresos (gastos) por intereses neto (Nota 15) 51 452 
Gastos de ventas a crédito (Nota 16) -127,264 
(P€ rdida) uti lidad en cambios -? ~ne 
Utili dad (pérdida) por posición monetaria (Nota 141,721 

63,603 
Ingresos 1nmob1l1 arios y otros servicios (Nota i 7 149.329 

Otros (gastos) ingresos (Nota 18) 12,415 
Utilidad antes de Impuesto sobre la renta y p 297,217 

Prov isiones para: 

Impuesto sobre la renta (Nota 19b) 28,607 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 13 y 19b) 
Impuesto al acti vo 

Part1c1 pac1ón de los traba¡adores en la utilidad ( 163 

28,770 

Utilidad neta $268,447 

Utilidad por acción (Cifras en pesos) 0.63 

Las notas ad1untas son parte de estos estados consolidados 

1.404247127 1. 147432891 

1998 1999 
$4 ,707,640 55,075,237 

3.198,424 3,463. 136 
1.509,216 1612101 . 
1,370,787 1,456,431 

138 429 155 670 

·1 41 336 -226.543 
-106,405 -81 ,682 

-? .,.,. 1~ >lnf 

279,921 227,2 10 
29,951 -67,215 

11 2,680 134,625 

84,255 149.98 1 
365,315 373,060 

80,645 
81 ,560 

489 240 

81133 81 ,799 
$284,182 $291 ,261 

0.67 0.75 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estado de Resultados del Palacio de Hierro, años 1997-2003. 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTA DOS 

(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2003) 
(Nota 1) 

Fac tor de actualización (IPCJ 1404247127 

1997 
Ventas netas $10,608,652 

Costo de venias 7,207,964 
Utilidad en venta• 3 400 688 
Ingresos 1nmoblii anos (incluye $39.598 cobrado 41 6,71 0 
Gastos de operación· 

Admi nistración 2.901,749 
Depreciación 25 1,303 

Utilidad de operación 664 347 
Resultado de financiamiento: 
Intereses cobrados a cli entes y otros 477 893 
Intereses pagados a instituciones de crédito y rE 83,560 
Utilidad loérd1da\ en cambios - Neta -?7 72~ 
Utilidad (pérdida) por posición monetaria -32,750 

500,981 

Otros ingresos 70,980 
Utilidad antes de Impuesto y participación <M 1,236,308 

Provisiones para: 

Impuesto sobre la renta (Nota 13) 120,087 

Part1c1pac1ón del personal en la util idad 37,054 

157,141 
Utilidad por operaciones continuas 1,079,167 

GANANCIA POR OPERACIONES DISCONTINL 174,214 
Panidas extraordinarias netas ISR y PTU (Nota 19) 

Utilidad del ejercicio (Nota 13) $1,253,380 

Ut1hdad neta del año aplicable a: 
Acc1on1stas mayontanos 1,253. 159 
Acc1on1stas mlnontanos 222 

UTILIDAD POR ACCION ANTES DE OPERACI 0.57 
UTILIDAD POR ACCION DEPUE5 DE OPERA( 0.66 
Utilidad por acción (cifras en pesos y atribuibles al Interés maye 

Las notas ad1untas son parte de estos estados consolidados 

1.25023492 

1991 
$12,296,893 

8, 167,297 
4129 596 

468,472 

3,452, 176 

245,237 

900,654 

679 86 1 
65,132 

-1~n 'ª" 
-35,483 
549,418 

108,290 

1,558.363 

246,69 1 

26960 

273,651 
1,284,711 

$1 ,284,711 

1.284,329 
383 

0.76 

1.25023492 

1999 
$13,777,576 

9, 115,704 
4 661 872 

519,296 

4,330, 181 

28 1,954 

569 033 

920 822 
-144,972 

1n R'l'I 
50,996 

837,679 

130,466 
1,537,178 

204,283 

17691 

221 ,974 
1,315,203 

$1,315,203 

1,314,610 
594 

0.78 

1. 14743289 1 

2000 
S5,56 1, 164 

3,632 ,118 
1,929 046 
1,651,426 

2n620 

14 283 
-102,23 1 

A •nA 
219 ,437 

139.994 
149,566 

1,398 

568,5n 

152,399 
55.436 

984 

208.819 
$359,758 

0.92 

1. 147432891 

2000 
$16.480.616 

10,769.795 
s 710 822 

542,3 18 

5,085 ,792 

354,371 

9129n 

979 403 
-231,674 

-•'> •R1 
11 6,829 
821 ,078 

247,479 
1,881 ,534 

503, 186 

18,526 

521 ,712 
1,359,822 

$1,359,822 

1,359,698 
124 

0.86 

Fuente : Elaboración propia con datos de Estado Resultados, años: 1997 a 2003 del Puerto de LiverpooL 

APl!NDICI! 6-2 

1.038764 15 1.03876415 

2001 2002 2003 
$5,739 ,877 $6,033.164 $6,673,307 

3,693,498 3,915,682 4,409.292 
2 046379 2117482 2,264,015 
1.741 ,859 1,806,827 1.943.391 

304 520 310 655 320,624 

98 062 -11 8 323 -122.274 
-95,852 200.1 84 231 ,259 
1íl 4 70 -7 '.< 1'.< .? C".ln 

113,431 132,291 86 .012 
126,111 206,839 192,367 
139, 189 203,892 206,603 

-1 9,71 3 -47,220 54,720 
550,108 674,167 n4,314 

120.058 105,31 5 122,031 
133.897 194,357 191 .603 

712 892 4944 

254,667 300,564 318,578 
$295,441 $373,602 $455,736 

0.83 1.09 1.34 

1.09903682 1.039 

2001 2002 2003 
$18,301 ,2 18 $19,698,042 $21 , 706.939 

11,950,297 12,595 ,955 13,985 .986 
6350922 7102 087 7,720,953 

571,680 695,439 744,548 

5,556, 161 6,008,651 6,6 16,779 
410,745 468.040 559.534 

955 696 1320834 1 289,188 

1 080.639 1 059 947 1 159 895 
·258,682 -143,834 -187,154 
-~7 1•R -?1ª .,~, -1~ 114 
86,296 26,610 5,808 

871 ,094 723,362 962,435 

363,500 305,849 467,806 

2,190,290 2,350,046 2,719,429 

783,665 727,374 840.515 

16,779 22,887 36 .212 

800,444 750,261 876,727 
1,389,846 1,599,785 1,842,702 

179,724 o o 
$1 ,569,571 $1,599,785 $1 ,842,702 

1.569,488 1,599,667 1.842 ,555 
82 117 147 

0.94 1.15 0.00 
1.06 1.15 0.00 

1.19 1.37 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA S/TUACION FINANCIERA 

(Mi/ff d. ~sos a. po<Wt 1dqui1itivo 1/ J 1 a. diciembrt a. 2003) 

Factor de <Jctualizaclon (IPCJ 

Operación 

P;i111cas aue rio reau1r1eron el uso de recursos 
Oeorec1ac1ón amon1zacrón 
Perd ida en venta de ac tivo fiio 

2003 

$455.736 
220, 

292.003 

Resultado cor tenencia de activos no monetarios en asociadas 
lmoues:o sobre la renta d1fendo 191 .603 
Pan1c•oac1on en resultado de asoc iadas -1 7.292 
Es11mac1on nara cuentas :ncobrables 33.477 

Camotas en ac11vos 1 nas1vos c1rculanies. 
1 ... ventanos 
C¡,,entas oor cobrar 
Pac¡os an11c1oados 
C1..entas por pagar a proveedores . acreedores 
diversos v otros pas ivos 
Impuestos a1 valor aareaado oor oaaar v otros 
Part1cioac1on de los 1raoa1aóores en la utilidad 
Otras cuen1as n<lr nanar v nasivos acumulados 
Impuesto sobre ta renta d1ter1óo 
Impuesto de 1a renta oor recuoera r v otros activos 
Oepos1tos en aaran11a oor rentas 

Recursos aenerados oor 1a aceración 

Act ividades fi nanc ieras 
PrP.slamos bancarios 
Reembolso de oatrimont0 
Aoonac1ones al c<1D1tal social 
Recom r<1 de acciones 
0 1v1dendos oaaados 
lnvers1on en patr1mon10 de F1deicom1so I en 
acciones 
Recursos utilizados en actividades financiera 

Actividades de inversión 
Aaau1sic1ón v venta ae act ivos h os lnetol 
Reembolso ae acciones ti 1nvers1on 
Reernoolso de oatr1mon10 
Recursos utilizados en activ idades de inversi 

l /Oisminuciónl aumento en efectivo e invers io 
Efectivo e 1rwers1ones temporales al 1nic10 del 
año 

955.527 

·98.990 
·232.618 

·5.414 
16.300 

48 .791 
3,966 

195.715 
·68.185 

-497 
·140,932 

·l1°'o 
814 595 

111 % 

· 153.819 

·3 
-100,830 

·9.472 

-372.234 

-372 ,234 
-IO"ó 

178 237 
655.037 

2002 

$373,602 
26" 

271 ,482 

194.357 
5.564 

30,908 
875,113 

18% 

-268.151 
·539, 765 

-6.194 
148,704 

49,112 
91 

72. 154 
53,723 

·9 
-490,335 

·328% 
385 578 

-60% 

-53.113 

·36 
·87.575 

-1.367 

·142,091 
6% 

-415.470 

·415 470 
21 "< 

· 171 983 
827.020 

2001 

$295.441 
-18% 

260,924 
16.433 

133.897 
3.559 

33,931 
74-4,185 

25% 

·26,1 19 
275,250 

-101.039 

·645 

66,762 
1,132 

215,342 
" 55% 

959 527 
367"> 

-77 .601 

-181 
·55.919 

.733 

·134,Uil 
486% 

·343,639 

-343,639 
0% 

481 4551 
345,567 

Electivo e inversiones temcorales al linat del $833,274 S655 037 $827 021 
21°:. ·2 1% 139% 

Fuente · Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y Cias. Subsidiarias. Años 1997 a 2003. 

l . !47432891 

2000 

$359.758 
24% 

259.001 

·9.395 

2,641 
-16 ,851 
515,15' 

58% 

-56.870 
·499.039 

180,960 

35,440 

9,973 
·52,916 

-7.373 
·389,825 

458% 
205 329 

-33% 

-22 .943 

·22.!Ml 
·91 % 

·338.910 
•7 ,979 
4.698 

·342, 192 
167% 

·159 8061 
505,678 

$345.8721 
·32% 

GRUPO EL PUERTO DE UVERPOOL, S.A . DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 

ESTADOS CONSOUDADOS DE CAMBIOS EN lA SITUACION FINANCIERA 

(Miln rH pnos c1- ~adquisitivo al 31 de dic~brt ~ 2003) 

Factor d" actu111izaci6rt ( IPC) 

2003 
Ooeración 
Ul11taad del e1erc1c10 51.842.702 

15":. 
mas· 
Parhdas a¡ llcadas a resultados aue no reou1neron la ut11tzación de recursos : 

lrroues10 sobre la ren1a diferido 1 500.578 
2.902,814 

13% 
Recursos oeneraoos lut1hzadosl 11 incrementos o decremenios: 
Proveedores 973.882 
lrrouesto sobre la renta ocr oaaar 163.1 55 
Acreedores diversos v cas1vos acumulados 58.276 
P<1rt1c1pacrón del personal en 1a utilidad oor oaaa 16.424 
Cuentas v documentos oor cobrar -445.452 
lmnuesto sobre la renta diferido lnas1vo1 -166.957 
Paaos ant1croados -79.420 
Cred 11os d1tendos -7.869 
Obhqact0nes laborales v otros 

2002 

51.599.785 
2"> 

468 ,041 
498 .478 

2,584,361 
10% 

·44,456 
·70,204 
454 , 183 

7.921 
" .809.823 

·60,608 
49,709 

-14 .715 

tnven1anos ·32.370 ·SJ6.S41 
Electo neto de la 1ncornnrac1ón de activos v nasivos nnr aoouisic1on de una subsidiaria 

479,HI ·2,0203' 
· 124% -6218°'& 

Recursos nenerados nor la orworac ión 3 382 413 5'1 470 

Financiamiento 
01sm1nuc1ón (mcremento) en crea11os 
documentados y préstamos bancarios a corto 

l o1azo 
D•v1dendos oaoados en ele<:t1vo 
Incremento 1a1smmuc1ón) en créd11os 
aocumen!ados y orés1amos bancarios a largo 
o lazo 
Recursos (utilizados) en ac:tividadee de flnan1 

Inversión 
Adau1sic1ón de nromedades. mob1hario 1 eou100 

:permanentes en acciones 

525"t. -77% 

·1 .246.800 

-329.894 
267.907 

·1.308,717 
·291 % 

· 1.647 .211 
88,235 

-1 .173.869 

·31 8.274 
2.175,593 

883,,50 
-1 78% 

" .272.359 
·42 .892 

2001 

$1.569,57 1 
15% 

41 0.745 
359.717 

2,340,033 
25% 

286,816 
70,230 

174.757 
·4,634 

·872.987 
105.453 

-100.422 
1.943 

15 
451.043 
-79.119 
33,09' 
·102" 

2 373 127 
·1009% 

·577,078 

·287.897 
·9,5 13 

·87','81 
· 18f% 

-1 ,132,027 
·36,372 

0 1sm1nucion en nastos oor amortizar 33.426 14, 108 -1 41,869 
Electo neto ae la 1ncornnrac1ón de activo h o nnr aoou1sic1ón de una subs1d1ana -21 4,858 
Recursos utilizados en act ividades de lnversi · 1,525 550 ·1.301143 ·1525129 

17% · 15% 40% 
Incremento d isminución de efectivo v valor 548 148 ·76 223 ·26'87 
Salao al 1r11c10 del e1erc1c10 81.320 157,5431 184,088 
Sa ldO al linar del e erc1c10 $629 468 $81 3201 $157 6011 

674"'.. -48% -1 4% 
Fuente: Estados Financieros Aud1,ados de El Puerto <1e Liverpool y Cias. Subsldianas. A~ 1997 a 2003. 

2000 

$1,359.822 
3"> 

354,371 
158.281 

1,872,'7• 
17% 

·1 16.487 

226.600 
2.009 

., ,352,592 

-48 ,372 
8,920 
.953 

·852,640 

·2,133,518 
59% 

·261 042 
·202% 

1 ,373.198 

·275.908 
·21.220 

1,078,070 
80% 

-916,85 1 
·60.093 

-110,033 

-1 oes9n 
10% 

·271 949 
456.043 

$18' °" 
Nota E.rravio por parte de la empresa y de 1a BMV del EstaekJ consolidados de cambfos Bn la situación finaf'IClera del año 1997 

1 14 743289 1 

1999 

$291 ,261 

226.825 

-96,4 18 
-44 .695 

378,173 
·7% 

171 ,541 
·44 ,605 

·210,230 

58.384 

·5,1 96 
·34.1 52 

·5.653 
·89.912 

-54% 
307 081 

22% 

·600,364 

344 .052 

·258.312 
·164% 

·422.200 
293 .8 12 

-128.389 
·18% 

-nss1t 
583,330 

$505 6781 
-13% 

1999 

$1 ,315 ,203 
2% 

281 .954 

1,597,157 

'"' 
·256.807 
·24.803 
275,884 
·55.173 

.,,132,92 1 

·37,454 
·8.631 
·4,945 

·95 ,834 

·1,3'C,S8' 
253% 

258 473 
-78% 

626.071 

·29.206 

518.8&6 
-179% 

·983,449 
·6.978 

·990 427 
"0% 

· 137 089 
593.170 

·23% 

APaNDICll ..a 

1998 

$284 ,182 

6" 

166.969 

-43.244 

-2,488 

<05,•11 
8% 

"26.882 
-188.634 

169,484 

54.361 

69.722 
-118.858 
"2.590 

· 153,397 
116% 

252 022 
-17% 

483,442 

·80,306 

403,135 
47% 

·596.795 
6.302 

·590 493 
·23% 

64 664 
518.551 

$583 215 
12% 

' 404241127 

1997 

$268.447 

132 .826 

-2 4.885 
378,311 

-1 27.685 
69.757 

·6,367 

20,713 

26.799 
-45,599 
·8,538 

·10,920 

305'81 

274.876 

·760,581 
·3.637 

·764 218 

· 183 874 
702.424 

$518 551 

AP•NDICll 1-2 

1 25023492 1.404247127 

1998 1997 

$1.284.711 so 

$0 

245,237 

1,529,941 

80,409 
71,716 
28.198 

·11.786 
-446 ,719 

30,640 
20.361 
·1.357 

-151 ,441 

·379,179 

1141170 

-21 .201 

-985 ,459 
251.906 

·75',75' 

-1 .049.465 
-56.474 

·1 105 939 

1.303,894 
'-•93 170 so 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Análisis Horizontal: Aumentos y Disminuciones 

1997-1998 1998-1999 1999-2000 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

Activo 
Activo circulante: 

Efectivo e inversiones temporales {Nota 2 $64,664 12% -$77 ,536 ·13% -$159 ,806 -32% 

Cuentas por cobrar 

Cl ien tes 204 ,017 17% 67 ,310 5% 516,502 36% 
Otros deudores (Nota 3) 13,828 52% -8,119 -20% -4 ,429 -14% 
Impuesto sobre la renta por recuperar -103,266 ·100% 20,949 100% 39,045 186% 

114,580 9% 80141 6% 551118 37% 
Est imación para cuentas incobrables -29,211 23% -14 ,340 9% -17 ,463 10% 

85,368 7% 65 801 5% 533 655 40% 
Inventarios (Nota 2d) 126,882 13% -171 ,332 -16% 56 ,870 6% 
Pagos anticipados o o o 
Otros ac tivos circulantes -17 ,281 -36% 19,849 65% 18,300 36% 
Total del activo circulante 259 634 10"/o · 163 219 ·6% 449 019 18% 

inmuebles para venta o o o 
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto (N 427,301 8% 189,542 3% 47,812 1% 
Inversiones en asociadas y otras acciones 106,601 25% -393 ,855 -75% -17,218 -13% 
Otros activos (Nota 6) 239 ,404 373% -6 ,579 -2% 32,095 11 % 

n3306 13% ·210 893 ·3% 62,689 1º/o 

Total del activo $1 ,032,940 12% ·$374,112 -4% $511,708 8% 

Pasivo v capital contable 
Pasivo circulante: 
Porción ci rculante de! prés tamo bancario é -$30,488 -100% $1 ,250 100% S39 ,403 3153% 
Cuentas por pagar a proveedores 115,092 14% -202 ,278 -22% 140,769 20% 

Acreedores diversos (Nota 8l 54 ,392 31 % -7,729 -3% 40, 191 18% 
Impuestos por pagar 54 ,308 47% -154,514 -91 % 30,762 198% 
Impuesto al Va!or Agregado o o 0% o 
Part1c1pac1ón de los trabajadores en la utih 53 10% 52 9% 701 109% 
Total del pasivo circulante 193 358 17% ·363 219 ·28% 251 826 26"/o 

Pasivo a largo plazo: 
impuesto al vator agregado dife rido 69 ,722 260% 44 ,461 46% 3,977 3% 

Préstamo bancano a largo plazo (Nota 7) 513,929 27% -601 ,140 -25% -62,346 -3% 

impuesto sobre !a renta diferido (Notas 2rr o 163,243 100% 1,426,633 874% 
Depósitos recibidos en garanlla (Nota 9) -12,590 -19% -5 ,643 -10% -7,373 ·15% 
Total pasivo a largo plazo 571 061 28% .399 079 ·15% 1360 891 62°/o 

Total del pasivo 764,4111 24% ·762,297 ·20"/o 1,612,717 51% 

Intereses minoritarios o o o 

Capital contable (Notas 1b y 14): 
Capital social o 2,337,508 100% -523 -0.02% 
Capital contable mayontario o 0% -50,789 -100% o 
Reserva para recompra de acciones o 0% 132,810 27% -271 -0.04% 

Utilidades. rese ivas y primas 188,141 4% -1 ,571 ,058 -34% 291,261 10% 
!mpuestos diferidos (Notas 2m y 13) o o -1 ,416,660 -100% 

Exceso en la ac tuahzac1ón del capital 64 ,758 39% -231 ,907 -100% o 
lnsufic:encia en la ac tualización del capital o -235 ,359 100% -43,313 18% 

Utilidad (pérdida) del ejercicio 15,735 6% 7,079 2% 68 497 24% 
Suma Capital contable mayoritario 268 634 5% 388 284 7% ·1101 ,009 ·18% 
Capital contable minoritano -112 ·53% -98 -100% o 
Total del capital contable 268,522 5% 388,185 7'l'o ·1,101,009 ·18% 

Total del pasivo v capital con $1,032,940 12°/o -$374,112 ·4% $511,708 6% 

Fuente. Efaborac1on propia con datos de Estados Financieros de el Palacio de Hierro, anos 1997-2003. 

APENDICI! 8-3 

2000-2001 2001-2002 2002-2003 1997-2003 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

$481 ,150 139% -$171,984 -21% $178 ,237 27% $314 ,723 61 % 

-330,785 -17% 314,387 19% 298 ,338 15% 1,069,770 91 % 
-7,920 -29% 30,700 155% -15 ,697 -31 % 8,363 32~0 

-59,994 -100% 163,264 100% -110,343 ·68% -50 ,345 -49% 
-398 698 -19% 508 350 31% 172 298 8% 1 027,788 78% 

20,028 ·10% -18 ,576 11% 26,843 -14% -32,719 25% 

-378 670 -20% 489 774 33% 199141 10% 995,070 84% 
9,756 1% 63 ,950 7% 92,521 9% 178,648 19% 

81,796 100% 6,188 8% -5,413 -6% 82,571 100% 
-68,533 -100% o o -47 ,664 -1 00% 
125 500 4% 387 929 12"o 464 485 12% 1 523,347 57% 

o o o o Oºlo 
47,322 1% 88,594 1% -237,752 -4% 562,819 10% 

-5 ,509 -5% -5 ,551 -5% 294,508 279% -21 ,025 -5% 
13,311 4% 55 ,394 16% -25,598 -6% 308,027 480% 
55123 1% 138.437 2% 31159 0% 849 821 14% 

$180,823 2°,4 $526,366 5% $495,644 - 5% $2,373,169 28% 

$14,850 37% $104,625 189% -$6 ,310 -4% $123,330 405% 

-25,491 -3% 148,557 18% 16,300 2% 192.949 24% 

29,002 11% 72 ,082 25% 195 ,705 54% 383,643 221 % 
11,783 25% -16,559 -29% -41 ,536 ·100% -115 .756 -100% 

139,882 100% 65 ,622 47% 90,326 44% 295 .830 ~ 00% 

-220 -16% 90 8% 3 966 326% 4 643 86 1% 
169 806 14% 374 417 27% 258 451 15% 884 639 78% 

-144 ,959 -100% o o -26 ,799 -100% 

-121 ,832 -7% -245,049 -15% -205,992 -15% -722,429 -38% 

117,610 7% 116,419 7% 123,418 7% 1,947,324 100% 

1,096 3% -9 0% -497 -1 % -25,016 -38% 

·148 085 -4% ·128.638 -4% -83 071 ·3% 1173 079 58% 

21,721 ()",(, 245,779 5% 175,380 !' . 3% 2,057,719 66% 

o o o o 0% 

-2,085 -0.09% -3 0% -2 0% 2,334,895 100% 
o o o 0% -50,789 ·100~1o 

-113,439 -18% -33 0% -299,373 -58% -280,307 -57% 

413,370 12% 207,866 6% 587,770 15% 117,350 3% 
-56,683 4% o 0% o 0% -1 ,473,343 -100% 

o o o 0% -167,149 -100% 
·17,945 6% ·5,404 2% -50,265 17% -352,286 -100% 

·64 317 ·18% 78 161 26% 82134 22°/o 187,289 70% 
158 901 3% 280 587 5% 320 263 6% 315,660 6% 

o o o -211 -100% 

158,901 3% .. 280,587 ; 5% 320,2e3 8% 315,450 6o/o 

$180,623 2% $526,366 5% $495,643 . 5% $2,373,169 28% 



EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Análisis Horizontal: Aumentos y disminuciones 

1997-1998 1998-1999 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

Activo 
Activo circulante: 
Electivo y valores de inmediata real izació ·$710,824 -55% ·$137,088 -23% 

Cuentas y documentos por cobrar (Nota 3) 

Chentes por ventas 518.02 1 21 % 967,816 32% 
Otros deudores (Nota 3) 59,987 49% 123,649 67% 
Impuesto sobre Ja renta e impuesto al act -103,701 -100% 110.457 100% 

474 307 17% 1 201 922 37% 
Estimación para cuentas de dificil cobro ·27,787 17% ·69,000 37% 

446 519 17% 1 132 922 37% 
Inventarios -65.008 -3% -59,671 ·3% 
Pagos anticipados y otros -30.644 -61 % 37,455 194% 

Total del activo circul1nte -359 956 -6% 973 817 17% 

PROPIEDADES, MOBILIARIO Y EQUIPC 861 ,030 11 % 687,978 8% 
INVERSION PERMANENTE EN ACCION 49,960 24% 6,979 3% 
DIFERIDO (Nota 6) o 0% o 0% 
GASTOS POR AMORTIZAR (Nola 7) o 0% o 0% 
OTROS ACTIVOS : Obligaclones laboro 86,164 2565% -89.107 · 100"/o 

997154 1""" 605 850 7'IC. 

Total del activo $637,198 5% S1,579,4e7 11% 

Pasivo v caoital contable 
PASIVO A CORTO PLAZO: 

Créditos documentados y préstamos ban 525 1,848 34% S626,071 63% 
Proveedores 80,273 4% -256,807 -14% 
Acreedores diversos y pasivos acumulad 28,112 3% 275,883 24% 
Impuesto sobre la renta 71 ,716 100"/o -71 ,716 ·100% 

Particioación del personal en la utilidad -11 790 ·32% -8.259 -33% 
To tal del P<lthlO • corto plazo 420159 11% 5651n 14% 

Pasivo a largo plazo: 

CREDITOS DIFERIDOS (Nota 8) 20,361 100"/o -8,630 ·42% 
Créditos documentados y préstamos ban- -21 ,207 ·26% ·29,205 ·49% 
OBLIGACIONES LABORALES (Nota 9) 89,183 1786% -93,759 • 100"/o 
CONTINGENTE (Nota 10) o 0% o 0% 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERID o 0% o 0% 
Total pasivo a largo plazo 88337 103% -131 595 -7~ 

Total del pasivo 508,498 13% 433,578 111'l!i 

CAPITAL CONTABLE (nota 11 l 
CAPITAL SOCIAL -433 ·0.01 % o 0% 

RESERVA PARA ADQUISICION DE ACC -31 -0.01% o 0% 

UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13) [ 266,621 2% 1,284,329 10% 
EFECTO INICIAL DE IMPUESTO DE LA o 0% o 0% 

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZAClm -169,225 2% -169,022 2% 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): 31170 2% 30281 2% 
Suma el capilal contable mayoritario 128103 1% 1145 588 11% 
CAPITAL CONTABLE MINORITARIO 599 22% 301 9% 

Total del capital contable 128,702 1% 1,1 45,889 11% 

Total del pasivo y capital con 5837,198 5% $1 ,579,4e7 11% 

1999-2000 
Absoluto Relativc 

·$271 ,988 -60% 

1,296,593 32% 
151 732 49% 
-69,902 -63% 

1378423 31% 
-26, 185 10% 

1352238 32% 
737,576 37% 

48,368 85% 

1 866193 28'% 

561 ,690 6% 

60,D70 22% 
110,033 100% 

o 0% 
456 109% 

732.248 ..... 
$2,598,442 16% 

$1 ,373,060 84% 

-1 16,625 ·7% 

226,479 16% 
o 0% 

2007 12% 
1484921 3<l':' 

8 ,919 76% 

·21 ,222 -69% 

456 109% 

o 0% 
2,370,659 100"/o 

2 358 812 5501'!1 

3,843;733 81'ltl 

·482 0.0% 

·31 0.0% 

1,037,366 7% 
-2,212,378 -100"/o 

-114,026 1% 

45088 3% 
-1 244 463 -11% 

-828 ·23% 
-1,245,292 . -11% . 

$2,598,442 . 18" 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros de el Puerto de Liverpool, a~os 1997-2003. 

2000-2001 
Absoluto Relativo 

-$26.493 -14% 

863,007 16% 
107,574 23% 
·40,555 -100% 

930 026 16% 
-51 ,274 18% 

878 751 16% 
-626,608 -23% 
100,632 100% 

32!.282 4% 

935,810 10% 

36,361 11 % 
-110,033 • 100"/o 
251,898 100% 

-872 ·100% 
1113164 11% 

$1,438,448 ce> 8% 

-5577,178 ·19% 

286,765 19% 

195,055 12% 
70,230 100% 

-4635 ·25% 
-29 782 "" 

1,943 9% 

·9,513 ·100% 

-872 -100"/o 

o 0% 
371 ,779 16% 
363.:.: ... 15% 

333,574 '> .• ..., 4% .Y,,.' 

-188 0.0% 

-13 0.0% 

1 071 242 7% 
74 0.0% 

·175,131 2% 

209 791 15% 
1105 774 11% 

98 4% 
1,106,872 , .. 11.'!I 

St,438,448 1% 

APENDICI &-3 

2001-2002 2002-2003 1997-2003 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

-$76,280 -48% $548, 146 674% -$674,528 -52% 

1,322,76 1 21 % 669,911 9% 5.638, 108 224% 
359,706 63% -80,614 -9% 722,034 584% 
143,498 100% ·143,498 -100% -103,701 -100% 

1825966 27% 445 798 5% 6 256 442 228% 
·18,460 6% -346 0.1% -1 93,053 122% 

1 807 506 28% 445 452 5% 6 063 388 235% 
476,800 22% 42,440 2% 505,529 24% 
-49,784 -24% 79,420 51 % 185,447 371 % 

215a242 24% · 111M58 1D% 6 079 836 100'll 

800,420 7% 1,087,677 9% 4.934.605 64% 

42,761 12% ·88.235 -22% 107.896 51 % 
o 0% o 0% o 0% 

·14,200 ·6% -33.426 ·14% 204.272 100% 
35,358 100"/o -35,358 ·100% -3,359 -100% 

864 339 ..... 930 657 ..... 5 243 414 66"1 

$3,022,582 15% $2,048, 118 . 9'J(, $11,323,250 81% 

·S1 , 174,747 ·49% -s 1,246,800 ·100% -$747,746 ·100% 

-45 ,100 ·3% 973,882 56% 922,389 52% 

454,662 25% 58,276 3% 1,238.467 11 0% 
-70,230 ·100% 163,155 100"/o 163, 155 0% 

7917 57% 16424 75% 1 665 5% 
-827 498 -13% -35 062 -1% 1 571930 43% 

-1 4,724 ·65% -7,869 -100"/o o 0% 

2, 175,593 100"/o 267,907 12% 2,362,351 2911 % 

35,358 100"/o ·35,358 ·100"/o -4,992 -100% 

o 0% o 0% o 0% 
726,390 26% 333,621 10% 3,802.450 100"/o 

2199.228 79'!1 558300 . 1D'll 6.159 809 7151% 

1,388,730 •. 15% ,: 523,238 ' 5'll 7,737,739 205% 

-2,037 0.0% o 0.0% -3,139 0% 

·144 0.0% o 0.0% -219 0% 

1 244,706 8% 1,269 773 7% 6, 174,036 48% 
-267,916 12.1% o 0.0% -2,480,220 ·100% 

-76,296 1% 10,070 0% -693,630 7% 

30179 2% 242 888 15% 589 396 47% 
928 492 8% 1522731 12% 3 586 224 35% 

-1,031 ·36% 147 8% -713 ·27% 
927,481 ,. 8% . 1,522,178 f.'" 1:ni 3,585,511 35% 

o 
$3,022,582 . 15% $2,046,118 ll"ll $11 ,323,250 81% 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

Análisis Horizontal: Aumentos y Disminuciones 

1997·1"8 1998-1999 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

Ventas netas $854,461 22% $367.597 8% 
Costo de ventas 578.329 22% 264,712 8% 
UtiHdad en ventas 276,131 22"· 102 885 7% 
o ,u 1os de venta generales y de admlr'listración 209,573 18'"!., 85,644 6% 
Utilidad de OD8fación 66 559 93% 17,241 12"· 
Re1u ttado neto de fi nenciamiento: 

lnwesos (oastosl por uite1eses nelo /Nota 1 Sl ·192, 00 ·.JF:J Yo ·85.207 ""'º 
G.1s tos de ventas a cr9chto (Nota 16) 20,859 ·16% 24,723 ·23% 
1 Pttrdoda utllidad en camblOS · J '/o lb.U<> -fl~% 

U1111dad (pElrdida ) por posic:ión monetaria (Nota 138.200 98% -52,711 -19% 
·33,651 ·53% -97, 167 ·324% 

Ingresos inmob1hauos y aires servicios (Nota 17 ·36.649 -25% 21 .945 19% 
Otros (gastos) ingresos (Nota 18) 71 ,840 579% 65.726 78% 
UtilktMI •nlH d• lrnpunto •obN .. Nntli y F 68 09ll 23% 7745 2"/o 
Pro'llSoOnes pa ra 

1-n puesto sobre ta renta /Nota 19b) 52,037 182% -80,645 -100% 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 13 y 191 o 81 ,560 
lmouesto a l ac1ivo o o 
Panic~ac10n de los traba1adores en la utddad ( 326 200% -249 ·51 % 

52,363 182% 666 1% 

Utilidad neta $15 735 8°4 $7079 2% 

1999-2000 
Absoluto Relativo 

$485.928 10% 
168.982 5% 
318 .~5 20% 
194 ,995 13% 
121 950 78% 

"''·º"' -1111"1-10 

·20.548 25% 
-~ • .:::;:,r 'JO o 

-7 .773 -3% 
207,209 ·308% 

14 ,94 1 11 % 
· 148.583 -99% 

195 517 52% 

o 
70.839 87% 
55.436 

745 311°/o 
127,020 155% 

$88 497 24'4 

Fuente · Elaboración propia con datos de Estados Financieros de el Palacio de Hierro, años 1997-2003. 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

Análisis Horizontal: Aumentos y Disminuciones 

1997·1"8 1998-1999 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

Ventas netas $1 .688,241 16% s 1,480,683 12% 
Coslo de ve ntas 959,333 13% 948,407 12% 
Utilidad en ventas 728 90S 21% 532,276 13"/. 
lr-gresos 1nmob1liar10s /incluye $3 9.598 cobrado 51,761 12% 50,825 11% 
Oas ios de operac.On· 

Ar1m1rus1ra c10n 550.427 19% 878,005 25% 
D&preciac.On -6 .065 ·2% 36.7 17 15% 
Utilidad de ol')éraclón 236 30a 38% ·331 621 -37"/o 
Ae•ult•do de fi nenci•mt.nto: 

lntsreses cobrados a c lientes v otros :tU1 . ~oa •< o ,., ·"' 
lr-tereses pagados a instituciones de crédito y rE -18,427 -22% ·210, 104 -323% 
Ui•hdad tn8rdida en cambios · Neta ·l .Jol:'. , .J f U .. o •u. . ' " ' o 

Ut~dad (p8rdida ) por posct0n moneta rie ·2 .733 8% 86,479 ·244% 
48,438 10% 288,260 52"/. 

o 
Otros ingresos 37.3 10 53% 22, 175 20% 
UtiUded ent .. de impu99tlt y partio ..... 6 322 065 28% ·21185 ·1% 
Prov1s10nes para 

Impuesto sobre la renta (Nota 13) 126.604 105% -42,408 ·17'% 
o 
o 

Pa rtc~ac.On del personal en la utilidad -10.094 -27% -9 ,269 -34% 
o 116 ,511 74% ·51 ,677 · 19% 

Ulllld•d DOr 01Mr•ckmea continua• 205 545 1Q"· 30 492 2"/o 
GANANCIA POR OPERACIONES DISCONT!N · 174,214 · 100% o 0% 
Pancas eirtraord1nana.5 netas IS A y PTU (Nota o 0% o 0% 

Utilidad del elerclclo CNota 13\ $31331 2% $30 492 2% 
Utll<lad neta del año aplicable a: 

Acc JOn ista s mayo rita rJOs 31,170 2% 30,281 219/e 
Acc 10nista s m1nor1tar10s 161 72% 211 SS'l'o 

1999-2000 
Absoluto Relativo 
$2,703.040 20% 

1,654 .091 18% 
1 048 949 23% 

23.022 4% 

755.611 17% 
72,417 26% 

2431144 43'4 

'"·'" b"lo 

-86,70 1 60% 
·::i 'l ,.ll'I ·OU 

65.833 129% 
-16,601 -2% 

117,014 90% 

344 358 22% 

298,903 146% 

836 5% 
299,738 135% 

44 618 3"/. 
o O'l'o 
o 0% 

S44818 3% 

45,0&a 3% 

-470 ·79% 
Fuente. Elaborac1on propia con datos de Estados Financieros de el Puerto de Lwerpool, años 1997-2003. 

APl!NDICI! 8-3 

2000-2001 2001-2002 2002-2003 1997-2003 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo 

$178.713 3% $293,287 5% $640.143 11% $2.820.127 73% 
61,380 2% 222.183 6% 493,610 13% 1,789.197 68% 

117333 e-,4 71103 3% 148.533 7% 1 ,030,930 84% 
90,433 5% 64.968 4% 136.564 8% 782.177 67% 
28 900 10% 6135 2% 9 969 3'4 248 753 346% 

83. ., 'º Vo ·<:::lo, .¿-¿_ ¡ v/ o ·.J.~~ S'lo -1 /J , r.::o • "1a /o 

6,379 -6% 296.036 ·309% 31,075 16% 358.523 -282% 

'"' <J o ·17, V O •, ·~o ·J« ••Tu 
-106,006 -48% 18.860 17% -46,279 -35% ·55.709 -39% 
· 13,883 ·1 0% 80 728 64"4 · 14 472 ·7"4 128,764 202% 

-10,376 -7% 64 ,703 46% 2,711 1% 57,274 38% 
-21 ,110 -1510% -27.507 140%1 101 ,940 -216% 42,305 341 % 

·18469 -3% 124 059 23% 100147 15'4 4IT097 161 % 

120.058 -14 ,743 -12% 16,716 16% 93 .424 327% 
-18.502 ·12% 60,460 45% -2.754 ·1% 191 ,603 100% 
-55,436 -100% o o 0% o 0% 

-273 -28% 181 25% 4052 454% 4.781 2935% 
45,848 22% 45 ,898 18% 18,014 661. 289,808 1007% 

·$84317 · 18% $71161 28% $12 134 ""' $187,289 70% 

2000-2001 2001·2002 2002·2003 1997·2003 
Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo 
$1 ,820,602 11 % $1 ,396.823 8% 52.008.897 10% s 11 .098.287 105% 

1, 180.502 11 % 645.658 5% 1.390.031 11 % 6.778.022 94% 
640,100 11"· 751165 12% 818866 ~ 4 320 265 127% 

29,362 5% 123,759 22% 49, 109 7% 327.838 79% 

470,369 9% 452,490 8% 608. 128 10% 3,715.030 128% 
56.374 16% 57,295 14% 9 1,494 20% 308,231 123% 

142 719 18% 385138 38% -31 648 ·2% 624 841 94% 

lU , U"lo ·ZU,b::1i'. «'lo ""· >"fo bOL, 1., o 

-27,009 12% 114,849 -44% -43,320 30% -270.714 ·324% 
O, • ,, o -10.::: ,.:::u" o ,.., ·no . ~" ·"l.:: 10 

-30.533 -26% -59,687 -69% -20,802 -78% 38.558 -118% 
50,017 6'1'. · 147,732 ·1 7"4 239.073 33% 461 ,454 92% 

116.020 47% -57,650 -16% 161 ,957 53% 396.826 559% 

308 ?se 18% 159 755 7'4 389.3113 1 ..... 1,483121 120'4 

280.479 56% -56.29 1 -7% 113.1 41 16% 720.428 600% 

-1.747 -9% 6,108 36% 13 ,325 58% -842 ·2% 
278 731 53% -so 183 ~·4 126,466 17% 719,586 458% 
30025 2"lo 2091138 15% 242 917 15% 783,535 71% 

o 0% o 0% o 0% -174,214 · 100% 
179,724 100•4 -179,724 ·100% o 0% o 0·1. 

$209749 15% · $30.214 ' 2'4 $242.917 1W $589,322 47'4 

209,791 1s•t. 30179 2% 242 esa 15% 589,396 47"/. 

-41 .33•4 35 42% 30 25% .75 ·34"/. 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Origen y Aplicación de Fondos 

1997-1998 1998-1999 
Origen Aplica % Origen Aplica 

Activo 
Activo circulante: 
Electivo e inversiones temporales (Nota 2c ) $64,664 12% $77,536 

Cuentas por cobrar: 

Clientes 204 ,017 17% 67,310 
Otros deudores {Nota 3) 13,828 52% 8,119 
Impuesto sobre la renta por recuperar 103,266 -100% 20,949 

Estimación para cuentas incobrables -29,2 11 23% - 14.340 

Inventarios (Nota 2d) 126.882 13% 171 ,332 
Pagos anlicipados o 0% o 
01ros activos circulantes 17,28 1 -36% 19,849 
T otaf del ac:tlvo circulante 

inmuebles para venta o 0% o 
Inmuebles. mobiliario y equipo, neto (Notas 2g y 4) 427.301 8% 189,542 
Inversiones en asociadas y otras acciones (Notas 2a. 1 y 5) 106,601 25% 393,855 
Otros activo• (Nota 6) 239,404 373% 6,579 

total del activo 

Pasivo v caoilal contable 
Pasivo circulante: 

Porción circulante del préstamo bancario a largo plazo y ot $30.488 -100% $1,250 

Cuentas por pagar a proveedores 115,092 14% 202,278 

Acreedores diversos (Nota 8) 54,392 31% 7,729 
Impuestos por pagar 54,308 47% 154,514 

1mpueslo al Valor Agregado o 0% o 
Participación de los trabaiack>res en la utili 53 10% 52 
T atal del pasivo circulante 

PHivo • largo plazo: 
impuesto al valor agregado diferido 69,722 260% 44,461 

Préstamo bancario a largo plazo (Nota 7) 513,929 27% 601.140 

Impuesto sobre la renla diferido (Notas 2rT o 0% 163,243 
Depósitos recibidos en garantía (Nola 9) 12,590 -19% 5,643 
Total peelvo a largo plazo 

t otaí dél peslvo . 
.: 1 .. •• ... 

-. 

Intereses minoritarios o 0% 

Capital contable (Notas 1b y 14): 
Capital social o 0% 2,337,508 
Capital contable mayoritario o 0% 50,789 
Reserva para recompra de acciones o 0% 132,810 

Utilidades. reservas y primas 188, 141 4% 1,571,058 
Impuestos diferidos (Notas 2m y 13) o 0% o 
Exceso en la aclualización del capital 64,758 39% 231,907 
lnsuficieocia en la aclualización del capital o 0% -235,359 
Utilidad (pérdida) del ejercicio 15 735 6% 7079 
Suma Capital contable mayoritario 

Capilal contable minoritario 11 2 -53% 98 

Total del capital contable 

Total del pasivo y capital cent $1 ,196,877 $1,196,677 $3,108,465 $3,108,465 

1999-2000 
% Origen Aplica 

-1 3% $159.806 

5% 5 16.502 
-20% 4,429 
100% 39,045 

9% -17,463 

-16% 56,870 
0% o 

65% 18,300 

0% o 
3% 47,812 

-75% 17,218 
-2% 32,095 

100% $39,403 

-22% $140,769 

-3% $40, 191 
-91% $30.762 

0% $0 
9% $701 

46% 3,977 

-25% 62,346 

100% 1,426,633 

-10% 7,373 

0% 

100% 523 
-100% o 

27% 271 

-34% 291 ,261 
0% -1.416,660 

-100% 
100 % 43.313 

2% 68 497 

-100% o 

$806,988 $806,988 

APENDICE 6-4 

2000-2001 2001-2002 2002-2003 
% Origen Aplica % Origen Aplica % Origen Aplica % 

-32% $481,150 139% $171,984 -2 1'% $178.237 27% 

36% 330,785 -17% 314,387 19% $298,338 15% 
-14% 7,920 -29% 30.700 155% $15,697 -31% 
186% 59,994 -100% 163.264 100% $ 110,343 -68% 

10% -20,028 - 10% -1 8,576 -1 1% $26,843 -14% 

6% 9,756 1% 63,950 7% $92,521 9% 
0% 81,796 100% 6,188 8% $5,413 -6% 

36% 68,533 -100% o 0% $0 0% 

0% 0% o 0% $0 0% 
1% 47,322 1% 88,594 1% $237,752 -4% 

-1 3% 5 509 -5% 5 551 -5% $294,508 279% 
11 % 13,311 4% 55,394 16% $25,598 -6% 

3153% $14,850 37% 104,625 189% $6,3 10 -4% 

20% 25,491 -3% 148,557 18% $16,300 2% 

18% 29,002 11 % 72,082 25% $195,705 54% 
198% 11,783 25% 16.559 -29% $41,536 -100% 

0% 139,882 100% 65,622 47% $90,326 44% 
109% 220 -16% 90 8% ~3966 326% 

3% 144,959 -100% 0% o 0% 

-3% 121 ,832 -7% 245,049 -15% $205,992 -15% 

874% 117,610 7% 116,419 7% $123,418 7% 

-1 5% 1,096 3% 9 0% $497 -1% 

,' ./ y i 

0% 0% 0% o 0% 

-0 02% -2 085 0% 3 0% $2 0% 
0% 0% o 0% $0 0% 

-0.04% 113,439 -18% 33 0% $299,373 -58% 

10% 413,370 12% 207,866 6% $587,770 15% 
-100% -56,683 4% 0 % $0 0% 

0% 0% 0% $0 0% 
18% 17.945 6% 5,404 2% $50.265 17% 

24% 64 317 -18% 78161 26% 82 134 22% 

0% 0% 0% 0% 

$1,121,537 $1,121,537 $970,958 $970,958 $1,494,421 $1,494,421 



EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIAR/AS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Origen y Aplicación de Fondos 

1997-1998 
Origen Aplica % 

Activo 
Activo circul•nt• : 
ElectNo y valoras de inmediata realización $710,824 -55°/o 

Cuun&as y documenlos por cobrar (Nola 3) 

Chantes por venta s 518,02 1 21% 
Oi1os daudoras (Nola 3) 59,987 49% 
lmpuülo sobre la renta e impueslo al actM 103,701 · 100% 

o 
Esümación para cuenta• de diHcil cobro 27,787 17% 

o 
Inventarios 65,008 ·3% 
Pagos anlicipados y o tros 30,644 -61 % 

o 
T oi.I det activo ck'ou'-nte 

o o 0% 
PROPLE.DADES, MOBll.lARK> Y EQUaPO ( 861 ,030 11 % 
INVERSION PERMANENTE EN ACCIONE 49,960 24% 
DIFERIDO (Nota 6) o 0% 
GASTOS POR AMORTIZAR (Nota 7) o 0% 
OTROS ACTIVOS: Oblig.clone• .. bor•i. 86,164 2565% 

Total del 11CUVQ 

Pasivo v canltal contable 
PASIVO A CORTO PLAZO: 

Credltoa documentados y pr8stamos banca $251,848 34% 
Proveedores 80,273 4% 

Acreedores dtversos y pasillos acumulados 28, 11 2 3% 
Impuesto aobre la tenla 71,716 100% 

o 
Particinación del ru.orsonal en la utilidad 11 790 ·32% 

IToW dM ... aivo • oo.- .-,.o 

P•1ivo • .. rgo p .. zo: 
CREOITOS DIFERIDOS (Nota 8) 20,361 100% 

Credilos documentados y préstamos banca 21,207 ·26% 
OOLIGACK>NES LABORALES (Nota 9) 89,183 1786% 
CONTINGENTE (Nota 10) o 0% 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO o 0% 

ITo&M-·'"-••----
Total del .... ..Nn -· 

CAPITAL CONTABLE (nota 11 
CAPITAL SOCIAL 433 ·0.01 % 

o 
RESERVA PARA ADOUISICION DE ACCM 31 -0.01 % 

UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): Df 266,62 1 2% 
EFECTO INtclAL DE IMPUESTO DE LA Al o 0% 

o 
INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION C 169,225 2% 
UTUOAOES ACUMULADAS (Nol• 13): O. 31170 2% 
Sume el c•pital conlabl9 meyori1arto 

CAPITAL CONTABLE MINORITARIO 599 22% 

Total del caoltal contable 

Total del oaslvo v caoltal cont S1 ,n7,1148 s1 ,n1,ll48 

1998-1999 
Origen Aplica 

$137,088 

967,816 
123,649 
11 0,457 

69,000 

59 ,671 
37,455 

o 
687,978 

6,979 
o 
o 

89,107 

$626,071 

256,807 

275,883 
71 ,716 

8 259 

8,630 

29,205 

93,759 

o 
o 

o 

o 
1,284,329 

o 

169,022 

30 281 

301 

$2,571,732 $2,571 ,732 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Puerro de Liverpool, años 1997-2003 

1999-2000 
% Origen Aplica % 

-23% $271 ,988 ·60% 

32% 1,296,593 32% 
67% 151,732 49% 

100% 69 ,902 ·63% 

37% 26,185 10% 

·3% 737,576 37% 
194% 48,368 85% 

0% o 0% 
8% 561 ,690 6°/o 

3% 60,070 22% 
0% 110,033 100% 
0% o 0% 

-100% 456 109% 

63% $1,373,060 84% 

· 14% $116,625 ·7% 

24% $226,479 16% 
-100% $0 0% 

·33% $2 007 12% 

·42% 8,919 76% 

·49% 21,222 ·69% 

·100% 456 109% 

0% o 0% 
0% 2,370,659 100% 

0% 482 ·0 .01 % 

0% 31 ·0 .01% 

10% 1,037 366 7% 
0% 2,2 12,378 · 100% 

2% 114,026 1% 

2% 45 088 3% 

9% 828 -23% 

$5,432,1 09 $5,432,1 09 

APENDICE 6-4 

2~2001 2001-2002 2002-2003 
Origen Aplica % Origen Aplica % Origen Aplica % 

$26,493 · 14% $76,280 -48% $548, 146 674'% 

863,007 16% 1,322,76 1 2 1'% 669,911 9'>" 
107,574 23% 359.706 63% 80,614 ·9% 

40,555 -100% 143,498 100% 143,498 · 100'%, 

51 ,274 18% 18,460 6% 346 01 % 

626,608 ·23% 476,800 22% 42,440 2°/o 
100,632 100% 49 784 -24% 79,420 51% 

o 0% o 0% o 0% 
935,810 10% 800,420 7% 1,087,677 9% 

36,361 11 % 42,761 12% 88,235 -22% 
110,033 ·100% o 0% o 0% 

251,898 100% 14,200 ·6% 33,426 · 14% 
872 ·100% 35,358 100% 35,358 - 100% 

$577,178 · 19% 1,174,747 -49% 1,246,800 · 100% 
286,765 19% 45,100 ·3% 973,882 56% 

195,055 12% 454 ,662 25% 58,276 3% 
70,230 100% 70,230 · 100% 163,155 100% 

4 635 -25% 7 917 57% 16 424 75% 

1,943 9% 14,724 ·65% 7,869 -100% 

9,513 · 100% 2, 175,593 100% 267,907 12% 

872 · 100% 35,358 100% 35,358 · 100% 
o 0% o 0% o 0% 

371 ,779 16% 726.390 26% 333,621 10% 

.. ,• . .. .. • 

188 ·0 .003% ·2,037 0.0% o 0.0% 

13 ·0.003% · 144 0.0% o 0.0°/o 

1,071,242 7% 1 244 706 8% 1 269773 7'"/o 
74 -0 .003% 267 ,916 1211 % o 0.0% 

175. 131 2% 76,296 l "/o 10,070 0% 
209 791 15% 30 179 2% 242 888 15% 

98 4% 1,03 1 ·36% 147 8% 

$3,062,812 $3,062,812 $4,131,349 54,831 ,349 $3,717,621 $3,717,621 



APENDICE 6-4(2001-2002) 

ANAL/SIS COMPARATIVO 
(PORCENTAJES DE ORIGENES Y APLICACIONES) 

En la presente tabla se presenta un análisis comparativo de los principales puntos de obtención y aplicación de tondos para las 
dos más grandes empresas de tiendas departamentales en MéxK;o,2001-2002. 

Orí nenes Anlicaciones 
Palacio de Hierro Liverpool Palacio de Hierro Liverpool 

Cantidad • Cantidad • Cantidad • Cantidad • 
Activo circul.nte 
tteaucción de efectivo 171 984 ·21 % 76280 -48% 

lienles 314,387 19% 1,322,761 "" Otros deudores 30,700 155% 359,706 63% 

mpueslo sobre la renla por recuperar 163,264 I""" 143,498 100% 

tstimactón para cuentas incobrabhM 18 576 "" 18,460 6 % 

nventarios 63,950 7% 476 800 22% 

agos anticipados 49,784 ·24% 6,188 8% 

nmuebles para venta 

nmuebles, mobiliario y equipo, neto 88,594 1% 800,420 7% 

O\/ersiones en asociada y airas accionea 5 55 1 -5 % 42,761 12% 

Gastos por amortizar 14200 -6% 

Otro• activos 55,394 16% 35,358 100'6 

Pasivo v capital contable 
Hivo circulante: 

orción ciroulanle del pr8&tamo bancario a largo 104,625 189% 1,174,747 -49% 

Cuenlaa por pagar a proveedor• 148,557 18" 45, 100 -3" 

l'V:;feedofea diveraoa 72,082 25% 454,662 25% 

mpuesloa por pagar 16559 -29% 70,230 ·100% 

mpueato al Vak>r Agregado 65,622 47% 

art6cipación de k>a traba¡adofea en la utilidad 90 "" 7 917 57% 

P.sivo a '-irgo plazo: 

Créditos difeJKtoa 14 724 -65% 

rés.lamo bancario a largo plazo 2,175,593 100% 245 049 ·15% 

UD1igacion&li laborale1 35,358 100% 

mpueslo sobre la ren1a diferido 116 419 7% 726 390 26% 

.18DO&ilos recibidos en garanlia 9 º" 
Capital contable 
Capital social -2,037 "" 3 º" 
~•para recompra de acdonea -144 "" 33 º" Utilidades, reseNu y primu 207 866 6" 1244706 8" 

mpuestoa diferidol; 267,916 12% 

nsuficiencia en la actualizadón de4 capital 5,404 2% 76,296 1% 

Utilid.t (pérdida) del o)erclclo 71161 26% 30179 2% 

apila! conlable minoritark> 1,031 -36% 

Suma M9,5J4.56 4,1131,349.04 INJ9,5J4.00 4,1131,349.04 
0.56 

Fuente: Elaboración p<opia con Estados Financieros Auditados de Et Palacio de Hierro, a/los 1997-2003 

- APENDICE 6-4(2002-2003) 

ANAL/SIS COMPARATIVO 
(PORCENTAJES DE ORIGENES Y APLICACIONES) 

En la presente tabla se presenta un análisis co~rativo de los principales puntos de obtención y aplicación de fondos para las 
dos más grandes empresas de tiendas departamentales en MéxK:o 2002·2003 

Orígenes 
Palacio de Hierro Liverpool 

Cantidad • Cantidad 
Aclivo circulante 

Reducción de efectivo 

Ch entes 

Otros deudores 15,697 -31% 80,6 14 
lmpueslo sobre la renla por recuperar 110,343 -68% 143,498 
Eshmadón para cuentas incobrables 346 
Inventarios 

Pagos anticipados 5,413 -6% 

inmuebles para venia 

Inmuebles, mobiliario y 9qUipo, neto 237,752 -4% 

lnve100nes en asociadas y olraa acdones 88,235 
Gas1os por amortizar 33,426 
Otros KÜYOI 25,598 -6% 35,358 

Pasivo v capital contable 
Pasivo c irculante: 

Porctón circ°'ante del préstamo bancario a largo plazo y otros préstamos 

Coenlas por pagar a proveedores 16,300 2% 973,882 
Acreedores diVefSOS 195,705 "" 58,276 
Impuestos por pagar 163,155 
lmpueslo al Valor Agregado 90,326 "" Par1icipación de los trabajadores en la utilidad 3966 326% 16 424 

Pasivo • largo plazo: 

Créditos diferidos 

Préstamo bancarK> a largo plazo 267 907 
Obligaciones laborales 

lmpueslo sobre la ren1a diferido 123,418 7% 333621 
Depósilos recibidos en ga1antia 

Capital contable 
Capital social 

AesefVa para recompra de acciones 

Utilidades, reservas y primas 587,770 "" 1 269.773 
Impuestos diferidos 

lnsufidencia en la actualización del capital 10,070 

Utfüdad (pirdkl•) del ejercicio 12134 22" 242188 
Capital conlable minof'itario 147 

Suma 1,494,421 J,l17,li21. 10 

• 

-9% 

-100% 

o'" 

-22% 

-14% 

· 100% 

56% 

3" 

1001' 

75% 

"" 
10% 

,,. 

º" 
15% 

8" 

Anlicaciones 
Palacio de Hierro 

Cantidad 

178,237 
298,338 

26,843 
92 521 

294,508 

6310 

41 ,536 

205,992 

497 

2 
299 373 

50,265 

1,41U,421 
0. 12 

• 
2 7" 

15% 

- 14% 

9% 

27'1% 

-4 % 

- 100% 

-15% 

- 1% 

º" 
-58% 

17% 

Liverpool 

Cantidad 

548,146 
669,911 

42440 
79 420 

1 087 677 

1 246800 

7 869 

35358 

3,717,621.35 
0.25 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro, anos 1997-2003 

• 
$7 

9% 

2% 

51 % 

9% 

- 100% 

-100% 

-100% 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Análisis Vertical: Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 1: Asigna el 100% al activo total; también asigna el 100% a la suma del pasivo y el 
capital contable 

1997 1998 1999 2000 2001 
Activo 
Aclivo circulante: 
Electivo e inversiones tempo<ales (Nota 2 6.1% 61 % 5.5% 36% 83% 

Cuentas po< cobrar: 

Ctienles 13.8% 14 .4% 157% 202% 165% 
Otros deudO<es (Nota 3) 0 .3% 0.4% 03% 0.3% 0 .2% 
Impuesto sobre la renta por recuperar 1.2% 00% 02% 0 .6% 0 .0% 

15.3% 14.8% 16.3'l'. 21-1 % 16.7% 
Estimación para cuentas incobrables · 1.5% -1.7% -1.9% -2 .0 % · 17% 

13.8'l'o 13.2% 14.4% 19.2% 15.0% 
lnventauos (Nota 2d) 11.0% 11 2% 98% 9 .8% 98% 
Pagos anticipados 0 .0% 0.0% . 0 .0% 0 .0% 08% 
Otios activos circulan1es 06% 0 .3% 05% 07% 00% 
T ollll dol .c:tlvo cin:ulon,. 31 .4°4 30.8% 30.2% 33.3% 33.9% 

inmuebles par a venta 00% 0 .0% 00% 0 .0% 00% 
Inmuebles, mobiliario y equipo, nelo (N 62.9% 60.6% 65.1% 62.2% 61 .5% 
Inversiones en asociadas y olfas acciones 49% 5.5% 1.5% 1.2% 1.1% 
Otros activo• (Nota 6) 0.7% 3.2% 3.2% 3.4% 3.5% 

68.6% 69.2% 69.8% 66.7°4 06.1% 

Total dal activo t00% 109% 1~4 1QO% t00% 

Pasivo v caoital contable 
Pa .. vo circulante: 
Porción circulante del préstamo banca1io ¡: 0.4% 0.0% 00% 0.4% 0 .6% 
Cuentas po< pagai a proveedores 9.4% 96% 7.8% 8 .8% 8.4% 
Acteedores diversos (Nota 8) 2 .0% 2.4% 2 .4% 2 .7% 2 .9% 
Impuestos por pagar 1.4% 1.8% 0 .2% 0 .5% 0 .6% 
Impuesto al Valor Agregado 0.0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 14% 
Parlicioación de los trabajadores en la utili 00% 00% 0.0% 0 .0% 00% 
Talal dfll P,llivo circulal1la t3.2"4 13.1% t0.4% 12.4% 13.1°4 

Paalvo a largo plazo: 

impuesto al valOf agregado diferido 0.3% 1.0% 1.5% 1.5% 0 .0% 
Préstamo bancario a largo plazo {Nota 7) 22.4% 25.3% 19.8% 18.1% 16.6% 
Impuesto sobre la renta dif0fido (Notas 2rr 0 .0% 0 .0% 1.8% 16.3% 17.2% 
Depósitos recibidos en garantía (Nota 9) 0.8% 0.6% 05% 0.4% 0.4% 
Tollll pMivo • latgo plazo 23.4% 28.8% 23.6% 36.4% 34.2% 

Total !ieJ oaslvo 31!.&% 4Q..% . 34.0% 48.1% " 48.t% 

Intereses minoritarios 0 .0% 0 .0% 0.0% 0 .0% 0.0% 

Capital contable (Notas 1b y 14): 
Capital social 0 .0°/o 0.0% 25.3% 240% 23.5% 
Capital contable mayofltario 0 .6%. 0.5% 0.0% 0 .0% 0.0% 
Reserva para recompra de acciones 5.8% 5.2% 6.8% 64% 5.2% 

Utilidades, reservas y primas 51 .9% 48.3% 33.2% 34 .5% 38.0% 
Impuestos diferidos (Notas 2m y 13) 0 .0% 0.0% 0 .0% ·14.6% ·1 4.9% 
Exceso en la actualización del capital 2 .0% 2 .4% 0.0% 0 .0% 00% 
Insuficiencia en la actualización det capital 00% 00% ·2 .6% -2.9% ·3.0% 
Utllidild (pérdida) del ejercicio 3.1% 3.0% 3.2% 3.7% 30% 
Suma Capilal contable mayOJitario 63.4'l'o 59.4% 66 .0% 51.2% 51.9% 
Capital contable m1nontario 00% 00% 00% 00% 00% 

Total dal caPital contable 63.4% 59.4% 66.0% 51.2% 51 .9"4 

Total del pasivo y capital cont t00"4 100'l'o t00% t00% 100"4 

2002 

6 .3% 

18 7% 
0 .5% 
1.6% 

20.7% 
· l .8% 

18.9% 
9.9% 
0.8% 
0.0% 

35.9% 

00% 
59.3% 

1.0% 
3.8% 

64.1% 

100% 

1.5% 
9 .4% 

3.5% 
0.4% 

2 .0% 
00% 

ta.1% 

0.0% 

13.4% 

17.5% 

04% 
31 .3% 

48.0% 

0 .0% 

22.4% 
0.0% 
4.9% 

38.1% 
-14.1% 

00% 
-2.9% 
3.6% 

52.0% 
00% 

52.0'l'o 

100'l'o 

Fuente. Elaboración propia con datos de estados de situación financiera, años 1997-2003. El Palacio de Hie"º· 

2003 

7.6% 

20.6% 
0.3% 
05% 

21 .4% 
·1 .5% 

19.9% 
10.3% 
08% 
00% 

38.5'l'o 

00% 
54.4% 
37% 
3.4% 

61 .5% 

t(IO')(, 

14% 
91 % 

51% 
0 .0% 

2.7% 
00% 

t8.4% 

0 .0% 

10 .9% 

17.8% 

0.4% 
29.t% 

47.5% 

0.0% 

21 .3% 
00% 
2 .0% 

41 .7% 
·13.5% 

0 .0% 
-3.2% 
4 2% 

52.5% 
00% 

52.5% 

100% 

APENDICE 6-5 

La Base 2: Asigna el 100% al activo circulante;el 100% al activo fijo, también asigna el 100% al 
pasivo c1rculan1e. 100~ .. at pasivo a largo plaLO y 100% al cap11al contable 

"Asignación de 100% a subtotales" 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Activo 
Activo circulante: 

Efectivo e 1nve~ 19.3% 19.8% 18.1% 10 7% 24 .6% 17.5% 19.8% 

Cuentas por cobrar 

Clientes 1 43 9% 46 9%1 52 1%1 60.8% 1 48 7%1 52 1% 1 53 4% 
Otros deudoresl 1. 0% 1.4%1 1 2 %1 0 .9%1 0 .6%1 1 3%1 o 8% 
Impuesto sobrEI 3.8% 0 .0%1 0 .8%1 1.9%1 0 .0% 1 4.4%1 1 3% 

48.7% 48.3%1 54.0%1 63.5%1 49.3%1 57.8%1 55.5'l'o 
Estimación par -4.8% -5 4%1 ·62%1 -5 9% 1 .5 1%1 -5 0% 1 ·3 .9% 

43.9%1 42.9% 1 47.8%1 57.6%1 44.2%1 52.7''/o l 51 .6% 
Inventarios (NCJt 35 1% 1 36 3% 1 32 3% 1 29.6% 1 28.8% 1 27 5% 1 26 7% 
Pagos anticipa4 0.0%1 0.0%. I 0 .0% 1 0.0%1 2 4% ) 2 3% 1 2 0% 
Otrosaclivoscl 1 8%1 1.0% 1 18% 1 2 1% 1 00%1 00%1 00% 
ToUll dol -•1 t00.0"4 1 tOO.O'l'·I t00.0"4 1 100.0%1 t00.0".41 t00.0%1 100.0%1 

inmuebles pare 0 .0% 0.0% 0.0% 0 .0% 0 .0% 00% 00% 
Inmuebles, m 91 .7% 87.5% 93.3% 93.1% 93.l'l'o 92.5% 88.5% 
Inversiones en 7.2% 7.9% 2 .1% 18% 17% 1.6% 60% 
Otros activos 1.1% 4 .6% 4.6% 5.1% 5 .2% 5.9% 5.5% 

100.0% t00.0"4 100.0% 100.0% 100.0"4 100.0% too.O% 

Total del activo 

Pasivo v capital contable 
Pasivo circulante: 

P()(ción circula1 2 .7% 0.0% 1 o 1 %1 3.4%1 4 0% 1 9 1 %1 7.6% 
Cuentasporp~ 71 .5%1 69.8%1 75.1%1 71 .1%1 60.5% 1 56.1% 1 49.7% 

Acreedores cl>vl 15.4%1 17.3% 1 23.0% 1 21.6%1 21 .0%1 20.6% 1 27.7% 
lmpues1os por 1 10 .3%1 12.9%1 1.6%1 3 8%1 4 .2% 1 2.4%1 0 .0% 

lmpuesloalVaf 00% 1 00% 1 0 .0% 1 00%1 10 1% 1 11 .7%1 14.7% 
Par1ic1pac1ónd4 0 .0%1 00% 1 O 1% 1 0 .1%1 0 .1%1 0 .1%1 03% 
TO!!" del l>U!1 100.0"41 100.0%1 t00.0%1 t00.0%1 too.O%¡ tD0.0"41 t00.0%1 

Pasivo• largo plazo: 

impuesto al val 1.3% 3.7% 6 .5% 4.1% 0.0% 0.0% 0 .0% 
Préstamo banc, 95.4% 94.2% 83.8% 49.8% 48.4% 428% 37.5% 
Impuesto sobn 0.0% 0 .0% 7.5% 44.9% 503% 559% 61 .2% 
Depósitos recit 33% 2 1% 22% 1 2% 1.2% 13% 13% 
Tollllpeolvoa 100.0"4 t00.0% t00.0% 100.0% t00.0% too.O% t00.0% 

T~I del pasiY'Q f 

Intereses minoritarios 

1 

Capital contable (Notas 1b y 14): 
Capital social 0 .0% 0 .0% 38.4% 46.9% 45.4% 430% 406% 
Capital contabl 0 .9% 0.9°/o 0.0% 0 .0% 0.0% 00% 00% 
Reserva para r 9.1% 8.7% 10.3% 12 .6% 10.0% 9.5% 3.7% 
Utilidades. rese 81.9% 81.4% 50.4% 67.3% 73.3% 73.3% 79.5% 
Impuestos di le 00% 0.0% 0 .0% ·28.4% ·28.6% ·2 7.2% ·25.6% 
Exceso en la at 3.1% 4.1% 0 .0% 0 .0% 00% 00% 0.0% 
lnsuliciencia er 0.0% 0.0% ·3.9% ·5.6% -5.8% -5.6% -61 % 
Utilidad (perdi 49% 5.0 % 48% 7.2% 57% 6 .9% 79% 
Suma Capilal 100.0% 100.0"/o 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
Capital con1abl 00% 00% 0 .0% 0.0% 0.0% 00% 00% 

Total del c t00.0"4 tOO.O'l'o t00.0".4 t00.0".4 tOO.O'l'o 100.0"4 100.0% 

Total del pasivo y capital contable 
Fuenre: Elaboración propia con datos de estados de situación financiera, años 1997-2003 El Palacio de Hierro. 



EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Análisis Vertical: Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 1: Asigna el 100% al activo total; tambien asigna el 100% a la suma del pasivo y el capital contable 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 
Activo 
Aelivo circulante: 
Efectivo y valores de inmediala realización 9.3% 4.1% 2.8% 1.0% 0 .8'% 0.3% 

Cuentas y documen1os por cobrar (Nola 3) 

Cf1enles por venias 17.9% 20.7% 24 7% 28.1% 304% 32.1% 
01ros deudores (Nota 3) 09% 1.3% 1.9% 24% 2 .8% 4.0% 
Impuesto sobre la renla e impuesto al aclivo por recup 0.7% 0.0% 0.7% 02% 00% 06% 

19.6% 22.0"k 27.2% 30.8% 33.2% 36.7% 
Estimación para cuentas de dificil cobro ·1.1 % ·1.3% ·1.6% ·1 .5% ·1.6% ·1.5% 

18.4% 20.7% 25 . .,.k 29.3% 31.6% 35.2"k 
Inventarios 15.3% 14.2% 12.5% 14.7% 10.5% 11 .2% 
Pagos anlicipados y olros 0.4% 0 .1% 0.3% 0.6% 1.0% 0.7% 

Tolml dol ootivo oilculonlo 43.4% 39.1% 41.3% 45.5% 43.9% 47.4% 

PROPIEDADES, MOBILIARIO Y EQUIPO (Nota 5) 55.1"· 58.5"k 57.1% 52.2"k 53.1% 49.6% 
INVERSION PERMANENTE EN ACCIONES (Nota 4) 1.5% 1.8% 1.7% 1.7% 1.8% 1.7% 
DIFERIDC (Nota 6) 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0 .0% 0.0% 
GASTOS POR AMORTIZAR (Nola 7) 0 .0% 0.0% 0 .0% 0.0% 12% 1.0% 
OTROS ACTIVOS: Obligaciones laborales el retiro O.O"k 0.6% 0.0"/o O.O"k 0.0% 0.2% 

Sll.8% 6U% 61.7% 5U% &e.1% 52.8% 

Totlll del llCtlvo ., '""~''°''"' ""'~ ,•: 1Q9% 1.'""" 1C!ll% .1'""" .,. 10!)% 109% 

Pasivo v caoltal contable 
PASIVO A CORTO PLAZO• 

Crédiaoa documentados y prMtamoa bancario• a corto 5.3% 6.8% 10.0"k 15.9% 12.0"/o 5.4% 
Proveedores 12.7% 12.7% 9.9% 7.9% 8.8% 74% 
Acreedorea diveraoa y pu.Na. acumuladot 8.0"/o 7.8% 8.8% 8.8% 9.1% 9.9% 
lmpoeak> aobre la renta 0.0% 0.5% 0 .0% 0.0"/o 0.3% O.Do/o 

Participación del personal en la ulilidad 0.3% 0 2% 01 % 0.1% 0.1% 0.1% 

IT-!lo!-•mrl!>- '' 28.3% 28.1% 21.11% S2.7% 30.3% 22.11% 

P•aivo •largo plazo: 

CREDITOS DIFERIDCS (Nota 8) 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 
C..8ditoa documentados y préstamos banc:arioa (Nota J 0.6% 0.4% 0.2% 01 % O.O"lo 9.3% 
OBLIGACIONES LABORALES (Nota 9) 0.0% 0.6% 0.0% O.O"lo O.O"k 0.2% 
CONTINGENTE (Nota 101 0.0% 0.0% OO"k O.O"lo 0.0"/o 0.0"/o 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFEAIDC O.O"lo O.O"!. 00% 126% 13.5% 14.9% 
ITotMDM11voe~l*KO º·'"' 1.2% 0.3% 12.8% 13.1% 24.4% 

ITot.!Cllllmaivo· ·,,. '"~': •f,¡,"' "'· 27~ ~.n. ., ~1,, :- 4M~ ,·~ .41-3 

CAPITAL CONTABLE (nota 11) 
CAP1T AL SOCIAL 40.1% 38.4% 34.6% 29.9% 27.7% 24.1% 

RESERVA PARA ADCUISICION DE ACCIONES PRu 2 .8% 2.7% 2.5% 2 .1% 2.0"k 1.7% 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13)• De eje<cicio• 90.9% 88.8% 88.0"/o 81 .4% 80.9% 75.7% 
EFECTO INICIAL DE IMPUESTO DE LA RENTA DIFt 0 .0% 0 .0% O.O"k · 11 .8% -10.9% -10.7% 

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALl2ACION DEL CAPIT ·69.8% -67.9% ·62.3% ·54.3% ·51.3% ·45.0"/o 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13)' Del ejerclck 8.9% 88% 8.1% 7.2% 7.7% 6.9% 
Suma .. capital contable mayoritario 73.0"k 70.7% 70.9% 54.5% 56.1% 52.8"!. 
CAP1T AL CONTABLE MINORITARIO 0 .02% 0.02% 0.02% 0.01 % 001 % 001 % 

~otal del caplf41 contable 73.04% 70.74% 7o.92% 54.51% &e.10% 52.60% 

Total del pasivo y caoltal contable 100% 100"k 100% 100% 100"4 100% 
Fuente: Elaboración propta con datos d8 Estados de Situación F1nanc1tNa, años: '997 a 2003 d8I Pu8fto d8 Ltvsrpool 

2003 

2.5% 

32.2% 
33% 
00% 

35.5'% 
· 1.4% 

34.1% 
10.5% 
0.9% 

48.0% 

49.9% 
1. 3% 
0 .0% 
0 .8% 
0.0"/o 

52.0% 

1~ 

0 .0"/o 
10.7% 

9.3% 
0 .6% 

0.2% 
20.11% 

0.0"/o 

9.6% 

O.O"lo 

0.0% 
15.0"/o 
24.7% 

~6.51'> 

22.2% 

1.6% 

74.6% 
·9.8% 

·41 .3% 
73% 

54.5% 
0 .0 1% 

54.55% 

100"4 

APENDICE 6-5 

La Base 2: Asigna el 100% al activo circulante;el 100% al activo fijo, tambien asigna el 100% al pasivo 
circulante, 100% al pasivo a largo plazo y 100% al capital contable, 
"Asignación de 100% a subtotales" 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Activo 
Activo circulante: 

Efectivo y valo~ 21 .4% 10.4"k 6.8% 2.2"k 1.a•1. 0.7% 5.2"k 

Cuentas y documentos por cobrar (Nota 3) 

Clienles por ve 41.3% 530% 597% 61.9% 69 3% 67.7% 670% 
Otros deudore~ 2.0% 3.2% 46% 54% 6.4% 84% 7.0"/o 
Impuesto sobrE 1.7% 0.0% 1 6% 0 5% 0.0"/o 13% O.O"lo 

45.1% 56.2% 66.0% 67,.,.k 75.7"k n .4% 74.0"k 
Estimación par ·2 .6% ·33% -3.8% ·3 3% ·3.7% ·3.2% ·2.9% 

42.5% 52.9"k 62.2% 64.4% 71 .9% 74.2"k 71.1% 
lnvenlarios 35.3% 36.4% 30.2% 32.2% 24.0"/o 23.6% 218% 
Pagos anticipa 0 .8% 0.3% 0.8% 1.2% 2.3% 1.4% 1.9% 

Tololdol_, 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.tnr. 100.cnr. 

PROPIEDAOE 97.3% 96.1 % 97.2% 95,.,.k 94.6% 94.4% 96.0% 
INVERSION P 2.7% 2.9'% 2.8% 3.2% 32% 3.3% 24% 
DIFEAIDC (No 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
GASTOS POR O.O"lo 0 .0% 0.0% 0.0"/o 2.2% 1.9% 1.6% 
OTROS ACTll O.O"!. 1.0"k O.O"k O.O% 0.0% 0.3°4 0.0% 

100.·~ 100.0% 100.tnr. 100.- 100.0% 1-- 1""""" 

Total !i8I activo . ef.. .o;,f"'l .··• .. -o.,· · ~; · , .. ::<~'-:'. '',. . " ,:> , , ,. 

Pasivo v caoltal contable ' 
PASIVO A CORTO PLAZO• 

CrédilOs docur 20.3% 24.3% 34.8% 48.7% 39 5% 23.5% 0 .0"/o 
Proveedores 48.4% 454% 34.4% 24.2% 29.0"/o 32.7% 51 .4% 
Acreedores div 30.4% 28.0"/o 30.5% 26.8% 30.1% 43.4% 44.8% 
Impuesto aobn O.O"k 1.7% O.O"k 0 .0% 1.1% 0 .0"/o 3.1'% 

Participación d 1.0% 0.6% 04% 0.3% 02% 0.4% 0.7% 
lota! <!el pMiv 100.0% 100.0% 100.0% 1"".0% 100.0% 100.- 1""""' 

PHivo • largo pluo: 
CREDITOS DI 0 .0% 11 .7% 27.4% 0.9% 0.8% 0.1% 0.0% 
Créditos docur 94.2% 34.4% 71 .7% 0.4% O.O"k 38.3% 39.1% 
OBLIGACIONI 5.8% 54.0"/o 1.0"/o 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 
CONTINGENT O.O"lo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 

0 .0"/o 0.0% O.O"lo 98.7% 992% 61.0% 60.9% 
ITolml-• 100.0% 1""0% 1111>.0% 1"".- 1M.- 1111>.""' ·--
Tolal del, ruualV,Q F \. !k-t:-~( 

.,. 
Í:"' 

..,-:; 
· . '~>Q•' 1,;', ~k--,.,,-~ l ~i (' Y'·j\~ . , ,";,,¡¡; 

CAPITAL CONTABLE nota 11l 
CAPITAL SOC 54.9% 54.3% 48.9% 54.8% 49.4% 457% 40.7% 

RESERVA PAf 3.9% 3.8% 3.5% 3.9% 3.5% 3.2% 2 .9% 
UTILIDADES~ 124.4% 125.5% 124.1 % 149.3% 144.2% 143.5% 136.8% 
EFECTO INICI O.O"k O.O"k 0.0% -21.6% -19.5% ·20.2% · 17.9% 

INSUFICIENCI ·95.5% ·96.0% -87.9% -99.7% ·91 .5% ·85.2% -758% 
UTILIDADES 1 12.2% 12.4% 11.4% 13 3% 138% 13 O"/o 13 3% 
Suma el capi~ 99.97% 99.97% 99.9.,./. 99.9.,./o 99.97% 99.99"· 99.99ºk 
CAPITAL CON 0.03% 003% 0.03% 0.03% 003% 001 % 001 % 

Total dele 100.0% 100.0% 100.0% 100.0"4 100.0% 100.0% 100.0% 

Total del pasivo y capital contable 
Fu80f8: Elaboración propia con datos da Estados de S/luación F10anC1era, años : 1997 a 2003 del Puttrto de Ltv9ff)OOI 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 3: Asigna el 100% al pasivo a largo plazo y al capital contable 
"Estructura de Capital" 

1997 1998 1999 

Pasivo a largo plazo: 
impuesto al valor agregado diferido 0.4% 1.2% 1.7% 
Préstamo bancario a largo plazo (Nota 7) 25.7% 29.3% 22.1% 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 2m y 0.0% 0.0% 2.0% 
Depósitos recibidos en garantía (Nota 9) 0.9% 0.7% 0.6% 
Total pasivo a largo plazo 27.0% •.. 31 .2% 26.4% 

Capital contable (Notas 1 b y 14): 
Capital social 0.0% 0.0% 28.3% 
Capital contable mayoritario 0.7% 0.6% 0.0% 
Reserva para recompra de acciones 6.7% 6.0% 7.6% 

Utilidades, reservas y primas 59.8% 56.0% 37.1 % 
Impuestos diferidos (Notas 2m y 13) 0.0% 0.0% 0.0% 

Exceso en la actualización del capital 2.2% 2.8% 0.0% 
Insuficiencia en la actualización del capital 0.0% 0.0% -2.8% 
Utilidad (pérdida) del ejercicio 3.6% 3.4% 3.5% 
Suma Capital contable mayoritario 73.0% 68.8% 73.6% 
Capital contab le minoritario 0.0% 0.0% 0.0% 

Total del capital contable 73.0o/o 68.8% 73.6% 

Total del pasivo L.P. y capital ce 100% 100% 100% 

2000 

1.7% 

20.7% 

18.6% 
0.5% 

41.5% 

27.4% 
0.0% 
7.4% 

39.4% 
·16.6% 

0.0% 
-3.3% 
4.2% 

58.5% 
0.0% 

58.5% 

100% 

2001 

0.0% 

19.2% 

20.0% 
0.5% 

39.7% 

27.3% 
0.0% 
6.0% 

44.2% 
·17.3% 

0.0% 
-3.5% 
3.5% 

60.3% 
0.0% 

60.3% . 

100% º 

Fuente: Elaboración propia con datos de estados de situación financiera, años 1997-2003. El Palacio de Hierro. 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 

Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 3: Asigna el 100% al pasivo a largo plazo y al capital contable 
"Estructura de Capital" 

1997 1998 1999 

Pasivo a largo plazo: 
CREDITOS DIFERIDOS (Nota 8) 0.0% 0.2% 0.1% 

Créditos documentados y préstamos bancari 0.8% 0.6% 0.3% 
OBLIGACIONES LABORALES (Nota 9) 0.0% 0.9% 0.0% 
CONTINGENTE (Nota 10) 0.0% 0.0% 0.0% 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO 0.0% 0.0% 0.0% 
Total pasivo a largo plazo 0.8% 1.7% 0.4% 

CAPITAL CONTABLE (nota 11) 
CAPITAL SOCIAL 54.5% 53.4% 48.7% 

RESERVA PARA ADQUISICION DE ACCIO~ 3.9% 3.8% 3.4% 

UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): De e 123.4% 123.4% 123.7% 
EFECTO INICIAL DE IMPUESTO DE LA RE~ 0.0% 0.0% 0.0% 

INSUFICIENCIA EN LA ACTUALIZACION DE -94.7% -94.4% -87.6% 
UTILIDADES ACUMULADAS (Nota 13): Del 12.1% 12.2% 11 .4% 
Suma el capital contable mayoritario 99.1% 98.3% 99.6% 
CAPITAL CONTABLE MINORITARIO 0.03% 0.03% 0.03% 

Total del capital contable 99.2% r, 98.3% 99.6% h • 

2000 2001 

0.2% 0.2% 

0.1% 0.0% 

0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 

18.7% 19.4% 
19.0% 19.6% 

44.4% 39.8% 

3.1% 2.8% 

121.0% 116.0% 
-17.5% -15.7% 

-80.8% -73.6% 
10.7% 11 .1% 
81.0% 80.4% 
0.02% 0.02% 
81.0%1 - 80.4% 

APl!NDICI! W 

2002 2003 

0.0% 0.0% 

16.1% 13.4% 

21.0% 21.8% 
0.5% 0.5% 

37.6% 35.6% 

26.9% 26.2% 
0.0% 0.0% 
5.9% 2.4% 

45.8% 51 .1% 
-17.0% -16.5% 

0.0% 0.0% 
-3.5% -3.9% 
4.3% 5.1% 

62.4% 64.4% 
0.0% 0.0% 

62.4% 64.4% 

100% 100% 

2002 2003 

0.0% 0.0% 

12.1% 12.2% 

0.2% 0.0% 
0.0% 0.0% 

19.3% 19.0% 
31.6% 31.1% 

31.2% 28.0% 

2.2% 2.0% 

98.1% 94.2% 
-13.8% -12.4% 

-58.3% -52.2% 
8.9% 9.2% 

68.4% 68.9% 
0.01% 0 .. 01% 

"t\• 68.4% .%'• <'•< 68.9% 

Total del pasivo LP. v capital ce .. ·· tOO% r- .. 100% f4·L'.: 100% p,';é:; JOO% •:'.}" . 1()_0% wx.':>:z'., 1~,.. .;:; '?•\'? . """" 
., -Fuente: Elaboración propia con datos de Estados de S1tuac1on Fmanc1era, anos: 1997 a 2003 del Puerto de Liverpool 



APENDICE 6-5 

GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

Análisis Vertical: Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 1: Asigna el 100% las ventas totales 

1997 1998 
Ventas netas 100% 100% 

Costo de ventas 68.0% 67.9% 
Utilidad en ventas 32.0% 32.1% 
Gastos de venta , generales y de administración 30.1% 29.1% 

Utilidad de ooeración 1.9% 2.9% r 
Resultado neto de financiamiento: 
lnoresos (oastos) por intereses neto (Nota 15) 1.3% -3.0% 
Gastos de ventas a crédito (Nota 16) -3.3% ·2.3% 
!(Pérdida) utilidad en cambios -0.1% 0.0% 
Utilidad (pérdida) por posición monetaria (Nota 3.7% 5.9% 

1.7% 0.6% 
Ingresos inmobiliarios y otros servicios (Nota 17 3.9% 2.4% 

Otros (gastos) ingresos (Nota 18) 0.3% 1.8% 
Utilidad antes de impuesto sobre la renta y p 7.7% 7.8% 

Provisiones para: 
Impuesto sobre la renta (Nota 19b) 0.7% 1.7% 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 13 y 19b 0.0% 0.0% 
Impuesto al activo 0.0% 0.0% 
Participación de los trabajadores en la utilidad (r 0.0% 0.0% 

0.7% 1.7% 

Utilidad neta 7.0% 6.0% 

1999 2000 2001 
100% 100% 100% 

68.2% 65 .3% 64.3% 
31.8% 34.7% 35.7% 
28.7% 29.7% 30.3% 

3.1% ' 5.0% 5.3% 1
' 

-4.5% 0.3% 1.7% 
-1 .6% -1.8% -1.7% 
0.3% 0.2% 0.2% 
4.5% 3.9% 2.0% 

-1.3% 2.5% 2.2% 
2.7% 2.7% 2.4% 

3.0% 0.0% -0.3% 

7.4% 10.2% 9.6% 

0.0% 0.0% 2.1% 
1.6% 2.7% 2.3% 
0.0% 1.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 

1.6% 3.8% 4.4% 
5.7% 6.5% 5.1% 

2002 
100% 

64.9% 
35.1% 1

'' 

29.9% 

5.1% . 

-2.0% 
3.3% 

-0.1% 
2.2% 

3.4% 
3.4% 

-0.8% 

11.2% 

1.7% 
3.2% 
0.0% 
0.0% 

5.0% 
6.2%. 

.. -. Fuente: Elaborac1on propia con datos de Estado de Resultados del Palacio de Hierro, anos 1997-2003. 

Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 2: Asigna el 100% a los subtotales 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 
Ventas netas 312% 312% 315% 288% 280% 285% 

Costo de ventas -212% -212% ·215% -188% -180% -185% 
Utilidad en ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Gastos de venta, generales y de administración 

Utilidad de ooeración 
Resultado neto de financiamiento: 
Ingresos (gastos) por intereses neto (Nota 15) 80.9% -471.9% 337.0% 10.2% 77.8% -57.2% 
Gastos de ventas a crédito (Nota 16) -200.1% -355.3% 121 .5% -73.0% -76.0% 96.8% 
llPérdida\ utilidad en cambios -3.Ro/o -7 4% -?0.5% 6.1% 8.3% -3,!'io/o 
Utilidad (pérdida) por posición monetaria (Nota 222.8% 934.6% -338.0% 156.7% 89.9% 64.0% 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
Ingresos inmobiliarios y otros servicios (Nota 17) 

Otros (gastos) ingresos (Nota 18) 

Utilidad antes de impuesto sobre la renta y participación de loa trabajadores en la utilidad 

Provisiones para: 
Impuesto sobre la renta (Nota 19b) 99.4% 99.4% 0.0% 0.0% 47.1% 35.0% 
Impuesto sobre la renta diferido (Notas 13 y 19t 0.0% 0.0% 99.7% 73.0% 52.6% 64.7% 
Impuesto al activo 0.0% 0.0% 0.0% 26.5% 0.0% 0.0% 
Participación de los trabajadores en la utilidad (1 0.6% 0.6% 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

2003 
100% 

66.1% 
33:9% 
29.1% 

4.8°.4 

·1 .8% 
3.5% 

0.0% 
1.3% 

2.9% 
3.1% 

0.8% 

11.6% 

1.8% 
2.9% 
0.0% 
0.1% 

4.8% 
6.8% 

2003 
295% 

·195% 
100% 

-63.6% 
120.2% 

-1.4% 
44.7% 

100.0% 

38.3% 
60.1% 

0.0% 
1.6% 

100.0% 

Utilidad neta ·' ; ,, '"\. ·:. _ .. 'j .,-. ,·' ·<;~ ''l ., , t·;f' .'•;1 :.:!' .:i,,t¡t;~::;( '.:i'' 'J':f!r· :..,,;; 
Fuente: Elaboración propia con datos de Estado de Resultados del Palacio de Hierro, años 1997-2003. 



APl!NDICI! 8-5 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS 

Análisis Vertical: Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 1: Asigna el 100% las ventas totales 

1997 1991 
Ventas netas 100% 100% 

Costo de ventas 67.9% 66.4% 
Utilidad en ventas 32.1% 33.6% 
Ingresos inmobiliarios (incluye $39,598 cobrados 3 .9% 3.8% 
Gastos de operación: 

Administración 27.4% 28.1% 
Depreciación 2.4% 2.0% 

Utilidad de ooeración 6.3% 7.3% 
Resultado de financiamiento: 

Intereses cobrados a clientes y otros 4.5% 5.5% 
Intereses pagados a instituciones de crédrto y rer 0.8% 0 .5% 
Utilidad (pérdida) en cambios - Neta -n'.1% -1 .3% 
Utilidad (pérdida) por posición monetaria -0.3% -0 .3% 

4.7% 4.5% 
o 

Otros ingresos 0 .7% 0 .9% 
Utilidad antes de Impuesto y participación de 11.7% 12.7% 

Provisiones para: 

Impuesto sobre la renta (Nota 13) 1.1% 2.0% 
o 
o 

Participación del personal en la utilidad 0.3% 0 .2% 

1.5% 2.2% 
Utilidad por operaciones continuas 10.2% 10.4% 
GANANCIA POR OPERACIONES DISCONTINL 1.6% 0.0% 
Partidas extraordinarias netas ISA y PTU (Nota 1 0 .0% 0 .0% 

Utilidad del ejercicio (Nota 13) 11.8% 10.4% 

Utilidad neta del año aplicable a: 

Accionistas mayoritarios 11 .8% 10.4% 
Accionistas minoritarios 0 .002% 0.003% 

1999 
100% 

66.2% 
33.8% 

3.8% 

31.4% 
2.0% 

4.1% 

6.7% 
·1 .1% 
0.1°1. 
0.4% 
6.1% 

0 .9% 
11.2% 

1.5% 

0.1% 

1.6% 
9.5% 
0 .0% 
0.0% 
9.5% 

9.5% 
0 .004% 

2000 2001 2002 
100% 100% 100% 

65.3% 65.3% 63.9% 
34.7% 34.7% 36.1% 

3 .3% 3.1% 3.5% 

30.9% 30.4% 30.5% 
2.2% 2 .2% 2.4% 

4.9% 5.2% 6.7% 

5 .9% 5 .9% 5.4% 
-1 .4% -1 .4% -0.7% 
-0 .3% -02% -1 .1% 
0.7% 0 .5% 0.1% 
5.0% 4.8% 3.7% 

1.5% 2 .0% 1.6% 
11.4% 12.0% 11.9% 

3.1% 4 .3% 3.7% 

0.1% 0.1% 0.1% 

3.2% 4.4% 3.8% 
8.3% 7 .6% 8.1% 
0 .0% 0 .0% 0 .0% 
0.0% 1.0% 0.0% 
8.3% 8.6% 8.1% · 

8.3% 8 .6% 8.1% 
0 .001% 0.000% 0.001% -Fuente: Elaborac10n propia con datos de Estado Resultados, anos: 1997 a 2003 del Puerto de Liverpool .. 

Metodo de Porcientos Integrales 
La Base 2: Asigna el 100% a los subtotales 

1997 1991 1999 2000 2001 2002 
Ventas netas 312% 298% 296% 289% 288% 277% 

Costo de ventas -212% -198% -196% -189% -188% -177% 
Utilidad en ventas 100% 100% 100% 100"/o 100% 100% 
Ingresos inmobiliarios (incluye $39,598 cobrados por derechos de arrendamiento; $46,898 en 1998) 

Gastos de operación: 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
Administración 92.0% 93.4% 93.9% 93.5% 93.1% 92.8% 
Depreciación 8.0% 6 .6% 6 .1% 6.5% 6.9% 7.2% 

Utilidad de operación 
Resultado de financiamiento: 

Intereses cobrados a clientes y otros 95.4% 123.7% 109.9% 119.3% 124.1% 146.5% 
Intereses pagados a instrtuciones de crédito y re1 16.7% 11 .9% -17.3% -28.2% -29.7% -19.9% 
Utilidad (oérdidal en cambios - Neta -5 .5"!. -29 .1% 1'.1% .t;,'.1% -4 .'.1% -'.10 ,'.1",{ 
Utilidad (pérdida) por posición monetaria -6.5% -6 .5% 6.1% 14.2% 9.9% 3.7% 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

Otros ingresos 

Utilidad antes de Impuesto y participación del per_,al en la utllldad 

Provisiones para: 

Impuesto sobre la renta (Nota 13) 76.4% 90.1% 92.0% 96.4% 97.9% 96.9% 
o 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0 .0% 0.0% 0.0% 
o 0 .0% 0 .0% 0.0% 0.0% 0.0% 0 .0% 

Participación del personal en la utilidad 23.6% 9.9% 8 .0% 3 .6% 2 .1% 3 .1% 

o 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
Utllldad por operaciones continuas 
GANANCIA POR OPERACIONES DISCONTINUAS (NOTA 4) 

Part idas ex1raordinarias netas ISA y PTU (Nota 19) 

Utilidad del elerclclo (Nota. 13)- . ::. . - '· 
_, . 

Utilidad neta del año aplicable a: 

Accionistas mayoritarios 

Accionistas minoritarios 
-Fuente: Elaboración propia con datos de Estado Resultados, anos. 1997 a 2003 del Puerto de Liverpool .. 

2003 
100% 

64.4% 
35.6% 

3.4% 

30.5% 
2.6% 

5.l!'ll 

5.3% 
-0.9% 
-0.1% 
0.0% 
4.4% 

2.2% 
12.5% 

3.9% 

0.2% 

4.0% 
8.5% 
0 .0% 
0.0% 
8.5% 

8.5% 
0 .001% 

2003 
281% 

-181% 
100% 

100.0% 
92.2% 

7.8% 

120.5% 
-19.4% 

-1 7°1. 
0.6% 

100.0% 

95.9% 
0 .0% 
0 .0% 
4.1% 

100.0% 

. 1::1: b¡s '>::W 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 
Metodo de Porcientos Integrales 

Base 1: 100% Recursos Generados por la operación. 

2003 2002 2001 
Ooeración 
Util idad neta 56% 97% 31% 
Part idas aue no reauirieron el uso de recursos : 
Deoreciación y amortización 36% 70% 27% 
Pérdida en venta de activo fiio 0% 0% 2% 
Resultado por tenencia de activos no monetarios 0% 0% 0% 
Impuesto sobre la renta diferido 24% 50% 14% 
Participación en resultado de asociadas -2% 1% 0% 
Estimación para cuentas incobrables 4% 8% 4% 

117% 227% 78% 

Cambios en activos v oasivos circulantes: 
Inventarios -12% -70% -3% 
Cuentas oor cobrar -29% -140% 29% 
Paaos anticioados -1% -2% 0% 
Cuentas oor oaaar a oroveedores. acreedores div 2% 39% -11 % 
lmouestos al valor aareaado oor pagar y otros 6% 13% -0.1% 
Participación de los trabajadores en la utilidad 0.5% 0.02% 
Otras cuentas por pagar y pasivos acumulados 24% 19% 0% 
Impuesto sobre la renta diferido -8% 14% 0% 
Impuesto de la renta por recuperar y otros activos 0% 0% 7% 
Depósitos en qarantia por rentas 0% 0% 0% 

-17% -127% 22% 

Recursos aenerados por la operación 100% 100% 100% 

Base 2: 100% subtotales. 

2003 2002 2001 
Ooeración 
Utilidad neta 48% 43% 40% 
Partidas que no requirieron el uso de recursos: 
Depreciación y amortización 31% 31 % 35% 
Pérdida en venta de activo fijo 0% 0% 2% 
Resultado por tenencia de activos no monetarios 0% 0% 0% 
en asociadas 
Impuesto sobre la renta diferido 20% 22% 18% 
Part icipación en resultado de asociadas -2% 1% 0% 
Estimación para cuentas incobrables 4 o/o 4% 5% 

100% 100% 100% 

Cambios en activos y pasivos circulantes: 
Inventarios 70% 55% -12% 
Cuentas por cobrar 165% 110% 128% 
Paqos anticipados 4% 1% 0% 
Cuentas por pagar a proveedores, acreedores -12% -30% -47% 
diversos v otros oasivos 
lmouestos al valor aareaado oor paaar y otros -35% -10% -0.3% 
Particioación de los trabajadores en la utilidad -3% 0% 
Otras cuentas por pagar y pasivos acumulados -139% -15% 0% 
1 mpuesto sobre la renta diferido 48% -11% 0% 
Impuesto de la renta por recuperar y otros activo~ 0% 0% 31% 
Depósitos en qarantia por rentas 0% 0% 1% 

100% 100% 100% 

Recursos cienerados por fa operación 0% 0% 0% 
Actividades financieras 
Préstamos bancarios 58% 37% 58% 
Reembolso de patrimonio 0% 0% 0% 
Aportaciones al capital social 0% 0% 0% 
Recompra de acciones 0% 0% 0% 
Dividendos paqados 38% 62% 42% 
Inversión en patrimonio de Fideicomiso ! en accio 4°/o 1% 1% 
Recursos utilizados en actividades financieras 100% 100% 100% 

Actividades de inversión 
Adquisición y venta de activos fijos (neto) 100% 100% 100% 
Reembolso de acciones // inversión 0% 0% 0% 
Reembolso de patrimonio 0% 0% 0% 
Recursos utilizados en actividades de inverslc 100% 100% 100% 
(Disminución) aumento en efectivo e inversiones 21% -26% 58% 
Efectivo e inversiones temporales al in icio del añc 79% 126% 42% 
Efectivo e inversiones temporales al final del ¡ 100% 100% 100% 

APENDICE 6-5 

2000 1999 1998 1997 

175% 95% 113% 88% 

126% 74% 66% 43% 
0% 0% 0% 0% 

-5% 0% 0% 0% 
0% 0% 0% 0% 
1% -31% -17% 0% 

-8% -15% -1% -8% 
290% 123% 161% 123% 

-28% 56% -.50% -42% 
-243% -15% '75% 23% 

0% 0% 0% 0% 
88% -68% .67% -2% 
17% 19% 22% 7% 

0% 0% 0% 0% 
5% -2% 28% 9% 

-26% -11% -47% -15% 
-4% -2% -5% -3% 

-190% -23°~ -61% -23% 

100% 100% 100% 100% 

2000 1999 1998 1997 

60% 77% 70% 71 % 

44% 60% 41 % 35% 
0% 0% 0% 0% 

-2% 0% 0% 0% 

0% 0% 0% 0% 
0% -26% -11% 0% 

-3% -12% -1% -7% 
100% 100% 100% 100% 

15% -245% 83% 180% 
128% 64% 123% -98% 

0% 0% 0% 0% 
-46% 301% -110% 9% 

-9.1% -83.5% -35.4% -29.2% 

0% 0% 0% 0% 
-3% 7% -45% -38% 
14% 49% 77% 64% 
2% 8% 8% 12% 

100% 100% 100% 100o/o 

0% 0% 0% 0% 

100% 234% 120% 100% 
0% 0% 0% 0% 
0% -134% 0% 0% 
0% 0% 0% 0% 
0% 0% -20% 0% 
0% 0% 0% 0% 

100% 100% 100% 100% 

99% 329% 101% 100% 
2% -229% -1% 0% 

-1% 0% 0% 0% 
100% 100% 100% 100% 
-46% -15% 11% -35% 
146% 115% 89% 135% 
100% 100% 100% 100% 



GRUPO EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 
Metodo de Porcientos Integrales 

Base 1: 100% Recursos Generados por la Operación. 

2003 2002 2001 2000 
Operación 
Utilidad del ejercicio 54% 295% 66% ·521% 
mas: 
Partidas aplicadas a resultados que no requirieron la utilización de recursos: 
Depreciación 17% 86% 17% -136% 
Impuesto sobre la renta diferido 15% 92% 15% -61% 

86% 474% 99% -717% 

Recursos qenerados (utilizados\// incrementos o decrementos: 
Proveedores 29% -8% 12% 45% 
Impuesto sobre la renta por pagar 5% -13% 3°/o 0% 
Acreedores diversos y pasivos acumulados 2% 84% 7% -87% 
Participación del personal en la utilidad por pagar 0% 1% 0% -1% 

Cuentas v documentos por cobrar -13% -334% -37% 518% 
Impuesto sobre la renta diferido (pasivo) -5% -11% 4% 0% 
P aqos anticipados -2% 9% -4°/o 19% 
Créditos diferidos 0% -3% 0% -3% 
Obliqaciones laborales v otros 0% 0% 0°/o 0% 
Inventarios -1°/o -99% 19% 327% 
Efecto neto de la incorporación de activos y 0% 0% -3% 0°/o 
pasivos por adquisición de una subsidiaria 

14% -374% 1% 817% 

Recursos aenerados por la operación 100% 100% 100% 100% 

Base 2: 100% a subtotales 

2003 2002 2001 2000 
Operación 
Utilidad del ejercicio 63% 62% 67% 73% 
mas: 
Partidas aplicadas a resultados que no requirieron la util ización de recursos: 
Depreciación 19% 18% 18% 19% 
1 mpuesto sobre la renta diferido 17% 19% 15% 8% 

100% 100% 100% 100°k 

Recursos aenerados (utilizados)// incrementos o decrementos: 
Proveedores 203% 2% 867% 5% 
1 mpuesto sobre la renta por pagar 34% 3% 212% 0% 
Acreedores diversos y pasivos acumulados 12% -22% 528% -11% 
Participación del personal en la utilidad por pagar 3% 0% -14% 0% 
Cuentas y documentos por cobrar -93% 89% -2638% 63% 
Impuesto sobre la renta diferido (pasivo) -35% 3% 319% 0% 
P a a os anticipados -17% -2% -303% 2% 
Créditos diferidos -2% 1% 6% 0% 
Obliaaciones laborales v otros 0.00% 0.00% 0.05% 0.04% 
Inventarios -7°/o 27% 1363% 40% 
Efecto neto de la incorporación de activos y 0% 0% -239% 0% 
!Pasivos por adauisición de una subsidiaria 

100°k 100% 100% 100°k 

Recursos aenerados por la operación 0% 0% 0% Oo/o 
Financiamiento 
Disminución (incremento) en créditos 95% -172% 66% 128% 
documentados y préstamos bancarios a corto 
IPlazo 
Dividendos paaados en efectivo 25% -47% 33% -26% 
Incremento (disminución) en créditos -20% 318% 1% -2% 
documentados y préstamos bancarios a largo 
lolazo 
Recursos (utilizados) en actividades de financiami 100°k 100% 100°k 100°k 

Inversión 
Adquisición de propiedades, mobiliario y equipo n 108% 98% 74% 84% 
Disminución (incremento)en inversiones -6% 3% 2% 6% 

1 oermanentes en acciones 
Disminución en qastos por amortizar -2% -1°/o 9% 10% 
Efecto neto de la incorporación de activo fijo por a 0% 0% 14% 0% 
Recursos utilizados en actividades de inversiór 100% 100% 100% 100% 
Incremento (disminución) de efectivo v valores de 87% -94% -17% -148% 
Saldo al inicio del eiercicio 13% 194% 117% 248% 
Saldo al final del eiercicio 100% 100% 100% 100% 

Fuente.· Estados Financieros Auditados de El Puerto de Liverpool y Cías. Subsidiarias. Años 1997 a 2003. 

APENDICI! 6-5 

1999 1998 

513% 112% 

110% 21% 
0% 0% 

623% 133% 

-100% 7% 
-10% 6% 
108% 2% 
-22% -1% 

-442% -39% 
0% 0% 

-15% 3% 
-3% 2% 
-2% 0% 

-37% -13% 
0% 0% 

-523% -33% 

100% 100°k 

1999 1998 

82% 84% 

18% 16% 
0% 0% 

100% 100% 

19% -21% 
2% -19% 

-21% -7% 
4% 3% 

85% 118% 
0% 0% 
3% -8% 
1% -5% 

0.37% 0.36% 
7°/o 40% 
0% 0% 

100% 100% 

0% 0% 

105% 3% 

0% 131% 
-5% -33% 

100% 100% 

99% 95% 
1% 5% 

0% 0% 
0% 0% 

100% 100% 
-30% -120% 
130% 220% 
100% 100% 

Nota: Extravío por parte de la empresa y de la BMV del Estado consolidados de cambios en la situación financiera del año 1997 



APl!NDICll W 

GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADOS DE SITUACIÓN FINANCIERA: GRAFICAS DE PORCIENTOS INTEGRALES 

Nota La linea negra es la tendencia 

Activo Circulante 

··-----·-·--------

0.3 ·-· 
:: ¡-

¡ 
0 2 -- -- --------------¡ 

0.1 ----- - ------- ------i 
o ~. --~----~--~-~--~---; 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gr<ifica muestra la evolución del activo circulante con respecto al 
activo total, junto con su ajuste de tendencia "media móvil" que 
es creciente 

Inmuebles, mobiliario y equipo 

º• 7 ~-------·-------_--------¡. 
o 65 --- -·--· --· -- - -------¡ 

0 6 -~-1 
o 55 --· - - - - -· _______ ____ '._j 

! 
0.5 --- - ----1 

045 l 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución de otros activos con respecto al activo 
total. junto con su ajuste de tendencia "media móvi l" 

Pasivo l. p. / Estructura financiera 

º._-.4 r··············· ····-.............. .... ... ............. ... . 
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o 3 ----- ---- --- -

o 25 --------- - -
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o 05 - ---- -- ---------------¡ 

o ' ' 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

La gráfica muestra la evolución del pasivo a largo plazo con respecto 
al pasivo y capital contable, junto con su ajuste de tendencia "media 
móvil" La tendencia es ascendente 

Utilidad del Ejercicio/Capital contable 

o 1 ¡ 
0.08 - ------------- ------< 

:~ ·-----=---=~-z:=s. = ! 

-0. 02 .1996- 1.99&-199L-l.998-1.99.9-2000-200-1-2il02.-2003J 

-0.04 ... .l 

La gráfica muestra la evolución de la utilidad del ejercicio con respecto 
al capital contable. junto con su ajuste de tendencia ·media móvil" 
La tendencia ha ido en ascenso 

Pasivo a largo plazo I estructura de capital 

;¡ ~;-····· ·· _ __.¿=_- -__ =-l_- ___,1 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra el pasivo a largo plazo con respecto la suma del 
pasivo a largo plazo y el capital contable, junto con su ajuste de ten· 
dencia ·media móvil" , donde la tendencia ha ido en ascenso 

Activo Fijo y Otros Activos 

¡¡~~, 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

La gráfica muestra la evolución del activo fijo y otros aclivos con 
respecto al activo total, junto con su ajuste de tendencia "media mó
vil' que es decreciente 

Pasivo circulante/ Estructura financiera 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución del pasivo circulante con respecto al 
pasivo y capital contable. junto con su ajuste de tendencia 'media 
móvil ' que es decreciente 

Capital ctable. /Estructura flnancler• 

¡¡¡~ 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución del capital contable con respecto al 
pasivo y capital contable, junto con su ajuste de tendencia "media 
móvW La tendencia es casi estable 

Clientes 

¡¡ ~ -----;;;;;.;;;::::::~-------~-""---"""'--
0.1 

o -!-~~-~-~-~-~~~-~-~~-
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución de Clientes al activo circulante con 
respecto junto con su ajuste de tendencia "media móvil' 
La tendencia ha ido en ascenso 

Capital contable/ estructura de capital 

12 ~-------------------

1 -!-~-------------------/ 

0.8 · · ~, .....,.___~;:".'""~;;;;;:::::;;;::::::::-----, 
0.6 ..__ __________ ~_,,,,,_ -""----"""'-----' 

0.4 -1---------------------' 
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La gráfica muestra el capital contable con respecto la suma del 
pasivo a largo plazo y el capital contable. junto con su ajuste de ten· 
~encia 'media móvil" , donde ra tendencia ha ido en descenso. 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hie"º· ª"ºs 1997-2003. 



APl!NDICI! M 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADOS DE SITUACIÓN FINANCIERA: GRAFICAS DE PORCIENTOS INTEGRALES 

Nota La linea negra es la tendencia 

Activo Circulante 

1 ¡ :i- ----- ---- -----¡ 
_J 

----i 
_____ j 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución del activo circulante con respecto at 
act ivo total . junto con su ajuste de tendencia 'media móvit " que 
es creciente 

Inmuebles, mobiliario y equipo 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráf ica muestra la evolución de otros activos con respecto al activo 
total . junto con su ajuste de tendencia ·media móvil" 

Pasivo l. p./ Estructura financiera 
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La grálica muestra la evolución del pasivo a largo plazo con respecto 
al pasivo y capital contable. junto con su ajuste de tendencia "media 
móvil' La tendencia es ascendente 

Utilidad del Ejercic io/Cap ital contable 
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La gráfica muestra la evolución de la utilidad del ejercic io con respecto 
al capital contable, junto con su ajuste de tendencia 'media móvil' 
La tendencia ha ido en ascenso 

Pasivo a largo plazo I estructura de capital 
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La gráf ica muestra el pasivo a largo plazo con respecto la suma del 
pasivo a largo plazo y el capital contable, junto con su ajuste de ten
dencia ·media móvil ", donde la tendencia ha ido en ascenso 

Activo Fijo y Otros Activos 
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La gráfica muestra la evolución del ac tivo l ijo y otros activos con 
respecto al activo total, junto con su ajuste de tendencia ·media mó
vil ' que es decreciente 

Pasivo circulante/ Estructura financiera 

·------· ····-·····-¡ 
~ 

1 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución del pasivo circulante con respecto al 
pasivo y capital contable, junto con su ajuste de tendencia 'media 
móvil" que es decreciente 

Capital ctable. /Estructura financiera 

¡¡E 
0.1 _ 

o . 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución del capital contable con respecto al 
pasivo y capital contable , junto con su ajuste de tendencia 'media 
móvil" La tendencia es casi estable 

Clientes 

-¡¡ ~-
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra la evolución de Clientes al activo cin::ulante con 
respecto junto con su ajuste de tendencia ' media móvil' 
La tendencia ha ido en ascenso 

Capital contable/ estructura de capital 

¡¡~---
0.2 +-----------------------< 

o +---~--~--~--~--~-~----; 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

La gráfica muestra el capital contable con respecto la suma del 
pasivo a largo plazo y el capital contable, junto con su ajuste de ten
dencia ' media móvil', donde la tendencia ha ido en descenso. 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El puerto de Liverpool, a1'os 1997-2003. 



APl!NDICI! 8-8 

GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
ESTADO DE RESULTADOS: GRAFICAS DE PORCIENTOS INTEGRALES 

Nota: la linea negra. es la linea de tendencia. 
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0.65 
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Costo de ventas 

--------~ 

0.55 -'-----~-~---~-~-------' 
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La gráfica muestra la evolución del costo de ventas con respecto a 
las ventas. junto con su ajuste de tendencia "media móvil". La ten
dencia va en descenso 
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Gastos de operación 
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0.275 +------------------~ 
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La gráfica muestra la evolución de los gastos de ventas y de admi
nistración con respecto las ventas. junto con su ajuste de tendencia 
media móv il. 
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Utilidad Neta 
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-0.04 - ---- -----
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La gráfica muestra la evolución de la utilidad de operación 
con respecto las ventas, junto con su ajuste de tendencia 
media móvil. La tendencia fue en ascenso hasta estabilizarse. 

Gastos de ventas a crédito. 
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La gráfica muestra la evolución de los gastos de ventas a credrto con 
respecto al resultado neto del financiamiento, junto con su ajuste 
de tendencia media móvil. 
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La gráfica muestra la evolución del utilidad en ventas con respecto a 
las ventas. junto con su ajuste de tendencia "media móvil". La ten
dencia va en ascenso 
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La gráfica muestra la evolución de la utilidad de operación 
con respecto las ventas, junto con su ajuste de tendencia 
media móvil. La tendencia es en ascenso. 
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La gráfica muestra la evolución de los ingresos por interese neto con 
respecto al resultado neto del financiamiento, junto con su ajuste 
de tendencia media móvil. 

Provisión de participación de trabajadores 
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La gráfica muestra la evolución de la provisión de los trabajadores en 
las utilidades con respecto al total de provisiones junto con su ajuste 
de tendencia media móvil. 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro, años 1997-2003. 



APENDICI! 6-8 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADOS DE RESULTADOS: GRAFICAS DE PORCIENTOS INTEGRALES 
Nota: La línea negra es la tendencia 
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La gráfica muestra la evolución del costo de ventas con respecto a 
las ventas, junto con su ajuste de tendencia "media móvil" . La ten
dencia va en descenso 
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La gráfica muestra la evolución de los gastos de administración 
con respecto las ventas, iunto con su ajuste de tendencia 
media móvil. 
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La gráfica muestra la evolución de la utilidad de operación 
con respecto las ventas , junto con su ajuste de tendencia 
media móvil. La tendencia fué en ascenso hasta estabilizarse. 
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La gráfica muestra la evolución de los gastos de ventas a crédito con 
respecto al resultado neto del financiamiento, junto con su ajuste 
de tendencia media móvil. 
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La gráfica muestra la evolución del utilidad en ventas con respecto a 
las ventas, junto con su ajuste de tendencia "media móvil". La ten
dencia va en ascenso 
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La gráfica muestra la evolución de la utilidad de operación 
con respecto las ventas, junto con su aiuste de tendencia 
media móvil. La tendencia es en ascenso. 
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La gráfica muestra la evolución del Repomo con respecto al total 
de ventas, junto con su de tendencia media móvil. 
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La gráfica muestra la evolución de la provisión de los trabajadores en 
las utilidades con respecto al total de provisiones junto con su ajuste 

de tendencia media móvil. 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El puerto de Liverpool, años 1997-2003. 



GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C. V. Y COMPAÑIAS SUBSIDIARIAS 
Metodo de Punto de Equilibrio 

1997 1998 1999 2000 2001 
Ventas netas $3,853,180 $4,707,640 $5,075,237 $5,561, 164 $5,739,877 
Costo de ventas 2,620,095 3,198,424 3,463, 136 3,632,118 3,693,498 
Gastos de venta, generales y di 1,161 ,214 1,370,787 1,456,431 1,651,426 1,741 ,859 
Ingresos (gastos) por intereses 51 452 -141 336 -226 543 14 283 98 062 
Gastos (in tereses) de ventas a 1 -127,264 -106,405 81 ,682 102,231 95,852 
Otros (gastos) ingresos 12,415 84,255 149,981 1,398 -19,713 

Costos Fijos 1,161 ,21 4 1,370,787 1,456,431 1,651 ,426 1,741 ,859 
Costos Variables 2,632,510 3,282,679 3,613,117 3,633,516 3,673,786 

Pto. Equil. Operativo 3,665,501 4,528,664 5,055,490 4,764,276 4,839,116 
lncr. ventas I pto .equilibrio 5% 4% 0% 17% 19% 

Pto. Equil. Financiero 3,426,190 3,710,201 4,552,655 5,100,413 5,377,836 
Incremento (decr.) /ventas 12% 27% 11 % 9% 7% 

APENDICE 6-7 

2002 2003 
$6,033,164 $6,673,307 

3,915,682 4,409,292 
1,806,827 1,943,391 

-118 323 -122 274 
200,184 231 ,259 

-47,220 54,720 

1,806,827 1,943,391 
3,868,462 4,464,012 

5,035,742 5,870,128 

20% 14% 

5,263,895 6,199,324 

15% 8% 

Fuente: Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro y Cías. Subsidiarias. Años 1997 a 2003. 

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS 
Metodo de Punto de Equilibrio 

1997 1998 1999 2000 
Ventas netas $10,608,652 $12,296,893 $13,777,576 $16,480,616 
Costo de ventas 7,207,964 8, 167,297 9,115,704 10,769,795 
Gastos de venta. generales y di 2,901 ,749 3,452,176 4,330,181 5,085,792 
Depreciación 251 303 245 237 281 954 354 371 

Otros ingresos 70,980 108,290 130,466 247,479 

Costos Fijos 3, 153,052 3,697,413 4,612, 135 5,440, 163 
Costos Variables 7,278,944 8,275,587 9,246,170 11 ,017,274 

Pto. Equil. Operativo 10,045,816 11 ,306,452 14,023,030 16,410,694 
Incremento / ventas 6% 9% -2% 0% 

Pto. Equil. Financiero 10,045,816 11 ,306,452 14,023,030 16,410,694 
Incremento / ventas 6% 9% -2% 0% 

Fuente: Estados de situación financiera para los años 1997-2003, El Puerto de Liverpool. 
Nota : no se proporcionan los gastos financieros. 

2001 2002 2003 
$18,301 ,218 $19,698,042 $21 ,706,939 

11 ,950,297 12,595,955 13,985,986 
5,556,161 6,008,651 6,616,779 

410 745 468 040 559 534 

363,500 305,849 467,806 

5,966,906 6,476,692 7,176,313 
12,313,796 12,901 ,804 14,453,792 

18,238,510 18,771 ,879 21 ,476,993 

0% 5% 1% 

18,238,510 18,771,879 21,476,993 

0% 5% 1% 



APl!NDIC. 7·1 

PRONOSTICOS DE VENTAS MENSUALES POR SERIES DI! TIEMPO 

PARA EL PALACIO DE HIERRO S. A. DI! C. V. 

PERIODO: DI! ENERO 1997 · ABRIL 2004 

Ventas Realff Pred. AR(12) Residual• Pred. AR(14) Re1ldu11 .. Pred. ARl(14, 1 ,O) Realdu1lea 
Ene-97 262.405.322.25 
Feb-97 223.687,964 03 323380963 -99693000 324191863 -100503899 265656195 -41968200 . 
Mar-97 212.507, 168.39 305843724 -93336600 307122533 -94615365 . 226994213 -14487000 
Abr-97 230,029, 184 75 295947628 -65918400 296407042 -66377900 < 230802692 -773507.44 
May-97 269.361,166.60 301354886 -31993700 301479865 -32118700 247958675 21402491 .2 
Jun-97 282 ,098,232.98 308744575 -26646300 307419437 ·25321200 280376125 1722108.39 
Jul-97 331 ,335,657 01 296737218 34598438.9 29328251 8 38053138.6 268467931 62867725.8 

Ago-97 266, 740,525.47 324612894 ·57872400 319199875 -52459350 305142977 -38402500 
Sep-97 283, 176,405.13 257380165 25796240 252951405 30225000.3 229681002 53495403.1 
Oct-97 305.324,908.01 327095803 ·2 1770900 323179553 -17854600 311393151 -6068242.5 
Nov-97 494,657,492.54 297683302 196974191 294587599 200069893 . 278912190 215745302 
Olc-97 593,634,860.81 531531292 621 03568.8 • 527499246 66135614.8 539576699 54058161 .6 • 

Ene-98 328,235.497.54 320208633 8026864.74 ; 317996193 10239304.6 328368688 · 133190.68 
Feb-98 268,585, 115.07 244499654 24085461 .2 263588081 4997034.48 267536575 1048539.85 
Mar-98 253, 164,911 .32 236658012 16506899.7 255148659 -1983747.3 256781056 -3616144.9 
Abr·98 277,050,444.14 253927140 23123304.1 270585713 6464731 .05 275382001 1668443.29 

May-98 359,618,17581 294680796 64937379.7 312029211 47588964.4 318025975 41592200.6 
Jun-98 350,837,347.92 309870371 40966976.5 342310508 8526840.31 341528724 9308623.9 
Jul-98 402, 182,813.60 329947837 72234977.1 379409177 22773636.7 376706274 25476540 ' 

Ago-98 331 ,831 ,293.61 295251205 36580088.8 330599043 1232250.11 329281077 2550217.03 
Sep-98 304.880,620.37 285387867 19492753.6 327991120 ·23110500 329182436 -24301800 
Oct-98 380.904.917 19 308108613 72796303.9 329142283 51762634.4 337058529 43846388.7 
No v-98 611.768.77461 511309328 100459447 533397197 78371577 2 53875415 1 73014623.1 
Dlc-98 670.324,495.23 628684578 41639917.3 674690449 -4365953.8 664758366 5566128.99 

Ene-99 417.057.119.84 374612682 42444437.9 408227195 8829924.79 399260488 17796631 .9 
Feb-99 308.184.363.50 312517787 -4333423.9 333463580 -25279216 330808373 ·22624000 ' 
Mar-99 285.571 .604.62 255217142 30354462.7 285252378 319226.548 287025186 -1453581 .3 
Abr-99 305,485,366.84 319828444 -14343100 323824298 -18338900 330611673 -25126300 
May-99 415.587.545.08 352888853 62698691 . 7 374856056 40731488.9 387233177 28354368.4 
Jun-99 466.324.323.45 389038528 77285795.1 401452564 64871759.2 407772072 58552251 .7 ' 
Jul-99 431,968.944.49 408288409 23680535.9 460446580 -28477635 458136722 -26167800 

Ago-99 330,495,709.84 33 1391854 -896144.63 377942861 -47447200 377504702 -47009000 
Sep-99 301 .040.676.37 296056188 4984488.43 310077651 -9036974.2 327426114 -26385400 
Oct-99 422,874,370.66 369960064 52914307 370826373 52047998.1 393136718 29737653.1 
Nov-99 650. 736,588.85 614647212 36089377 2 626120788 24615800.6 640521942 10214646.9 
Oic-99 687. 722.379.97 675785278 11937101 .7 700183619 -12461200 707126661 -19404300 

Ene-00 339 ,682,947.33 452241981 -1 12559034 450213245 -110530297 461166172 -121483224 
Feb·OO 332.020.215.87 271435486 60584730.3 257310577 74709639.2 . 288399505 43620711 .2 
Mar-00 310.892. 737.48 345667925 -34775200 305915002 4977735.89 330315183 -19422400 
Abr·OO 311 ,231 ,380 95 28431 0966 26920415.1 307670337 3561044.38 322340663 -11109300 

May-00 404,411.372.52 452802901 -48391500 446974205 -42562800 460872495 -56461100 
Jun-00 454.162,739.96 409398915 44763825.2 433034473 21128267.4 456424292 -2261551 .6 
Jul·OO 535,414,555.29 463727293 71687262.4 449745650 85668905.4 470038228 65376327.1 

Ago-00 406.849,205.21 341 796914 65052291 4 372558182 34291023 382447026 24402179.5 
Sep-00 358.535.929. 72 330448274 28087655.2 370968712 -12432800 366236336 -7700406 
Oct-00 420.024.038.49 406045009 13979029.3 445015715 -24991700 450122672 -30098600 
Nov-00 704.654,763.99 641417518 63237246.2 659397772 45256992.1 670453967 34200797.5 
Dic-00 814,034,742.69 720769498 93265244.9 727044286 86990457. 1 737422193 76612550.2 

Ene-01 375.456.389. 70 424259127 -48802700 438508282 -63051900 432532652 -57076300 
Feb·01 399,029.360.1 o 31 5337942 83691418.1 353618104 45411255.8 355535784 43493576.4 
Mar-01 354,406,966.11 372371697 -1 7964700 374928624 -20521658 377893623 -23486700 ' 
Abr-01 337.003.775.21 305146894 31 856881 .3 340544674 -3540898 4 346402966 -9399191.1 
May-01 430.669.957.54 445650441 -14980500 448765292 -18095334 459071409 -28401500 
Jun-01 509.267,821 .92 414616543 94651279.1 446973632 62294189.8 463155758 46112063.6 
Ju l-01 569,57 1,286 44 572356045 -2784758.1 586621422 -17050100 593959794 -24388508 

Ago-01 387.945,507 82 374187844 13757663.5 420260887 -32315400 431709049 -43763500 
Sep-01 397 .937,911 .03 378468394 19469516.5 37567847 1 22259439.7 393802792 4135119.14 
Oct-01 394,544,410.64 396388037 -1843626.1 406529465 -11985100 429337583 -34793200 
Nov-01 644,693, 755. 71 684319066 -39625300 694367749 -49674000 712227895 -67534100 
Dic-01 778,459, 762 53 782776552 -4316789.1 774731877 3727885.24 805903288 -27443500 

Ene-02 396.222.913 66 429375979 -33153100 376854653 19368261 .1 408360009 -12137100 
Feb-02 376.465,447.84 390503620 -14038200 378760349 ·2294901 .2 406170932 -29705500 . 

Mlr·02 404.770,134.16 355272591 49497542.9 351675713 53094421 .7 371041889 33728245 
Abr·02 333.684.837.18 381300983 -47616100 375274825 -41590000 3903095 13 -56624700 
M1y·02 442,680. 160.13 403002817 39677343.4 424897774 17782386.5 442378858 301301 .972 
Jun-02 484.595 ,505.20 525542064 -40946600 523722662 -39 127200 541943158 -57347700 
Jul-02 511 ,895 ,310.43 512887060 -991749.29 534996053 -23100700 . 559643067 -47747800 

Ago-02 375.802.848.09 407024143 -3 1221300 380670330 -4867481 .7 411279118 -35476300 
Sep-02 414,425,982.48 364277877 50148105.3 360932969 53493013 394857881 19568101 .9 
Oct-02 455.981 ,10609 417600789 38380317.4 406293080 49688025.7 426626860 29354245. 7 • 

Nov-02 680.335,260.69 625919737 54415523 9 655289707 25045554.1 667325937 13009323.3 
Dic-02 926, 718,710.93 796571669 130147022 821349153 105369558 825270739 101447972 
Ene-03 486,920,079.00 491324903 -4404823.6 504616260 ·17696200 498201248 ·11281200 ; 

Feb-03 389,349,562.00 382395175 6954386.69 433064217 -4371 4700 425061084 -35711500 
Mar-03 436,823,954.00 420665749 16158204.7 436337764 486189.743 441533159 -4709205.5 
Abr-03 353.452.098 00 366477576 -13025500 366391081 -12938983 379132085 -25680000 
M1y -03 500.321 ,551.44 453972915 46348636.4 461374312 38947239.8 476927761 23393790 

Jun-03 544,273,053.66 499265810 45007243.8 " 518628146 25644907.5 528994819 15278234.8 ' 

Jul·03 555.959,466.77 509144737 46814729.3 547878500 8080966.92 553368121 2591345.9 
Ago-03 457,656,444 65 390764581 66891863.9 419351867 38304578.2 427450015 30206430.1 

Sep-03 469,875,215. 73 427173415 42701800.3 463841208 6034008.02 469399425 475791.088 .; 

Oct-03 456, 178,837.01 450385608 5793228.78 •. 487592281 -31413400 ; 492764018 ·36585200 ~ 

Nov-03 755.618,063.17 658756629 96861434.3 677884264 77733799.2 693162264 62455799.2 ., 

Dlc-03 1,036.229,023.99 952457837 83771186.7 ' 969913929 66315094.8 ·* 978208571 58020453.3 •; 

Ene-04 556, 145,364.56 558228753 -2083388.9 i 580215740 ·24070400 574271864 -1 8126500 ~ 
Feb-04 465,257,855.80 419295564 45962292.2 440888771 24369084.4 441547699 23710157 

Mar-04 426.203.840. 77 460554081 -34350200 484740030 -58536200 486380938 -60177100 

Abr·04 438,339.067 44 361562523 76776544.7 373275826 65063241 . 384236880 54102187.4 ; 

Totales: 38,420.475.517 02 36 .266.725.392.00 1,87 1.344.837 52 37 .500,970.IS12 00 557 .099.'!9 18 37 ,888.508. 7&5 00 2159,561 ,299 83 

94% 49% 98% 1 7% 99% º"" 

Cifras en miles de pesos del poder adquisitivo a diciembre de 2003. 
Fuente: ElabOración propia con Estados Financieros Audftados de El Palacio de Hierro. aJ1os 1997·2003 



APENDICI! 7-2 

PRONOSTICOS DI! VENTAS MENSUALES POR SERIES DI! TIEMPO 

PARA l!L PALACIO DI! HIERRO S. A. DI! C. V. 

PERIODO: DI! MAYO 2004 A DICIEMBRE 2008 

AR (12) Error Pred. AR (14) Error Pred. ARI (14,1,0) Error Pred. 
May-04 564852943 52383389 560427780 44184585.7 572289187 41381321 .1 
Jun-04 514876295 58610793 568375276 51883261.2 578254810 45662300.5 
Jul-04 552369283 59099451 .6 595807099 54681194.1 608387651 45900575.2 

Ago-04 432865815 59458433.5 466225837 58543049.9 490585934 46692982.7 
Sep-04 460917479 5951 7049.1 497573550 59272764.4 . 522308094 46702349.9 
Oct-04 433187670 59808651 .1 448995073 61176969.8 483412038 47007263.9 
Nov-04 721017818 59809081 744493923 61531186.5 780809795 47016084.1 
Dic-04 996282638 59809339.6 1013423961 62282516.3 1054018929 47082667.9 
Ene-05 600461496 59857260.3 577732695 62409005 620660439 47102891.5 
Feb-05 493568735 59864175.7 455346181 62738743.5 502706743 47142149.5 
Mar-05 428438955 59892653.8 419531664 62791167.9 463518322 47150285.2 
Abr-05 463951804 59918315.8 442040856 62844952.6 484877554 47150740.7 
May-05 577393392 75826634.7 561469242 76000034.3 618767932 60808694.6 
Jun-05 523235365 80468661 .6 569034732 81292173.9 621557705 64157700.8 
Jul-05 538228164 80500750.3 585723917 83139916.3 643183152 64347260.4 

Ago-05 421054816 80698473.1 463108110 85457087.3 532432957 64824031 .5 
Sep-05 447515406 80705752.9 492024526 85971898 564212155 64827712 
Oct-05 415451427 81172150.1 436281390 87282684.8 518977406 65109442.7 
Nov-05 684827117 81187583.7 714062819 87585488.2 800773537 65109460.5 
Dic-05 954217820 81188077.1 985220524 88108434.7 1075815959 65164058.9 
Ene-06 632630054 81277831 585801576 88190217.1 679697116 65179901 .6 
Feb-06 518332872 81300614.2 443417713 88441697.6 .. 544357155 65224894.9 
Mar-06 432748942 81366634.7 405517424 88472432.2 498812426 65229353.9 
Abr-06 484934755 81438707.9 441085922 88485625.6 531311363 65229965.5 
May-06 590317386 91046494.2 558140090 96876831 .3 663597096 74539702.9 
Jun-06 536943347 94880115.5 567835450 100869960 666424834 77438575.2 
Jul-06 530550634 94901413.1 573655853 102191208 677745248 77640322.1 . 

Ago-06 413015385 95038437.4 458130866 103653879 574163777 77952376.2 
Sep-06 435833459 95038609.7 485325275 104004235 605519888 77953157.8 
Oct-06 400255968 95664385.5 424694233 104953801 556233388 78223256.2 
Nov-06 649941735 95737427.1 684533535 105210033 821498370 78228936.4 
Dic-06 910375760 95742808.7 957031051 105593253 1097496482 78278114.6 
Ene-07 654426077 95858246.4 592651142 105642190 736800461 78291140.2 
Feb-07 538676133 95897093.1 433461186 105839992 587369369 78340424 
Mar-07 438138703 95999047.4 391881543 105857689 534378171 78342231 
Abr-07 501414188 96122074.4 438727576 105858332 576158222 78345499.4 
May-07 602578419 102356964 554955453 111860168 707973385 85348583.7 
Jun-07 554152056 105550034 567001005 115117277 711736619 87981372.8 
Jul-07 528756368 105683783 562529405 116140396 712950742 88205645 

Ago-07 409014177 105790756 452901430 117115577 615230700 88423413.5 
Sep-07 426349052 105797038 479146231 117360101 646638418 88423475.4 
Oct-07 387910489 106547113 415093605 118087612 594634027 88688341 .6 
Nov-07 617276722 106717774 657043989 118317188 843360592 88709087.7 
Dic-07 866053037 106741181 929575816 118617172 1118923865 88757489.7 
Ene-08 667208814 106860810 598919743 118646290 792169920 88768969.6 
Feb-08 554377029 106911418 425741577 118808463 631425561 88821664.2 
Mar-08 443677926 107041551 379180697 118819541 570436111 88822017.6 
Abr-08 513626298 107210376 435412237 118821298 .. 619511825 88828278.5 
May-08 613291012 111324684 552051983 123328725 751859463 94325494.6 
Jun-08 573222544 113946293 566700333 126095497 757346945 96768653.4 
Jul-08 532007662 114208213 552531573 126929992 748884495 97020192.2 

Ago-08 409050620 114296860 447596165 127598358 655698316 97179357.5 
Sep-08 419378708 114311668 473463539 127769412 687513844 97179370.5 
Oct-08 378599817 115141565 407350557 128343903 634009986 97440092.9 
Nov-08 587543484 115439999 631639056 128557444 866420635 97482145.3 
Dic-08 822437487 115502615 902909397 128803201 1140196093 97532732.2 
Ene-09 672422622 115607068 604573795 128819887 . 845835308 97543242.2 
Feb-09 565495401 115662705 420069550 128955241 676354243 97598069.6 
Mar-o9 448680295 115809957 367513058 128962790 607071684 97598091 .4 
Abr-09 521835418 116012680 431283301 128971628 661552187 97606766.3 

33 ,008, 195,293 5,467,559,722 .30 32,853 ,973,085 5,920, 165,651 40,486,848 '629 4,489,830,373 

17% 18% 11 % 

Cifras en miles de pesos del poder adquisitivo a diciembre de 2003. 
Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro, años 1997-2003 
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APl!NDICI! 7-41 

GRAPICAS DI! AUTOCORRl!LACION SIMPLe Y PARCIAL 

PARA l!L PALACIO DI! Hll!RRO S. A. DI! C. V. 

Lag AutoCorr -8-6-4-2 o 2 .4 6 .8 

o 1.0000 

0.5363 

00551 

-0.0815 

-O 0092 

0.2186 

0.2684 

0.1825 

-O 0650 

-0 .1 536 

10 -0.0659 

11 0.3347 

12 0.7397 

13 0.3870 

14 -O 0295 

Lag AutoCorr -.8 -.6-.4 - 2 O 2 .4 .6 

O. 1.0000 

o 0950 

0.2583 

-0.0275 

0.1383 

0.0401 

0.0740 

-0.0623 

-O 0286 

-0.0879 

10 -0.0640 

11 -O 0137 

12 0.0785 

13 -O 0851 

14 -O 1175 

Lag AutoCorr 

o 10000 

0.0574 

-0.0119 

-0. 1232 

4 0 .0617 

5 0.0650 

6 o 0049 

7 -0.1109 

8 -0.0688 

9 -0.0998 

10 -0.0854 

11 0.01 43 

12 0.0739 

13 -0.0287 

14 ·0.0529 

Lag AutoCorr 

o 1.0000 

0 .0196 

0.0663 

·0.0848 

4 0 .1 143 

5 O. 1119 

00862 

0.0070 

. 8 -.6 · .4·.2 o .2 .4 .6 8 

1 

. 8· .6 -.4- 2 o 2 4 .6 

10 

11 

12 

13 

14 

rn~ l 1wl -0.0043 } 

·0.0282 -- - - - -

Rl!AL 

AR (12) 

AR (14) 

Lag Partial .2 .4 .6 .8 

o 10000¡ 

054421 
-0.32871 

o 09091 
0.04701 

o 3844! 
1 

-O 00331 

0.1786¡ 

-O 32291 
0.19881 

10 -0.17921 
11 1 07641 
12 o 9252 , 

13 -0.3241 1 

14 -0.3653 ' 

Lag Partial -.8-.6 ·A·.2 o .2 .4 6 .8 

1.0000 

O. 1032 ' 

03002! 
-0.0624 ' 

o 1210: 
0.07791 

0 .0227! 

-O 08281 

·O 0630! 
·0.07871 

10 -01497' 

11 -O 0245 i 

12 0.2187: 
13 -0,18691 

14 ·0.3175 

Lag Partial ·8·6·4 · 2 o 2 4 6 8 

o 1.0000 

0.0621 

·0.0155 

·0.1463 

0.0821 

0.0649 

6 -0,0093 

·O . 1239 

·O 0838 

·O. 1745 

10 ·0.2213 

11 -0.0208 

12 O. 1030 

13 ·0.1052 

14 ·0.0694 

1 

' •. j 

¡ 
1 

! 
1 

1 

1 
i 
1 
1 

1 

1 • 

ARIMA (1411,0) 

Lag Partial -8·6·4·2 O 2 4 6 8 

o 1.0000 

0.0202 

0.0693 

3 -0,0942 

4 0.1249 

5 0.1222 

6 0.0694 

10 

11 

12 

13 

14 

0.0101 

0.0461 

·0 .0309 
-0. 1616 

0.0237 

o. 1423 

·0,0742 

·0.0528 

! 
1 
1 

1• ' 1 

i 
1 1 
1 

1 

1 

; 
1 • i 
1 

1 

i 
: 
: 

1 

: 

1 

! 
' 

Fuente. Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro, años 1997-2003 



APENDICE 7-5 

GRAFICAS DE RESIDUALES PARA TRES MODELOS 

EL PALACIO DE HIERRO S. A. DE C. V. 
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Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro, años 1997-2003 



PARAMl!TROS DI! LOS TRl!S MODl!LOS 

l!L PALACIO DI! Hll!RRO S. A. DI! C.· V. 

AR (12) 

Parameter Estimates 
Model Summary 

Term Lag Es ti mate 
AR1 1 0.50189173 

DF 75 AR2 2 ·0.3966779 
Sum of Squared Errors 2.06E+17 AR3 3 0.39629425 
Variance Estimate 2.74E+1 5 AR4 4 ·0.3692472 
Standard Deviation 52383389 AR5 5 0.43001045 
Aka ike's 'A' lnformation Criteric 3154 24162 AR6 6 ·0.399477 
Schwarz's Bayesian Criterion 3186.447 AR? 7 0.37891613 
RSquare 0.87302918 AR8 8 ·0.4139232 
RSquare Adj 0.85243931 AR9 9 0.38423525 
·2Loglikelihood 3136 .11669 AR10 10 ·0.4161243 

AR11 11 0.37866421 
AR12 12 0.51507732 
lntercept o 434054734 

Stable Yes 
Invertible Yes 

Constant Est11 4496954.7 

AR (14) 

Model Summary Parameter Estimates 

Term Lag Estimate 
DF 73 AR1 0.61549744 
Sum of Squared Errors 1.4252E+17 AR2 2 0.01196245 
Variance Estimate 1.95E+15 AR3 3 0.22535793 
Standard Deviation 4.42E+07 AR4 4 ·0.2248213 
Akaike's 'A' lnformation Criteric 3128.28403 AR5 5 0.25824328 
Schwarz's Bayesian Criterion 3165.44408 AR6 6 ·0.242007 
RSquare 0.90055948 AR? 7 0.22948873 
RSquare Adj 0.88122382 AR8 8 ·0.2452119 
·2Loglikelihood 3108.47225 AR9 9 0.25246974 

AR10 10 ·0.2540517 
AR11 11 0.22018864 
AR12 12 0.71460459 

Stable Yes AR13 13 ·0.3026807 
Invertible Yes AR14 14 ·0.2788826 

lnterceot o 435545515 
Constan! Est11 8642301.26 

ARIMA (14,1,0) 

Model Summary Parameter Estimates 

Term Lag Es ti mate 
DF 72 AR1 1 ·0.5335171 
Sum of Squared Errors 1.2329E+17 AR2 2 ·0.6382493 
Variance Estimate 1.71E+15 AR3 3 ·0.4350521 
Standard Deviation 4. 14E+07 AR4 4 ·0.6371811 
Akaike's 'A' lnformation Criteric 3081 .67119 AR5 5 ·0.4044298 
Schwarz's Bayesian Criterion 3118.65981 AR6 6 ·0.6168815 
RSquare 0.91498367 AR? 7 ·0.4133327 
RSquare Adj 0.89845272 AR8 8 ·0.6271726 
·2Loglikelihood 3060.65973 AR9 9 ·0.402201 

AR10 10 ·0.6230917 
AR11 11 ·0.4252598 
AR12 12 0.31813708 

Stable Yes AR13 13 0.12827062 
Invertible Yes AR14 14 0.00354765 

lnterceot o 3250873.16 
Constan! Eshr 20501350. 1 

Comp•r•clón de los t,.s modelos 

Model DF Variance RSauare SCE 
AR(12) 75 2.74E+15 0.873 2.06E+17 
AR(14) 73 1.95E+15 0.901 1.42516E+17 
ARl(14, 1) 72 1.71E+15 0.915 1.23294E+ 17 

APl!NDICI! 7-8 

Std Error t Ratio 
0.0972896 5.16 

0.103572 ·3.83 
0.1037889 3.82 
0.1071944 ·3.44 
0.1105959 3.89 
0.1070805 ·3.73 
0.1049392 3.61 
0.1013844 ·4.08 

0.104042 3.69 
0.1037417 ·4.01 
0.1063984 3.56 
0.0991697 5.19 

8.74E·09 5.00E+16 

Std Error t Ratio 
0.095814 6.42 

0.0909198 0.13 
0.0882362 2.55 
0.0907683 ·2.48 
0.0922021 2.8 
0.0888123 ·2.72 
0.0908859 2.53 
0.0915411 ·2.68 
0.0912952 2.77 
0.0913278 ·2.78 
0.0927355 2.37 
0.0908236 7.87 

1.27E·01 ·2.37E+OO 
0.099639 ·2.8 

9.4715E·09 4.6E+16 

Std Error !Ratio 
0.1128381 ·4.73 
0.1222337 ·5.22 
0.1336206 ·3.26 
0.1259088 ·5.06 
0.1362043 ·2.97 
0.1251615 ·4.93 
0.1351775 ·3.06 
0.1255446 ·5 
0.1371573 ·2.93 
0.1270047 -4.91 
0.1358959 ·3.13 

O. 126704 2.51 
1.18E·01 1.09E+OO 

0.0393126 0.09 
678691 .14 4.79 

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Auditados de El Palacio de Hierro, años 1997-2003 
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'RONOSTIC:OS D• VAIUAaLU PINANCIHM HtR UGRDION LINUL 
U 'ALACIO H Hl•IUlO Y COM,AAIM SUUIDIAIUM, S.A. H C.V. 

UGUSION UNUL SIM"-• 

• y 

lncr.Anu Vent .. Costo de Y9f'll•• 
Venta• 

1997 3.853.180 2.620.095 
1998 4,70 7.640 J, 198.424 
1999 5.0 75 .237 3.463, 136 
2000 5.561,164 3.632.118 
2001 5.739.877 3,693.498 
2002 6.033. 164 3.915,682 
2003 6,673.307 4,409,292 
2004 4 5 .. 6 .976.0 12 57 4,526.061 38 
2005 6 8 .. 7,447,483 86 4,810,500 01 
2006 63°< 7,916,857 14 5.093.672 91 
2007 59% 8 .386.1 5.S 57 5,376 ,800 05 
2008 56 .. 8,855.473 19 5.659.939 98 

Venlu 
Gasloa de 
ODet"a<: ión 

1997 3.853. 179 69 ! ,161,2 14 
1998 4,707,640 20 1,370,787 
1999 5.075.236 81 1,456,43! 
2000 5.561 ,16431 1.651 ,426 
2001 5,739.877 25 \,741 ,859 

2002 6.033, 164 00 1,806,827 
2003 6 ,673,307 00 1,943,391 
2004 6,976,012 .57 2,059,415.09 
2005 7,44 7,48386 2,197,744 76 
2006 7,916.857 \ 4 2.335.458.89 
2007 8 ,386, 154 57 2.473.150 75 
2008 8 .855.473 19 2,610.848 84 

UAJ / 
UAJ IMPUESTOS 

VTAS 
1997 ,, .. 84,285 72 28,607 32 
1996 47% 222.684 '1 80,644 51 
1999 60% 305.650 88 81 .559 53 
2000 so-. 279,0 17 8 1 207 .834 52 
2001 50% 284,807 32 253 .954 98 
2002 44% 263.435 JO 299,672 03 
2003 56 .. 375,344 00 313 ,634 00 
2004 4.7% 390,536 10 299545 008 
2005 47% 439.239 08 343606 5982 
2006 47% 487 .725 34 387472. 1177 
2007 47% 536.203 77 431 3J()_ 5482 
2008 47% 584 .684 38 475190 9594 

OIAS CLJENTES 

VENTAS CUENTES 
1957 3853179691 1, 180,955 
1996 4707640 196 1.384 ,972 
1999 5075236 81 1,452.283 
2000 5561 164 312 1.968 ,785 
2001 5739877 25 1,638 ,000 
2002 6033163 997 1,952,387 
2003 6673307 2.250,725 
2004 6976012.567 2306730 851 
2005 7447483 861 24887 18 77 
2006 7916857 143 2669896 .857 
2007 8386154 571 285 1045 664 
2008 8855473 194 3032202.653 

O/AS OTRAS CUENTAS POR COBRAR 

VENTAS 
OTRAS CTAS x 

COBRAR 
1997 3853 179691 129,695 
1998 4707640 196 40.257 
1999 5075236 81 53.087 
2000 5561164 312 87.703 
2001 5739877 25 19.789 
2002 6033163 997 213,753 
2003 66 73307 87.713 
2004 69760 12 567 101837 6892 
2005 744 7483 861 105185 1354 
2006 7916857 143 10851 7 6857 
2007 8386154.571 11 1849 6975 
2008 8855473 194 115181 8597 

DIAS INVENTARIO 

COSTO DE 
INVENTARIO 

VENTAS 
1997 2520094 842 944 ,759 
1998 3 198424 192 1,071 .641 
1999 3463136 053 900.309 
2000 3632 118 495 957.1 79 
2001 3693498 37 966 .936 
2002 3915681.712 1,0J0,886 
2003 4409292 1,123.407 
2004 4526061 .38 1 1072582 665 
2005 4810500 013 1094200.001 
2006 5093672.91 4 111 5721-141 
2007 5376800 053 11 37238 804 
2008 5659939 978 1158757 438 

"' 
680% 
679% 
68 2"' 
65 3% 
64 3% 
64 9"' 
661% 
64 9"' 
64 6% 
64,.. 
64 1% 
639% 

.. 
30.1% 
291% 
28.7% 
297% 
30 3% 
29.9% 
291% 

29 52% 
295 1% 
2950% 
29 49'li'. 
29 48% 

.. 
33 94% 
36 21% ,. .... 
74 49' 
8917'""-

113 76% 
83 56% 
76 70% 
7823% 
7944% 
80 44% 
81 27' 

DIAS 
110 
106 
103 
127 
103 
116 
121 
119 
120 
121 
122 
123 

DIAS 

12 
3 
4 
6 
1 

13 
5 
5 
5 
5 
5 
5 

DIAS 

130 
121 
94 
95 
94 
95 
92 
85 
82 
79 
76 
74 

GlllAl'ICA 1111 UGRDION CON DATO. Ruua 

PH: Vent .. y Coeto de VW!IU (1997-2003) 
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APINDICl7.a 

'RONOSTICOS DI YAIUULU l'INANC:lllllM POR ltlGltUION LINIAL 
IL 'ALACIO DI HlllUlO Y C:OM,AlllAa IUUIDIAIUM, LA. DI C:.Y, 

DIAS PROVEEDORES 

COSTO DE 
PROVEEDORES 

VENTAS 
1997 2620094 342 806,31 9 
1998 3198424 192 921.411 
1999 3463136 053 719,1 33 
2000 3632 118 495 859,902 
2001 3693498 37 834.411 
2002 3915681 712 982.96a 
2003 4409292 999,268 
2004 4526061 381 976558 688 
2005 48 10500013 1006623 851 
2008 5093672 914 1036555 227 
2007 5376800 053 1066481 766 
2008 5659939 978 1096409 656 

IMPUESTOS POR PAGAR 

COSTO DE 
IMPUESTOS 

VENTAS 
1997 2620094 842 1 t5 .756 

•998 3198424 192 170.064 
1999 3463136 053 15.550 
2000 3632118 495 4ó,3 12 
2001 3693498 37 197.977 
2002 39!568 1 71 2 247,040 
2003 4.109292 295.830 
2004 452'3061 381 254 708 3223 
2005 48 10500 0 13 284005 5014 
2008 5093672 914 313172 3102 
2007 5376800 053 342334 4054 

2008 5659939 978 371497 8177 

OTROS PASIVOS CIRCULANTES 

COSTO DE OTROS 
VENTAS PAS.CIRC 

1997 2620094 842 204,859 
1998 3198424 192 228 ,8 16 
1999 3463136 053 222 .390 
2000 36321 18 495 302 .685 
2001 3693498 37 346 ,3 17 
2002 3915681 712 523.1 14 
2003 4409292 716 ,475 
2004 4526061 381 649154 9873 
2005 4810500 0 13 733434 154 
2008 5093672 91 4 817338 2845 
2007 5376800 053 901228 8556 
2008 5659939 978 985 123 2155 

ACTIVOS FIJOS BRUTOS 

VENTAS 
ACTIVOS FlJOS 

BRUTOS 
1997 3853179691 5.387.824 
1998 4707640 196 5.815, 125 
1999 5075236 81 6.004,667 

2000 556 ! 164 312 6,052,479 
2001 5739877 25 6,099,801 
2002 6033163 997 6, 188.395 
2003 6673307 5,950,643 
2004 6976012 567 63 17644 49 

2005 7447 483 861 6426082 888 
2006 7916857 143 6534038 743 
2007 8386 154 571 664 1977 151 

2008 8855 473 194 6749920 435 

DEPRECIA CION ANUAL 

ACTIVOS FIJOS 
DEPRECIACION 

BRUTO S 
1997 5387823 802 132 .826 

•998 5815 124 969 166 ,969 

1999 6004666 631 226 .825 
2000 6052479012 259.001 
2001 6099800 717 260 .924 

2002 6188394 834 27 1,482 

2003 5950643 292 .003 
2004 6317644 49 304229 1732 

2005 6426082 888 324832 4687 

2006 6534038 743 345344 0811 

2007 6641977 15 1 365852 3788 

2008 67 49920 435 386361 5026 

DI AS 

111 
104 
75 
85 

" 90 
82 
78 
75 
73 
71 

70 

% 

4% 
5% 
0% 
1% 
5% 
6% 
7% 
6% 
6% 
6% 
6%1 
7'% 

% 

8% 
7% 
6% 
8% 

""' 13% 
16% 
14% 

•5% 
16% 
17% 
17% 

" 
140% 
124% 
118% 
109% 
106% 
103% 
89% 
91% 
86% 
83% 
79% 
76% 

% 

2% 
3% 
4% 
4% 
4% 
4% 
5% 
5% 
5% 
5% 
6-. 
6% 

PH: COSTO DE VENTAS A PROVEEDORES (1997·2003) 
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PH: COSTO DE VENT AS A OTROS PASIVOS 
CIRCULANTES ( 1997-2003) 
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PH: VENTAS A ACTI VOS FIJOS (1 997-2003) 
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Fuent9. E!docración propi.!. con dalos de Es/ados Financieros ae El Pa!dcio de Hierro., años 1997-2003. 



AP•NDIC•7 .. 

l'llONOSTICOS D• VAIUASLU PINANCl•ltU l'Oll llSClllUION LINllAL 

U l'U•llTO D• LIV•llPOOL Y COMl'ÜIAa SUAIDIAIUAS, a.A. Da C.V. 

llSGllSSION UNllAL SIMl'LS 

• , 
lncr.Anu. Ventas Co • to de venta 
Venta• 

1997 10 ,608.652 7.207 .964 
1998 12.296 ,893 8, 167 .297 
1999 13.777,576 9. 115 ,704 
2000 16,480.616 10,769,795 
2001 18.301 .218 11,950.297 
2002 19.698.042 12.595,955 
2003 2 1.706.939 13.985 ,986 
2004 8.9"'. 23,641 .533 88 15.122,066 44 
2005 79"' 25.520.848 19 16.266.944 72 
2006 74% 27.400. 162 so 17,41 1,323 ()() 
2007 6 9" 29.279,475 81 18 .556.701 27 
2008 54% 31 . 158,791 12 19.701.57955 

Ventas 
Gasto s de 
ooereclón 

1997 10.608.651 73 3,153,052 
1998 12.296 ,893 10 3,697.4 13 
1999 13,777,576 32 4,6 12. 135 
2000 16,480.616.47 5,440, 163 
2001 18,301 ,218 28 5,966 .906 
2002 19,698.041 51 6,476.692 
2003 21,706.939.00 7, 176,313 
2004 23,64 1.533 88 7.922.349 04 
2005 25.520.848 19 8,598.71 4 26 
2006 27 .400,162 50 9,275,079 48 
2007 29,279, 476 81 9,95 1,444 70 
2008 31 ,158,791 !2 10,627,809 92 

promedio 36% 

UAJ / 
'ITAS 

UAJ IMPUESTOS 

!997 3 0% 318,616 65 120.087 00 
1998 44% 540.472 81 246 ,691 35 
1999 13% 180,20261 204.283 38 
2000 3 1% 518, 138 24 503. 186 04 
2001 4 1% 747.515 39 783.664 91 
2002 4 7% 931 .244 27 727 .373 77 
2003 4 7% 1,012.446 00 840 ,51 5 00 
2004 36% 597.1 18 40 480662 2548 
2005 36% 655.189 21 532287 2069 
2006 36% 713.250 02 583912 1589 
2007 36% 77 1,330 83 635537 1109 
2008 36% 829.401 65 687162 0629 

DIAS CUENTES 

VENTAS CLIENTES 
1997 1060865 1 73 2, 514, 129 
1998 12296893 1 3.032.150 
1999 13777576 32 3.999,965 
2000 16480616 47 5.296.558 
2001 1830121 8 28 6.1 59, 565 
2002 19696041 51 7,482.326 
2003 21706939 8,152, 237 
2004 23641533 88 9220076. 793 
2005 25520848 19 102 16489.24 
2006 27400162. 5 1121 290 1 69 
2007 2927 9476 81 1220931 4 13 
2008 31158791 12 13205726 58 

DIAS OTRAS CUENTAS POR COBRAR 

VENTAS 
OTA AS CTAS I 

COBA AA 
1997 10608651 73 227.357 
1998 12296893 1 183.643 
1999 13777576 32 4 17.750 
2000 16480616 47 499.580 
200 1 18301 218 28 566.599 
2002 1969804 1 5 1 1,069,803 
2003 21706939 845,691 
2004 2364 1533 88 1074689 292 
2005 25520848. 19 1207368 882 
2006 27400162 5 1340048 473 
2007 29279476 81 1472728 063 
2008 31158791 12 1605407 653 

O/AS INVENTARIO 

COSTO DE 
INVENTARIO 

VENTAS 
1997 7207963 992 2, 144 .900 
1998 81 67297 141 2,079.892 
1999 911 5704.097 2.020 .22 1 
2000 10769794 79 2,757,796 
2001 11950296 63 2, 131. 188 
2002 12595954 93 2,607.989 
2003 13985986 2.650,429 
2004 15 122066 44 273 1819.85 1 
2005 16266944 72 2829363.48 
2006 174 11 823 2926907 109 
200 7 1855670 1 27 3024450 738 
2008 19701 579.55 3 121994 368 

"' 
67"" 
66 4% 
66 2" 
65 3% 
65 3% 
63 9" 
644% 
64 0% 
63 7% 
635% 
63.i% 
63 2% 

"' 
29 7% 
30 1% 
335% 
330% 
32 6% 
32 9"A. 
33. 1% 

33 51% 
33 69"'/o 
3385% 
3399% 
.34. 11% 

.. 
37 69% 
45 64% 

113 36% 
971 1% 

104 84% 
7811"1,, 
83 02% 
8050% 
81 24% 
81 87% 
82 39% 
8285% 

DIAS 
65 
89 

105 
11 6 
121 
137 
135 
14() 
144 
147 
150 
153 

OIAS 

8 
5 

11 
11 
11 
20 
14 
16 
17 
18 
18 
19 

OIAS 

107 
92 
80 
92 
64 
75 
68 
65 
63 
6 1 
59 
57 

ClllllAPICA H llSClllUION CON DATOS llULU 
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Llverpool : Utilidad AntH d• Impuestos• lmpu.stos 
(1997-2003) 

r ·~ ·o·.-aux .. :·so1·7¡ .. ·-- .. ........... __ ._.:;···-···· .. . 
: :: r------~0:124"Te'~~ 

,/ 
600.000 t---- - ----~~------

/ 
-'00.000 !-----·-~.~------

,/ 

,/ 
100,000 t--~/ _ _ • ___________ _ 

200.000 -400.000 600.000 &00.000 1.000.000 1 200.000 

Uverpoot: Ventu 'f Cll.,..tu (1 i97·2003) 

a .000.000 ___ __ e~~~·:-~,.,.~,_---'-'--.7-,-•--
1000.000 1------------r-~--

ll .OOO.OOO ¡' 
5.ooo.ooo 1--------/~.L ____ ¡ 
HXl0.000 t--------·<>-------

J000.000 _.,,f 

! 000.000 t---------------; 

5.000.000 10 000.000 \5 .000.000 20.000.000 ~.000 ,000 

Llwrpool: Venta y Otru Ctu . ic Cobrer (1"7·2003) 

// 
eoo.ooo t---------.~-;T~¡~---

200.000 ¡------~·~~~-------, 
5.000.000 10 ,000,000 15,000,000 20.000.000 2'.000.000 

Ll verpoot: Coslo d• v.ntas • lnw nt• rio (1 997-2003) 

3.000.000 

2.500.000 t-----'-"-º-·".· • ..,·.·-..-•_•_:rl'-:C""'·=----_ _, 
"::.~------. 

2.000.000 1--------~------j 

500.000 1----------- ----j 
2,000.0 • .OCIO.O 1 .000,0 1.000,0 10,000. 12.000. 1•000 11.000. 

00 00 00 00000000000000 



APINDIC97_. 

l'RONOSTIC:OS D• VAIUAaLA PINANCl•RM l'Olt IUllltAION LINUL 

IL l'UIRTO DI LIVlltl'OOL 1' COMl'AAIAa SUUIDIAJllM, LA. H C.V. 

OIAS PRO VEEDORES 

COS TO DE PAOVEEOOAE 
VENTAS s 

1997 7207963 99'2 1.784.517 
1998 8167297 141 1,864,790 
1999 9115704 097 1,607.983 
2000 10769794 79 1,491.359 
2001 11950296 63 1,778, 124 
2002 12595954 93 1.733.024 
2003 13985986 2,706 .906 
2004 15122066 44 22314268!1 
2005 16266944 72 2326222 733 
2006 1741 t823 242101 8 654 
2007 18556701 27 2515814 575 
2008 19701579 55 2510610 497 

IMPUESTOS POR PAGAR 

COSTO DE 
IMPUESTOS 

VENTAS 
1997 7207963 992 o 
1998 8167297 14 1 71.71 6 
1999 91 15704 097 o 
2000 10769794 79 o 
2001 119502 96 63 70,230 
2002 12595954 93 o 
2003 13985986 163,155 
2004 151 22066 44 104582 '1836 
2005 16266944 72 119809 3647 
2006 17411 823 135036 2458 
2007 18556701 27 150263 1269 
2008 19701579 55 165490 008 

OTROS PASIVOS CIRCULANTES 

COSTO DE OTROS 
VENTAS PAS.CIAC 

1997 7207963 992 1,905 ,266 
1998 8167297 141 2.173.436 
1999 9115704 097 3,067 .13 1 
2000 10769794 79 4,668.677 
2001 , 1950296 63 4,281,920 
2002 12595954 93 3.569.752 
2003 13985966 2.397 .652 
2004 15122066 44 3995489 058 
2005 16266944 72 4206375 637 
2006 17411823 4417262 216 
2007 18556701 27 4628 148 794 
2008 19701579 55 4839035 373 

ACTIVOS FIJOS BRUTOS 

ACTIVOS 
VENTAS FIJOS 

BRUTOS 
1997 10608651 73 7.71 2,246 
1998 12296893 1 8 .573,276 
1999 13777576 32 9,261 ,254 
2000 16480616 47 9.822 .943 
2001 1830 12 18 28 10,758.754 
2002 19698041 51 11,559.174 
2003 21706939 12,646.85 1 
2004 2364 1533 88 13205860 1 
2005 25520848 19 13995360 04 
2006 27400162 5 14784859 99 
2007 29279476 8 1 15574359 93 
2008 31158791 12 15363859 87 

OEPRECIACION ANUAL. 

ACTIVOS FIJOS OEPAECIACIO 
BRUTOS N 

'997 77122 45 966 251, 303 
1998 8573275 925 245.237 
1999 9261253 946 281 ,954 
2000 9822943 49 1 354,37 1 
200 1 10758753 89 410 .745 
2002 11559174 23 468 .040 
2003 12646851 559.534 
2004 13205860 1 580874 557 

2005 13995360 04 634165 803 
2006 14784859 99 687457 0491 
2007 15574.359 93 740748 2951 
2008 16363859 87 794039 5412 
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PRONOSTICO DE VARIABLES FINANCIERAS CLAVE 

EL PALACIO DE HIERRO Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS, S. A. DE C. V. 

PERIODO: 1997 A 2008 (ANUAL) 

REALES PRONOSTICADOS 

1 1997 
1 

1998 
1 

1999 
1 

2000 
1 

2001 1 2002 
1 

2003 
1 

2004 
1 

2005 
1 

2006 
1 

2007 1 2008 1 
Premisas 

Inflación anual (%) 15.72% 18.61 % 12.32% 8 .96% 4.40% 5.70% 3.98% 4.20% 3.75% 3.98% 3.98% 3.98% 
Crecimiento en ventas (nominal) NO 22.2% 7.8% 9.6% 3.2% 5.1% 10.6% 4.5% 6.8% 6.3% 5.9% 5.6% 
Crecimiento en ventas (real) 3.0% -4.0% 0.6% -1 .1% -0.6% 6.4% 0.3% 2.9% 2.2% 1.9% 1.6% 
Costo de ventas a ventas netas 68.0% 67. 9% 68.2% 65.3% 64.3% 64.9% 66.1% 64 .9% 64.6% 64.3% 64.1% 63 . 9~~ 

Gastos de operación a ventas netas 30.1% 29.1% 28.7% 29.7% 30.3% 29.9% 29.1% 29.5% 29.51% 29.50% 29.49% 29.48% 
Tasa efectiva ISR 9.6% 22.1% 21 .9% 36.6% 46.2% 44.5% 40.5% 40.5% 40.5% 40.5% 40.5% 40.5% 

Dias clientes 110 106 103 127 103 116 12 1 119 120 121 122 123 
Dias otras etas. x cobrar 12 3 4 6 1 13 5 5.3 5.1 4.9 4.8 4.7 
Dias inventarios 130 121 94 95 94 95 92 85 82 79 76 74 
Dias proveedores 11 1 104 75 85 81 90 82 78 75 73 71 70 

Capital de trabajo: 
Clientes y doctos. por cobrar 1,180,955 1,384,972 1,452,283 1,968,785 1,638,000 1,952,387 2,250,725 2,306,731 2,488,719 2,669,897 2,851 ,046 3,032,203 
Otras etas. y doctos por cobrar 129,695 40,257 53,087 87,703 19,789 213,753 87,713 101 ,838 105, 185 108,518 11 1,850 11 5, 182 
Inventarios 944,759 1,071 ,641 900,309 957, 179 966,936 1,030,886 1, 123,407 1,072,583 1,094,200 1,115,721 1, 137,239 1, 158,757 

Total activo circulante 2,255,409 2,496,871 2,405,679 3,013,667 2,624,725 3,197,026 3,461 ,845 3,481 , 151 3,688, 104 3,894, 136 4,100,134 4,306, 142 

Proveedores 806,319 921 ,411 719,133 859,902 834,411 982,968 999,268 976,559 1,006,624 1,036,555 1,066,482 1,096,410 
Impuestos por pagar 115,756 170,064 15,550 46,31 2 197,977 247,040 295,830 254,708 284,006 313,172 342,334 . 371 ,498 
Otros pasivos circulantes 204 ,859 228,816 222,390 302,685 346,317 523,114 716,475 649,155 733,434 8 17,338 901 ,229 985,123 

Total pasivo circulante 1,126,934 1,320,291 957,073 1,208,899 1,378,705 1,753, 122 2,011 ,573 1,880,422 2,024,064 2,167,066 2,310,045 2,453,031 

Capital de trabajo 1, 128,475 1,176,579 1,448,606 1,804,769 1,246,020 1,443,904 1,450,272 1,600,729 1,664 ,040 1,727,070 1,790,089 1,853 ,111 
Cambios al capital de trabajo 48,104 272,027 356, 162 -558,748 197,884 6,368 150,457 63,311 63,029 63,019 63,022 
Capital de trabajo corno % de ventas 29% 25% 29% 32% 22% 24% 22% 23% 8.2% 21 .8% 21 .3% 20.9% 

Inversión en activos fijos: 
Activo Fijo bruto 5,387,824 5,815,125 6,004,667 6,052,479 6,099,801 6,188,395 5,950,643 6 ,317,644 6,426,083 6,534,039 6,641 ,977 6,749,920 
Inversión en activo fijo (capex) 427,301 189,542 47,812 47,322 88,594 -237,752 367,001 108,438 107,956 107,938 107,943 
depreciación anual ($) 132,826 166,969 226,825 259,001 260,924 271,482 292,003 304,229 324,832 345,344 365,852 386,362 
depreciación anual (%) 2.5% 2.9% 3.8% 4.3% 4.3% 4.4% 4.9% 4.8% 5.1% 5.3% 5.5% 5.7% 
capex como % de depreciación 0.0% 255.9% 83.6% 18.5% 18.1% 32.6% -81 .4% 120.6% 33.4% 31 .3% 29.5% 27.9% 

depreciación acumulada 299,796 393,794 485,825 519,925 532,406 563,485 596,232 629,062 670, 177 711 ,196 752,214 
activo fijo neto 5,387,824 5,515,329 5,610,873 5,566,654 5,579,876 5,655,989 5,387,158 5,721,412 5,797,021 5,863,862 5,930,781 5,997.706 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros de El Palacio de Hierro .• años 1997-2003. 
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PRONOSTICO DE VARIABLES FINANCIERAS CLAVE 

EL PUERTO DE LIVERPOOL Y COMPANiAS SUBSIDIARIAS S. A. DE C. V. 

PERIODO: 1997 A 2008 (ANUAL) 

REALES PRONOSTICADOS 

1 1997 
1 

1998 1 
1999 

1 
2000 

1 
2001 

1 
2002 

1 
2003 

1 
2004 

1 
2005 

1 
2006 

1 
2007 

1 
2008 

1 

Premisas 

Inflación anual (%) 15.72% 18.61 % 12.32% 8.96% 4.40% 5.70% 3.98% 4.20% 3.75% 3.98% 3.98% 3.98% 
Crecimiento en ventas (nominal) NO 15.9% 12.0% 19.6% 11 .0% 7.6% 10.2% 8.9% 7.9% 7.4% 6.9% 6.4% 
Crecimiento en ventas (real) -2.3% -0.2% 9.8% 6.4% 1.8% 6.0% 4.5% 4.0% 3.3% 2.8% 2.4% 
Costo de ventas a ventas netas 67.9% 66.4% 66.2% 65.3% 65.3% 63.9% 64.4% 64.0% 63.7% 63.5% 63.4% 63.2% 
Gastos de operación a ventas netas 29.7% 30.1% 33.5% 33.0% 32.6% 32.9% 33.1% 33.5% 33.7% 33.9% 34.0% 34.1% 
Tasa efectiva ISA 9.7% 15.8% 13.3% 26.7% 35.8% 31 .0% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9% 

Dias clientes 85.32 88.77 104.52 11 5.70 121.16 136.75 135.20 140 144 147 150 153 
Oias otras etas. x cobrar 7.72 5.38 10.92 10.91 11.15 19.55 14.03 16.36 17.03 17.61 18.11 18.55 
Dias inventarios 107.13 91 .68 79.78 92.18 64.20 74.54 68.22 65.03 62.62 60.52 58.67 57.05 
Dias proveedores 89.13 82.20 63.50 49.85 53.57 49.53 69.68 53.12 51.48 50.06 48.81 47.70 

Capital de trabajo: 
Clientes y doctos. por cobrar 2,514,129 3,032,150 3,999,965 5,296,558 6,159,565 7,482,326 8,152,237 9,220,077 10,216,489 11 ,212,902 12,209,314 13,205,727 
Otras etas. y doctos por cobrar 227,357 183,643 417,750 499,580 566,599 1,069,803 845,691 1,074,689 1,207,369 1,340,048 1,472,728 1,605,408 
Inventarios 2,144,900 2,079,892 2,020,221 2,757,796 2,131,188 2,607,989 2,650,429 2,731,820 2,829,363 2,926,907 3,024,451 3,121,994 

Total activo circulante 4,886,387 5,295,685 6,437,936 8,553,934 8,857,352 11 ,160,118 11,648,357 13,026,586 14,253,222 15,479,857 16,706,493 17,933,129 

Proveedores 1,784,517 1,864,790 1,607,983 1,491,359 1,778,124 1,733,024 2,706,906 2,231,427 2,326,223 2,421 ,019 2,515,815 2,610,610 
Impuestos por pagar o 71,716 o o 70,230 o 163, 155 104,582 119,809 135,036 150,263 165,490 
Otros pasivos circulantes 1,905,266 2,173,436 3,067,131 4,668,677 4,281,920 3,569,752 2,397,652 3,995,489 4,206,376 4,417,262 4,628,149 4,839 ,035 

Total pasivo circulante 3,689,783 4,109,942 4,675,115 6,160,036 6,130,274 5,302,775 5,267,713 6,331,498 6,652,408 6,973,317 7,294,226 7,615,136 

Capital de trabajo 1,196,604 1,185,743 1,762,821 2,393,898 2,727,079 5,857,343 6,380,644 6,695,088 7,600,814 8,506,540 9,412,266 10,317,993 
Cambios al capital de trabajo -10,861 577,078 631,077 333,180 3,130,264 523,301 314,444 905,726 905,726 905,726 905,726 
Capital de trabajo como % de ventas 11 % 10% 13% 15% 15% 30% 29% 28% 30% 31% 32% 33% 

Inversión en activos fijos: 
Activo Fijo bruto 7,712,246 8,573,276 9,261,254 9,822,943 10,758,754 11 ,559, 174 12,646,851 13,205,860 13,995,360 14,784,860 15,574,360 16,363,860 
Inversión en activo fijo (capex) 861,030 687,978 561,690 935,810 800,420 1,087,677 559,009 789,500 789,500 789,500 789,500 
depreciación anual ($) 251,303 245,237 281,954 354,371 410,745 468,040 559,534 580,875 634,166 687,457 740,748 794,040 
depreciación anual (%) 3.3% 2.9% 3.0% 3.6% 3.8% 4.0% 4.4% 4.4% 4.5% 4.6% 4.8% 4.9% 
capex como % de depreciación 0.0% 351. 1% 244.0% 158.5% 227.8% 171 .0% 194.4% 96.2% 124.5% 114.8% 106.6% 99.4% 

depreciación acumulada 496,540 527,192 636,325 765,116 878,786 1,027,574 1,140,409 1,215,040 1,321,623 1,428,205 1,534,788 
activo fijo neto 7,712,246 8,076,736 8,734,062 9,186,618 9,993,638 10,680,389 11 ,619,277 12,065,452 12,780,320 13,463,237 14,146,155 14,829,072 

Fuente: Elaboración propia con dalos de Estados Financieros, años: 1997 a 2003 de El Puerto de Liverpool 



APENDICE 7-10 

ESTADOS DE RESULTADOS ANUALES SIMPLIFICADOS 

EL PALACIO DE HIERRO Y COMPANiAS SUBSIDIARIAS, S. A. DE C. V. 

PERIODO: 1997 A 2008 

1 1997 
1 

1998 
1 

1999 
1 

2000 
1 

2001 
1 

2002 
1 

2003 
1 

2()()4- 1 -2005 1 2006 r 2001 - i-2ººª- 1 

Ventas Netas 3,853,180 4,707,640 5,075,237 5,561,164 5,739,877 6,033,164 6,673,307 6,976,013 7,447,484 7,916,857 8,386,155 8,855,473 
Costo de ventas 2,620,095 3,198,424 3,463,136 3,632,118 3,693,498 3,915,682 4,409,292 4,526,061 4,810,500 5,093,673 5,376,800 5,659,940 

Utilidad Bruta 1,233,085 1,509,216 1,612,101 1,929,046 2,046,379 2, 117,482 2,264,015 2,449,951 2,636,984 2,823,184 3,009,355 3,195,533 
(como% de ventas netas) 32% 32% 32% 35% 36% 35% 34% 35% 13.0% 35.7% 35.9% 36.1% 

Gastos de operación 1, 161,214 1,370,787 1,456,431 1,651 ,426 1,741,859 1,806,827 1,943,391 2,059,415 2,197,745 2,335,459 2,473,151 2,610,849 

Utilidad de operación 71,871 138,429 155,670 277,620 304,520 310,655 320,624 390,536 439,239 487,725 536,204 584,684 
(como% de ventas netas) 2% 3% 3% 5% 5% 5% 5% 6% 2% 6% 6% 7% 

Otros gastos o ingresos 12,415 84,255 149,981 1,398 -19,713 -47,220 54,720 

Utilidad antes de imptos_ 84,286 222,684 305,651 279,018 284,807 263,435 375,344 390,536 439,239 487,725 536,204 584,684 

ISA 28,607 80,645 81,560 207,835 253,955 299,672 313,634 158,186 177,913 197,552 217,188 236,825 

Utilidad Neta 55,678 142,040 224,091 71 , 183 30,852 -36,237 61,710 232,350 261,326 290,173 319,016 347,859 
(como% de ventas netas) 1% 3% 4% 1% 1% -0.6% 0.9% 3.3% 1.3% 3.7% 3.8% 3.9% 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros de El Palacio de Hierro., años 1997-2003. 
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FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES SIMPLIFICADOS 

EL PALACIO DE HIERRO Y COMPANfAS SUBSIDIARIAS, S. A. DE C. V. 

PERIODO: 2004 A 2008 

Valuación 2004 2005 2006 2007 2008 
Flujo de Efectivo 

Utilidad Neta 232,350 261 ,326 290,173 319,016 347,859 
+ Depreciación 304,229 324,832 345,344 365,852 386,362 

Generación Bruta de Efectivo 536,580 586, 159 635,517 684,868 734,221 

Cambios en capital de trabajo 150,457 63,311 63,029 63,019 63,022 

Generación Operativa de Efectivo 687,037 649,470 698,547 747,887 797,243 

- pago pasivo bancario 
- capex -367,001 -108,438 -107,956 -107,938 -107,943 

Generación Neta de Efectivo 320,035 541 ,032 590,591 639,949 689,300 

De acuerdo con el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) 
DESCPCION 1 VALOR FORMULA FUENTE 
Beta para acciones comunes de PH 1.5066 (b) Banamex (informe bursátil) 
Valor de mercado actual de una acción 17.55 © Banamex (informe bursátil) 
Número de acciones en circulación 339,568,749 (d) Banamex (informe bursátil) 
Valor de mercado de capital 5,959,432 (e)=C X d Calculada (miles de pesos) 
Valor en libros de Pasivo de PH 5,192,532 (f) Estado de Situación Financiera 2003 
Proporción en valor de mercado del finan< 0.47 (q) = f / [f+e] Calculada 
Tasa de impuestos corporativos (T) 40.5% (h) Edo. Resultados 2004 
BA =promedio ponderado de activos indivi 0.99 f(1-q)*b] / [1- Calculada 
Rt= Tasa libre de riesqo -Cetes 28 días-(i) 6.53% (a) 1 pronóstico Bancomer 2004 
Rm= Rentabilidad del mercado 11.32% (j) BMV IPvC (Variación % anual nominal) Banamex (informe b1 
Ecuación de CCPP = Rt + BA (Rm-Rt) 11.28% k) =a+ i (j - a Calculada 

llValor del 100% del capital accionario de El Palacio de Hierro $ 2, 196,948 I 

De acuerdo con la Tasa de Rendimiento Mínima Aceptable (TREMA) 
DESCPCION VALOR FORMULA FUENTE 
Inflación anual 4.2% (1) pronóstico Bancomer 2004 
Premio al riesqo del sector 6.7% (m) Banamex (informe bursátil) 
Tasa libre de riesqo 6.53% (n) 1 pronóstico Bancomer 2004 
TREMA 1 17.4% (o) Calculada 

llValor del 100% del capital accionario de El Palacio de Hierro $ 1,966, 722 1 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros de El Palacio de Hierro., años 1997-2003. 
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ESTADOS DE RESULTADOS ANUALES SIMPLIFICADOS 

EL PUERTO DE LIVERPOOL Y COMPANiAS SUBSIDIARIAS S. A. DE C. V. 

PERIODO: 1997 A 2008 

REALES PRONOSTICADOS 

1 1997 
1 

1998 
1 

1999 
1 

2000 
1 

2001 1 2002 
1 

2003 
1 

2004 1 2005 
1 

2006 
1 

2007 1 2008 
1 

Ventas Netas 10,608,652 12,296,893 13,777,576 16,480,616 18,301,218 19,698,042 21,706,939 23,641,534 25,520,848 27,400, 163 29,279,477 31,158,791 
Costo de ventas 7,207,964 8,167,297 9,115,704 10,769,795 11 ,950,297 12,595,955 13,985,986 15, 122,066 16,266,945 17,411,823 18,556,701 19,701,580 

Utilidad Bruta 3,400 ,688 4,129,596 4,661,872 5,710,822 6,350,922 7,102,087 7,720,953 8,519,467 9,253,903 9,988,340 10,722,776 11,457,212 
(con:io % de ventas netas) 32% 34% 34% 35% 35% 36% 36% 36% 36% 36% 37% 37% 

Gastos de operación 3,153,052 3,697,413 4,612,135 5,440,163 5,966,906 6,476,692 7,176,313 7,922,349 8,598,714 9,275,079 9,951 ,445 10,627,810 

Utilidad de operación 247,636 432,182 49,737 270,659 384,016 625,395 544,640 597, 118 655,189 713,260 771,331 829,402 
(como% de ventas netas) 2% 4% 0% 2% 2% 3.2% 2.5% 2.5% 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 

Otros gastos o ingresos 70,980 108,290 130,466 247,479 363,500 305,849 467,806 

Utilidad antes de imptos. 318,617 540,473 180,203 518,138 747,515 931,244 1,012,446 597,118 655,189 713,260 771,331 829,402 

ISR 120,087 246,691 204,283 503,186 783,665 727,374 840,515 184,556 202,504 220,453 238,401 256,350 

Utilidad Neta 198,530 293,781 -24,081 14,952 -36,150 203,871 171,931 412,562 452,685 492,807 532,930 573,052 
(como% de ventas netas) 2% 2% 0% 0% 0% 1% 1% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros, años: 1997 a 2003 de El Puerto de Liverpool 
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FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES SIMPLIFICADOS 

EL PUERTO DE LIVERPOOL Y COMPANfAS SUBSIDIARIAS S. A. DE C. V. 

PERIODO: 2004 A 2008 

Valuación 2004 2005 2006 2007 2008 
Flujo de Efectivo 

Utilidad Neta 412,562 452,685 492,807 532,930 573,052 
+ Depreciación 580,875 634,166 687,457 740,748 794,040 

Generación Bruta de Efectivo 993,437 1,086,851 1, 180,264 1,273,678 1,367,092 

Cambios en capital de trabajo 314,444 905,726 905,726 905,726 905,726 

Generación Operativa de Efectivo 1,307,881 1,992,577 2,085,991 2,179,404 2,272,818 

- pago pasivo bancario 
- capex -559,009 -789,500 -789,500 -789,500 -789,500 

Generación Neta de Efectivo 748,871 1,203,077 1,296,491 1,389,904 1,483,318 

De acuerdo con el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) 
DESCPCIONI 1 VALOR FORMULA FUENTE 
Beta para acciones comunes de LIV 1.4656 (b) Banamex (informe bursáti l) 
Valor de mercado actual de una acción 10.34 © Banamex (informe bursátil ) 
Número de acciones en circulación 1,342, 196, 100 (d) Banamex (informe bursátil) 
Valor de mercado de capital 13,878,308 (e)=C X d Calculada (miles de pesos) 
Valor en libros de Pasivo de LIV 11 ,513,663 (f) Estado de Situación Financiera 2003 
Proporción en valor de mercado del financ 0.45 (g) = f I [f+e] Calculada 
Tasa de impuestos corporativos (T) 30.9% (h) Edo. Resultados 2004 
BA =promedio ponderado de activos indivi 0.93 (1-a)•bJ I [1-( Calculada 
Rt= Tasa libre de riesgo -Cetes 28 dias-(i) 6.53% (a) ¡pronóstico Bancomer 2004 
Rm= Rentabi lidad del mercado 11.32% (j) BMV IPyC (Variación % anual nominal) Banamex (informe burs 
.t:cuacion de CCl-'t-' = Ht + l::lA (Hm·Ht) 10.99% k) =a+ i (j - é Calculada 

llValor del 100% del capital accionario de El puerto de Liverpool $ 4,879,075 11 

De acuerdo con la Tasa de Rendimiento Mínima Aceptable (TREMA) 
DESCPCIONi VALOR FORMULA FUENTE 
Inflación anual 4.2% (1) !pronóstico Bancomer 2004 
Premio al riesQo del sector 6.7% (m) Banamex (informe bursátil) 
Tasa libre de riesgo 6.53% (n) ¡pronóstico Bancomer 2004 
TR EMA 1 17.4% (o) Calculada 

llValor del 100% del capital accionario de El puerto de Liverpool $ 4,351,91711 

Fuente: Elaboración propia con datos de Estados Financieros, años: 1997 a 2003 de El Puerto de Liverpool 
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