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'��	� ������	� �����	�	� 	 
	 ��������� �� 	
������ �� �������� ��� �	����� �	���	
 � ������	���	
 �� ���(� 	�	��	�� �� &���������	������ �� �� �������% ���	�����* 	���	�� ��(����	� ��� 
���	� �������� ��-�	� ��� �����	���� ���	������ 
 ��� �� ��	����� ���	���� ����������� �	�	 ��� �����������	�"
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���� ����� ��� )��� �� �� ���������� �
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�����6 � ��� ;����� <
��� ��� 0���� �������� � ������
���� �� (
��� � ������� �� ��
���+ �
��� � �� ��������� ��������� ������� �� �� ���� �� ����� =>?@?ABCD>E ������ ��� $%%F� �� ����������� � ��� & �������	�� �� �)����� �������� �� ������������ '
� � �� ����� �� �� �,�������� ������������ ��� ���������� � ����
�������������� ���������� 
 ����� ������� ���� �������� �� �)����� ��������� +��)����� �������� �� ������� ������� 
� �� ��� ������� �)� 
��������� ���� ���)����� �� ��������� �������� '
� �� � ���*�� �� ������� ���� �� ���� ���������� �������� '
� �,���� ���� ��������� �������� �� ��� ������� ���������������� ������ � ������ �� ���
������ � ���������� �*��
�� )���� �����	����� �� ��������� � ��	 ����� �������� �
 �������-� � �� ������ � �� �������� � ������������� �� 
� ����� ��
������ +� �)����� �������� �� ������� ���� ���� 
� ����� �������� ������������ �������� �� �������� � ���� 
� �� ��� �-�� ���������� �� ���
��� � �� ���� �� �������� ������ ���� �� ������� ��� �������6 ������� �� ���� �� ������ �� �������� ������ ���� ���� 
� �� ��� �-�� ��� ������ ���	 �� �������� ���� ��� ������� G��� ��-���� '
� � �� ���� �� �� ������� /����������� ������ �
 ������������ � �� �/0 �
���� �� ������� �� ���
��� ��� �� '
� �������� ��� �)����� �������� �� ������ ��� ����� ����� �� ������ ��� �-� ���*�� � �
������� �� ����� �� ���
*���� ����� ����� �� &��� ��������� ��� $%%$� ��� ��������������� 
��������� �� ��������� � & ������ �������	��5 ��'
����� ���
������������
���*���� � ����������� �� �,����� ��� �)����� 3
��� •H� +� �)����� 3
��� ������*���� ���� ���������� � ���
�� ������ ��������� �� ����������� �� �������������� �
������ ��������� �� ����� ���
������� � ������� � ������
���*���� � ������������+� ��'
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“
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���	��	��������		��	���������	�������	�	������	�	��	
������	��������	
 �!�����	
	GH IJ KLMNIOP GQRHSOLQR TIULQPHRV JP LHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYP IMN[ QRHZRYOPWP \RYHXI]I WL]LMLRHIMV IHNYI JPM ^XI WIMNPQP \RY MX WLHPOLMOR _ QRHNYL`XQLSH PJ abcHPQLRHPJ JP WL]LMLSH WI dJLOIHNRMV cI`LWPM _ eP`PQRfgXYPHNI IJ \IYLRWR WI hiij PJ kllm NPJ QROR MI \XIWI P\YIQLPY IH JP nY[ZLQP hV JPWL]LMLSH WI dJLOIHNRMV cI`LWPM _ eP`PQR \YIMIHNS IJ OP_RY QYIQLOLIHNR WI JP LHWXMNYLPOPHXZPQNXYIYPo PWIO[M WI MIY JP ^XI O[M QRHNYL`X_S PJ abc OPHXZPQNXYIYR WIM\XpMWI JP WL]LMLSH WI \YRWXQNRM OIN[JLQRMV OP^XLHPYLP _ I^XL\RfGH pMNI \IYLRWR IJ abc WI JPWL]LMLSH \YIMIHNS XH LHQYIOIHNR WI \RQR OPM WIJ hj qV \PMPHWR WI riV rsr P jkVthi OLJJRHIM WI \IMRMV JR ^XI YI\YIMIHNS IH IJ uJNLOR PvR XHP QRHNYL`XQLSH PJ abcOPHXZPQNXYIYR WI krft q _ WIJ tfk q PJ abc NRNPJw f
Gráfica 1.  
EVOLUCION DE LA CONTRIBUCION  DE LAS DIFERENTES DIVISIONES AL PIB MANUFACTURERO  durante 
1998 y 2004. 
Participación % 

0 5 10 15 20 25 30

Alimentos, bebidas y tabacos               

Textiles, vestido y cuero                       

Madera y sus productos                        

Papel, imprentas, editoriales

Químicos derivados del petróleo,

caucho y plástico             

Minerales no metálicos, excepto

derivados del petróleo        

Industrias metálicas básicas                 

Productos metálicos, maquinaria y

equipo                    

Otras industrias manufactureras           

1998 24 9 3 5 15 7 5 29 3

2004 27 7 2 4 15 7 5 30 3

Alimentos, 

bebidas y 

tabacos                                   

Textiles, 

vestido y cuero                                     

Madera y sus 

productos                                       

Papel, 

imprentas, 

editoriales

Químicos 

derivados del 

petróleo, 

Minerales no 

metálicos, 

excepto 

Industrias 

metálicas 

básicas                                 

Productos 

metálicos, 

maquinaria y 

Otras industrias 

manufactureras                               

Fuente: INEGI. Sistema de cuentas Nacionales de México. “Cuenta de Bienes y Servicios”. 

                                                 w xyz{x| }~����� �� ������� y��~������ �� ���~��| ������� �� �~���� � }���~�~���|
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dQNXPJOIHNI pMNP WL]LMLSH QRHNYL`X_I QRH IJ kjfmm q WIJ IO\JIR WIJ MIQNRYOPHXZPQNXYIYR�f KInuH XHP \X`JLQPQLSH WIJ b�G�bV QRH WPNRM \YIJLOLHPYIM WIJ kll� WIJMIQNRY PJLOIHNPYLR IH TpULQRV IJ HuOIYR \YROIWLR WI \XIMNRM YIOXHIYPWRM ^XI MIIMNLOP ZXIYRH YI^XIYLWRM \PYP JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM _ `I`LWPM ZXI WI \RQR OPMWI rik OLJ \XIMNRMo QRH XHP YIOXHIYPQLSH WI rhV �kh OLJJRHIM WI \IMRM�fd \IMPY WI JP `P�P IJPMNLQLWPW WI JP WIOPHWP �WI\IHWIHQLP P JPM ]PYLPQLRHIM IH IJLHnYIMR�V IMNP WL]LMLSH WI JP LHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYP MI QRO\RYNP WI OPHIYPWI\IHWLIHNI P JP IQRHRO�P WIJ \P�MV LHQYIOIHN[HWRMI MX \YRWXQQLSH QXPHWR JPIQRHRO�P IH MX QRH�XHNR P]PH�P _ ]LQI]IYMP�f �R R`MNPHNIV QROR MI \XIWI P\YIQLPYIH JP nY[ZLQP kV IJ QRO\RYNPOLIHNR WI pMNP PQNL]LWPW IQRHSOLQP IH JRM uJNLORM WLI�PvRM �P \YIMIHNPWR ]PYLPQLRHIM OIHRM `YXMQPM QRO\PYPWPM QRH JPM WIJ abc NRNPJ ILHQJXMR QRH JPM WIJ abc WI JP LHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYPV YIZJI�PHWR IJ LO\PQNR WI IMNPWL]LMLSH IH JP IQRHRO�P HPQLRHPJf
 
Gráfica 2.  
PIB TOTAL, MANUFACTURERO Y DE LA DIVISIÓN DE ALIMENTOS BEBIDAS Y TABACO 
Variación %  real anual. 
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Fuente: INEGI. Sistema de cuentas Nacionales de México. “Cuenta de Bienes y Servicios”. 
p. Pronósticos BANAMEX, con datos del INEGI y estimaciones propias. 

                                                 � ���� ������¡ ¢�~������ � ��£~���| ¤¥���� ¦�£�� �����§��¨| ¢©� ªª« y�| ªª¬« �£���� w®®�|� xyz{x| z� }����� ¢�~������~� �� ���~��| }��~� z����¯��~��� }�����~����| z�~�~°� w®®�
 � }���~� x������� ���� �� �����¡ ¢�±�~�~� ��� }����� �� ¢�~������« ��£~�� � ²�£��� �� ���~�� w®®w|
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³P PQNL]LWPW WI pMNP WL]LMLSH IM OX_ WLH[OLQPV P\YRULOPWPOIHNI IJ �m q WIJ LHnYIMRWI JRM OIULQPHRM MI WIMNLHPH \PYP IJ QRHMXOR WI pMNI NL\R WI \YRWXQNRM¬f GJQYIQLOLIHNR _ IMNYXQNXYP WI JP \R`JPQLSH MRH ]PYLP`JIM ^XI PZIQNPH MXMNPHQLPJOIHNIpMNP LHWXMNYLPo \RY XH JPWRV JP NPMP WI LHQYIOIHNR WIORnY[ZLQR PZIQNP WI OPHIYPWLYIQNP IJ QRO\RYNPOLIHNR nJR`PJ WI JP WIOPHWP WI PJLOIHNRMV _ \RY RNYRV JP IMNYXQNXYPWI JP \R`JPQLSH IMN[ WLYIQNPOIHNI YIJPQLRHPWP QRH JP QRO\RMLQLSH WI JP WIOPHWPf
 ´ROR MI \XIWI P\YIQLPY IH IJ nYPZLQR PHNIYLRY �nY[ZLQP k�V WXYPHNI IJ \IYLRWRQRO\YIHWLWR IHNYI hiij _ IJ kllmV MI P\YIQLP XHR WI JRM \IYLRWRM QRH OP_RYIMZJXQNXPQLRHIM IH IJ abc HPQLRHPJ _ OPHXZPQNXYIYRV LHQJXMR QRH XHP ZYPHQP WLMOLHXQLSHWIJ abc HPQLRHPJ IH IJ kllho HR PM� \PYP IJ abc WI JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRM _ `I`LWPM _NP`PQR ^XI \YIMIHNS XH QYIQLOLIHNR YIJPNL]POIHNI QRHMNPHNI WI IHNYI IJ k _ m q PHXPJVQRHNYL`X_IHWR IH \YROIWLR PJ tfk� q WIJ abc NRNPJf7 dWLQLRHPJ P JRM ZPQNRYIM IQRHSOLQRMV IJ MIQNRY WI PJLOIHNR `I`LWPM _ NP`PQR MI �P ]LMNRLO\PQNPWR WIMWI �PQI _P ]PYLRM PvRMV \RY ZPQNRYIM HR IQRHSOLQRM NPJIM QROR JPMWLMNLHNPM QRHWXQNPM WI QRHMXOR WLQNPWPM \RY QPO`LRM IH IJ IMNLJR WI ]LWPVYIQROIHWPQLRHIM WI MPJXW R ORWPMµf aRY I�IO\JRV MI �P IJI]PWR WI OPHIYPQRHMLWIYP`JI JP WIOPHWP WI PJLOIHNRM ^XI QRPW_X]PH P XHP OI�RY QPJLWPW WI ]LWPV PJ\YR]RQPY `P�P IH IJ QRJIMNIYRJV JP nYPMPV JPM MPJIMV JPM QPJRY�PMV I LO\JLQPY PXMIHQLP WIPWLNL]RMV INQfV \IYR \RY RNYR JPWR NPO`LpH MI �P OPHLZIMNPWR XH ZIHSOIHR \RY PW^XLYLY¶QROLWP Y[\LWP· NPO`LpH QRHRQLWP QROR 4��� 4""&V \RY MX Z[QLJ PQQIMR R \YI\PYPQLSHQROR IM IJ QPMR WI \YRWXQNRM QRHnIJPWRMV IHJPNPWRMV \YIQRQLWRMV INQfdQNXPJOIHNI JRM QRHMXOLWRYIM IH TpULQRV �PH ORWLZ LQPWR MXM \YIZIYIHQLPMV QPWP ]I�MRH O[M IULnIHNIM QRH JPM HRYOPM WI QPJLWPW I �LnLIHI `P�R JPM QXPJIM MRH\YRQIMPWRM JRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRMV NIHWLIHWR P QRHMXOLY \YRWXQNRM ^XI I]LNIH _QRHNYL`X_PH P WLMOLHXLY \YR`JIOPM WI MPJXW _ IMNpNLQPV PWIO[M HR �P_ ^XI WI�PY WIJPWR ^XI JRM \PNYRHIM WI QRHMXOR MI �PH ]LMNR LHZJXIHQLPWRM \RY JP QYIQLIHNIXY`PHL�PQLSH I LHQRY\RYPQLSH QPWP ]I� OP_RY WI JP OX�IY PJ OIYQPWR JP`RYPJf ³PnJR`PJL�PQLSH \RY MX \PYNIV �P IUNIHWLWR WLZIYIHNIM NIHWIHQLPM P JP LHWXMNYLPPJLOIHNPYLP WI ]PYLRM \P�MIM WI WIMPYYRJJR OIWLR QROR TpULQRV WRHWI _P MI �P ]XIJNR
                                                 ¬ ¸ ~�~�� z���°�~�� � ������~�� �� z�¹�©� �� ���~��¡ ¢�±�~�~� }�����~�� �� ¢�~������ � ��£~���« w®®®|

 º x��~������� ���~����� ��� ����� ��� xyz{x|µ ¸ ~�~�� z���°�~�� � ������~�� �� z�¹�©� �� ���~��¡ z����~� ������~�� �� ¢�~������« ��£~��� � ²�£��� w®®®|
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QROuH JP QRIULMNIHQLP WI IO\YIMPM ORWIYHPMV YIHNP`JIM _ PJNPOIHNI QRO\INLNL]PM IHNpYOLHRM LHNIYHPQLRHPJIMV QRH JPM OLQYRIO\YIMPM WI PJLOIHNRMV `I`LWPMV NYPWLQLRHPJIMVWI `P�P YIHNP`LJLWPW _ ^XI IH PJnXHRM QPMRM \IYNIHIQIH PJ MIQNRY LHZRYOPJ WI JPIQRHRO�Pf»aPYNLQXJPYOIHNI IH TpULQR JP LHWXMNYLP PJLOIHNPYLP IMN[ QRHZRYOPWP \RY nYPHWIMIO\YIMPM ^XI IH PJnXHRM QPMRM QRNL�PH IH JP cRJMP TIULQPHP WI ¼PJRYIM QRORcLO`RV �YXOPV IHNYI RNYPMo _ JPM OLQYR \I^XIvPM _ OIWLPHPM IO\YIMPM �\_OIM�V ^XIQROR MI ]IY[ O[M PWIJPHNI QRYYIM\RHWIH P OPM WIJ ii q WI JPM IO\YIMPM ^XI\YRWXQIH PJLOIHNRM _ `I`LWPMfGH QXPHNR P JP WLMNYL`XQLSH \RY NPOPvR WI JPM IO\YIMPM WI JP WL]LMLSHV HR IM OX_WLZIYIHNI PJ WI JPM IO\YIMPM IH IJ MIQNRY LHWXMNYLPJV NPJ QROR MI \XIWI P\YIQLPY IH IJMLnXLIHNI QXPWYR �QXPWYR h�o JPM IO\YIMPM WIWLQPWPM P JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRMV`I`LWPM _ NP`PQR YI\YIMIHNPH IJ �mfk q WIJ NRNPJ WI JP LHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYP _ WIIMNPMV IJ ij q MRH OLQYRIO\YIMPMfª®
 
Cuadro 1.  
PARTICIPACION DE LAS UNIDADES ECONOMICAS EN EL SECTOR INDUSTRIAL. 
Porcentaje 

División Micro Pequeña Mediana Grande Total 

Alimentos Bebidas y 

Tabaco 98 1.1 0.7 0.2 34.2 
Productos metálicos, maq. Equipo 93.7 3.1 2.2 1 17.52 

Textil, vestido y cuero 92.4 4.5 2.7 0.4 16.06 

Manufactura de madera 98.1 1.5 0.4 0 12.58 

Minerales no metálicos 97.8 1.5 0.6 0.1 8.81 

Papel, imprenta material 94.2 3.6 2 0.2 5.68 

Química, plásticos, hule 79.4 12.5 7.4 0.7 3.09 

Otras industrias 96.1 2.2 1.5 0.3 2 

Industrias metálicas básicas 51.5 19.9 24.6 4 0.06 

Total de empresas 95.5 2.6 1.5 0.4 100 

Fuente: Manufactura. Mayo 2004. ´ROR MI �P OIHQLRHPWR PHNIYLRYOIHNI JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQR IMXHP WI JPM ^XI O[M QRHNYL`X_I PJ abc OPHXZPQNXYIYRo \PYNLQXJPYOIHNI JP \YRWXQQLSH WIPJLOIHNRM _ `I`LWPM IH IJ kll� PJQPH�S XHP \YRWXQQLSH WI j�jVshi OLJJRHIM WI \IMRM
                                                 » }���~� x������� ���� �� �����¡ ¢�±�~�~� ��� }����� �� ¢�~������« ��£~�� � ²�£��� �� ���~�� w®®w|ª® ���� ������¡ }����� x������~��| ½�� ����~����� ��¾����� ��� ������| ¢©� ª®« y�| ª®º« ���� w®®�|
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QRH XH ]PJRY PnYInPWR WI �kiVmkh OLJJRHIM WI \IMRMªªf GHNIHWLIHWR \RY ]PJRYPnYInPWRV IJ ]PJRY ^XI YIMXJNP WI YIMNPY P JP \YRWXQQLSH IJ ]PJRY WI JRM LHMXORMNRNPJIMo JR ^XI YIZJI�P IJ ]PJRY YIPJ ^XI MI JI PvPWI P JRM LHMXORM WXYPHNI IJ \YRQIMR\YRWXQNL]R �PMNP QRH]IYNLYMI IH \YRWXQNRM NIYOLHPWRMV IH \RQPM \PJP`YPM JP YL̂ XI�PYIPJ nIHIYPWPf¼LMNR WIMWI RNYR \XHNR WI ]LMNPV \RY QPWP \IMR LH]IYNLWR IH JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM_ `I`LWPM IH IJ kll�V MI nIHIYS XHP YL̂ XI�P WI lfrh \IMRM ^XI QRO\PYPWR QRH hiiiIH IJ ^XI MI QPJQXJP XHP nIHIYPQLSH WI YL̂ XI�P WI lftt \IMRMV MI QYIQLS r QIHNP]RMO[M IH QXPNYR PvRM �nYPZLQP ��ªwo IMNI MLNXPQLSH ML `LIH HRM JJI]P P YIZJIULRHPY YIM\IQNRWIJ ¶WLHPOLMOR WI JP WL]LMLSH·V WI JPM \YPQNLQPM nIYIHQLPJIM IH IMNP LHWXMNYLPV IULMNI MLHIO`PYnR XH LHQL\LIHNI WIMPYYRJJR NIQHRJSnLQR ^XI MI �P LHQRY\RYPHWR P JRM \YRQIMRM\YRWXQNL]RMf GULMNI JP HIQIMLWPW WI LHQRY\RYPY NIQHRJRn�PM \YR\LPM ^XI \IYOLNPH XHPYILH]IHQLSH WI \YRWXQNRM WI OP_RY ]PJRY PnYInPWRf
 
Gráfica 3.  
Riqueza generada por cada peso invertido para la producción de alimentos y bebidas. 
Pesos 
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Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI. El Sector Alimentario en México. Serie Estadísticas Sectoriales. Edición 2005. 

    p. pronosticado´ROR MI \XIWI P\YIQLPY IH IJ nYPZLQR PHNIYLRY �nY[ZLQP ��V JP nIHIYPQLSH WI YL̂ XI�P IHJP LHWXMNYLP WI `I`LWPM IM PuH OP_RY ^XI JP WI JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRMo IH IJ kll�\RY QPWP \IMR LH]IYNLWR IH JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRM MI nIHIYS XHP YL̂ XI�P WI rh
                                                 ªª xyz{x| z� }����� ¢�~������~� �� ���~��| }��~� z����¯��~��� }�����~����| z�~�~°� w®®�|ªw x��~������� ���������� ��� ����� ��� xyz{x|
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QIHNP]RMV OLIHNYPM ^XI JP WI `I`LWPM nIHIYS XHP YL̂ XI�P WI jm QIHNP]RMf ³R PHNIYLRYV\YIMXOL`JIOIHNI WI`LWR P XH OIHRY WLHPOLMOR NIQHRJSnLQR WI IMN[ LHWXMNYLPV JR ^XIYIZJI�P JP nYPH R\RYNXHLWPW _ YINR \PYP JPM IO\YIMPM _ JRM \YRZIMLRHPJIM IH NIQHRJRn�PMWI PJLOIHNRM \PYP LHHR]PY IH IMNI MIQNRY I LHQRY\RYPY P JRM \YRQIMRM \YRWXQNL]RM XHOP_RY QRO\RHIHNI NIQHRJSnLQR ^XI \IYOLNP \YRWXQLY QPWP W�P OPM _ OI�RYIM\YRWXQNRM WI PJNR ]PJRY PnYInPWRfgI PQXIYWR QRH WPNRM WIJ QRHMI�R �PQLRHPJ WI ´LIHQLP _ eIQHRJRn�P �´¿�d´Àe�V IJ�PMNR IH bH]IMNLnPQLSH _ gIMPYYRJJR ��bgG� WI JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _NP`PQRV YI\YIMIHNP \RQR OPM WIJ hl q WIJ �bgG WI JP LHWXMNYLP WI OPHXZPQNXYP IHnIHIYPJV WI OPHIYP \PYNLQXJPY IJ �bgG WI JP WL]LMLSH \PMS WI �si OLJJRHIM WI \IMRM IHIJ PvR hiij P ij� OLJJRHIM WI \IMRM IH IJ kll�ª�V JR ^XI YI\YIMIHNP XH LHQYIOIHNR WIkft ]IQIM IH s PvRMV X`LQ[HWRJP WIHNYR WI JPM WL]LMLRHIM QRH OP_RY WLHPOLMOR IHQXPHNR P ]PYLPQLSH WIJ �bgG MI YIZLIYIf GMNPM NIHWIHQLPM _ WPNRM MI \XIWIH P\YIQLPYIH IJ QXPWYR kf
 
Cuadro 2.  
Variación del Gasto en Investigación y Desarrollo por industria, 1998-2003 
Pesos del 2004 

Industria 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Variacion

%

MANUFACTURA 5,533,028 5,864,041 4,012,945 4,597,192 8,289,834 8,539,225 1.54

Madera, papel, imprentas y publicaciones 899,227 1,155,713 48,784 114,977 31,319 29,551 0.03

Muebles y otras manufacturas 

no especificadas en otra parte 381,209 290,187 339,698 322,552 83,171 82,465 0.22

Metales básicos 1,558,971 1,087,080 79,252 73,533 323,977 347,017 0.22

Productos minerales no metálicos 261,088 240,322 154,036 165,079 328,888 301,302 1.15

Carbón, petróleo, energía nuclear,

químicos y productos de caucho y plástico 1,178,358 1,125,335 917,471 1,062,921 1,116,819 1,474,696 1.25

Alimentos, bebidas y tabaco 378,940 377,938 505,296 579,549 736,075 982,608 2.59

Textiles, prendas de vestir, piel y cuero 46,611 209,928 304,908 461,078 171,146 169,376 3.63

Maquinaria, equipo, instrumentos y 

equipo de transporte 743,546 1,247,329 1,600,195 1,749,784 4,885,390 4,451,872 5.99

Productos fabricados de metal 

(excepto maquinaria y equipo) 85,078 130,209 63,305 67,719 613,049 700,338 8.23

Fuente: CONACYT. Indicadores de Actividades CyT. México 2005. dXH^XI IJ �bgG WI JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRMV PM� QROR JP ]PYLPQLSH WIJ OLMORV IM PJNRQRO\PYPWR PJ WI RNYPM WL]LMLRHIM WI JP LHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYPV PuH IMN[ OX_ \RYWI`P�R WI RNYPM WL]LMLRHIM ^XI HR NLIHI JP QRHNYL`XQLSH PJ abc ^XI NLIHI JP LHWXMNYLP WIPJLOIHNRMo \RY I�IO\JRV QROR MI P\YIQLP IH IJ MLnXLIHNI QXPWYR �QXPWYR ��V JP LHWXMNYLPWIJ QPY`SHV \INYSJIRV IHIYn�PV ^X�OLQRMV _ \YRWXQNRM WI QPXQ�R _ \J[MNLQRV QRHNYL`X_IP\IHPM QRH IJ ht q PJ abc OPHXZPQNXYIYR MLH IO`PYnR MX QRHNYL`XQLSH PJ �bgG
                                                 ª� �¸y¢�Á²¡ x��~������� �� ¢��~�~����� �~���  ̄~��� � ²�����°¾~���| ���~�� w®®�|
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OPHXZPQNXYIYR IM WI kl qV IMNR IM t q OPM ^XI JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRM ^XIQRHNYL`X_I QRH OPM WIJ kt q PJ abc OPHXZPQNXYIYRf
Cuadro 3.  
Contribución al GIDE Y PIB manufactureros. % 

Industria
GIDE

%

PIB

%

Alimentos, bebidas y tabaco 10% 27%

Carbón, petróleo, energía nuclear,

químicos y productos de caucho y plástico 20% 15%

Textiles, prendas de vestir, piel y cuero 4% 7%

Maquinaria, equipo, instrumentos y 

equipo de transporte 37%

Productos fabricados de metal 

(excepto maquinaria y equipo) 4% 30%

          Fuente: CONACYT. Indicadores de Actividades CyT. México 2005. ÂPMNP pMNI \XHNR \RWIORM MIvPJPY ^XI PXH^XI JP QRHNYL`XQLSH WI JP WL]LMLSH WIPJLOIHNRM `I`LWPM _ NP`PQR PJ abc OPHXZPQNXYIYR IM WI JPM O[M PJNPMV JP `P�PnIHIYPQLSH WI YL̂ XI�P P NYP]pM WI MXM \YRQIMRM \YRWXQNL]RM ¶]PJRY PnYInPWR·V HRMJJI]P MX\RHIY ^XI IJ �bgG IH JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRM _ `I`LWPMV ^XI QROR MI �POIHQLRHPWR MI �P LWR LHQYIOIHNPHWR \PXJPNLHPOIHNIV PuH HR IM MXZLQLIHNI \RY JR ^XIIJ \RNIHQLPJ WI WIMPYYRJJR WI IMNP WL]LMLSH IM I]LWIHNIf
�������������	��
���������	�����	
������	���������������	
���������³P WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRV XHP WI JPM WL]LMLRHIM O[M MLnHLZLQPNL]PMWIHNYR WI JP PQNL]LWPW IQRHSOLQP HPQLRHPJV IMN[ LHNInYPWP \RY h� YPOPM WI JPM QXPJIMHXI]I QRYYIM\RHWIH P PJLOIHNRMV NYIM P `I`LWPM _ XHP P NP`PQRª�o QROR _P MIOIHQLRHS PHNIYLRYOIHNIV IMNP WL]LMLSH \YIMIHNP XHP QRHNYL`XQLSH ^XI RMQLJP PJYIWIWRYWIJ tfl q PJ abc NRNPJ _ IH XH krft q abc OPHXZPQNXYIYRÃÄV LHWLQPWRYIM ^XI YIZJI�PH MXLO\RYNPHQLP IMNYPNpnLQP \PYP IJ \P�MfaPYP WPYHRM XHP LWIP WI JP LO\RYNPHQLP WI QPWP XHP WI JPM YPOPM ^XI LHNInYPH pMNPWL]LMLSHV IH JP nY[ZLQP mV \RWIORM P\YIQLPY MX QRO\RYNPOLIHNR WXYPHNI IJ kllto MI\XIWIH R`MIY]PH � nYPHWIM nYX\RMf GH IJ \YLOIY nYX\R MI X`LQPH JPM WRM YPOPM ^XIQRHQIHNYPH IJ ml q WIJ abc WI JP WL]LMLSHV MLIHWR JP YPOP WI QPYHIM _ J[QNIRM JP O[MLO\RYNPHNI _P ^XI QRHNYL`X_I QRH IJ khqV JP QXPJ LHNInYP WIMWI JP OPNPH�P WI nPHPWR
                                                 ª� xyz{x| }~����� �� ������� y��~������ �� ���~��| ������� �� �~���� � }���~�~��� w®®¬|
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�PMNP JP ZP`YLQPQLSH WI ^XIMRM _ \YRWXQNRM J[QNIRMo IH MInXHWR JXnPY MI X`LQP P JPYPOP WIHROLHPWP RNYRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRM ^XI P\RYNP IJ hiq _ ^XI LHQJX_I JPZP`YLQPQLSH WI Q�LQJIMV ZJPHIMV nIJPNLHPMV QRHZLNPWRMV `IHIZLQLR WI PYYR�V QRHQIHNYPWRMV�PYP`IMV �LIJRV �IJPWRMV \PJINPMV \P\PM ZYLNPMV INQfGH IJ MInXHWR nYX\R ^XI QRHQIHNYP IJ RNYR ml q WI JP WL]LMLSH MI IHQXIHNYPH JP\YRWXQQLSH WI YIZYIMQRM _ PnXPM ^XI MI X`LQP IH IJ NIYQIY JXnPY QRH IJ hkq WIJ ]PJRYWI JP LHWXMNYLPo P MX ]I�V JP ORJLIHWP WI OP�� QRHNYL`X_I QRH IJ hlfsqV WRHWI MIQRHMLWIYP JP ZP`YLQPQLSH WI �PYLHP WI OP��V OPMP _ NRYNLJJPMo IH ^XLHNR MLNLR IMN[ JPORJLIHWP WI NYLnRV QRH IJ jf�q WIJ abc PJLOIHNPYLR _ ^XI LHQJX_I JP ZP`YLQPQLSH WI�PYLHPV \PHV \PMNIJIMV nPJJINPM _ \PMNPM PJLOIHNLQLPMo IH MIUNR JXnPY IMN[ JP \YRWXQQLSHWI QIY]I�P _ OPJNPV ^XI P\RYNP IJ jfmqfÅH NIYQIY nYX\R QRH IJ kl q WIJ abc WI JP WL]LMLSH ^XI LHQJX_I IH Mp\NLOR MLNLR JP\YI\PYPQLSH WI ZYXNPM _ JInXO`YIM QRH IJ tVhq WIJ abcV _ ^XI P`PYQP PQNL]LWPWIM QRORIJ IH]PMPWRV QRHnIJPWR _ IHJPNPWR WI ZYXNPM _ JInXO`YIMV JP \YRWXQQLSH WI MPJMPMVMR\PM IHJPNPWPMV OP_RHIMPM _ RNYRM QRHWLOIHNRMf GH RQNP]R MLNLR MI IHQXIHNYP JP\YRWXQQLSH WI P�uQPYV ^XI QRHNYL`X_I QRH IJ �ftqo MInXLWP IH HR]IHR JXnPY \RY JPIJP`RYPQLSH WI PQILNIM _ nYPMPM QROIMNL`JIMV ^XI PXH^XI MSJR P\RYNP IJ �flq WIJ ]PJRYWI JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRMV NLIHI PQNXPJOIHNI XH QPY[QNIY IMNYPNpnLQR _ IH JRM JXnPYIMWpQLORV RHQIP]RV WRQIP]R _ NYIQIP]R ]LIHIH JP LHWXMNYLP WIJ NP`PQRV JPM `I`LWPMPJQR�SJLQPMV IJ `IHIZLQLR _ JP ORJLIHWP WI QPZp _ JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM \PYPPHLOPJIMf´P`I WIMNPQPY ^XI JP WLH[OLQP \YRWXQNL]P WI QPWP XHP WI JPM YPOPM WI PJLOIHNRM _`I`LWPM IM LHWI\IHWLIHNI WI MX YLNOR WI MX QYIQLOLIHNRV PM� NIHIORM ^XI MInuH JPIHQXIMNP LHWXMNYLPJ OIHMXPJ WIJ b�G�bV WI hiim PJ kll� JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM\YRQIMPWRM ORMNYS XH YLNOR WI QYIQLOLIHNR \YROIWLR PHXPJ WI hs qª�f³PM LHWXMNYLPM ^XI NX]LIYRH XH OP_RY QYIQLOLIHNR QRHMNPHNI ZXIYRHÆ cI`LWPM WIMNLJPWPMWI PnP]I ktfks qV QYIOPM OPHNI^XLJJPM _ ^XIMRM khf�r qV \PHLZLQPQLSH _ \PMNIJIY�PLHWXMNYLPJ kh qV NYPNPOLIHNR _ IH]PMPWR WI JIQ�I klfmj qV PJOLWRHIMV ZpQXJPM _JI]PWXYPM klfmk qV YIZYIMQRM _ RNYPM `I`LWPM HR PJQR�SJLQPM klfl� qV nIJPNLHPMV ZJPHIM_ \RMNYIM IH \RJ]R hifks qo \YI\PYPQLSH _ IH]PMPWR WI ZYXNPM _ JInXO`YIM hjfj qVQ�LQJIM jfsm q _ QRQRP _ Q�RQRJPNI WI OIMP hjfs� qo YI\YIMIHNPWPM \RY IO\YIMPM R
                                                 ª� ���� ������¡ ¢�~������ � ��£~���| ¤¥���� ¦�£�� �����§��¨| ¢©� ªª« y�| ªª¬« �£���� w®®�|



 - 21 - 

 21 

XHLWPWIM J�WIYIM WIJ MIQNRY QROR MRH gRH ÇXJLRV KLnOP ��\Rf dJZP�V �YX\R cLO`RV�IMNJpV TPL�IHP �ÅHLJI]IY�V ÈIOMP �ÉRZ�V aYRHNR �ÅHLJI]IY� _ dWPOM �´PW`XY_dWPOM�V IHNYI RNYPMf ÃÊ
 
Gráfica 4.  
PARTICIPACIÓN EN % DE LAS RAMAS INCLUIDAS EN LA DIVISIÓN DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO. 
Participación %  
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Fuente: Manufactura. Febrero 2005. 
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Gráfica 5.  
BALANZA COMERCIAL TOTAL, MANUFACTURERO Y DE LA DIVISIÓN DE ALIMENTOS BEBIDAS Y TABACO 
Millones de dólares. 
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Fuente: Análisis económico de Scotia Inverlat Casa de Bolsa; a: con datos del INEGI, e: estimados.GH IJ kllm JPM IU\RYNPQLRHIM WIJ MIQNRY YI\YIMIHNPYRH �flj q WI JPM IU\RYNPQLRHIMNRNPJIM _ QIYQP WI �fth q WI JPM OPHXZPQNXYPMª¬f gI PQXIYWR QRH WPNRM WIJ cPHQR�PQLRHPJ WI ´ROIYQLR GUNIYLRYV IH IJ kll� IJ jl q WI JPM IU\RYNPQLRHIM MIQRHQIHNYPYRH IH ms \YRWXQNRMo MLIHWR IJ \YLHQL\PJ YX`YR WI JPM IU\RYNPQLRHIMV JP YPOPWI RNYRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRMV QRH IJ �sq WIJ ]PJRY WI JPM ]IHNPM PJ IUNIYLRY _ ^XILHQJX_I \YRWXQNRM QROR ZP`YLQPQLSH WI Q�LQJIMV ZJPHIMV nIJPNLHPMV QRHZLNPWRMV `IHIZLQLRWI PYYR�V QRHQIHNYPWRMV �PYP`IMV �IJPWRMV \PJINPMV \P\PM ZYLNPMV INQf
 
Gráfica 6.  
Estructura de las exportaciones de Alimentos, Bebidas y Tabaco, Enero-Octubre 2003. % 
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Fuente: Análisis económico de Scotia Inverlat Casa de Bolsa con datos del INEGI. 
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GH MInXHWR JXnPY IMN[H JPM IU\RYNPQLRHIM WI QIY]I�P _ OPJNPV ^XI MLnHLZLQPH IJ ksqWIJ NRNPJV _ IH NIYQIY MLNLR IMN[H JPM ]IHNPM PJ IUNIYLRY `I`LWPM PJQR�SJLQPMV MInXLWPM WIJPM WI ZYXNPM _ JInXO`YIMV IJ YIMNR WI JPM IU\RYNPQLRHIM NLIHI XH \IMR YIJPNL]R `P�R IHIJ NRNPJ WI JPM ]IHNPM WI JP WL]LMLSH �nYPZLQR r�faRY JR ^XI YIM\IQNP P JPM LO\RYNPQLRHIM WI JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRVpMNPM YI\YIMIHNPH PJYIWIWRY WIJ �fjq WIJ NRNPJ WI JPM LO\RYNPQLRHIM _ IJ �fiq WI JPM WIOPHXZPQNXYPMªºf ´ROR MI \XIWI P\YIQLPY IH IJ MLnXLIHNI nYPZLQR �nY[ZLQP s�V IJ \YLHQL\PJYX`YR WI JPM LO\RYNPQLRHIM WI IMNP WL]LMLSH WXYPHNI IJ kll�V \PYPWS� LQPOIHNIV IM JPYPOP WI RNYRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRMV QRH IJ mlq WIJ ]PJRY WI JPM QRO\YPM IUNIYHPM WIJP WL]LMLSHo IH MInXHWR JXnPY IMN[H JPM IU\RYNPQLRHIM WI QPYHI _ J[QNIRMV ^XI MLnHLZLQPHIJ �tq WIJ NRNPJV WI OPHIYP ^XI IMNPM WRM YPOPM MXOPH NYIM QXPYNPM \PYNIM WIJ NRNPJWI JPM LO\RYNPQLRHIM WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRf GH NIYQIY _ QXPYNR MLNLR IMN[H JPMQRO\YPM WIJ IUNIYLRY WI ZYXNPM _ JInXO`YIM _ WI PQILNIM _ nYPMPM QROIMNL`JIMVMInXLWRM \RY JPM LO\RYNPQLRHIM WI PJLOIHNRM \PYP PHLOPJIM _ `I`LWPM PJQR�SJLQPMf
 
Gráfica 7.  
Estructura de las importaciones de Alimentos, Bebidas y Tabaco, Enero-Octubre 2003. % 
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Fuente: Análisis económico de Scotia Inverlat Casa de Bolsa con datos del INEGI.GM LO\RYNPHNI YIMPJNPY ^XIV WIMWI JP OLNPW WI JP WpQPWP WI JRM HR]IHNP JP ]IHNP PJIUNIYLRY WI PJLOIHNRM _ `I`LWPM �P ORMNYPWR XHP NIHWIHQLP PJQLMNPV IH hiir IJ MIQNRYIU\RYNS \RQR OPM WI kVtll OWWV OLIHNYPM ^XI \PYP kllm JPM IU\RYNPQLRHIM WI IMNINL\R WI \YRWXQNRM IMNX]LIYRH PJYIWIWRY WI JRM tVlll OWWV IM WIQLY O[M WIJ WR`JI IHP\IHPM j PvRMf �R R`MNPHNIV JPM LO\RYNPQLRHIM �PH QYIQLWR P XH YLNOR OP_RYV NPH MRJR
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JP `PJPH�P QROIYQLPJ IMNLOPWP WI JP WL]LMLSH \PYP IJ kllm \YIMIHNP XH WpZLQLN WIkVt��OWWV QPML r ]IQIM O[M ^XI IH IJ PvR hiijªµfGMNI QYIQLOLIHNR IH JPM LO\RYNPQLRHIM \XWLIYP \IHMPYMI ^XI IMN[ PMRQLPWRV IHNYI RNYPMYP�RHIM P ^XI HR �P_ XH P\YR]IQ�POLIHNR LHNIYHR ^XI \IYOLNP QX`YLY JP WIOPHWPV HRMI �P LHQIHNL]PWR WI OPHIYP MXZLQLIHNI JP WL]IYMLZLQPQLSH WI \YRWXQNRM \PYP PNIHWIYMPNLMZPQNRYLPOIHNI PJ OIYQPWR LHNIYHR _ MR`YI NRWR P ^XI PuH �P_ XHP PO\JLPWI\IHWIHQLP WI OPNIYLPM \YLOPM LO\RYNPWPMf
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������	���������������bHWLMQXNL`JIOIHNI QXPHWR HRM YIZIYLORM P JP QRO\INLNL]LWPW WI XH \P�MV IMNPORM�P`JPHWR LHWLYIQNPOIHNI WI MX QP\PQLWPW \PYP PNYPIY _ YINIHIY LH]IYMLRHIMf GH pMNIMIHNLWR TpULQR �P MXZYLWR XH WINIYLRYR QRHMLWIYP`JI IH JRM uJNLORM PvRMV QP_IHWR k�\RMLQLRHIM IH NPH MSJR WLI� PvRMo \PMPHWR WI JP \RMLQLSH �k IH hiir P JP \RMLQLSH trIH IJ klltfª» GMNI WINIYLRYR �P MLWR PuH O[M I]LWIHNI IH JRM uJNLORM t PvRMV ZYIHNI PHXIMNYRM \YLHQL\PJIM QRO\INLWRYIMo \P�MIM QROR ´RYIP R ´�LJI ^XI �PMNP �PQI t PvRMMI X`LQP`PH IH HL]IJIM WI QRO\INLNL]LWPW MLOLJPYIM P TpULQRV PQNXPJOIHNI MIIHQXIHNYPH IH JP \RMLQLSH ki _ hi YIM\IQNL]POIHNIf³P bH]IYMLSH GUNYPH�IYP gLYIQNP �bGg�V QROR MX HRO`YI JR LHWLQP IM JP LH]IYMLSH WIQP\LNPJIM ZRY[HIRM \YR]IHLIHNIM WI WLZIYIHNIM \P�MIM WIHNYR WIJ MIQNRY \YRWXQNL]R _^XI �PH PW^XLYLWR YIJI]PHQLP \PYP JP \YRWXQQLSH WI QLIYNR NL\R WI \YRWXQNRMo JPWLH[OLQP WI JP bGg OPNIYLPJL�PWP IH PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQR WXYPHNI IJ kllt ZXIWI rj� OLJJRHIM WI WSJPYIMV QRH XH YInLMNYR WI s�h IO\YIMPM ^XI YI\YIMIHNPH IJ kfkq WIJ NRNPJ WI JPM MRQLIWPWIM QRH QP\LNPJ ZRY[HIR IMNP`JIQLWPM IH IJ \P�Mfw®GJ ZJX�R WI bGg WI hiii PJ kllt WI JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRV �PPJQPH�PWR XHP LH]IYMLSH PQXOXJPWP OPNIYLPJL�PWP WI rV iiift OLJJRHIM WI WSJPYIMVQPHNLWPW ^XI I^XL]PJI PJ h�f�q WI JP bGg IZIQNXPWP IH IMI \IYLRWR \RY IJ NRNPJ WI JPMIO\YIMPM WIJ MIQNRY OPHXZPQNXYIYRÃËf GH IJ MLnXLIHNI nYPZLQR �nY[ZLQP i�V MI \XIWIP\YIQLPY ^XI PXH^XI IH NpYOLHRM nIHIYPJIM IJ HL]IJ WI QRO\INLNL]LWPW WIJ \P�M �P]IHLWR WIQP_IHWRV IJ QRO\RYNPOLIHNR WI JP bGg OPNIYLPJL�PWP IH PJLOIHNRM _ `I`LWPM
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HR �P WLMOLHXLWR WY[MNLQPOIHNI HL �P \YIMIHNPWR XHP NIHWIHQLP P JP `P�PV PXH^XI M�MI \XIWI P\YIQLPY nYPHWIM ZJXQNXPQLRHIM IH JRM uJNLORM t PvRMf
 
Gráfica 9.  
IED materializada en Alimentos, Bebidas y Tabaco (MDlls). 
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Fuente: Secretaria de Economía, 2006.gI PQXIYWR P JP PQNL]LWPW WI JPM IO\YIMPM QRH bGgV IJ slq WI JP bGg IMN[QRHQIHNYPWP IH ht PQNL]LWPWIMÆ IJ hifr q IH JP IJP`RYPQLSH WI RNYRM \YRWXQNRMPJLOIHNLQLRM \PYP QRHMXOR �XOPHRo IH IJP`RYPQLSH WI YIZYIMQRM _ RNYPM `I`LWPM HRPJQR�SJLQPMV IJ hkflqo IH JP \YI\PYPQLSH _ IH]PMPWR WI ZYXNPM _ JInXO`YIMV IJ rfrqo IHIJ `IHIZLQLR WI RNYRM \YRWXQNRM PnY�QRJPM HR OIHQLRHPWRM PHNIYLRYOIHNIV IJ mfsqo IH JPIJP`RYPQLSH WI WXJQIMV `RO`RHIM _ QRHZLNXYPMV IJ �frqo IH JP \YI\PYPQLSH _ OI�QJP WIPJLOIHNRM \PYP PHLOPJIMV IJ �frqo IH JP IJP`RYPQLSH _ ]IHNP WI \PH _ \PMNIJIM�\PHPWIY�PM�V IJ �f�qo IH JP QRHnIJPQLSH _ IO\P^XI WI \IMQPWRM _ OPYLMQRM ZYIMQRMVIJ �flqo IH JP ZP`YLQPQLSH WI QLnPYYRMV IJ kfrqo IH JP IJP`RYPQLSH WI `I`LWPM WIMNLJPWPMWI PnP]IMV IJ kftqo IH JP IJP`RYPQLSH WI RNYPM `I`LWPM PJQR�SJLQPM WIMNLJPWPMV IJ kftqoIH JP \YI\PYPQLSH WI QRHMIY]PM _ IO`XNLWRM WI QPYHIV IJ kf�qo IH JP IJP`RYPQLSH WIQRHQIHNYPWRMV �PYP`IM _ QRJRYPHNIM HPNXYPJIM \PYP PJLOIHNRMV IJ kfhqo IH JPIJP`RYPQLSH WI �IJPWRM _ \PJINPMV IJ hfiqo IH IJ NYPNPOLIHNR _ IH]PMPWR WI JIQ�IfV IJhfjqo _ IH RNYPM PQNL]LWPWIMV IJ ksfiqwªf
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aRY RNYR JPWRV IH QXPHNR PJ \P�M WI RYLnIH WI JPM IO\YIMPM QRH bGg IH PJLOIHNRMV`I`LWPM _ NP`PQRÆ GMNPWRM ÅHLWRM \PYNLQL\P QRH IJ msf�q WI JPM IO\YIMPMV ÂRJPHWPQRH IJ sf�qV GM\PvP QRH IJ sfhqV ´PHPW[ QRH IJ mfiqV ÈYPHQLP IJ �fsq qV bNPJLP IJkfiqV ÖILHR ÅHLWR IJ kfsV ´RYIP IJ kf�qV KXL�P IJ kfhqV dYnIHNLHP IJ hfiq _ IJhsfjq MRH IO\YIMPM WI RNYRM \P�MIM×ÃfÖIM\IQNR P MX JRQPJL�PQLSH nIRnY[ZLQPV IH IJ gLMNYLNR ÈIWIYPJ MI IHQXIHNYP IJ �tfrq WIJPM IO\YIMPMo IH IJ GMNPWR WI TpULQR IJ ifsqV IH ÇPJLMQR IJ jfjqV IH cP�P ´PJLZRYHLP IJsfjqV IH �XI]R ³ISH IJ tfrqV IH cP�P ´PJLZRYHLP KXY IJ �fsqV IH �XPHP�XPNR IJ �fmqVIH ØXLHNPHP ÖRR IJ �flqV IH ´�L�XP�XP IJ kftqV IH ¼IYPQYX� IJ kfkqV IH aXI`JP IJkfhqo _ IH RNYRM IMNPWRM IJ htfrq×ÃfGH pMNP WL]LMLSHV QROR _P MI �P OIHQLRHPWR PHNIYLRYOIHNIV QRIULMNIH IO\YIMPMPJNPOIHNI NIQHLZLQPWPM _ YIHNP`JIM PJ JPWR WI RNYPM OLQYRIO\YIMPM HR NPH NIQHLZLQPWPM_ WI OIHRY YIHNP`LJLWPWV ^XI MXOPWR P JP IMNYXQNXYP WIZLQLNPYLP WI JP `PJPH�P QROIYQLPJWI IMNP LHWXMNYLP OIYIQIH ]PYLPM YIZJIULRHIM nIHIYPJIMÆ �PQIH ZPJNP LH]IYMLRHIM \PYPORWIYHL�PY HXOIYRMPM \JPHNPM \YRWXQNL]PM _ IO\YIMPM WIJ MIQNRY P ZLH WI ^XI MIPHO[M QRO\INLNL]PM _ YIHNP`JIMo MIY�P QRH]IHLIHNI NYPNPY WI MXMNLNXLY LO\RYNPQLRHIM IH JPOIWLWP WI JR \RML`JI WPWR ^XI IJ \P�M \RWY�P NIHIY JPM QRHWLQLRHIM \PYP \YRWXQLY NPJIM`LIHIMV _ NPO`LpH MI HIQIMLNP WL]IYMLZLQPY JP LHWXMNYLP PJLOIHNPYLP IH ZXHQLSH WI JPM\YIZIYIHQLPM WI JRM QRHMXOLWRYIMV JR ^XI LO\JLQP PWIQXPQLRHIM WIMWI JP \YRWXQQLSHWI OPNIYLPM \YLOPM \PYP IMNP LHWXMNYLPf
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OIULQPHPMV JPM ^XI QRH IMNPM R\IYPQLRHIM MI �PH QRH]IYNLWR IH OXJNLHPQLRHPJIM WINPOPvR OIWLRfwwGH IJ MLnXLIHNI QXPWYR �QXPWYR m _ mP�V MI \XIWI P\YIQLPY IJ NL\R WI IMN�OXJR ^XI �PLO\XJMPWR pMNI NL\R WI R\IYPQLRHIM WXYPHNI JRM PvRM QRO\YIHWLWRM IHNYI hij� _ hiitf
 
Cuadro 4.  
FACTORES DE ESTIMULO A LAS Fyats.1983-1995 EN ADELANTE. 
Factores de estímulo a las  Fyats outward  ÚÛÜÝÞÚÛÜßàÚÛÜá ÚÛÜáÞÚÛÛâ ÚÛÛß ãä åæãçåäèãéåèêëäãì æãíëçîèïðå ñ òêãåìæã ïóíåðèë ôåìãì íåêå õäå äõãöå ÷ëêóåæã ðëóíãèãäðïåø êãìðåèã æãçåì ùêåäæãì ãóíêãìåìóãúïðåäåì ñ åçïåäûåì ðëäüýþ êãìïæãäèãÿ éêë÷õäæïæåæ æãç ðåó�ïë ãäçåì ÷ëêóåì æã ðëóíãèãäðïåøíêëóëðï�ä æã çïæãêåûùë æãçåì ùêåäæãì ãóíêãìåì ñåíãêèõêå æã üýþÿ �æóïäïìèêåê çå ðêïìïìøíêãìãêöåê ðåó�ïëìãìèêõðèõêåçãìø óåäèãäãê çåíêëóëðï�ä æã çåì ùêåäæãìãóíêãìåìÿ üäðêãóãäèåê çååíãêèõêå å çå üýþÿ������	
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Fuente: ONU. Fusiones y adquisiciones transfronterizas en México durante los años noventa. 2001 
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Cuadro 4a.  
FACTORES DE ESTIMULO A LAS Fyats.1983-1995 EN ADELANTE. 
Factores de estímulo a las  Fyats inward ÚÛÜÝÞÚÛÜßàÚÛÜá ÚÛÜáÞÚÛÛâ ÚÛÛß ãä åæãçåäèãéåèêëäãì æãíëçîèïðå ñ òêãåì æãïóíåðèë ôåìãì íåêå õäå äõãöå÷ëêóå æã ðëóíãèãäðïåøêãìðåèã æã çåì ùêåäæãìãóíêãìåì óãúïðåäåì ñåçïåäûåì ðëä üýþ êãìïæãäèãÿ éêë÷õäæïæåæ æãç ðåó�ïë ãäçåì ÷ëêóåì æãðëóíãèãäðïåø íêëóëðï�äæã çïæãêåûùë æã çåìùêåäæãì ãóíêãìåì ñåíãêèõêå æã üýþÿ �æóïäïìèêåê çå ðêïìïìøíêãìãêöåê ðåó�ïëìãìèêõðèõêåçãìø óåäèãäãê çåíêëóëðï�ä æã çåì ùêåäæãìãóíêãìåìÿ üäðêãóãäèåê çååíãêèõêå å çå üýþÿ��������	��	
$���	�#��
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����� ;��3��	�����	
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�����
�� �������� �
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�� ��������� �%������ �	
������ ��� �#��
&�	�
Fuente: ONU. Fusiones y adquisiciones transfronterizas en México durante los años noventa. 2001 GH IJ QXPWYR PHNIYLRY �m _ mP�V MI \XIWI P\YIQLPY ^XI IJ MIQNRY WI PJLOIHNRM _ `I`LWPMVNX]R XHP YIQI\QLSH NIO\YPHP WI LH]IYMLRHIM ]�P È_deM LHÙPYWV QRH WL]IYMR LO\PQNR IHJPM IMNYXQNXYPM WI QRO\INIHQLPo NPJ IM IJ QPMR WI JP \YL]PNL�PQLSH QRO\JINP WI JP´ROLMLSH �PQLRHPJ WI KX`MLMNIHQLPM aR\XJPYIM �´¿�dKÅa¿�f ³P IO\YIMP ÅHLJI]IY\PYNLQL\S ]�P È_deM QRO\YPHWR JP J�HIP WI \YRWXQQLSH WI \PMNPM WI NYLnR WI P^XIJJP\PYPIMNPNPJo IJJR OPYQP IJ LHLQLR WI JP WpQPWP IH IMNP LHWXMNYLPV _P ^XI MI QYIP XHP
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HXI]P IMNYXQNXYP WI QRO\INIHQLP HR MSJR \RY JP WIMIMNYXQNXYPQLSH WI JP \PYPIMNPNPJ WIPJLOIHNRMV MLHR \RŶ XI IH JP HXI]P QRO\INIHQLP \PYNLQL\PH IO\YIMPM LHNIYHPQLRHPJIMWI JP LO\RYNPHQLP WI JP OIHQLRHPWPfw�gIHNYR WIJ MInOIHNR WI PJLOIHNRMV NPO`LpH MI \YRWX�IYRH RNYPM R\IYPQLRHIM IHNYI JPMQXPJIM WIMNPQP XHP YIJPQLRHPWP QRH JP IO\YIMP �ÖÅTdf gIHNYR WI MXM IMNYPNInLPM WIQYIQLOLIHNRV pMNP IO\YIMP \YRWXQNRYP NYPWLQLRHPJ WI WIYL]PWRM WI �PYLHP WI OP��V MIPMRQLS \PYP \YRWXQLY �PYLHP WI NYLnR IH TpULQR QRH dYQ�IY?gPHLIJM?TLWJPHWV ´Rf�dgT�V ^XI IM XHR WI JRM \YLHQL\PJIM \YRWXQNRYIM WI �PYLHP WI NYLnR WIHNYR WI JRMGMNPWRM ÅHLWRMf ´ROR QRHMIQXIHQLP WI IMP PMRQLPQLSHV dgT PW^XLYLS IJ kkq WI�ÖÅTdf ³P R\IYPQLSH ZRYOS \PYNI WI JP IU\PHMLSH WI �ÖÅTd �PQLP JRM \YRWXQNRM WI�PYLHP WI NYLnRV `XMQPHWR QRO\INLY QRH cLO`R ^XI NYPWLQLRHPJOIHNI IYP J�WIYLHWLMQXNLWR WI IMP LHWXMNYLPf GJ YIMXJNPWR �PMNP IJ OROIHNR IM ^XI JP PJLPH�P �ÖÅTd?dgT �P \IYOLNLWR P �ÖÅTd LHQXYMLRHPY IULNRMPOIHNI IH JP LHWXMNYLP WI \PHLZLQPQLSHVNROPHWR \PYNIM MXMNPHQLPJIM WI JPM QXRNPM WI OIYQPWR WI cLO`R IH IJ HRYNI WIJ \P�MfdM� OLMOR IJ MInOIHNR WI `I`LWPMV NPHNR YIZYIMQRM QROR QIY]I�PMV MI QRHMNLNX_S IHQIHNYR WI PNYPQQLSH WI HXI]PM LH]IYMLRHIM IUNIYHPM ]�P È_deMf GH JR ^XI MI YIZLIYI PJRM YIZYIMQRMV IH IJ QRHNIUNR WI JP JJPOPWP ¶JP nXIYYP WI JPM QRJPM· WIMPNPWP P HL]IJLHNIYHPQLRHPJ IHNYI aI\ML ´RJP _ ´RQP ´RJPV MI YInLMNYPYRH R\IYPQLRHIM WI È_PNMLHÙPYW IH TpULQR \RY \PYNI WI PO`PM NYPHMHPQLRHPJIMf ´RQP ´RJP QRO\YS IJ �lq WI JPWL]LMLSH WI YIZYIMQRM WI ÈGTKd IH XHP È_deM LHÙPYWV QRHMNLNX_IHWR PO`RM XHPHXI]P IO\YIMP WIHROLHPWP ÉRZ WRHWI ÈGTKd NLIHI IJ thq WIJ QP\LNPJf ÉRZ IM XHR WIJRM WRM ¶IO`RNIJJPWRYIM PHQJP· WI ´RQP ´RJP ³PNLHRPOpYLQP \PYP \PYNI WI TpULQR _\PYP JP QLXWPW WI cXIHRM dLYIM �dYnIHNLHP� WRHWI ÈGTKd �L�R XHP È_deM RXNÙPYWQRO\YPHWR IJ OP_RY IO`RNIJJPWRY WI ´RQP ´RJP IH IMP QLXWPWf ÉRZ NLIHI IJ kmq WIJOIYQPWR WI ´RQP?´RJP IH TpULQRo IJ �jq IH dYnIHNLHPo IJ hhq IH dOpYLQP ³PNLHP _ IJ�ftq WI JPM ]IHNPM WI ´RQP?´RJP IH NRWR IJ OXHWRf×ÄGH IJ QPMR WI JP QIY]I�PV MI \YRWXQIH R\IYPQLRHIM WI È_PNM LHÙPYW IH TpULQRVIHQXPWYPWPM IH JP QRO\INIHQLP LHNIYHPQLRHPJ IHNYI bHNIY`YIÙ �cpJnLQP�V ÇR�H ³P`PNN�´PHPW[� _ dH�IXMIY?cXMQ� �GMNPWRM ÅHLWRM�V QRH XH WIMIO`R^XI LHIM\IYPWR IHNpYOLHRM WI JPM IMNYXQNXYPM WI QRO\INIHQLPf ´ROR QRHMIQXIHQLP WI IMPM È_deMV JPMWRM nYPHWIM QIY]IQIYPM OIULQPHPM �ÈGTKd ´IY]I�P _ IJ �YX\R TRWIJR� MXZYLIYRH
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QPO`LRM IH MXM IMNYXQNXYPM WI \YR\LIWPW _ QRHNYRJV _ NPO`LpH MI ORWLZLQPYRH JPMIMNYXQNXYPM WI QRO\INIHQLP IH MXM OIYQPWRMf ×ÄÈLHPJOIHNIV WIHNYR WI JPM È_deM LHÙPYW IH IJ MIQNRY WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRQP`I OIHQLRHPY IJ LO\RYNPHNI QPO`LR IH IMNP uJNLOP LHWXMNYLP P QRHMIQXIHQLP WI WRMnYPHWIM R\IYPQLRHIM \RY JPM QXPJIM a�LJL\ TRYYLM _ cYLNLM� dOIYLQPH eR`PQQRQRO\YPYRH JPM WRM OP_RYIM NP`PQPJIYPM WIJ \P�Mf GMNPM R\IYPQLRHIM MRH \PYNLQXJPYIMV\RY JR OIHRM \RY NYIM nYPHWIM YP�RHIMf gI XHP \PYNIV \RŶ XI IMNPM IO\YIMPMNP`PQPJIYPM _P �P`�PH MLWR \YR\LIWPW WI JPM OLMOPM IO\YIMPM IUNYPH�IYPM ^XIPQNXPJOIHNI JPM QRO\YPYRHf³P MInXHWP \PYNLQXJPYLWPW WI IMNPM R\IYPQLRHIM IM ^XI WIMWI IJ \XHNR WI ]LMNP WIIMRM nYX\RM OIULQPHRMV MX MPJLWP WI IMNI HInRQLR WI QLnPYYRM ZXI WINIYOLHPWP \RY JPWIQLMLSH WI YIIMNYXQNXYPY MX \RYNPZRJLR WI LH]IYMLRHIM JXInR WI YIQRHRQIY ^XI HRNIH�PH ZXNXYR WIHNYR WI JP nXIYYP QRO\INLNL]P IHNYI JPM nYPHWIM ZLYOPM NP`PQPJIYPM PHL]IJ nJR`PJf×Ä³P NIYQIYP RYLnLHPJLWPW WI IMNPM È_deM IH IJ NP`PQR YIMXJNP ^XIV P WLZIYIHQLP WI JPMQRHWXQNPM MInXLWPM \RY RNYPM IO\YIMPM \YL]PWPM HPQLRHPJIM IH dOpYLQP ³PNLHP _ PXHIH TpULQRV IM \RML`JI QRHRQIY IJ WIMNLHR WI JRM ZRHWRM R ǸIHLWRM QRH ]IHNPM NPHMLnHLZLQPNL]PMf GH PO`RM QPMRM IMNRM ZRHWRM MLY]LIYRH WLYIQNP R LHWLYIQNPOIHNI \PYP\IYOLNLY YIRYLIHNPY JRM HInRQLRM WIJ QRHnJROIYPWR \YR\LINPYLR �PQLP HXI]RM QPO\RM WILH]IYMLSH YIJPQLRHPWRM QRH PJNP NIQHRJRn�Pf GH IJ QPMR WI ´PYMR OIWLPHNIPW^XLMLQLRHIM ^XI P\R_PYRH IJ \YRQIMR _P PHPJL�PWR _ IH IJ QPMR WI aÅ³KdÖ XMPHWRWLQ�RM ZRHWRM \PYP XHP YIRYnPHL�PQLSH �PQLP IJ QPO\R WI JP PnYRLHWXMNYLP _`LRNIQHRJRn�Pf×Ä
�����!�(	������
�����
���¿NYR ZIHSOIHR ^XI IM LO\RYNPHNI YIMPJNPY _ ^XI LO\PQNP PJ MIQNRY WI PJLOIHNRM IHTpULQRV IM IJ WI JPM JJPOPWPM IO\YIMPM NYPHMJPNLHPMV IO\YIMPM NYPHMHPQLRHPJIMJPNLHRPOIYLQPHPM IOIYnIHNIM ^XI �PH YIPJL�PWR LH]IYMLRHIM WLYIQNPM ZXIYP WI MXM\P�MIM WI RYLnIHV MI QPYPQNIYL�PH \RY MIY IO\YIMPM ^XI _P MIP \RY QRO\YP WI PQNL]RMIULMNIHNIM R \RY LH]IYMLRHIM HXI]PMV LHLQLPYRH \YRQIMRM WI LH]IYMLSH IH IJ IUNYPH�IYR\YLHQL\PJOIHNI IH POpYLQP JPNLHPV GÅd _ IJ QPYL`I I LHQJXMR PJnXHPM IO\YIMPM �PHLHQXYMLRHPWR PJ OIYQPWR IXYR\IR _ PML[NLQRf×@�
                                                 w� }���� 7�� �� ~��~7�� �� �������~�« ���� ����~°� �� ���������° � ¹���~� ��

�� C
�����°� ¢|« �������� ¥| �½� x�����~°�z�����A��� �� ¢���~�� ½��~�� � �� ���~£��| ���~�~°� z���°�~�� ¹��� ¢���~�� ½��~�� � �� ���~£� B�z¥¢½C| w®®�|�¦��¹¡DDÕÕÕ|�����|��D¹�£�~���~����D���D�Dw�w»�D��¾w�®»�|¹� 

�



 - 31 - 

 31 

dJnXHRM IJIOIHNRM ^XI �PH LO\XJMPWR pMNI NL\R WI LH]IYMLSH IUNYPH�IYP WLYIQNP IHNYIpMNPM IO\YIMPM MRHÆ L� ZPQNRYIM WI IO\X�I NPJIM QROR JP P\IYNXYP WI HXI]RMOIYQPWRMV IJ PQQIMR _ QRHMRJLWPQLSH WI OIYQPWRM WI IU\RYNPQLSHV _ LL� ZPQNRYIM WIPNYPQQLSH NPJIM QROR PQQIMR PJ OIYQPWR WIJ \P�M YIQI\NRY _ JP WLM\RHL`LJLWPW WIYIQXYMRM HPNXYPJIMf×@GH QXPHNR P JRM ZPQNRYIM WI IO\X�IV IH IJ QPMR WI dOpYLQP ³PNLHPV JPM LH]IYMLRHIMIMN[H WINIYOLHPWPM \RY JP HIQIMLWPW WI IHQRHNYPY OIYQPWRM \PYP MXM OPNIYLPM\YLOPM _ WL]IYMLZLQPY MXM ZXIHNIMV JP `P�P IMNP`LJLWPW OPQYRIQRHSOLQP �QLQJRM IH JPWIOPHWP LHNIYHP _ ]RJPNLJLWPW QPO`LPYLP�V HIQIMLWPW WI WL]IYMLZLQPY YLIMnRMf GH QXPHNRP ZPQNRYIM WI PNYPQQLSH IMNPM LH]IYMLRHIM IMN[H `[MLQPOIHNI LHZJXIHQLPWPM \RY YIWIMpNHLQR?QXJNXYPJIMV R\RYNXHLWPWIM YIMXJNPHNIM WI JP \YL]PNL�PQLSH _ WIMYInXJPQLSH WI\P�MIM ]IQLHRMV OI�RYPM IH JRM MLMNIOPM WI WLMNYL`XQLSHV YInLRHPJL�PQLSH WI OPYQPMVPMRQLPQLRHIM QRH IO\YIMPM NYPHMHPQLRHPJIMV PQQIMR \YIZIYIHQLPJ P OIYQPWRMYIQI\NRYIM nYPQLPM P PQXIYWRM WI LHNInYPQLSH MX`YInLRHPJ �dYnIHNLHP _ cYPMLJ� _NYPNPWRM WI JL`YI QROIYQLR �TpULQR _ ´�LJI� _ PQXIYWRM \PYP JP \YRORQLSH _ \YRNIQQLSHWI LH]IYMLRHIMf
Cuadro 5.  
México: Principales Translatinas, 2004-2005 
 EFGHIJK LIMNOH PIQNKJ RS RT EU RV WXY Z [X \ XY Z ][X Z^_`a_b ^_`_cda efggh b b bia_jkcl mdnk` o ^_`_cda efpqr b b bstdu v_awl x_ykzlw qgfr b b{_a_b o {_a_|}d qegf b b b b bstdu i ~̀l �kn_jwk~ kclzd �f�� b b b bxkayd o i`ka_|}dw grfh b b b bstdu m�bkcd mk|_j�l gh�� b b bstdu �m�i m_}l`�j�kl hhf� b b bstdu �`_c}jl {da_jckd fh�p b bsj�td �k}jd �kzjkd fhgq b b b bsj�al o i`ka_|}dw ffgf b b b bsj�td ���{ �k_�lw l�}da� fehq b b b bstdu �k�|�b �kn_jwk~ kclzd e��g b bstdu mly_ ��|_l y`l|cl eqge b bstdu �{i {d|w}j�cck�| ee�� b b bstdu {�� m_zkl r�� b b b b�l| �u �lwwk|k �k_�lw l�}da� � b b bstdu �dwlzlw ^�jkwad gpe b b b���dw z_` �l``_ i`ka_|}dw h�q b b b

�t_jlckd|_w _| a_jclzdw j_�kd|l`_w � {l}_�dj�l z_ �|}_j|lckd|l`k�lck�| �
 �����¡ z��£����~°� ¹��¹~� ��� ~� �����~°� �� ������°� ¢|« �������� ¥| �½� x�����~°� z�����A��� �� ¢���~�� ½��~�� � �����~£��| ���~�~°� z���°�~�� ¹��� ¢���~�� ½��~�� � �� ���~£� B�z¥¢½C| w®®�|� ¢�¡ ¢���~�� ½��~�� � �� ���~£�« ¢y¡ ¢���~�� ��� y����« ¢¥¡ ¢�~� � �� ¥��  ̄~��« z6¡ z���¹�|£ ��������� ���� �� ¹�������A� �� ������ � ������� ¹��  ~�~����  ���� �� ���~��|� ���¹�©¯�� ���~����� �~������ ����� ��� ������� �® ��¹����� ��������~������ �� ¹�¯��� �� ����������« ��¾�� ��6y�²�¢ B��� �����~� �� ��� y��~���� 6�~��� ��£�� �� ������~� � ����������C|
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GH dOpYLQP ³PNLHP _ IJ ´PYL`IV JPM NYPHMJPNLHPM \YR]LIHIH \YLHQL\PJOIHNI WI QXPNYR\P�MIMÆ dYnIHNLHPV cYPMLJV ´�LJI _ TpULQRf GH IJ QPMR \PYNLQXJPY WI TpULQRV JPMYIHR]PWPM QRHWLQLRHIM IQRHSOLQPM _ JP QYIQLIHNI QRO\INIHQLP WI IO\YIMPMNYPHMHPQLRHPJIM IH IJ OIYQPWR LHNIYHRV R`JLnPYRH P JPM ZLYOPM OIULQPHPM P YIWIZLHLY MXMIMNYPNInLPM QRY\RYPNL]PMV MR`YI NRWR QXPHWR IHNYS IH ]LnIHQLP IJ eYPNPWR WI ³L`YI´ROIYQLR WI dOpYLQP WIJ �RYNIf gI pMNI ORWRV JPM IO\YIMPM OIULQPHPM WI`LIYRHORWLZLQPY MXM \RMNXYPM WIZIHML]PM _ YI\IHMPY MIYLPOIHNI MXM IMNYPNInLPM QRY\RYPNL]PM\PYP PWP\NPYMI P JPM HXI]PM QRHWLQLRHIMf GMNI LO\XJMR WI JPM LH]IYMLRHIM IH IJIUNIYLRY MI QRHQIHNYS IH GMNPWRM ÅHLWRM _ ´IHNYRPOpYLQP _V IH PJnXHRM QPMRMV MIIUNIHWLS P dOpYLQP WIJ KXY _ RNYPM YInLRHIM O[M PJI�PWPM QROR GXYR\P _ dMLP IH IJQPMR \PYNLQXJPY WI �YXOPfGH IJ QXPWYR t ZLnXYPH JPM \YLHQL\PJIM NYPHMJPNLHPM OIULQPHPM ^XI nIHIYPH \PYNILO\RYNPHNI WI JPM LH]IYMLRHIM WLYIQNPM IH IJ IUNIYLRY WIJ \P�Mf GH JR ^XI YIM\IQNP P MX\YRQIMR WI LHNIYHPQLRHPJL�PQLSHV IMNPM QRO\Pv�PM \XIWIH QJPMLZLQPYMI IH NYIM nYPHWIMnYX\RMÆhf
 
GO\YIMPM QRH LHNIYHPQLRHPJL�PQLSH P]PH�PWP �O[M WIJ tlq WI JPM ]IHNPM R IJIO\JIR ZXIYP WI TpULQR�V \RY I�IO\JR ´IOIUV dOpYLQP TS]LJV �YXOPV KPH ³X�MÖPMMLHL _ IJ �YX\R dJZPfkf

 
ÈLYOPM QRH LHNIYHPQLRHPJL�PQLSH WI PJQPHQI OIWLR �O[M WIJ ktq \IYR OIHRMWIJ tlq WI JPM ]IHNPM R IJ IO\JIR ZXIYP WI TpULQR�V QROR ´RQP ´RJP ÈGTKdV�YX\R bTKdV �YX\R cLO`RV eG³TG� _ TP`If�f

 
´RO\Pv�PM QRH LHNIYHPQLRHPJL�PQLSH JLOLNPWP �OIHRM WIJ ktq WI JPM ]IHNPM R IJIO\JIR ZXIYP WI TpULQR�V ^XI LHQJX_I P ÇXnRM WIJ ¼PJJIV PM� QROR P RNYPM RQ�RQRO\Pv�PMf³P IU\PHMLSH LHNIYHPQLRHPJ WI JP OP_RY�P WI IMNPM PQNL]LWPWIM �P IMNPWR ORNL]PWPMR`YI NRWR \RY JP `uM^XIWP WI HXI]RM OIYQPWRMV MPJ]R IJ QPMR WI JPM \LI�PM WIPXNROS]LJIM ^XI \RY JR QRO\INLNL]R WI JP LHWXMNYLP R`MIY]P XH QRO\RYNPOLIHNR\PYNLQXJPYf GH nIHIYPJV JP IUNIHMLSH LHNIYHPQLRHPJ WI pMNPM NYPHMJPNLHPM MI �PQRHQYINPWR OIWLPHNI JP QRO\YP WI PQNL]RM IULMNIHNIM _ HR QRH LH]IYMLRHIM HXI]PM�nYIIHZLIJW�f GM LHNIYIMPHNI YIMPJNPY ^XI IH IJ QPMR WI JPM IO\YIMPM WI PJLOIHNRMVPXH^XI HR IM IUQJXML]R WI pMNPMV MRH IO\YIMPM ^XI �PH P\YR]IQ�PWR JP MRJLWI� WI MX\RMLQLSH IH IJ OIYQPWR HPQLRHPJ \PYP PMInXYPY \RMLQLRHIM WI HLQ�RM WI OIYQPWRVLnXPJOIHNI �PH JRnYPWR PMRQLPQLRHIM QPWP ]I� O[M LO\RYNPHNIM QRH IO\YIMPMNYPHMHPQLRHPJIM WI JP LHWXMNYLP PJLOIHNPYLPV OPHNIHLIHWR MX LHWI\IHWIHQLPf
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³PM IO\YIMPM OIULQPHPM NYPHMJPNLHPM QJPYPOIHNI �PH MX\IYPWR JPM IMNYPNInLPMWIZIHML]PM ^XI IO\JIPYRH \PYP MR`YI]L]LY JRM \YLOIYRM PvRM WIM\XpM WIJ QPO`LR WIORWIJR IQRHSOLQRV PQNXPJOIHNI �PH PWR\NPWR PnYIML]PM IMNYPNInLPM WILHNIYHPQLRHPJL�PQLSH �dOpYLQP TS]LJV ´GTG�V cLO`R� _V \RY QRHMLnXLIHNI XH nYX\RPXH^XI PXH \I^XIvR WI QRO\Pv�PM OIULQPHPM nYPHWIM �P QRHMRJLWPWR MX \YIMIHQLPIH JRM OIYQPWRM LHNIYHPQLRHPJIMf aPYNLQXJPYOIHNI cLO`RV IM XHP IO\YIMP ^XI WIHNYRWI MXM IMNYPNInLPM WI QYIQLOLIHNR �P \XIMNR IM\IQLPJ PNIHQLSH P JRM HXI]RM \PNYRHIMWI QRHMXORV JR ^XI JI �P P`LIYNR JPM \XIYNPM IH WLZIYIHNIM OIYQPWRM \IYOLNLpHWRJI JPPW^XLMLQLSH WI HXI]PM \JPHNPM _ QIHNYRM WI WLMNYL`XQLSH IH dOpYLQP _ GXYR\Pf³PM NYPHMJPNLHPM OIULQPHPM �PH YIM\RHWLWR P XHP MIYLI WI ZPQNRYIM WI IO\X�IfaYLOIYRV IH JR ^XI YIM\IQNP PJ IHNRYHR IO\YIMPYLPJ LHNIYHRV OXQ�PM WI IMNPMQRO\Pv�PM �LQLIYRH ZYIHNI P JLOLNPWPM R\RYNXHLWPWIM WI JPYnR \JP�R WI`LWR P OIYQPWRMJRQPJIM MPNXYPWRM QROR IM IJ QPMR WI PJLOIHNRMV `I`LWPMV NIJIZRH�P OS]LJ _ QIOIHNRfÅH MInXHWR nYX\R QRO\YIHWI JPM IMNYPNInLPM QRY\RYPNL]PM WI IMNPM ZLYOPM \PYPOI�RYPY MX MLNXPQLSH QRO\INLNL]Po IH pMNI MIHNLWRV OXQ�PM WI JPM NYPHMJPNLHPM �PHLHNIHNPWR LHNIYHPQLRHPJL�PY MXM ]IHNP�PM QRO\INLNL]PM QROR NIQHRJRn�P WI �aK WI´GTG�V PM� QROR MLMNIOPM WI JP WLMNYL`XQLSH NPJ IM IJ QPMR WI �YXOP _ cLO`RV \PYPP`YLY HXI]RM OIYQPWRM _ QRHMRJLWPY JRM OIYQPWRM WI IU\RYNPQLSH IULMNIHNIM _ QRH IMNROI�RYPY MX \RMLQLSH IH JP QPWIHP WI ]PJRYf³RM ZPQNRYIM WI PNYPQQLSH NPO`LpH QRO\YIHWIH PJnXHRM IJIOIHNRM QROXHIMf GJ\YLOIYR NLIHI ^XI ]IY QRH JPM ]IHNP�PM WI X`LQPQLSH WI JRM \P�MIM �XpM\IWIMo JPMNYPHMJPNLHPM OIULQPHPM MI QRHQIHNYPYRH \YLHQL\PJOIHNI IH GMNPWRM ÅHLWRM _ dOpYLQP³PNLHPV JR ^XI WIOXIMNYP ^XI JP \YRULOLWPW nIRnY[ZLQP _ JPM YIWIM pNHLQPM R HPQLRHPJIM�OIULQPHRM ^XI ]L]IH ZXIYP WI MX \P�M� LO\PQNPYRH MLnHLZLQPNL]POIHNI IH IJQYIQLOLIHNR WI R\RYNXHLWPWIM IH IMNRM OIYQPWRMf ÅH MInXHWR nYX\R WI ZPQNRYIM WIPNYPQQLSH MI YIZLIYI P JPM ]IHNP�PM IMNYPNpnLQPM �LHQYIOIHNR WI QXRNP WI OIYQPWRVPJLPH�PM QRH IO\YIMPM NYPHMHPQLRHPJIMV MInXLOLIHNR WI JRM QJLIHNIM JRQPJIM� _ JPM]IHNP�PM QRO\INLNL]PM �OI�RYPY \YRWXQNRM _ MLMNIOPM WI JRn�MNLQP _ WLMNYL`XQLSHV PM�QROR QRH]IYNLY OPYQPM HPQLRHPJIM IH YInLRHPJIM� R`NIHLWPM QRH JPLHNIYHPQLRHPJL�PQLSHf aRY uJNLORV IJ LO\PQNR WI JRM QPO`LRM WI JPM \RJ�NLQPM WIJ nR`LIYHRYIQI\NRY YI\YIMIHNP IJ NIYQIY nYX\RV JPM IO\YIMPM OIULQPHPM P\YR]IQ�PYRH IJ nYPHHuOIYR WI PQXIYWRM WI JL`YI QROIYQLR \PYP JRnYPY XH PQQIMR \YIZIYIHQLPJ P JRMOIYQPWRM WI MXM MRQLRMf
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dM� IJ NpYOLHR NYPHMJPNLHR ^XI LHQJX_I IO\YIMPM WIJ MIQNRY `P�R IMNXWLR HRM \IYOLNII]LWIHQLPY QPO`LRM WI PJnXHPM IO\YIMPM IH MXM \Y[QNLQPM IO\YIMPYLPJIM PWIO[M WI^XI IMN[H PMXOLIHWR O[M YLIMnR \PYP NIHIY \YIMIHQLP LHNIYHPQLRHPJV PJnR NRNPJOIHNIHR]IWRMR IH MX QRO\RYNPOLIHNR PHNIM WI JP QYLMLM WIJ hiimf GJ PH[JLMLM ZLHPHQLIYR HRM\IYOLNLY[ QRYYR`RYPY ML JPM IO\YIMPM NYPHMJPNLHPM WIJ MIQNRY �PH NIHLWR LO\PQNRMLO\RYNPHNIM IH MX WIMIO\IvR ZLHPHQLIYRf
��������
������
	���	����()�����³P WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQR IH IJ \IYLRWR hiij PJ kllmV �P ORMNYPWR XHQRO\RYNPOLIHNR ZP]RYP`JI IH JPM \YLHQL\PJIM ]PYLP`JIM IQRHSOLQPMo \YIMIHNPHWR IJOP_RY QYIQLOLIHNR WI JP LHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYPV PWIO[M WI MIY JP WL]LMLSH ^XI O[MQRHNYL`X_S PJ abc OPHXZPQNXYIYR WIM\XpM WI JP WL]LMLSH WI \YRWXQNRM OIN[JLQRMVOP^XLHPYLP _ I^XL\RfGH IJ \IYLRWR hiij?kllm IJ abc WI JP WL]LMLSH \YIMIHNS XH LHQYIOIHNR WI \RQR O[M WIJhj qV \PMPHWR WI riVrsr P jkVthi OLJJRHIM WI \IMRMo JR ^XI MLnHLZLQS ^XI IH IJ kllmpMNP WL]LMLSH NX]R XHP QRHNYL`XQLSH PJ abc OPHXZPQNXYIYR WI krft q _ WIJ tfk q PJ abcNRNPJf ´P`I WIMNPQPY ^XI PXH^XI IH pMNI \IYLRWR JPM ZJXQNXPQLRHIM IH IJ abc HPQLRHPJ _OPHXZPQNXYIYR ZXIYRH WLnHPM WI QRHMLWIYPYMIV LHQJXMR QRH XHP ZYPHQP WLMOLHXQLSH WIJabc HPQLRHPJ IH IJ kllhV IJ abc WI JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRM _ `I`LWPM _ NP`PQR\YIMIHNS XH QYIQLOLIHNR YIJPNL]POIHNI QRHMNPHNI WI IHNYI IJ k _ m q PHXPJf³P PQNL]LWPW WI IMNP WL]LMLSH IM OX_ WLH[OLQPV P\YRULOPWPOIHNI IJ �m q WIJ LHnYIMRWI JRM OIULQPHRM MI WIMNLHP \PYP IJ QRHMXOR WI IMNI NL\R WI \YRWXQNRMV HR R`MNPHNI\YIMIHNP XHP `P�P IJPMNLQLWPW WI JP WIOPHWPV QRO\RYN[HWRMI WI OPHIYP WI\IHWLIHNIP JP IQRHRO�P WIJ \P�MV LHQYIOIHN[HWRMI MX \YRWXQQLSH QXPHWR JP IQRHRO�P IH MXQRH�XHNR P]PH�P _ ]LQI]IYMPf GJ QYIQLOLIHNR _ IMNYXQNXYP WI JP \R`JPQLSH MRH ]PYLP`JIM^XI PZIQNPH MXMNPHQLPJOIHNI pMNP LHWXMNYLPV _P ^XI ORWLZLQPH IJ QRO\RYNPOLIHNR nJR`PJWI JP WIOPHWPfdWLQLRHPJ P JRM ZPQNRYIM IQRHSOLQRMV IJ MIQNRY WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRV _ IH\PYNLQXJPY JR QRYYIM\RHWLIHNI P PJLOIHNRM MI �P ]LMNR LO\PQNPWP WIMWI �PQI _P ]PYLRMPvRM \RY ZPQNRYIM HR IQRHSOLQRM NPJIM QROR JPM WLMNLHNPM QRHWXQNPM WI QRHMXORWLQNPWPM \RY QPO`LRM IH IJ IMNLJR WI ]LWPV MPJXW R ORWPMf
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gI JPM h� YPOPM ^XI QRHZRYOPH JP WL]LMLSH WI PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQR HXI]IQRYYIM\RHWIH P PJLOIHNRMV NYIM P `I`LWPM _ XHP P NP`PQRf ³PM YPOPM RYLIHNPWPM P JP\YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM ^XI \RY MX QRHNYL`XQLSH PJ abc MRH O[M WIMNPQPWPM MRHÆQPYHIM _ J[QNIRMV ^XI LHNInYP WIMWI JP OPNPH�P WI nPHPWR �PMNP JP ZP`YLQPQLSH WI^XIMRM _ \YRWXQNRM J[QNIRMo MInXLWP WI RNYRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRM ^XI LHQJX_I JPZP`YLQPQLSH WI Q�LQJIMV ZJPHIMV `IHIZLQLR WI PYYR�V QRHQIHNYPWRMV �PYP`IMV �LIJRV�IJPWRMV \PJINPMV \P\PM ZYLNPMV INQf gI JPM ^XI OIHRM QRHNYL`X_IH PJ abc IMN[HÆ JP\YRWXQQLSH WI P�uQPYV PQILNIM _ nYPMPM QROIMNL`JIMV JP LHWXMNYLP WIJ NP`PQRV JPM`I`LWPM PJQR�SJLQPMV IJ `IHIZLQLR _ JP ORJLIHWP WI QPZp _ JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM\PYP PHLOPJIMf³P WLH[OLQP \YRWXQNL]P WI QPWP XHP WI JPM YPOPM IM LHWI\IHWLIHNI WI MX YLNOR WI MXQYIQLOLIHNR WI hiim PJ kll�o JP \YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM \YRQIMPWRM ORMNYS XH YLNORWI QYIQLOLIHNR \YROIWLR PHXPJ WI hs qf ³PM LHWXMNYLPM ^XI NX]LIYRH XH OP_RYQYIQLOLIHNR QRHMNPHNI ZXIYRHÆ `I`LWPM WIMNLJPWPM WI PnP]IV QYIOPM OPHNI^XLJJPM _^XIMRMV \PHLZLQPQLSH _ \PMNIJIY�PV NYPNPOLIHNR _ IH]PMPWR WI JIQ�IV PJOLWRHIMV ZpQXJPM_ JI]PWXYPMV YIZYIMQRM _ RNYPM `I`LWPM HR PJQR�SJLQPMfGH NpYOLHRM WI QYIPQLSH WI ]PJRYV WI hiii PJ kll� \RY QPWP \IMR LH]IYNLWR IH JP\YRWXQQLSH WI PJLOIHNRM _ `I`LWPMV JP QYIPQLSH WI YL̂ XI�P \PMS WI tt QIHNP]RM P rhQIHNP]RMV r QIHNP]RM IH QXPNYR PvRMV JR ^XI HRM JJI]P P YIZJIULRHPY YIM\IQNR WIJLHQL\LIHNI WIMPYYRJJR NIQHRJSnLQR ^XI MI �P LHQRY\RYPHWR P JRM \YRQIMRM \YRWXQNL]RMV _IH JP HIQIMLWPW WI LHQRY\RYPY NIQHRJRn�PM \YR\LPM ^XI \IYOLNPH XHP YILH]IHQLSH WI\YRWXQNRM WI OP_RY ]PJRY PnYInPWRf ´P`I YIMPJNPY ^XI IJ �PMNR IH bH]IMNLnPQLSH _gIMPYYRJJR WI JP WL]LMLSHV YI\YIMIHNP \RQR OPM WIJ hl q WIJ �bgG WI JP LHWXMNYLP WIOPHXZPQNXYP IH nIHIYPJo WXYPHNI IJ \IYLRWR WI hiij P kll� \YIMIHNS XH LHQYIOIHNR WIkft ]IQIMV X`LQ[HWRJP WIHNYR WI JPM WL]LMLRHIM QRH OP_RY WLHPOLMOR IH QXPHNR P]PYLPQLSH WIJ �bgG MI YIZLIYIf KLH IO`PYnRV PXH^XI IJ �bgG PM� QROR JP ]PYLPQLSH WIJOLMOR WI JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRM IM PJNR QRO\PYPWR PJ WI RNYPM WL]LMLRHIM WI JPLHWXMNYLP OPHXZPQNXYIYPV PuH IMN[ OX_ \RY WI`P�R WI RNYPM WL]LMLRHIM ^XI HR NLIHI JPQRHNYL`XQLSH PJ abc ^XI M� NLIHI JP LHWXMNYLP WI PJLOIHNRMf³P cPJPH�P ´ROIYQLPJ WI pMNP WL]LMLSHV �P MLWR NYPWLQLRHPJOIHNI WIZLQLNPYLP _ QRHNIHWIHQLP P LHQYIOIHNPYMI HInPNL]POIHNIV IH IJ kllm JP `PJPH�P QROIYQLPJ WI JPWL]LMLSH YInLMNYSV MInuH WPNRM IMNLOPWRMV XH WpZLQLN WI kVt�� OLJJRHIM WI WSJPYIMV IMNR
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IM tfi ]IQIM MX\IYLRY PJ YInLMNYPWR IH hiijf GH IJ kllm JPM IU\RYNPQLRHIM WIJ MIQNRYYI\YIMIHNPYRH �flj q WI JPM IU\RYNPQLRHIM NRNPJIM _ QIYQP WI �fth q WI JPMOPHXZPQNXYPMV IH IJ kll� IJ jl q WI JPM IU\RYNPQLRHIM MI QRHQIHNYPYRH IH ms\YRWXQNRMV MLIHWR IJ \YLHQL\PJ YX`YR WI JPM IU\RYNPQLRHIM WI IMNP WL]LMLSH JP YPOP WIRNYRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRMf aRY JR ^XI YIM\IQNP P JPM LO\RYNPQLRHIMV pMNPMYI\YIMIHNPH PJYIWIWRY WIJ �fjq WIJ NRNPJ WI JPM LO\RYNPQLRHIM _ IJ �fiq WI JPM WIOPHXZPQNXYPM IJ \YLHQL\PJ YX`YR WI JPM LO\RYNPQLRHIM WI IMNP WL]LMLSH WXYPHNI IJ kll�V\PYPWS� LQPOIHNIV IM JP YPOP WI RNYRM \YRWXQNRM PJLOIHNLQLRMf³P bH]IYMLSH GUNYPH�IYP gLYIQNP �bGg�V IJ ZJX�R WI bGg WI hiii PJ kllt WI JP WL]LMLSH WIPJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQRV �P PJQPH�PWR XHP LH]IYMLSH PQXOXJPWP OPNIYLPJL�PWP WIrV iiift OLJJRHIM WI WSJPYIMo QPHNLWPW ^XI I^XL]PJI PJ h�f�q WI JP bGg IZIQNXPWP IHIMI \IYLRWR \RY IJ NRNPJ WI JPM IO\YIMPM WIJ MIQNRY OPHXZPQNXYIYRf ³P WLH[OLQP WI JPbGg OPNIYLPJL�PWP IH PJLOIHNRMV `I`LWPM _ NP`PQR WXYPHNI IJ kllt ZXI WI rj� OLJJRHIMWI WSJPYIMo QRH XH YInLMNYR WI s�h IO\YIMPM ^XI YI\YIMIHNPH IJ kfk q WIJ NRNPJ WI JPMMRQLIWPWIM QRH QP\LNPJ ZRY[HIR IMNP`JIQLWPM IH IJ \P�MfÀP \PYP ZLHPJL�PY XH ZIHSOIHR ^XI HR \RWIORM WI�PY WI JPWR WPWP JP LO\RYNPHQLP ^XI�P PW^XLYLWR IH JPM uJNLOPM WpQPWPMV IM IJ YIJPNL]R P ZXMLRHIM _ PW^XLMLQLRHIMo WIJ QXPJJP WL]LMLSH WI PJLOIHNRM _ `I`LWPM HR MI �P ]LMNR IUQJXLWPf gXYPHNI JRM PvRM HR]IHNP IHTpULQR MI YInLMNYS XH LO\RYNPHNI OR]LOLIHNR WI bGg ]�P ZXMLRHIM _ PW^XLMLQLRHIMoZIHSOIHR P \PYNLY WIJ QXPJ �PH NROPWR \PYNLQXJPY LO\RYNPHQLP JPM IO\YIMPMNYPHMJPNLHPMV IO\YIMPM ^XI QX_P RYLIHNPQLSH WI OIYQPWR �P NYPM\PMPWR ZYRHNIYPM QRHLH]IYMLRHIM LO\RYNPHNIM IH RNYRM \P�MIM ^XI MI �P NYPWXQLWR IH XH LO\PQNRMLnHLZLQPNL]R WI MXM ]IHNPM IH IJ IUNIYLRYV NPJ IM IJ QPMR WI �YXOPV cLO`R _ ÇXnRM WIJ¼PJJI JPM QXPJIM MI X`LQPH WIHNYR WI pMNI nYX\Rf
�



 - 37 - 

 37 

 

��������	
������	������	��	�������	���	�������	���������	�������	

��	����������	

���������	
����������	���	���� ����	������	���
	
���� 	�� ����������

��� ������	����	������������	��� ������� ��
������	������ �������	���

��� �	����� �	������� ���	���� ��� 	� ��
���	���	� ��� 	� ���������	�����

���	�����	� ��� ��� 
	
�� ������	���� ��� � ��� ���������� ��� 	����	������ ��

������������	��� 
	�	� ���� ������ 
�������������� ��	�� 	� ���	� ���

���	���	������� 
���������� �� �� 
	
�� ��� 	�  ��	������	�	� ���!	�����

� �!�� ����� ������� ��� ��������� ����������� 
	�	� �� ���	����� ���


��������� ��� ��	"����� ������ ��� 	�� ��
���	��� �	� ��	� 	� ��	���� ��� 	�

�����������	������������������������	#�

$������	���������������	�����	���	������	� �����"��������"�����%��

���
�����	���
���	�
	�	�	�������	�	� �!���	�����������%������������

�%��	�������"������	�"�������	�������	��	����	#��

$���������	
���������������	���������������	����	����
���	����&��	��	�

	�'��������	�������������	���������	����#�

	
���	��	�������	���������	��������	�� ������� 	�
�
���� ������
 ��	��� �� �� �
��
� �� ����
�� � ���
�����
����
� �������� �� ��������� �� ���� �� ��� ������ �� �����
� ����
�����
� ������
� ������
 �� ������� ��
�
����� ��� �� 
�����
 �
��� �� ������� ���
�����
������ ��
�� ��� ���� �� �� ����������
 ������
���
��� 
                                                 

2
 !"#$ %#&#' ()*+,-./ 0123&,4#3 526#672,+. %,827#6. , 96&,+6#72.6#) ,6 96&,+6,&:' ;-2&.+2#) 1277.' <===/ 

 



 - 38 - 

 38 

�
 �� ������
�� ������ ����� �������� �
 �� �
��
� �� ������ ���� ��� �	������� >� ?
� ��
��� �� ���������� �� �
��
� �� �
������� ��� �
����
 �� �	���� ��������@
���� �� ������ � �� ��
���
 �
 ����� �����AB 
 C
�������
�� D��������� � ����������� E 
 C
�������
�� 	�
�
������ ��� �������
 �������
�� ��� ����������� ��
�
������ F 
 G�� ����
�� � ���
�����
�� ��� �������
 ������
��� �
 ������� ������
���� �
 ��� �
�������
�� ��
�
������ H 
 I���
�����
�� ��� �� �����
 �
������� �� ����������� �� ������ ����������
�� �� ��
�� � ����������� 

Cuadro 6.  
El Sistema Financiero Mexicano. 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público

Banco de México

Comisión 

Nacional 

Bancaria y de 

Valores

Comisión 

Nacional de 

Seguros y 

Fianzas

Ejecutivo Federal

Fondos y Fideicomisos Públicos

Comisión 

Nacional de 

Ahorro para 

el retiro

Subsecretaría de Hacienda Y Crédito Publico

Sociedades:

. Controladoras de Grupos Financieros

. Financieras de Objeto Limitado

. De Información Crediticia

Sector Bancario

Sector Bursátil

Instituto de 

protección al 

Ahorro 

Bancario

Comisión 

Nacional de 

Protección y 

Defensa de 

los Usuarios 

de SF

Sector de Intermediarios 

Financieros no Bancarios

Sector de Derivados

- Empresas de servicios a 

Intermediarios Bursátiles

- Bolsa Mexicana de Valores

- Instituto para depósito de 

valores

- Casas de Bolsa

- Certificadoras de Valores

- Proveedoras de precios

- Sociedades de Inversión

Organismos descentralizados 

coordinados por SHCP

Emisoras de 

Valores

Mercado de Valores

Financiera 

Rural

Inversionistas

FUENTE: Elaboración propia con base en Catálogo  del Sistema Financiero Mexicano. G�� C
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 Comisión Nacional Bancaria y de Valores. www.cnbv.gob.mx. Consultada en Mayo 2006. 
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Cuadro 8.  
El Mercado de Deuda s\im\bd\ s`i`r ]\im\bd`r j^ j^r\bb`__`}\z\b^r m`i b^ijd�d^ic`_d®ydj\]_^r \_ �^imd�d^ic`}bd�\j\ gm^ c̄\md`i^r ]\im\bd\r}\¯^_ m`�^bmd\_ly]^bi\�^ic\_ [^c^rf ghyrc\]`i`rf s`ij^r o°jd]`i`r
FUENTE: Elaboración propia con base en Comisión Nacional bancaria y de Valores
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Cuadro 9. Razones de Liquidez 

Liquidez indicador de: Corriente  Circulante Prueba del ácido 

Capacidad de pago de deudas 

de corto plazo Índice de Solvencia  

Liquidez inmediata, activo de pronta 

realización 

Movimiento de los valores del 

activo circulante 

activos circulantes 

pasivos circulantes 

activos circulantes-inventarios 

pasivos circulantes 

Administración inadecuada 

reflejo de: Valor recomendado: Valor recomendado: 

Margen de seguridad 

insuficiente 

2 o menor dependiendo del 

tipo de empresa 

1 o menor dependiendo del tipo de 

empresa 

Dinero ocioso Observaciones: Observaciones: 

Inventarios excesivos o 

improductivos  

Inventario con poco 

movimiento y dificultad para 

convertirlo en líquido. 

El inventario puede estar 

sobrevaluado 

Exceso de cuentas por cobrar   Dinero ocioso 

FUENTE: Elaboración propia con información de: Palepu Krishna. Business Analysis and Valuation. Thomson y  
Seminario de Finanzas de Dra. Alejandra Cabello Rosales.
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�aaSX V5?@6;9 <; Y;D<5 @ 39=>DB=D>5 K8656B8;>5W5 ;9=>DB=D>5 A8656B8;>5 <; D65 ;:E>;95 ;9 45 E>@E@>B8F6 ID; MD5><56 9D9 AD;6=;9 <;A8656B85:8;6=@d ;9 <;B8>G 45 E5>=; <; 4@9 5B=8P@9 ID; 9; ;9=76 A8656B856<@ B@6 E598P@ N45 E5>=; ID; 9; ;9=7 A8656B856<@ B@6 B5E8=54S g65 ;:E>;95 9;>7 :79 86;9=5H4; BD56=@:5N@> 9;5 9D A8656B85:8;6=@ B@6 E598P@S l@ ;J89=; D6 68P;4 FE=8:@ <; ;6<;D<5:8;6=@G;4 68P;4 <; ;6<;D<5:8;6=@ 5<;BD5<@ P5 5 <;E;6<;> <;4 =8E@ <; ;:E>;95 ID; 9; ;9=C56548?56<@S
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Cuadro 10. Razones de Deuda 

Deuda indicador de: 
Nivel de 

Deuda/Apalancamiento Cobertura de Intereses 

Proporción que guardan las 

fuentes de financiamiento 

Nivel de financiamiento a 

través de deuda 

Capacidad de la empresa para 

cubrir los intereses derivados 

de deuda 

La parte de los activos que se 

están financiando con pasivo y 

parte con capital. 

pasivos totales 

activos totales 

UAII(utilidad operativa) 

i 

La parte de los activos que se 

están financiando con pasivo y 

parte con capital. 33-50%  

  

De ser muy alto se corre el 

riesgo de que en algún 

momento se tengan que 

sacrificar activos fijos.  

FUENTE: Elaboración propia con información de: Palepu Krishna. Business Analysis and Valuation. Thomson y  
Seminario de Finanzas de Dra. Alejandra Cabello Rosales.5O _E5456B5:8;6=@ @ Y;D<5 i@=54S 34 @H\;=@ <; ;9=5 >5?F6 ;9 ;4 <; 9;R545> ;4 68P;4 <;A8656B85:8;6=@ <; 45 ;:E>;95 5 =>5PC9 <; <;D<5S 34 P54@> 5B;E=5H4;G 5D6ID; B@:@ N5<8\ 8:@9 >;45=8P@G @9B845 <; ;6=>; D6 Zj 5 ^jmd <; 9;> 9DE;>8@> ;4 >8;9M@ 5D:;6=5 N5 ID;5 45 45>M5 ED;<; ;J89=8> D6 68P;4 =56 54=@ <; E598P@ ID; 9; B@>>; ;4 E;48M>@ <; 6@ E@<;>E5M5>4@ @ <; =;6;> ID; 95B>8A8B5> 5B=8P@9 A8\@9G B59@ B@6=>5>8@ 4@9 5B=8P@9 <; 45;:E>;959 ED<8;>56 9;> =56 H5\@9 ID; 9; B@>>8;>5 ;4 >8;9M@ <; 6@ B@6=5> B@6 B5E8=54 <;=>5H5\@SHO b@H;>=D>5 <; 86=;>;9;9 @ b@9=@ a6=;M>54 <; K8656B85:8;6=@Sb5E5B8<5< <; 45 ;:E>;95 E5>5 BDH>8> ;4 B@9=@ 86=;M>54 <; A8656B85:8;6=@ <;>8P5<@ <;<;D<5 5<ID8>8<5S l@ 9; BD;6=56 B@6 <5=@9 >;9E;B=@ 54 P54@> 5B;E=5H4;G E;>@;P8<;6=;:;6=; 54 :;6@9 <;H;6 <; 9;> BDH8;>=@9SaaSZ V5?@6;9 <; [>@<DB=8P8<5<S39=59 >5?@6;9 86<8B56 45 ;A8B8;6B85 B@6 45 ID; 9; ;:E4;56 4@9 5B=8P@9 ;6 45 ;:E>;95SW5 D=848?5B8F6 86;A8B8;6=; <; C9=@9 ED;<; 44;P5> 5 45 ;:E>;95 5 =;6;> 6;B;98<5< <;:5N@> <; A8656B85:8;6=@G B@9=@ 866;B;95>8@ E@> A8656B85:8;6=@ L86=;>;9;9OG N B@:@B@69;BD;6B85G D6 :;6@> >;6<8:8;6=@ 9@H>; ;4 B5E8=54 ;:E4;5<@S a6B4D98P;G H5\@968P;4;9 ;6 459 >5?@6;9 <; 5B=8P8<5< @ D6 <;=;>8@>@ ;6 459 :89:59 ED;<; 86<8B5> ID;;J89=;6 BD;6=59 86B@H>5H4;9 @ 86P;6=5>8@9 N ;ID8E@9 @H9@4;=@9SW59 V5?@6;9 <; [>@<DB=8P8<5< 9@6 86<8B5<@>;9 <;TUS
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Cuadro 11.1Razones de Productividad  

Rotación de Cuentas x 
Cobrar 

Rotación de 
Inventarios 

Rotación de Activos 
Fijos 

Rotación de 
Activos Totales 

Eficiencia con la que la 

empresa cobra a sus 

clientes (inversión en 

clientes) 

Eficiencia en el 

manejo de 

inventarios 

Cuánto se vende por 

cada peso invertido 

(en activos) 

Cuánto se vende 

por cada peso de 

activos 

ventas 

C x C 

ventas 

inventarios 

ventas 

activos fijos 

ventas 

activos totales 

10 x 7x 5.4 x 1.5 x 

Indica cuántas veces en 

el año se liquidan las 

cuentas por cobrar 

Indica cuántas veces 

en el año el 

inventario fue 

vendido 

Exceso de inversión 

en activo fijo lo que 

produce dinero 

ocioso.   

Convertibilidad de  C x C  

Una cifra elevada 

representa mejor 

utilización de los 

recursos, eficiencia 

en ventas, además 

de que indica la 

pronta conversión de 

activos circulante en 

nuevos activos 

circulantes y 

utilidades. 

Ventas inadecuadas 

lo que hace que no 

se absorban los 

gastos fijos y 

provoquen bajos 

rendimientos.   

FUENTE: Elaboración propia con información de: Palepu Krishna. Business Analysis and Valuation. Thomson y  
Seminario de Finanzas de Dra. Alejandra Cabello Rosales.[D;<; M;6;>548?5>9; ID; ;6 :5=;>85 <; >@=5B8F6 ;9 B@6P;68;6=; E5>5 45 ;:E>;95 D65B8A>5 ID; =8;6<5 5 9;> ;4;P5<5G =@:56<@ B@:@ H59; E5>5 4@ 56=;>8@> ID; :8;6=>59 9;5:5N@> ;4 6h:;>@ <; P;B;9 ID; D65 B56=8<5< 9; <;9E45?5 5 =>5PC9 <; @=>5G >;E>;9;6=5D65 :5N@> D=848?5B8F6 <; <8Bf@9 >;BD>9@9 @ P54@>;9G 986 E@> ;44@ 9;> 6;B;95>85:;6=;5D:;6=5<@9 4@9 :;<8@9 <; 5BB8F6 <; 45 ;:E>;95S
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l@ ED;<;6 <5>9; B8A>59 ID; 98>P56 <; H59; M;6;>54 E5>5 86=;>E>;=5> D65 >@=5B8F6G N5ID; <;E;6<; <; 4@9 =8E@9 <; ;:E>;95 N <; 45 98=D5B8F6 <;4 :;>B5<@d 986 ;:H5>M@G 5:5N@> >@=5B8F6 ;6 P;B;9G ;4 6h:;>@ <; <Q59 9;>7 :;6@>SHO V@=5B8F6 <; a6P;6=5>8@9 L>@=5B8F6 ;6 P;B;9OSa6<8B5 5<;:79G BD56=59 P;B;9 54 5R@ ;4 86P;6=5>8@ AD; P;6<8<@S e; ;6B@6=>5>7 45>;45B8F6 ID; ;J89=; ;6=>; ;4 B@9=@ <; 45 :;>B56BQ5 P;6<8<5 N 5ID;445 ID; E;>:56;B;;6 45 ;:E>;95S n8;6=>59 :79 54=@ 9;5 9D P54@>G ID8;>; <;B8> ID; 45 ;:E>;95 :56;\5:79 ;A8B8;6=;:;6=; ;4 86P;6=5>8@d 54 8MD54 ID; ;6 45 :5N@>Q5 <; 459 >5?@6;9 A8656B8;>59<; E>@<DB=8P8<5<G ;4 86<8B5<@> 98>P; E5>5 B@:E5>5> ;:E>;959 <;6=>@ <; 45 :89:586<D9=>85 N E>@B;9@9 <; E>@<DBB8F6 98:845>;9 N =5:H8C6 E5>5 56548?5> 5 45 ;:E>;95 ;6;4 =8;:E@S _4 8MD54 ID; ;6 45 V@=5B8F6 <; bD;6=59 E@> b@H>5>G ED;<; M;6;>548?5>9; ID;;6 :5=;>85 <; >@=5B8F6 ;9 B@6P;68;6=; D65 B8A>5 ID; =8;6<5 5 9;> ;4;P5<5 N5 ID;>;E>;9;6=5>7 D65 :5N@> D=848?5B8F6 <; >;BD>9@9S _<;:79 <; ID; 6@ ;J89=;6 P54@>;9;9E;BQA8B@9 ID; 98>P56 <; H59; M;6;>54 E5>5 86=;>E>;=5> 45 >5?F6 <; >@=5B8F6 <;86P;6=5>8@9G 986 ;:H5>M@G D6 6h:;>@ <; <Q59 :;6@> 98M68A8B5>7 ID; f5N D65 :;\@>5<:8689=>5B8F6 <; 4@9 :89:@9S g65 >@=5B8F6 >7E8<5 ;9 A5P@>5H4; 5 45 ;:E>;95 N <;6@=5;A8B8;6B85 ;6 P;6=59G 5<;:79 <; ID; E;>:8=; 45 E>@6=5 B@6P;>98F6 <; 5B=8P@9B8>BD456=;9 ;6 6D;P@9 5B=8P@9 B8>BD456=;9 N D=848<5<;9SBO V@=5B8F6 <; _B=8P@9Sa6<8B5 45 ;A;B=8P8<5< <; 45 D=848?5B8F6 <; 4@9 5B=8P@9 =56=@ A8\@9 B@:@ =@=54;9 <; 45;:E>;95S n8<; BD76=@ 9; M;6;>5 ;6 P;6=59 E@> B5<5 E;9@ 86P;>=8<@ ;6 5B=8P@9 <;5:H@9 =8E@9S 39=5 >5?F6 ED;<; @BD4=5> E>@H4;:59 ;9E;BQA8B@9 ;6 B8;>=59 B5=;M@>Q59;9E;BQA8B59 <; 5B=8P@9G E@> 4@ ID; ;9 HD;6@ ;J5:865> 45 >@=5B8F6 <; B5<5 =8E@ <;5B=8P@S<O [;>8@<@ E>@:;<8@ <; B@H>@S39 @=>@ 86<8B5<@> ID; >;A4;\5 ;4 6h:;>@ <; <Q59 ID; 4; =@:5 5 45 ;:E>;95 >;BDE;>5> 459BD;6=59 E@> B@H>5>S 39=5 >5?F6 9; @H=8;6; 5 E5>=8> <; >;45B8@65> 459 BD;6=59 E@> B@H>5>;6=>; 459 P;6=59 <85>859S
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Cuadro 11.2 Razones de Productividad  

Periodo promedio de Cobro Convertibilidad de inventarios 

cuentas por cobrar 

ventas por día 

inventarios 

ventas por día 

Número de días promedio en que son 

cobradas las cuentas a clientes 

Número de días que se mantienen las 

unidades de inventario antes de ser 

vendidas, días que toma vender el 

inventario actual. 

FUENTE: Elaboración propia con información de: Palepu Krishna. Business Analysis and Valuation. Thomson y  
Seminario de Finanzas de Dra. Alejandra Cabello Rosales.aaS] V5?@6;9 <; V;6=5H848<5<W5 >;6=5H848<5< <; D65 ;:E>;95 9; ;6BD;6=>5 Q6=8:5:;6=; 48M5<5 B@6 45 B5E5B8<5< <;45 ;:E>;95 E5>5 M;6;>5> M5656B859 E@> B5<5 E;9@ 86P;>=8<@S
Cuadro 12 Razones de Rentabilidad 

Indicador de: Margen Neto Margen Bruto 

Utilidades generadas por 

cada peso invertido 

Utilidad por cada 

unidad monetaria 

vendida 

Utilidad antes de 

impuestos e intereses 

por cada unidad 

monetaria vendida 

Uso de los recursos para 

generar utilidades o 

perdidas 

utilidad neta  

ventas 

utilidad bruta 

ventas 

      

FUENTE: Elaboración propia con información de: Palepu Krishna. Business Analysis and Valuation. Thomson y  
Seminario de Finanzas de Dra. Alejandra Cabello Rosales.5O n5>M;6 l;=@Sg=848<5< E@> B5<5 D68<5< :@6;=5>85 P;6<8<5d ;9 45 >;6=5H848<5< E@> B5<5 D68<5<P;6<8<5S 36 @=>59 E545H>59G ;4 :5>M;6 6;=@ :8<; ;4 E@>B;6=5\; <; B5<5 E;9@ @ D68<5<:@6;=5>85 <; P;6=59 ID; ID;<5 <;9EDC9 <; ID; =@<@9 4@9 M59=@9G 86B4DN;6<@8:ED;9=@9S bD56=@ :79 54=@ 9;5 ;4 :5>M;6 6;=@ <; 45 ;:E>;95G =56=@ :;\@> 9;>7S 39=;=8E@ <; :5>M;6 ;9 45 :;<8<5 5 45 ID; 9; >;BD>>; B@6 :79 A>;BD;6B85 E5>5 ;P54D5> ;4CJ8=@ <; 45 B@:E5RQ5 B@6 >;9E;B=@ 5 9D9 86M>;9@9 E@> B@6B;E=@ <; P;6=59SHO n5>M;6 o>D=@Sg=848<5< 56=;9 <; 8:ED;9=@9 ; 86=;>;9;9 E@> B5<5 D68<5< :@6;=5>85 P;6<8<5d ;9 D686<8B5<@> <; 45 >;6=5H848<5< 56=;9 <; 8:ED;9=@9 ; 86=;>;9;9 E@> B5<5 D68<5< :@6;=5>85P;6<8<5S
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36 @=>59 E545H>59G ;4 :5>M;6 H>D=@G 86<8B5 ;4 E@>B;6=5\; E@> E;9@ @ D68<5< :@6;=5>85<; P;6=59 ID; ID;<5 <;9EDC9 <; ID; 45 ;:E>;95 f5 E5M5<@ 9D9 H8;6;9S bD76=@ :7954=@ 9;5 ;4 :5>M;6 H>D=@ <; D=848<5<;9G =56=@ :;\@> 9;>7G B@6 4@9 B@9=@9 :79 H5\@9E@98H4;9 <; 459 :;>B56BQ59 P;6<8<59SBO V;6<8:8;6=@ 9@H>; 5B=8P@9 =@=54;9a6<8B5<@> <; >;6=5H848<5< E@> B5<5 D68<5< :@6;=5>85 <; 4@9 5B=8P@9 =@=54;9G :8<; 45;A8B8;6B85 =@=54 <; 45 5<:8689=>5B8F6 <; 45 ;:E>;95 ;6 45 @H=;6B8F6 <; D=848<5<;9 5 E5>=8><; 4@9 5B=8P@9 <89E@68H4;9S bD56=@ :79 54=@ 9;5 ;4 >;6<8:8;6=@ 9@H>; 45 86P;>98F6 <; 45;:E>;95G =56=@ :;\@> 9;>7 E5>5 45 ;:E>;95S<O V;6<8:8;6=@ 9@H>; 45 5BB8F6a6<8B5<@> <; >;6=5H848<5< E@> B5<5 D68<5< :@6;=5>85 <;4 B5E8=54G :8<; ;4 >;6<8:8;6=@E;>B8H8<@ 9@H>; 45 86P;>98F6 <; 4@9 E>@E8;=5>8@9G ;9 <;B8> ;4 B5E8=54S [@> 4@ M;6;>54GBD56=@ :79 54=@ >;9D4=; 9;> ;9=; P54@>G =56=@ :;\@> 9;>7 E5>5 4@9 5BB8@689=59SaaŜ _6748989 YDE@6=_6748989 <8>8M8<@ 5 4@B548?5> 459 7>;59 >;9E@695H4;9 <;4 <;9;:E;R@ A8656B8;>@ <; 45;:E>;95 ; 86<8>;B=5:;6=; ;4 ;A;B=@ <; 45 <;D<5 9@H>; ;4 >;6<8:8;6=@ <;4 B5E8=54S 39;:E4;5<@ E@> 45 5<:8689=>5B8F6 B@:@ D6 :5>B@ <; >;A;>;6B85 E5>5 ;4 56748989 <; 4@9;9=5<@9 A8656B8;>@9 N E5>5 <;=;>:865> 45 B@6<8B8F6 A8656B8;>5 <; 45 B@:E5RQ5S
 
Cuadro 13 Análisis Dupont 

ROI   Rendimiento sobre 
la inversión (activos) 

ROC   Rendimiento sobre 
el capital 

Operación eficiente de los activos Operación eficiente del capital 

utilidad neta 

activo total 

ROI 

(1-razón de deuda) 

rotación de activos totales x margen neto 

A mayor apalancamiento el rendimiento es 

mayor. 

Indicador de si el rendimiento se debe a la 

productividad (manejo adecuado de activos) 

o la rentabilidad de la empresa. 

 La empresa debe redituar un % mayor que la 

tasa promedio del mercado. 

FUENTE: Elaboración propia con información de: Palepu Krishna. Business Analysis and Valuation. Thomson y  
Seminario de Finanzas de Dra. Alejandra Cabello Rosales.5O V;6<8:8;6=@ 9@H>; 45 a6P;>98F6 LV`aOS 39=; 86<8B5<@> :8<; ;4 >;6<8:8;6=@ 9@H>; 4@86P;>=8<@G ;9 <;B8> 9@H>; 4@9 5B=8P@9S
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���������	���	�������	��	����	b@:@ 9; f5 :;6B8@65<@G 45 8<;5 B;6=>54 <; C9=; E>@N;B=@ <; =;989 9D>M; <; 4586ID8;=D< <; B@6@B;> ;4 B@:E@>=5:8;6=@ A8656B8;>@ <;4 9;B=@> ;6 ;4 ID; E5>=8B8E56 459;:E>;959 <;<8B5<59 5 45 E>@<DBB8F6 <; 548:;6=@9 N ID; B@=8?56 ;6 45 o@495 n;J8B565<; p54@>;9G 5 A86 <; <;=;>:865> 9D <;9;:E;R@ N M>5<@ <; 5P56B; @ 5H56<@6@ <; 9DB@69;>P5<D>89:@ A8656B8;>@S V;B@><56<@ ID; 4@9 56748989 9;B=@>854;9 <; ;:E>;959 ID;B@=8?56 ;6 45 onp 9@6 E@B@9G B@:@ ;9 ;4 B59@ <;4 e;B=@> _48:;6=@9G N =@:56<@ B@:@H59; ;4 56748989 A8656B8;>@ <; 459 ;:E>;959 o8:H@G n5B:5G W5 n@<;>65G q>D:5Gn58?@>@G n59;B5G o5Bf@B@G kC><;?G lD=>895 N rDM@9 <;4 p544;d 9; E>;9;6=5 D6E56@>5:5 M;6;>54 <;4 <;9;:E;R@ A8656B8;>@ <;4 9;B=@> <; 548:;6=@9 ;6 45 onpS34 56748989 A8656B8;>@ 9; >;548?F B54BD456<@ 459 >5?@6;9 A8656B8;>59 =>5<8B8@654:;6=;D=848?5<59 ;6 C9=; =8E@ <; 56748989 L>5?@6;9 <; 48ID8<;?G ;6<;D<5:8;6=@G E>@<DB=8P8<5< N>;6=5H848<5< B@6 ;J=;698F6 <;4 _6748989 YDE@6=Od ;9=@ 5 E5>=8> <; >;45B8@6;9 <8>;B=59;6=>; <8A;>;6=;9 E5>=8<59 <; 4@9 39=5<@9 K8656B8;>@9 s LH5456B; M;6;>54 N ;9=5<@ <;>;9D4=5<@9OS
                                                 
2
 Base de Datos de Economática. Consultada en abril del 2005. 
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Cuadro 14 Parámetros de referencia de Razones Financieras. 

  Block. Hirt *Transformación *Químico 

Corriente circulante 2.1 0.65 0.83 

Prueba del ácido 1 1.09 1.10 

Nivel de deuda 33% 45.5% 41.47% 

Cobertura de intereses 7     

Cobertura de cargos fijos 5.5     

Rotación de C*C 10     

Periodo promedio de cobro 36     

Rotación de inventario 7     

Rotación de Activos F 5.4     

Rotación Activos totales 1.5   

Margen Bruto       

Margen neto 6.70% 4.67% 6.06% 

Rto. Activo total 10% 3.52% 0.65% 

Rto. Acción 15% 6.41% 8.69% 

FUENTE: Block and Hirt. Foundation of Financial Management. Mc Graw-Hill. p.p. 63. 
Calculado a partir de datos del Anuario Bolsa Mexicana de Valores: 2000, 2001, 2002, 2003. 36 ;4 BD5<>@ U^5G 9; :D;9=>56 >;9D4=5<@9 56D54;9 E>@:;<8@ @H=;68<@9 E5>5 ;4 9;B=@><D>56=; ;4 E;>8@<@ Uvvw 54 Xjj]d 5<8B8@654:;6=; ;4 BD5<>@ :D;9=>5 ;4 E>@:;<8@ E5>5B5<5 D6@ <; 4@9 5R@9 <; ;9=D<8@S 36 ;4 56;J@ U 54 A8654 <; C9=5 =;989 9; ED;<;;6B@6=>5> C9=; BD5<>@ 5:E485<@ 86B4DN;6<@ 45 <;9P85B8F6 ;9=76<5>G P54@>;9 :7J8:@ N:Q68:@ E5>5 B5<5 459 >5?@6;9 ;6 4@9 <8A;>;6=;9 5R@9S_<8B8@654:;6=; ;6 ;4 BD5<>@ LBD5<>@ U^HOG 9; :D;9=>56 4@9 >;9D4=5<@9 E>@:;<8@ E@>;:E>;95G @H=;68<@9 E5>5 ;4 9;B=@> <D>56=; ;4 E;>8@<@ Uvvw 54 Xjj]S
 

                                                 
3
 Anuario Bolsa Mexicana de Valores: 2000, 2001, 2002 y 2003. 
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Cuadro 15a 
Razones Financieras anuales promedio de las Empresas Productoras de Alimentos que cotizan en la BMV. 

  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Promedio xyzz{|}~| �{z����}~| ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����z�|�� �|� ��{�y ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����{�|� �| �|��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� �xy�|z~�z� �| {}~|z|�|� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ������y~��{�} �| x�x ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ������|z{y�y �zy�|�{y �|�y�zy ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������y~��{�} �| {}�|}~�z{y ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������y~��{�} �| ��~{�y� � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����y~��{�} ��~{�y� ~y~��|� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������z�|} �z�~y ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ���z�|} }|~y ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� � ��~y� ��~{�y ~y~�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� � ��~y� ���{�} ���� ���� ���� ���� ����  ���� ���� � ��¡¢ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��¡£ ���� ���� ���� ���� ����  ���� ���� ���� �
FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.3J5:8656<@ 4@9 P54@>;9 E>@:;<8@ <;4 9;B=@> 59Q B@:@ 4@9 E5>7:;=>@9 <; >;A;>;6B85G ;456748989 E@> B5=;M@>Q59 6@9 86<8B5 4@ 98MD8;6=;TaaaSU W8ID8<;?W59 >5?@6;9 <; 48ID8<;? LB@>>8;6=; B8>BD456=; N E>D;H5 <;4 7B8<@OG B@:@ 9; :;6B8@6F56=;>8@>:;6=;G 9@6 D6 >;A4;\@ <;4 :56;\@ <;4 5B=8P@ B8>BD456=; ; 86<8B5<@> <; 45B5E5B8<5< <; E5M@ <; <;D<59 <; B@>=@ E45?@G <86;>@ @B8@9@G 86P;6=5>8@9 ;JB;98P@9G;JB;9@ <; BD;6=59 E@> B@H>5>G ;=BS36 ;4 B@>>8;6=; B8>BD456=;G 9; ;9E;>5 ID; B@:@ :Q68:@ 45 >;45B8F6 5B=8P@B8>BD456=;cE598P@ B8>BD456=; 9;5 <; X 5 Ud ;9 <;B8>G ID; B@6 4@9 5B=8P@9 B8>BD456=;9 9;ED;<56 BDH>8> ;4 <@H4; <; 459 <;D<59 5 B@>=@ E45?@S 36 C9=; B59@ ;4 E>@:;<8@ <;49;B=@> 9DE;>5 B@698<;>5H4;:;6=; C9=; Q6<8B; LXSvUOG 4@ ID; ED<8;>5 9;> 86<8B5=8P@ <; D69;B=@> B@6 B5E5B8<5< <; 48ID8<;?G 5D6ID; 6@ f5N ID; E;><;> <; P89=5 ID; D6 ;JB;9@ED<; >;A4;\5> D6 :56;\@ 865<;BD5<@ <; 4@9 5B=8P@9 @ ;JB;9@ <; 48ID8<;?d ;9=@ ;9G<86;>@ @B8@9@ ;6 H56B@9 @ 86P;6=5>8@9 ; 86B4D9@ D6 ;JB;9@ <; BD;6=59 E@> B@H>5>Se; ED;<; 5E>;B85> ID; 5D6ID; ;4 E>@:;<8@ <;4 9;B=@> ;9 <; XSvU ;4 E>@:;<8@ E@>;:E>;95 9; :D;P; ;6=>; jS¤ N B598 ¤G H5\@ C9=; B@:E@>=5:8;6=@ 9; 8<;6=8A8B56 Z =8E@9<; ;:E>;959T
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UOS _ID;4459 B@6 D6 :56;\@ ;JB;98P@ <; 9D B8>BD456=; B@:@ o5Bf@B@G n59;B5 Nn@<;>65d XOS _ID;4459 ID; E>;9;6=56 D65 98=D5B8F6 B>Q=8B5 <; 48ID8<;? B@6 P54@>;95E;659 9DE;>8@>;9 5 USj B@:@ n5B:5 ; 86B4D9@ E@> 5H5\@ <; USj B@:@ ;9 ;4 B59@ <;rDM@9 <;4 p544;d N ZOS _ID;4459 ;:E>;959 ID; 9; :D;P;6 B;>B5659 54 E>@:;<8@S
Cuadro 15b Razones Financieras promedio de las Empresas Productoras de Alimentos que cotizan en la BMV. 

 
FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.W5 E>D;H5 <; 7B8<@G ;9 D6 Q6<8B; :79 >8MD>@9@ ID; ;4 <;4 B@>>8;6=; B8>BD456=;G ;6 ;4 ID;;4 86P;6=5>8@ 9; >;9=5 <; 4@9 5B=8P@9 B8>BD456=;9G <;\56<@ 4@9 5B=8P@9 <; :79 E>@6=5B@6P;>=8H848<5<S e; ;9E;>5 ID; 45 >;45B8F6 9;5 54 :;6@9 <; US g6 Q6<8B; <; USwU 6@9ED;<; <5> D65 8<;5 <; ID; 4@9 68P;4;9 ;4;P5<@9 <; 48ID8<;? ;6 ;4 9;B=@> L>;A4;\5<@9 ;6;4 B@>>8;6=; B8>BD456=;OG 6@ 6;B;95>85:;6=; 9@6 59@B85<@9 5 54=@9 68P;4;9 <;86P;6=5>8@9Se; ED;<; 5E>;B85> ID; 5D6ID; ;4 E>@:;<8@ <;4 9;B=@> ;9 <; USwU ;4 E>@:;<8@ <; B5<5D65 459 ;:E>;959 9; :D;P; ;6=>; jŜ f59=5 ZS]G ;9 <;B8> D65 5:E485 <89E;>98F6Si@:56<@ B@:@ H59; ;4 E>@:;<8@ <;4 9;B=@> 9; 8<;6=8A8B56 Z =8E@9 <; ;:E>;959T UOS_ID;4459 B@6 D6 ;JB;9@ <; B8>BD456=; B@:@ o5Bf@B@G n59;B5 N n@<;>65d XOS _ID;4459ID; E>;9;6=56 D65 98=D5B8F6 B>Q=8B5 <; 48ID8<;? B@6 P54@>;9 E@> 5H5\@ <; USj B@:@n5B:5G rDM@9 <;4 p544; N n58?@>@d N ZOS _ID;4459 ;:E>;959 ID; 9; :D;P;6 B;>B565954 E>@:;<8@ B@6 P54@>;9 ;6=>; USj N XSjS

bachoco bimbo macma moderna gruma herdez maizoro maseca nutrisa jgos. valle 

Corriente circulante 5.22 1.39 0.70 4.91 2.21 2.29 1.50 6.50 2.75 1.12 

Prueba del ácido 2.86 1.18 0.56 3.47 1.20 1.34 1.05 3.85 1.46 0.83 

Nivel de deuda 21% 43% 43% 24% 45% 50% 47% 19% 25% 57% 

Cobertura de intereses 26.16 5.81 0.13 8.09 2.24 3.00 2.08 33.88 167.11 0.83 

Rotación de C*C 16.64 12.69 5.04 4.99 6.72 4.35 5.57 3.93 45.66 3.99 

Periodo promedio de cobro 22.65 30.20 72.88 73.24 54.56 85.13 66.60 100.92 8.41 117.85 

Rotacion de inventario 5.70 40.19 17.25 6.00 6.88 5.18 11.47 4.96 7.59 9.22 

Rotación de Activos fijos 1.38 2.53 1.12 1.55 1.57 2.72 1.96 1.30 6.63 2.41 

Rotación Activos totales 0.87 1.39 0.58 0.80 0.87 1.11 1.22 0.75 2.00 1.08 

Margen Bruto 25% 54% 46% 32% 36% 40% 36% 28% 59% 45% 

Margen neto 12% 5% -9% 9% 2% 3% 1% 8% 2% 3% 

Rto. Activo total 10% 6% -5% 7% 2% 3% 2% 6% 4% 0% 

Rto. Acción 13% 11% -9% 10% 4% 8% 3% 8% 5% 0% 

ROI 9.92 6.27 -4.88 7.14 1.60 3.08 1.66 5.78 3.64 0.36 

ROE 12.59 10.83 -8.67 9.39 2.90 6.06 2.62 7.15 4.61 0.12 
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l@ f5N ID; E;><;> <; P89=5 ID;G ;6 ;4 B59@ <; 5:H@9 86<8B5<@>;9 9; ;9=7 f5H456<@ <;4B@:E@>=5:8;6=@ E>@:;<8@G N5 ID; ;6 >;548<5< ;4 9;B=@> ;6 4@9 <8A;>;6=;9 5R@9 9;:D;P; ;6 D6 >56M@ :DN 5:E48@SaaaSX V5?@6;9 <; Y;D<5 @ 39=>DB=D>5 K8656B8;>5i>5<8B8@654:;6=; ;4 68P;4 <; <;D<5 5B;E=5H4;G 5D6ID; >;45=8P@G @9B845 <; ;6=>; D6 Zj 5^jmd ;6=>; :5N@> 9;5 C9=; P54@> 9; 86B>;:;6=5 :79 ;4 >8;9M@G N5 ID; 5 45 45>M5 ED;<;;J89=8> D6 68P;4 =56 54=@ <; E598P@ ID; 9; B@>>; ;4 E;48M>@ <; 6@ E@<;> E5M5>4@ @ <; =;6;>ID; 95B>8A8B5> 5B=8P@9 A8\@9G 5D6ID; ;6 D6 B59@ ;J=>;:@ ;4 6@ f5B;> D9@ <; <;D<5ED;<; 8:E48B5> ID; 98 4@9 5B=8P@9 <; 45 ;:E>;959 9@6 :DN H5\@9 9; B@>>; ;4 >8;9M@ <;6@ B@6=5> B@6 B5E8=54 <; =>5H5\@S36 4@9 BD5<>@9 U^5 N U^H E@<;:@9 5E>;B85> ID; ;4 B@:E@>=5:8;6=@ <;4 9;B=@> <;548:;6=@9G ;6 E>@:;<8@ 9; :D;P; E@> 5>>8H5 <;4 Z^ m <; <;D<5G 4@ ID; 6@9 f5H45 <;D6 B@:E@>=5:8;6=@ 5h6 B@69;>P5<@>d 6@ f5N ID; E;><;> <; P89=5 ID; 6@9 >;A;>8:@9 54E>@:;<8@ <; 459 ;:E>;959 5D6ID; ;4 >56M@ P5 <;9<; Uv f59=5 ^^ m 4@ ID; 6@9 f5H45D6 B@:E@>=5:8;6=@ 5=@:8?5<@ ;6 C9=; 86<8B5<@>Se; ED;<; 5E>;B85> X =8E@9 <; ;:E>;959T UO _ID;4459 B@69;>P5<@>59 ID; 9; :D;P;6;6=>; ;4 Xj N Zj m ;6=>; 459 ID; 9; DH8B5 5 o5Bf@B@G n@<;>65G lD=>895 N 45 <; :;6@>;6<;D<5:8;6=@ <;4 M>DE@ ID; ;9 n59;B5S XO 3:E>;959 :79 5M>;98P59 ID; 9; :D;P;6;6=>; ;4 ]j ; 86B4D9@ E@> 5>>8H5 <;4 ^j m B@:@ n5B:5G q>D:5G o8:H@G n58?@>@GkC><;? N 45 <; :5N@> ;6<;D<5:8;6=@ ID; ;9 rDM@9 <;4 p544;S36 4@ ID; 9; >;A8;>; 5 45 B@H;>=D>5 <;4 B@9=@ 86=;M>54 <; A8656B85:8;6=@G ;4 9;B=@>E>;9;6=5 P54@>;9 E>@:;<8@ <;6=>@ <; 4@9 :7>M;6;9 5B;E=5H4;9S e; @H9;>P5 D6 9;B=@>:DN 8>>;MD45> >;954=56<@ Z M>DE@9 UOS _ID;4459 ;:E>;959 ID; 6@ 54B56?56 5 BDH>8> ;4baK B@:@ rDM@9 <;4 p544; N n5B:5 @ 5E;659 54B56?56 5 BDH>8>4@ B@:@ n58?@>@d XOS`E;>5=8P5:;6=; BDH>; 9D baK N 9; :D;P; ;6 D6 >56M@ ;6=>; X N w ;6=>; ;4 ID; 9;;6BD;6=>56T o8:H@G n@<;>65G q>D:5 N kC><;?d ZO _ID;4459 B@:@ o5Bf@B@ N n59;B5ID; @E;>5=8P5:;6=; 9DE;>56 E@> :DBf@ 9D baKS Y5<@ ;4 B@:E@>=5:8;6=@ =56 8>>;MD45>ID; E>;9;6=5 lD=>895 6@ 9; DH8B5 ;6 686Mh6 M>DE@SaaaSZ V5?@6;9 <; [>@<DB=8P8<5<W59 >5?@6;9 <; E>@<DB=8P8<5< L>@=5B8F6 <; BD;6=59 E@> B@H>5>G E;>8@<@ E>@:;<8@ <;B@H>@G >@=5B8F6 <; 86P;6=5>8@9G >@=5B8F6 <; 5B=8P@9 A8\@9 N =@=54;9OS
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Cuadro 16 Razones Financieras calculadas para el Grupo Bimbo. 1998-2004 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

Corriente circulante 1.04 1.65 1.56 1.21 1.41 1.33 1.51 1.39 

Prueba del ácido 0.68 1.46 1.41 1.02 1.23 1.14 1.30 1.18 

Nivel de deuda 39% 33% 36% 44% 56% 48% 46% 43 % 

Cobertura de 

intereses 5.74 7.38 7.85 7.94 3.20 3.51 5.05 5.81 

Cobertura de cargos 

fijos 6.48 5.31 6.55 4.70 2.39 3.06 4.09 4.65 

Rotación de C*C 18.94 9.10 13.51 10.90 11.45 10.77 14.17 12.69 

Periodo promedio de 

cobro 19.27 40.13 27.01 33.48 31.87 33.90 25.76 30.20 

Rotación de inventario 20.11 38.43 44.14 45.61 45.73 44.97 42.37 40.19 

Rotación de Activos 

Fijos 2.02 2.27 2.35 2.38 2.68 2.94 3.06 2.53 

Rotación Activos 

totales 1.28 1.26 1.28 1.47 1.30 1.53 1.59 1.39 

Margen Bruto 53% 55% 56% 55% 53% 53% 53% 54 % 

Margen neto 5% 7% 6% 5% 2% 2% 5% 5 % 

Rto. Activo total 6% 9% 8% 7% 3% 3% 8% 6 % 

Rto. Acción 11% 13% 13% 13% 7% 6% 15% 11 % 

ROI 6.29 8.62 7.89 6.95 2.93 3.24 7.95 6.27  

ROE 10.36 12.92 12.38 12.35 6.71 6.28 14.80 10.83 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 17 Razones Financieras calculadas para Macma. 1998-2004 
  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 0.86 0.68 0.66 0.84 0.66 0.63 0.59 0.70 

 

Prueba del ácido 0.61 0.51 0.53 0.74 0.58 0.49 0.47 0.56 

 

Nivel de deuda 42% 30% 41% 44% 46% 49% 49% 43% 

 

Cobertura de intereses 0.52 0.06 0.05 0.02 0.05 0.04 0.15 0.13 

 

Cobertura de cargos fijos 0.52 0.06 0.05 0.02 0.05 0.04 0.15 0.13 

 

Rotación de C*C 4.96 5.91 5.07 4.94 4.44 5.02 4.94 5.04 

 

Periodo promedio de cobro 73.66 61.80 71.93 73.92 82.28 72.72 73.84 72.88 

 

Rotación de inventario 11.47 16.92 18.65 21.62 19.21 14.12 18.76 17.25 

 

Rotación de Activos F 1.17 1.28 1.07 1.09 1.09 1.10 1.06 1.12 

 

Rotación Activos totales 0.71 0.57 0.51 0.55 0.55 0.60 0.61 0.58 

 

Margen Bruto 42% 46% 51% 48% 46% 46% 45% 46% 

 

Margen neto -6% -7% -12% -13% -8% -13% -2% -9% 

 

Rto. Activo total -4% -4% -6% -7% -4% -8% -1% -5% 

 

Rto. Acción -7% -5% -10% -12% -8% -15% -3% -9% 

 

ROI -4.17 -3.74 -6.11 -6.98 -4.27 -7.53 -1.35 -4.88 

 

ROE -7.21 -5.33 -10.43 -12.38 -7.90 -14.84 -2.63 -8.67 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 18 Razones Financieras calculadas para La Moderna. 1998-2004 

  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 2.56 3.27 6.16 5.34 7.47 3.59 6.00 4.91 

 

Prueba del ácido 1.70 2.18 4.42 3.97 5.37 2.49 4.13 3.47 

 

Nivel de deuda 18% 19% 30% 29% 25% 27% 22% 24% 

 

Cobertura de intereses 6.78 4.34 5.20 6.26 11.20 9.83 13.01 8.09 

 

Cobertura de cargos fijos 11.21 6.82 10.98 13.57 45.80 23.06 -241.43 -18.57 

 

Rotación de C*C 5.38 4.87 4.98 4.79 4.67 4.97 5.31 4.99 

 

Periodo promedio de cobro 67.89 74.99 73.31 76.13 78.10 73.48 68.79 73.24 

 

Rotación de inventario 5.91 5.50 6.70 6.45 6.23 5.30 5.96 6.00 

 

Rotación de Activos fijos 1.38 1.37 1.49 1.46 1.63 1.72 1.77 1.55 

 

Rotación Activos totales 0.80 0.77 0.82 0.74 0.81 0.81 0.88 0.80 

 

Margen Bruto 33% 33% 29% 33% 34% 33% 30% 32% 

 

Margen neto 13% 10% 9% 8% 9% 6% 7% 9% 

 

Rto. Activo total 10% 8% 7% 6% 7% 5% 6% 7% 

 

Rto. Acción 14% 10% 11% 9% 10% 8% 9% 10% 

 

ROI 10.40 7.83 7.11 6.05 7.07 5.24 6.30 7.14 

 

ROE 12.72 9.69 10.15 8.51 9.47 7.14 8.06 9.39 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.

�
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Cuadro 19 Razones Financieras calculadas para Gruma. 1998-2004 
 
  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 2.98 2.62 1.48 2.18 1.84 2.14 2.21 2.21 

 

Prueba del ácido 1.55 1.43 0.83 1.24 1.08 1.11 1.20 1.20 

 

Nivel de deuda 41% 45% 48% 45% 46% 45% 45% 45% 

 

Cobertura de intereses 2.73 0.58 1.03 1.46 2.63 3.29 3.99 2.24 

 

Cobertura de cargos 

fijos 2.06 0.67 1.03 1.51 3.07 2.72 2.90 1.99 

 

Rotación de C*C 6.96 6.00 6.47 6.86 6.31 7.61 6.86 6.72 

 

Periodo promedio de  

cobro 52.47 60.79 56.45 53.20 57.83 47.97 53.19 54.56 

 

Rotación de inventario 6.09 5.92 7.46 7.58 7.54 6.82 6.78 6.88 

 

Rotación de Activos 

fijos 1.47 1.37 1.45 1.50 1.52 1.77 1.89 1.57 

 

Rotación Activos totales 0.80 0.75 0.84 0.86 0.87 0.99 0.99 0.87 

 

Margen Bruto 37% 34% 36% 37% 37% 36% 36% 36% 

 

Margen neto 3% -2% 1% 2% 2% 2% 4% 2% 

 

Rto. Activo total 2% -1% 1% 2% 2% 2% 4% 2% 

 

Rto. Acción 5% -3% 3% 3% 4% 5% 9% 4% 

 

ROI 2.43 -1.35 1.07 1.52 1.78 2.11 3.67 1.60 

 

ROE 4.13 -2.44 2.04 2.75 3.27 3.81 6.71 2.90 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 20 Razones Financieras calculadas para Maizoro. 1998-2002 
 
  1998 1999 2000 2001 2002 Prom. 

 

Corriente circulante 1.26 2.07 1.74 1.27 1.16 1.50 

 

Prueba del ácido 0.86 1.48 1.23 0.90 0.79 1.05 

 

Nivel de deuda 51% 41% 46% 47% 50% 47 % 

 

Cobertura de intereses 1.39 2.78 1.90 2.68 1.65 2.08 

 

Cobertura de cargos  

fijos 1.41 3.06 1.91 2.58 1.64 2.12 

 

Rotación de C*C 4.67 4.83 6.29 6.05 5.99 5.57 

 

Periodo promedio de 

cobro 78.11 75.55 58.04 60.35 60.97 66.60 

 

Rotación de inventario 9.18 10.53 12.78 13.32 11.52 11.47 

 

Rotación de Activos fijos 1.95 2.09 2.05 1.90 1.83 1.96 

 

Rotación Activos totales 1.16 1.22 1.28 1.24 1.20 1.22 

 

Margen Bruto 35% 38% 39% 36% 33% 36 % 

 

Margen neto -4% 7% 2% 2% -1% 1 % 

 

Rto. Activo total -4% 9% 2% 3% -1% 2 % 

 

Rto. Acción -9% 15% 4% 5% -2% 3 % 

 

ROI -4.46 8.79 2.36 2.55 -0.93 1.66 

 

ROE -9.05 14.78 4.39 4.83 -1.87 2.62 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.

ü 
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Cuadro 21 Razones Financieras calculadas para Maseca. 1998-2004 
  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 8.09 4.14 4.81 6.29 5.94 9.01 7.24 6.50 

 

Prueba del ácido 3.77 2.06 3.16 3.74 3.72 5.61 4.88 3.85 

 

Nivel de deuda 21% 12% 22% 21% 21% 19% 18% 19% 

 

Cobertura de 

intereses 33.38 8.48 21.83 23.96 40.53 56.15 52.82 33.88 

 

Cobertura de cargos 

fijos 23.33 5.53 18.59 13.34 26.90 

-

400.45 8.94 -43.40 

 

Rotación de C*C 5.79 5.60 3.04 4.22 2.93 3.16 2.77 3.93 

 

Periodo promedio de 

cobro 63.04 65.16 120.22 86.52 124.48 115.40 131.62 100.92 

 

Rotación de inventario 4.25 5.04 5.71 5.53 4.74 4.46 5.01 4.96 

 

Rotación de Activos  1.37 1.26 1.20 1.19 1.21 1.33 1.52 1.30 

 

Rotación Activos 

totales 0.82 0.80 0.71 0.73 0.68 0.73 0.77 0.75 

 

Margen Bruto 29% 24% 29% 30% 30% 26% 26% 28% 

 

Margen neto 10% 7% 8% 8% 8% 6% 7% 8% 

 

Rto. Activo total 9% 6% 5% 6% 5% 4% 5% 6% 

 

Rto. Acción 12% 7% 7% 7% 7% 6% 7% 8% 

 

ROI 8.62 5.83 5.44 5.53 5.20 4.38 5.44 5.78 

 

ROE 10.89 6.65 6.94 6.97 6.55 5.38 6.65 7.15 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 22 Razones Financieras calculadas para Bachoco. 1998-2004 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 5.86 1.94 4.45 4.27 7.79 5.59 6.61 5.22 

 

Prueba del ácido 3.10 1.10 2.51 2.24 4.53 2.69 3.84 2.86 

 

Nivel de deuda 11% 28% 27% 25% 18% 20% 20% 21 % 

 

Cobertura de intereses 33.68 18.49 11.22 19.11 39.58 20.73 40.32 26.16 

 

Cobertura de cargos 

fijos 29.65 20.89 9.22 17.57 

-

133.06 11.78 7.17 -5.26 

 

Rotación de C*C 15.41 12.35 17.30 15.93 14.71 17.60 23.19 16.64 

 

Periodo promedio de  

cobro 23.68 29.56 21.10 22.92 24.81 20.74 15.74 22.65 

 

Rotación de inventario 5.61 4.47 6.89 5.99 6.01 4.56 6.36 5.70 

 

Rotación de Activos 

fijos 1.33 0.98 1.47 1.42 1.45 1.39 1.64 1.38 

 

Rotación Activos 

totales 0.88 0.63 0.95 0.92 0.90 0.85 0.98 0.87 

 

Margen Bruto 28% 26% 29% 27% 26% 19% 19% 25 % 

 

Margen neto 17% 14% 13% 11% 14% 5% 5% 12 % 

 

Rto. Activo total 15% 9% 13% 10% 13% 4% 5% 10 % 

 

Rto. Acción 17% 13% 18% 14% 16% 5% 6% 13 % 

 

ROI 15.20 9.05 12.66 10.23 12.78 4.32 5.21 9.92 

 

ROE 17.04 12.56 17.42 13.64 15.61 5.40 6.47 12.59 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 23 Razones Financieras calculadas para Hérdez. 1998-2004 
  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 1.48 2.41 2.58 2.17 2.62 2.52 2.29 2.29 

 

Prueba del ácido 0.88 1.37 1.58 1.32 1.63 1.48 1.14 1.34 

 

Nivel de deuda 52% 39% 50% 51% 53% 55% 51% 50% 

 

Cobertura de intereses 1.89 2.60 3.44 3.04 4.10 2.68 3.28 3.00 

 

Cobertura de cargos 

fijos 2.03 2.71 3.84 3.56 4.49 2.53 3.61 3.25 

 

Rotación de C*C 4.22 3.99 4.08 3.69 4.38 4.53 5.56 4.35 

 

Periodo promedio de 

cobro 86.41 91.56 89.57 98.99 83.28 80.50 65.62 85.13 

 

Rotación de inventario 5.42 4.68 5.34 5.15 5.37 5.35 4.94 5.18 

 

Rotación de Activos 

fijos 2.91 2.82 2.46 2.36 2.63 2.79 3.09 2.72 

 

Rotación Activos totales 1.18 1.10 1.05 1.02 1.04 1.12 1.24 1.11 

 

Margen Bruto 36% 39% 44% 44% 43% 39% 37% 40% 

 

Margen neto 4% 4% 4% 3% 3% 1% 0% 3% 

 

Rto. Activo total 4% 5% 5% 3% 3% 1% 0% 3% 

 

Rto. Acción 11% 10% 12% 9% 9% 4% -1% 8% 

 

ROI 4.40 4.89 4.66 3.42 3.25 1.25 -0.29 3.08 

 

ROE 9.21 8.04 9.25 6.93 6.85 2.76 -0.60 6.06 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 24 Razones Financieras calculadas para Nutrisa. 1998-2004 
  

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 4.19 3.01 2.66 2.94 2.33 2.10 2.01 2.75 

 

Prueba del ácido 2.45 1.71 1.43 1.59 1.27 0.95 0.79 1.46 

 

Nivel de deuda 12% 17% 27% 25% 29% 31% 33% 25% 

 

Cobertura de intereses 7.88 334.22 872.36 5.84 -25.36 -23.49 -1.66 167.11 

 

Cobertura de cargos 

fijos -4.51 -10.91 -1.72 0.41 1.79 1.86 1.09 -1.71 

 

Rotación de C*C 62.38 53.64 43.92 35.80 34.16 35.55 54.18 45.66 

 

Periodo promedio de 

cobro 5.85 6.81 8.31 10.20 10.68 10.27 6.74 8.41 

 

Rotación de inventario 9.02 7.58 6.60 7.77 7.99 7.42 6.77 7.59 

 

Rotación de Activos 

fijos 4.65 4.93 5.17 6.33 7.85 8.81 8.64 6.63 

 

Rotación Activos 

totales 1.79 1.66 1.66 1.94 2.13 2.44 2.41 2.00 

 

Margen Bruto 57% 59% 60% 58% 58% 58% 60% 59% 

 

Margen neto 2% 7% 4% 1% 1% 0% 0% 2% 

 

Rto. Activo total 4% 11% 7% 2% 2% 0% 0% 4% 

 

Rto. Acción 4% 13% 9% 3% 2% 0% 0% 5% 

 

ROI 3.62 11.07 6.90 2.38 1.60 -0.18 0.08 3.64 

 

ROE 4.12 13.42 9.45 3.16 2.25 -0.26 0.13 4.61 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Cuadro 25 Razones Financieras calculadas para Jugos del Valle. 1998-2004 

  1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

 

Corriente circulante 1.37 0.89 1.18 1.54 1.26 0.81 0.81 1.12 

 

Prueba del ácido 1.01 0.54 1.02 1.14 0.93 0.58 0.59 0.83 

 

Nivel de deuda 49% 48% 65% 53% 59% 60% 63% 57% 

 

Cobertura de intereses 0.85 -0.05 0.06 1.92 0.69 1.29 1.05 0.83 

 

Cobertura de cargos 

fijos 0.88 0.23 0.43 1.40 0.87 1.10 1.04 0.85 

 

Rotación de C*C 1.82 4.81 1.45 5.19 4.26 5.41 4.96 3.99 

 

Periodo promedio de 

cobro 200.68 75.86 251.36 70.30 85.75 67.47 73.52 117.85 

 

Rotación de inventario 4.78 6.77 8.83 9.62 9.41 12.31 12.79 9.22 

 

Rotación de Activos 

fijos 1.58 1.73 2.07 2.36 2.45 3.33 3.38 2.41 

 

Rotación Activos totales 0.66 0.95 0.72 1.12 1.14 1.47 1.50 1.08 

 

Margen Bruto 42% 42% 44% 48% 48% 45% 44% 45% 

 

Margen neto 26% -3% 13% 1% -4% -8% -3% 3% 

 

Rto. Activo total 17% -3% 9% 1% -5% -12% -5% 0% 

 

Rto. Acción 33% -5% 27% 2% -12% -31% -13% 0% 

 

ROI 16.89 -2.71 9.17 1.01 -4.88 -12.14 -4.85 0.36 

 

ROE 32.91 -5.24 26.50 2.14 -11.99 -30.55 -12.95 0.12 

FUENTE: Elaboración propia con información de Economática.
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Gráfica 10.  
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ANEXO 1ANEXO 1ANEXO 1ANEXO 1    
Índices Promedio de las Empresas de AlimentoÍndices Promedio de las Empresas de AlimentoÍndices Promedio de las Empresas de AlimentoÍndices Promedio de las Empresas de Alimentos que cotizan en BMVs que cotizan en BMVs que cotizan en BMVs que cotizan en BMV    

(Calculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)(Calculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)(Calculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)(Calculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)    

    
Razón 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

Corriente circulante 2.97 2.27 2.73 2.81 3.25 3.08 3.25 2.91 

Máx. 8.09 4.14 6.16 6.29 7.79 9.01 7.24  

Mín 0.86 0.68 0.66 0.84 0.66 0.63 0.59  

DS. 2.41 1.06 1.82 1.88 2.74 2.69 2.61  

Prueba del ácido 1.66 1.38 1.81 1.79 2.11 1.84 2.04 1.81 

Máx. 3.77 2.18 4.42 3.97 5.37 5.61 4.88  

Mín 0.61 0.51 0.53 0.74 0.58 0.49 0.47  

DS. 1.10 0.55 1.20 1.17 1.74 1.61 1.73  

Nivel de deuda 34% 31% 39% 38% 40% 39% 39% 37% 

Máx. 0.52 0.48 0.65 0.53 0.59 0.60 0.63  

Mín 0.11 0.12 0.22 0.21 0.18 0.19 0.18  

DS. 0.16 0.12 0.13 0.12 0.16 0.15 0.16  

Cobertura de intereses 9.48 37.89 92.49 7.22 7.83 8.22 13.11 25.18 

Máx. 33.68 334.22 872.36 23.96 40.53 56.15 52.82  

Mín 0.52 -0.05 0.05 0.02 
-

25.36 
-

23.49 -1.66  

DS. 12.93 104.27 274.10 8.00 19.44 21.37 19.66  

Rotación de C*C 13.05 11.11 10.61 9.84 9.33 10.51 13.55 11.14 

Máx. 62.38 53.64 43.92 35.80 34.16 35.55 54.18  

Mín 1.82 3.99 1.45 3.69 2.93 3.16 2.77  

DS. 18.14 15.15 12.67 9.86 9.47 10.38 16.52  

Periodo promedio de 
cobro 67.11 58.22 77.73 58.60 64.01 58.05 57.20 62.99 

Máx. 200.7 91.6 251.4 99.0 124.5 115.4 131.6  

Mín 5.85 6.81 8.31 10.20 10.68 10.27 6.74  

DS. 54.30 25.53 69.59 28.61 34.15 32.97 38.01  

Rotación de inventario 8.18 10.58 12.31 12.86 12.37 11.70 12.19 11.46 

Máx. 20.11 38.43 44.14 45.61 45.73 44.97 42.37  

Mín 4.25 4.47 5.34 5.15 4.74 4.46 4.94  

DS. 4.78 10.49 11.90 12.54 12.46 12.94 12.19  
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Razón 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Prom. 

Rotación de Activos F 1.98 2.01 2.08 2.20 2.44 2.80 2.89 2.34 

Máx. 4.65 4.93 5.17 6.33 7.85 8.81 8.64  

Mín 1.17 0.98 1.07 1.09 1.09 1.10 1.06  

DS. 1.07 1.17 1.19 1.53 1.99 2.39 2.30  

Rotación Activos 
totales 1.01 0.97 0.98 1.06 1.06 1.17 1.22 1.07 

Máx. 1.79 1.66 1.66 1.94 2.13 2.44 2.41  

Mín 0.66 0.57 0.51 0.55 0.55 0.60 0.61  

DS. 0.35 0.34 0.34 0.41 0.44 0.57 0.55  

Margen Bruto 39% 40% 42% 41% 41% 40% 39% 40% 

Máx. 57% 59% 60% 58% 58% 58% 60%  

Mín 28% 24% 29% 27% 26% 19% 19%  

DS. 0.10 0.11 0.11 0.11 0.11 0.13 0.13  

Margen neto 7% 5% 5% 3% 3% 0% 3% 4% 

Máx. 26% 14% 13% 11% 14% 6% 7%  

Mín -6% -7% -12% -13% -8% -13% -3%  

DS. 0.10 0.06 0.07 0.06 0.06 0.07 0.04  

Rto. Activo total 6% 5% 5% 3% 2% 0% 2% 0.03% 

Máx. 17% 11% 13% 10% 13% 5% 8%  

Mín -4% -4% -6% -7% -5% -12% -5%  

DS. 7% 5% 5% 5% 5% 6% 4%  

Rto. Acción 0.09 0.07 0.09 0.05 0.03 -0.01 0.03 0.05% 

Máx. 0.33 0.15 0.27 0.14 0.16 0.08 0.15  

Mín -0.09 -0.05 -0.10 -0.12 -0.12 -0.31 -0.13  

DS. 0.12 0.08 0.10 0.07 0.08 0.13 0.08  

ROI 5.92 4.83 5.12 3.26 2.45 0.08 2.46 3.45 

Máx. 16.89 11.07 12.66 10.23 12.78 5.24 7.95  

Mín -4.46 -3.74 -6.11 -6.98 -4.88 
-

12.14 -4.85  

DS. 7.18 5.43 5.15 4.59 5.25 5.98 4.24  

ROE 8.51 6.51 8.81 4.89 2.89 -1.65 2.96 4.70 

Máx. 32.91 14.78 26.50 13.64 15.61 7.14 14.80  

Mín -9.05 -5.33 -10.43 
-

12.38 
-

11.99 
-

30.55 
-

12.95  

DS. 11.97 7.92 9.67 7.20 8.23 12.74 7.99  
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ANEXO 2ANEXO 2ANEXO 2ANEXO 2    
Valores Promedio de las Empresas de Alimentos que cotizan en BMVValores Promedio de las Empresas de Alimentos que cotizan en BMVValores Promedio de las Empresas de Alimentos que cotizan en BMVValores Promedio de las Empresas de Alimentos que cotizan en BMV    

1998199819981998----2004200420042004    
(C(C(C(Calculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)alculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)alculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)alculados a partir de datos obtenidos de  ECONOMATICA)    

 

MilesMilesMilesMiles de pesos de pesos de pesos de pesos 
 

 bachoco bimbo macma moderna gruma 

Activos Total 12,026,657 30,493,375 407,544 3,434,347 24,886,272 

Pasivo Total 2,587,004 13,385,598 171,825 838,923 11,179,118 

Capital 9,439,653 17,107,777 235,719 2,595,424 13,707,154 

Ventas 10,516,494 42,341,551 241,672 2,766,520 21,620,650 

 

 

 

 

 Hérdez maizoro maseca nutrisa jgos valle 

Activos Total 4,479,659 558,031 7,932,074 134,739 3,689,183 

Pasivo Total 2,246,818 262,599 1,507,011 34,753 2,097,486 

Capital 2,232,842 295,432 6,425,063 99,986 1,591,697 

Ventas 4,953,364 679,721 5,958,328 273,662 3,803,451 
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ANEXO 3ANEXO 3ANEXO 3ANEXO 3    
CCCComportamiento accionario de lasomportamiento accionario de lasomportamiento accionario de lasomportamiento accionario de las    Empresas de Alimentos que cotizan en BMVEmpresas de Alimentos que cotizan en BMVEmpresas de Alimentos que cotizan en BMVEmpresas de Alimentos que cotizan en BMV    
Consolidado 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bachoco

DATOS POR ACCION

Utilidad p/ Accion $ 2.27 1.81 2.48 2.10 2.73 1.91 2.35
Valor Libro p/ Accion $ 13.24 14.34 14.17 15.29 17.40 35.23 36.23
Cant Tot Acci Publicadas 600000 600000 600000 600000 600000 600000 600000
Precio / Valor Libro x 1.00 0.80 0.50 0.40 0.50 0.30 0.40
Precio 13.24 11.47 7.09 6.11 8.70 10.57 14.49
Utilidad/Precio 0.17 0.16 0.35 0.34 0.31 0.18 0.16
Bimbo

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ 1.29 1.79 1.62 1.54 0.90 0.89 2.19

Valor Libro p/ Accion $ 11.97 13.50 12.81 12.23 13.08 13.79 14.45
Cant Tot Acci Publicadas 1377222 1421600 1421600 1421600 1175800 1175800 1175800
precio/valor en libros 2.40 2.10 1.30 1.70 1.30 1.60 2.00
Precio 28.73 28.36 16.65 20.80 17.01 22.07 28.91
Utilidad/Precio 0.05 0.06 0.10 0.07 0.05 0.04 0.08
Macma

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ -0.38 -0.26 -0.37 -0.40 -0.24 -0.36 -0.06
Valor Libro p/ Accion $ 5.21 4.79 3.59 3.24 2.99 2.40 2.22
Cant Tot Acci Publicadas 67989 67989 67989 67989 67989 67989 67989

Precio / Valor Libro x 0.50 0.60 0.70 0.70 0.60 0.50
precio 2.61 2.88 2.51 2.27 0.00 1.44 1.11
utilidad/precio -0.14 -0.09 -0.15 -0.18 -0.25 -0.05
Moderna

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ 4.25 3.24 3.00 2.76 3.38 2.63 3.17
Valor Libro p/ Accion $ 31.11 31.15 27.69 30.50 33.42 34.44 36.87
Cant Tot Acci Publicadas 72,684 72,684 72,684 77,384 77,384 77,384 77,384
Precio / Valor Libro x 0.70 0.70 0.80 0.90 0.70 1.00 0.90
precio 21.78 21.81 22.15 27.45 23.40 34.44 33.18
utilidad/precio 0.20 0.15 0.14 0.10 0.14 0.08 0.10

Gruma

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ 1.60 -0.83 0.62 0.82 1.01 1.11 2.05
Valor Libro p/ Accion $ 29.59 26.61 23.82 23.70 24.34 22.69 24.04
Cant Tot Acci Publicadas 355,828 459,919 452,550 452,550 452,550 452,550 452,550
Precio / Valor Libro x 1.20 0.50 0.40 0.40 0.50 0.70 1.10
precio 35.51 13.30 9.53 9.48 12.17 15.88 26.45
utilidad/precio 0.05 -0.06 0.06 0.09 0.08 0.07 0.08     

    
    
    
    
    
    
    



 - 153 - 

 153 

    
Consolidado 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Herdez

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ 0.55 0.50 0.49 0.36 0.37 0.14 -0.03
Valor Libro p/ Accion $ 4.92 5.08 4.16 4.14 4.12 3.92 3.68
Cant Tot Acci Publicada 323,077 432,000 432,000 432,000 432,000 432,000 432,000
Precio / Valor Libro x 0.90 1.00 1.10 0.90 1.10 1.00 1.40

precio 4.42 5.08 4.58 3.72 4.53 3.92 5.16
utilidad/precio 0.13 0.10 0.11 0.10 0.08 0.04 -0.01
Maizoro

DATOS POR ACCION

Utilidad p/ Accion $ -0.49 0.92 0.23 0.27 -0.11
Valor Libro p/ Accion $ 5.37 6.24 5.19 5.66 5.62
Cant Tot Acci Publicada 55,704 55,704 55,704 55,704 55,704
Precio / Valor Libro x 1.30 0.80 0.60 0.50 0.40
precio 6.98 4.99 3.11 2.83 2.25

utilidad/precio -0.07 0.18 0.07 0.10 -0.05
Nutrisa

DATOS POR ACCION

Utilidad p/ Accion $ 0.11 0.38 0.28 0.05 0.07 -0.01 0.00
Valor Libro p/ Accion $ 2.55 2.84 2.92 1.52 3.07 2.92 2.95
Cant Tot Acci Publicada 17,935 17,935 17,935 35,870 35,870 35,870 35,870
Precio / Valor Libro x - 1.10 1.00 1.90 - 0.90 1.40
precio 3.13 2.92 2.89 2.63 4.13

utilidad/precio 0.12 0.09 0.02 0.00 0.00
Jgos. Valle

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ 12.14 -1.59 7.89 0.64 -3.22 -6.26 -2.35
Valor Libro p/ Accion $ 36.49 30.18 29.65 29.57 26.81 20.31 18.10

Cant Tot Acci Publicada 58,836 58,836 58,836 58,836 58,836 58,836 58,836
Precio / Valor Libro x 0.40 0.20 0.20 0.40 0.50 0.70 1.10
precio 14.60 6.04 5.93 11.83 13.40 14.21 19.91
utilidad/precio 0.83 -0.26 1.33 0.05 -0.24 -0.44 -0.12
Maseca

DATOS POR ACCION
Utilidad p/ Accion $ 0.87 0.52 0.48 0.45 0.43 0.36 0.44
Valor Libro p/ Accion $ 7.35 7.28 6.61 6.02 6.24 6.27 6.28
Cant Tot Acci Publicada 918,405 918,405 918405 918405 918405 918405 918405
Precio / Valor Libro x 1.60 0.80 0.40 0.60 0.60 0.80 0.90
precio 11.76 5.83 2.64 3.61 3.74 5.01 5.65
utilidad/precio 0.07 0.09 0.18 0.12 0.12 0.07 0.08     
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