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INTRODUCCION

En este mundo globalizado la dinamica de las organizaciones requiere para sobrevivir la
capacidad de respuesta inmediata. Dirigir las organizaciones hacia el éxito exige conocer
cuales son sus fuerzas y debilidades, por lo que se requiere determinar el estado del
sinnimero de elementos que conforman la informacién financiera asi como la
interpretacion de la combinacién de éstos, que definan la situacién de una empresa.

Para esto se cuenta con técnicas o herramientas disponibles para la toma de
decisiones, y es precisamente la finalidad de este trabajo, presentar un método que permita
contar con un analisis inmediato como una primera opinién o como un complemento al
analisis financiero usual.

Este trabajo inicia realizando un recorrido por el campo del analisis financiero, en el
que se describe los elementos primarios como son los estados financieros y el anilisis
tradicional basado en las razones financieras, de las cuales se obtiene un anailisis de la
situacion financiera de la empresa.

Posteriormente estos elementos importantes como son las razones, permiten en
primera instancia conocer las fuerzas y debilidades, que son la fuente que permitira
determinar la actuacién de la empresa, y con ésto impulsar sus fuerzas o prever las
dificultades si no se toman las decisiones correctas para dirigir su desempefio.

Asimismo son estas razones financieras fuente de informacién utilizada para
aplicar el método propuesto y que sc refiere al analisis factorial. La aplicacién de este
método trata de ser una aportacién con un enfoque en la toma de decisiones.

Por tanto, se considera en este trabajo tres grupos de 12 y 6 razones financieras
simples, por la disponibilidad de la informacién y, a través de la aplicacion de la técnica del
anilisis multivariado, anlisis factorial, se obtiene la agrupacién de razones que dé como
resultado elementos para interpretar el comportamiento financiero de la empresa. Se piensa
que con ello se puede reducir de manera importante la interpretacion del nimero de esas
razones financieras a sélo algunos indicadores.

El tratamiento interdisciplinario del area financiera con la utilizacién de técnicas
estadisticas, permitird hacer uso de todas las razones financieras simples que se quiera
considerar, ya que es posible generar un anilisis que permita detectar, tanto la informacién
para conocer el comportamiento de cada concepto que integra los estados financieros, como
aquella que explica el comportamiento global de a entidad.

En sintesis, tenemos que la finalidad del presente estudio es aplicar al analisis
financiero el método factorial, para agrupar a una o varias razones financieras simples en lo



que se conocera como factores. Esto como resultado de la combinacion de las razones
financieras simples que presenten congruencia en sus cifras.

La aplicacién de éste método factorial se hard para 3 empresas y 2 sectores
industriales de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, de las cuales se
cuenta con la informacion de sus estados financieros, asi como las razones financieras
simples obtenidas de las mismas.

En resumen, en el presente trabajo se plantea el problema, los objetivos y las
Justificaciones del uso de este método del analisis factorial asi como el desarrollo en tres
capitulos, los cuales se presentan a continuacién:

en el primer capitulo se describen brevemente las caracteristicas generales de los estados
financieros, aunque solo se haré referencia al Balance General y al Estado de Pérdidas y
Ganancias, ya que para la finalidad del presente trabajo sélo interesa la descripcién de los
haberes y deberes de los recursos financieros, las operaciones reflejados en los mismos, asi
como los resultados obtenidos, y no la descripcién a detalle de los movimientos que se
llevaron a cabo con los conceptos.

También se muestra el esquema donde se ubica a las razones financieras y se
describe brevemente sus caracteristicas generales.

Asimismo se realiza una descripcion de las razones consideradas en el estudio. A
partir de ello, se podra conocer lo que en términos contables representan aspectos basicos
como el grado de rendimiento, apalancamiento y liquidez de la empresa. Esta presentacién
s¢ hace con la finalidad de mostrar los procedimientos actuales, ya que entre mas razones se
utilicen, méas complejo resulta el analisis financiero

En el segundo capitulo se da una descripcion de la metodologia utilizada, como son:
hipétesis, variables, instrumento, poblacion, recoleccién de datos; se explica brevemente la
similitud de elementos considerados entre el analisis financiero y el analisis factorial.
También se sefialan conceptos bésicos implicitos, como son: factores, cargas factoriales,
etc., y como se definen en términos financieros. Se expone brevemente el desarrollo
matematico del andlisis factorial; procesamiento de datos, tipo de investigacion; disefio de
la investigacion; instrumentos; tratamiento estadistico y la herramienta de software que sera
empleada.

Por dltimo, en el tercer capitulo se realiza una descripcion de todo el proceso
aplicado a las empresas y sus resultados. Para éste proposito se utilizard el paquete
estadistico SPSS¥ al que serdn sometidas las razones financieras consideradas.

v/ Gutierrez Alfredo F. "LOS ESTADOS FINANCIEROS Y SU ANALISIS™; p. 244

4 SPSS. Statistical Package for the Social Sciences




PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
Realizar Andlisis e Interpretacién de Estados Financieros con un método del analisis
multivariado, llamado anilisis factorial, como herramienta estadistica eficaz que permita

obtener resultados complementarios.

PREGUNTA: ;Se puede realizar analisis e interpretacién de los estados financieros con la
herramienta estadistica analisis factorial?

OBIJETIVOS

1) Proporcionar de forma inmediata un andlisis cuantitativo, de acuerdo con los
datos expresados en razones financieras que reportan los Estados Financieros.

2) Proporcionar de forma inmediata un analisis cuantitativo de la situacion general de la
empresa.

1. OBJETIVO GENERAL
1.1 Complementar con el analisis factorial, la realizacién de anilisis e interpretacién de
Estados Financieros, en base a elementos estadisticos.

2. OBJETIVOS PARTICULARES

2.1 Efectuar analisis financiero a una empresa del sector de comunicaciones, en la
forma tradicional, por el método de razones financieras y obtener sus resultados.

2.2 Diagnosticar la situacién financiera de la empresa.
2.3 Aplicar analisis factorial a 3 empresas y 2 sectores escogidos en forma aleatoria.
2.4 Obtener resultados con la aplicacién del analisis factorial.

2.5 Diagnosticar la situacién financiera de cada empresa y de los sectores
correspondientes con base en los resultados del analisis factorial.




JUSTIFICACIONES

Practicas

- Por considerar que puede ser un complemento para el andlisis e interpretacién tradicional
de los Estados financieros.

- Por considerar que se puede dar un diagnéstico inmediato acerca de la situacion financiera
de las empresas, que sirva para la toma de decisiones de cualesquier grupo interesado en
conocerla.

- Por considerar que con el analisis por el método de razones financieras se revisan algunas
de éstas que son de interés para cierto grupo y no se abarcan otras que posteriormente
tendréan repercusiones en el comportamiento de la empresa.

- Permitira conocer el comportamiento integral de los conceptos que integran las razones
financieras.

Tebricas
- Por aplicar métodos estadisticos que sean utiles en la resolucién de problemas financieros.

- Por considerar que su valor tedrico estriba en que ¢l método factorial determina la
congruencia entre variables, si es que existe, y ésto permite precisamente determinar los
valores de las razones que no estan siendo congruentes con el resto de la informacién.

- Por determinar directamente cuales son los cocientes o razones financieras que hay que
revisar, para realizar directamente el diagnostico.

Enriquecimiento Metodologico

- Permitira obtener de forma inmediata la situacién financiera de una empresa, asi
como el comportamiento correlacional de los elementos que componen los estados
financieros.




CAPITULO 1. MARCO TEORICO
1.1. ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros derivan su origen de varios conceptos importantes, como son: la
empresa, la administracion, la informacion y la Contabilidad. Cada uno de estos conceptos
muestra en su desarroilo la utilidad de los estados financieros; asi se puede sefialar que es
en la empresa de donde parte la necesidad de conocer: ;cuil es el comportamiento y
desarrollo que tiene ésta?, jcual es la forma en la que se puede detectar si los objetivos que
la empresa persigue se estin cumpliendo, y si se estd cumpliendo con los recursos que se
tienen asignados?. Toda esta serie de preguntas encuentran respuesta en los documentos que
le permiten ver su manejo y resultados y que se refieren a los estados financieros, por lo que
es también importante considerar, en segundo término, la necesidad de una buena
administracidn, ya que ésta figura es determinante para coordinar todos los aspectos que el
funcionamiento de una empresa requiere para cumplir con los objetivos. Es asi como cada
elemento que se va consolidando necesita de un tercer elemento, que es la informacién, la
cual es proporcionada por la contabilidad.

Entonces, llegado al concepto donde se generan los estados financieros se tiene que, la
contabilidad financiera” es una técnica que se utiliza para producir sistemadtica y
estructuradamente (registrar, clasificar y resumir) informacion significativa, expresada en
términos monetarios, las transacciones que realiza una empresa y clertos eventos
econdmicos identificables y cuantificables que la afectan, con el objeto de facilitar a los
diversos usuarios €l tomar decisiones en relacién con dicha empresa. En sintesis, la
contabilidad tiene que hacerse de ese sisterna para llegar a la informacién financiera, la cual
se plasma en los estados financieros que son el resumen informativo para la toma de
decisiones.

Partiendo de la importancia de los estados financieros se tiene que cuando se requiere
conocer la situacién financiera de una empresa o entidad publica o privada, cualquiera que
sea la actividad que realice, se analizan fundamentalmente cuatro estados financieros. Estos
se expresan como una exposicion de cuadros numéricos, definido cada uno por conceptos
que muestran los recursos financieros de la empresa, sus operaciones y los resultados
obtenidos a una fecha dada 6 en un periodo determinado. Cabe sefialar que los conceptos
que componen un estado financiero varian de acuerdo al tipo de actividad que en ésta se
desarrolla.

La formulacion de estos estados financieros proporciona informacién a los grupos que se
interesan por ellos. En forma directa, a los accionistas o duefios, ejecutivos financieros,
obreros y empleados. En forma indirecta, a las dependencias gubernamentales, proveedores
y acreedores, inversionistas y banca.

Por tanto, resulta importante definir los estados financieros como los estados que sefialan la
capacidad econdmica de una empresa, que en términos contables se expresan por su

¥ Notas de la materia "CONTABILIDAD", periodo 84-2, curso basico. Impartida por el profesor Héctor Guzman,




liquidez, capacidad de pago, operacion y funcionamiento. A continuacién, como sefiala

Perdomo, se muestra una division de ellos de acuerdo al periodo en que se expresan sus
o A

cifras™.

- Historicos o reales. Es la formulacion de los estados financieros certificados
(auditados por un contador) a la fecha de su presentacién por un contador publico.

- Proforma o presupuestados. Son estados que muestran operaciones que se estima
realizar con base en informacién de los estados financieros.

Por otra parte, de acuerdo con la importancia y desglose de la informacion, los
estados financieros se dividen en:

l.-  Basicos o principales. Son los que muestran a una fecha determinada los
recursos con los que cuenta la empresa, asi como las operaciones realizadas, durante un
periodo dado sus resultados y la forma en que se han manejado esas operaciones. El
balance general y el estado de pérdidas ganancias respectivamente, son los estados que
describen esta informacion y, como se menciond anteriormente, con los que se
realizard el presente trabajo.

2.- Secundarios o accesorios. Presentan a detalle el consolidado de cualquier
concepto de los estados financieros, es decir, presentan la informacion detallada del
gjercicio de la empresa.

Los documentos a los que nos referiremos en este trabajo, serdn los bésicos o
principales, es decir, el balance general y el estado de pérdidas y ganancias. Cabe
mencionar que la consideracién a estos dos estados financieros se refiere a que ambos
presentan la informacion de un ciclo de operaciones de la empresa, es decir, permiten
conocer los recursos de la empresa y los resultados de su manejo, no asi el detalle de sus
operaciones.

El balance muestra cuanto dinero le deben a la empresa y cuanto debe ésta, qué propiedades
tiene para su uso o para su venta y el monto de capital de la empresa. El estado de pérdidas
y ganancias muestra las operaciones realizadas con los recursos y los resultados obtenidos.
Ambos estados financieros se describen a continuacion:

Balance general. Este ¢s un estado financiero que muestra la situacién de una
empresa a una determinada fecha, mediante la exposicidon de sus rubros activo, pasivo y
capital contable. En este trabajo el balance general se presentara en forma de reporte o
forma vertical, en virtud de que presenta al pasivo debajo del activo y al capital debajo del
pasivo como si se tratase de una resta o sustraccion matematica.

v Perdomo Moreno; "ANALISIS E INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIEROS" .-
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El desglose de sus rubros es una serie de conceptos, los cuales dependen de las
necesidades de manejo de informacion que considere cada empresa”. A continuacién se
presenta un ejemplo de una clasificacién de los conceptos:

CUADRO1.1.1
BALANCE GENERAL
ACTIVO PASIVO
Circulante (Disponibilidad inmediata) Circulante o a corto plazo (Deudas a corto
Caja general, caja chica, banco plazo)
Clientes Proveedores (Mercancias)
Deudores diversos (no por ventas) Acreedores
Inventarios Documentos por pagar
Otros PATRIMONIO Y/O CAPITAL CONTABLE
Fijo (Disponibilidad retardada) Patrimonio y/o Capital Contable
Equipo de oficina

Equipo de transporte
Cargos diferidos (Gastos pagados por
anticipado)

Fuente: Conceptos generales basicos

Estado de pérdidas y ganancias. Muestra el resultado obtenido de las operaciones
efectuadas en un periodo determinado entre dos fechas (ejemplo: del primero de enero al 31
de diciembre de un afio dado). Una clasificacién de los conceptos es considerada a

continuacién:

CUADRO 1.1.2

ESTADOQO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ventas netas

Costo de ventas
Resultado bruto
Gastos de operacion:

Gastos de venta

Gastos de administracion
Resultado de operacién
Impuesto sobre la renta
Resultado después de impuestos
Subsidios
Intereses por financiamiento
Resultado neto del ejercicio
Efecto de actualizacién por inflacién
Resultado registrado en ¢l ejercicio

Fuente: Conceptos generales basicos

¥ La finalidad de! presente estudio considera Gnicamente la necesidad de mencionar los conceptos sin ahondar en
cada ungo de ellos. Para el fector interesado, se puede remitir al libro de Alfredo F. Gutiémez, "LOS ESTADOS
FINANCIEROS Y SU ANALISIS®, Cuarta reimpresion, Fondo de Cultura Econdmica,
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Los estados financieros deben presentar las siguientes caracteristicas para ser
siempre comprendidos por toda persona que se interese en conocer el comportamiento de la
empresa. Los siguientes principios con los cuales opera deben ser aceptados en la
contabilidad.

l.-  Periodo contable. Los estados financieros, se¢ deben elaborar con periodicidad
determinada: cada mes, cada tres meses, cada seis meses, etc.

2.-  Continuidad del negocio. La empresa debe dar seguimiento a cada
transaccion que se lleve a cabo.

3.-  Consistencia. Se deben aplicar siempre las mismas bases o nomenclatura que se
usaron c¢on anterioridad.

4.-  Conservador. La pérdida se registra cuando se conoce y la utilidad cuando se realiza.
5.-  Costo o principio de costo. Todas las operaciones deben registrarse a su precio de
costo,

6.-  Principio monetario. Unidad monetaria como denominador comun.

7-  La presentacién de los estados financieros debe lograr que sean claros, precisos,
oportunos y reales.

Ambos estados financieros a los que se hace referencia, se formulan con propésitos
fundamentales. Por un lado, proporcionan informacién a los grupos que se interesan por
cllos; en forma directa a los accionistas o duefios, ejecutivos financieros, obreros y
empleados; en forma indirecta, a dependencias gubernamentales, proveedores y acreedores,
inversionistas y banca. Por otra parte, estos documentos basicos se presentan en dos
momentos: normales, cuando la compailia estd operando, y especiales, cuando esta fuera de
operacién, los cuales se muestran como sigue:

Estado de liquidacién. Cuando la empresa estd en quiebra, en terminacién del acta
constitutiva o por acuerdo de los accionistas.

Estado de fusién. Se refiere a la fusién de unidades de la misma o diferente
actividad.

Estado de transformacién. Cambio de actividad que pueda sufrir una empresa.

En su presentacidn, los estados financieros pueden ser:

1.-  Estaticos. Cuando la informacién es proporcionada en un instante acordado y a una
fecha fija, ejemplo: balance general.
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2.-  Dinamicos. Presentan la informacién a un periodo determinado al ejercicio.
Como ejemplo se tiene el estado de pérdidas y ganancias.

3.-  Dinamico-Estitico. Estos presentan la informacién de un periodo determinado a
una fecha fija, por ejemplo el balance general; 0 comparativos, es decir, que estos {ltimos

presentan en un solo documento dos o més ejercicios de la misma especie (como el
caso de] balance general y el estado de pérdidas y ganancias).

1.2 METODOS DEL ANALISIS FINANCIERO

Los métodos del analisis financiero se muestran en el siguiente cuadro®

CUADRO 1.2.1
Razones financieras

f Método de razones Razones estandar
Razones indices

Método de Porcientos{Totales

integrales Parciales
Estudio del punto
Meétodos | de equilibnio Foérmulas
de { econémico Graficas
analisis

Método de aumentos | Edo. de origen y aplicacién
y disminuciones de recursos
Estados comparativos

Métodos de tendencias

\ M¢étodos graficos

Dentro de éstos métodos para realizar analisis financiero, la utilizacién de las
razones financieras estriba en que este método determina la intima relacion que guardan los
conceptos que forman a los dos estados financieros considerados, asi como la interrelacion
entre rubros que son homogéneas de un estado financiero a otro.

61 César Calvo Langarica; "ANALISIS E INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIEROS".
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Por otra parte, este método de analisis de razones permite realizar interpretaciones
globales de la situacion financiera de las empresas, a partir de la interpretacion de conceptos
contables como son el rendimiento, el apalancamiento, y la liquidez.

Las razones financieras realizan dos tipos de comparaciones: entre conceptos de los
estados financieros que se efectiian en un mismo ejercicio y en varios ejercicios. Esto
ultimo no se incluye en el presente trabajo, s6lo se trabajara en el primer aspecto.

Al hacer una descripcion de las razones, podemos sefialar que se clasifican de
acuerdo con el origen de sus cifras en: estaticas, dinimicas y dinamico-estaticas.

- Estaticas. Muestran la relacion cuantitativa a través
de un cociente entre conceptos del balance general.

- Dinamicas. Estan referidas a la relacion cuantitativa a
través de la obtencion de un cociente entre conceptos
del estado de pérdidas y ganancias.

- Dindmico-Estaticas. Muestran la relacién cuantitativa a
través de la obtencion de un cociente entre conceptos
del estado de pérdidas y ganancias y el balance general.

En seguida se hace una breve descripcion de 12 razones financieras consideradas, de
las cuales la administracion de la empresa puede obtener aspectos que determinen la
situacién de la misma, y de acuerdo a sus resultados tomar la decisién que al caso
corresponda.

1.3. RAZONES FINANCIERAS

Los resultados que presenta el andlisis de los estados financieros, son expresados en
cifras absolutas que reflejan monetariamente el comportamiento y el desarrollo que esta
mostrando la organizacién. Sin embargo, los datos expuestos en cifras absolutas
representan un gran volumen de informacién que es dificil recordar y que, para casos
précticos, la cantidad aislada no refleja la situacién de la empresa, por lo que se considera
importante la utilizacién de los cocientes relativos como son las razones financieras
simples, las cuales involucran el resultado de algunos conceptos de los estados financieros
que determinan indicadores sobre el comportamiento de la empresa.

La importancia de realizar el analisis de una serie de razones financieras simples, ya
que cada una expresa diferentes resultados de las actividades (operaciones) de la empresa
como son, en términos contables, la eficiencia y liquidez, la productividad y algunos otros
aspectos que determinan su situacion financiera, segun sea el detalle de lo que se quiera
conocer de la misma. Tales analisis se orientan frecuentemente a la interpretacién limitada
de algunas razones financieras simples, aunque éstas lleguen a ser en promedio hasta mas
de 20 (las cuales suelen ser agrupadas de acuerdo a las caracteristicas contables que
miden), con relacion a la actividad de la entidad.
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Es por ello, que el analisis de las razones de los estados financieros es de interés,
como se menciond, para un numero importante de participantes, especialmente los actuales
accionistas y probables accionistas, para los acreedores y para la propia administracion de la
empresa.

Sélo haremos énfasis en la utilidad que representan las razones financieras a la
administracién de la empresa, ya que ésta se ocupa de todos los aspectos financieros que
pueda reportar la misma.

Tipos de comparacién. Existen dos tipos de razones financieras:
Un enfoque transversal, y
El analisis de series de tiempo o longitudinal.

El enfoque transversal involucra la comparacién de diferentes razones financieras de
la empresa en un mismo ejercicio. La empresa se interesa normalmente por conocer la
eficiencia de su funcionamiento en relacién con la competencia. Si los competidores son
también empresas, sus estados financieros deben estar disponibles para su analisis.

A menudo, el funcionamiento de la empresa que se trabaja se compara con el de la
empresa lider. Esta comparacion puede permitir que la empresa que nos ocupa descubra
importantes diferencias operacionales, las cuales si se cambian pueden aumentar su
eficiencia.

Otro tipo de comparacién de enfoque transversal consiste en la comparacion de las
razones de la empresa con los promedios industriales.

El anélisis de series de tiempo o longitudinal se hace cuando el analista financiero
evalia el funcionamiento de la empresa en el transcurso del tiempo. De esta forma, la
comparacion del funcionamiento actual de la empresa en relacién con el funcionamiento
anterior, mediante el analisis de las razones financieras, permite que la empresa determine
si estd progresando de acuerdo con lo planeado.

La evolucion de estas tendencias puede descubrirse utilizando comparaciones que
comprendan algunos afios, y el conocimiento de estas tendencias debe servir a la empresa
para planear operaciones futuras. Asimismo, la teoria que sustenta el analisis de series de
tiempo dice que la empresa debe evaluarse en relacion con su funcionamiento anterior, que
las tendencias en desarrollo deben individualizarse y que deben tomarse medidas adecuadas
para encaminar la empresa hacia sus metas inmediatas y a largo plazo.

Por otro lado, ¢l analisis de series de tiempo es a menudo 1util para verificar si son
razonables los estados financieros pro-forma de la empresa.
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Las razones financieras simples consideradas en este trabajo se dividieron en tres
grupos basicos: razones de rendimiento; razones de apalancamiento, y razones de liquidez.
Dentro del primer grupo mencionado, las razones dependen en alto grado de los datos que
se toman del estado de resultados, en tanto que los otros dependen en gran medida de los
datos que aparecen en el balance general.

A continuacién se hace una breve descripcion”’ de 12 razones financieras
consideradas, de las cuales la administracién de la empresa puede obtener los aspectos que
determinen la situacién de la misma, y de acuerdo a sus resultados tomar la decision que al
caso corresponda.

Razones de rendimiento

.- Razén de Rentabilidad de la Inversién®. Es la proporcion de las utilidades en
relacion con las ventas netas, es decir, muestra el rendimiento obtenido, de acuerdo a
diferentes factores y por ende, la eficiencia de la politica administrativa; da el rendimiento
que por cada peso de venta obtiene la empresa.

Utilidad neta UN (1
Ventas Netas VN
2.-  Razén de utilidades o coeficiente de rendimiento del capital propio. Es una medida

de la tasa de rendimiento en la inversi6n de los accionistas en la empresa..

Resultado Neto RN )

Capital Contable CcC

3.-  Su coeficiente indica la proporcién de ingresos obtenidos de las ventas de
exportacion en relacidn con sus ventas totales.

Ventas de Exportacion VE (3)
Ventas Totales VT
4.-  Rotacion de activos. Es una medida del empleo de todos los activos de la compaiifa;

una relacion por debajo del promedio industrial indica que la compafiia no esta generando
un volumen suficiente de negocios, dado el tamafio de su inversién en activos.

” FIMSA, Casa de Bolsa; "RUMBO TRIMESTRAL"; Publicacién limitada.
v Perdomo Moreno; Op Cit.
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Ventas Netas VN 4)

Activo Total AT
5.  Endeudamiento”. Mide el grado en que se han usado los fondos pedidos en
préstamo para financiar las operaciones de la compaiiia..

Pasivo Total PT (5)

Activo Total AT

Razones de Rentabilidad y Rotacién

6.-  Relacién Deuda.'”. Proporciona otra medidd de los fondos otorgados por los
acreedores contra los fondos otorgados por los propietarios. Como relacién maxima se
puede aceptar como relacién maxima la de 1 a 1, es decir, que una relacién de capital-
acreedores sea igual, debido a que una razén superior provocaria un desequilibrio y habria
peligro de que pasara a ser propiedad de terceras personas.

Pasivo Total PT {6)
Capital Contable i CC
7.-  Endeudamiento.
Pasivo en Mon.Ext. PME (7)
Pasivo Total - PT
8.-  Endeudamiento.
Pasivo con Costo PCC (8)
Pasivo Total i PT
9.- Indice de solvencia inmediata o razén de circulante. Esta razén indica la capacidad

financiera (liquidez) que tiene la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo. Se
considera como un minimo aceptable una relacién de dos a uno ya que esto significa que
por cada peso de deuda se tiene el doble para cubrirlo haciendo efectivo el activo circulante
de la empresa. La relacion se representa de la siguiente forma:

9" Ibidem.
b César Calvo Langarica; Op Cit.
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Activo Circulante AC
= %)

Pasivo Circulante PC

10.-  Capacidad inmediata de pago o prueba del 4cido. Indica el grado de liquidez efectiva
que tiene la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo; es decir, es una medida de la
capacidad de la compaiiia de pagar obligaciones a corto plazo sin apoyarse en la venta de
sus inventarios. se considera como minimo aceptable una relacién de uno a uno en el
cociente:

(Activo Circulante - Inventarios) AC-1 (10)

Pasivo Circulante PC

11.-  Rotacién de inventarios. Cuando se compara con los promedios industriales,
proporciona un indicador respecto si la compaiiia tiene un inventario excesivo o tal vez
inadecuado de productos terminados.

Inventarios 1 (11)
Ventas Netas VN

12.- Recuperabilidad de las cuentas por cobrar. Es una medida del tiempo promedio
necesario para que la compaiiia cobre las ventas hechas a crédito.

Ventas Netas VN (12)
Clientes C
Dado que la finalidad de este trabajo no es mostrar un andlisis financiero completo,

solamente se hara referencia a partes del analisis emitido por la Casa de Bolsa FIMSA. A
continuacion se muestra el analisis obtenido de los estados financieros, asi como el

obtenido de las razones simples.
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1.4. ANALISIS FINANCIERO CON BASE EN RAZONES.
APLICACION A EMPRESA DEL SECTOR COMUNICACIONES

Por cuestiones de analisis, se tratara la informacion de los trimestres como datos
promedio, ya que la utilizacién del anélisis factorial analizara el periodo considerado. Asi,
lo que se pretende mostrar es cdmo ¢l analisis factorial permite agrupar y reducir €l nimero
de razones financieras para realizar una interpretacion sobre la informacién que reporte
€lementos para conocer la situacion y comportamiento de la empresa. En tal sentido, se
presentaran (para este ejemplo la informacién de Aeroméxico) los estados financieros
(cuadros 1.4.1, 1.4.2), el cuadro de razones financieras {cuadro 1.4.3) y, por tltimo, una
breve interpretacién por grupo de razones.

Balance General.
Se presenta la forma de cuenta del balance general (cuadro 1.4.1), el cual muestra la

composicion de sus grandes rubros (activo, pasivo y capital).

CUADRO 1.4.1.
AEROMEXICO
BALANCE GENERAL AL ULTIMO TRIMESTRE DE 1994
INFORMACION FINANCIERA
CONCEPTO TOTAL
ACTIVO TOTAL 2,608,758
CIRCULANTE 797,716
INVENTARIOS 90,269
PASIVO TOTAL 3,857,592
CIRCULANTE 2,645,491
LARGO PLAZO 1,175,904
CAPITAL CONTABLE (1,249,676)

FUENTE: FIMSA Casa de Bolsa. .

Como se puede determinar con la informacién obtenida en el cuadro 1.2.1, la
estructura del activo es del 30.57% para el circulante, donde los inventarios representan una
cifra muy pequefia que son el 3.46% del activo total; el fijo y el diferido representan el
65.96% (informacion deducida de las diferencias en el activo). Por lo que respecta al pasivo
y al capital, éstos se encuentran en la proporcion del 147.87% y -47.90% respectivamente.
De manera breve, se puede decir que lo anterior indica una situacion grave y compleja en
AEROMEXICO, ya que sus “resultados financieros para el ejercicio fiscal de 1994 fueron
afectados por 1a no consolidacién de varios millones de inversiones y cuentas asociadas con
empresas asoctadas.
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ESTADO DE RESULTADOS

La empresa AEROMEXICO no tiene costos de ventas y con respecto a las ventas
netas los gastos de operacion representan el 99.62% de éstas. Por otra parte, de acuerdo con
el cuadro 1.4.2, el resultado neto reporta en términos generales, utilidades poco
satisfactorias, “lo que refleja una utilidad de operacion de $15,058 miles de nuevos pesos.
A pesar de un incremento en 6.5% en la oferta de la compaiiia, los gastos operativos
cayeron 0.3%; reduccién que fue posible gracias al estricto control tanto en Aeroméxico
como en sus subsidiarias sobre los costos laborales, la administracion de costos por
pasajero y servicios de rampa, honorarios por comunicaciones y hangares, y el precio del
combustible (adicionalmente el consumo de combustible por hora de vuelo descendié
3.8%); por contra, el costo por aseguramiento se incremento 26%, el de ventas y promocion
13.7% y las comisiones a agentes 12.8%, gastos necesarios para mantener el liderazgo de
AEROMEXICO en el mercado doméstico. Junto con el descenso de 0.3% en los costos
operativos, los ingresos de 1994 generaron un incremento en el EBITDAR (utilidad antes
de costos financieros, depreciacién y rentas) de 6.8% sobre el observado durante 1993,
ascendiendo a N$847 millones para 1994, el cual fue equivalente a 21% del total de los
ingresos. La renta y la depreciacién (ambos denominados principalmente en ddlares)
totalizaron N$832 millones durante 1994, es decir, 8.7% més que en 1993; 1o que causé que
la utilidad de operacion fuera 46.1% inferior a la de 1993. La pérdida neta antes de la
cancelacion de las inversiones y eventos extraordinarios fue de N$826 millones durante
1994, excediendo en N$752 millones la cantidad comparable de 1993. La pérdida cambiaria
crecio a N$733 miliones, sin la cual la pérdida comparable hubiera sido de N$93 millones
en 1994 comparada con N$74 millones en 1993.
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CUADRO 1.4.2

AEROMEXICO

INFORMACION FINANCIERA
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994)

ESTADO DE RESULTADOS AL ULTIMO TRIMESTRE DE 1994

CONCEPTO

TOTAL
VENTAS NETAS 4,025,917
COSTO DE VENTAS 0
GASTOS DE OPERACION 4,010,859
UTILIDAD DE OPERACION 15,058
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 836,440
INTERESES PAGADOS 230,155
INTERESES GANADOS 23,799
PERDIDA EN CAMBIOS 732,923
RESULTADO POR POSICION MONETARIA (102,839)
UTILIDAD DESPUES DEL C.LF. (821,382)
OTRAS OP.FINANCIERAS ( 5432)
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 1,411,449
LS.R. 794
PT.U 0
PARTICIPACION MINORITARIA 21,417
UTILIDAD NETA (2,258,325)
CIRCULANTE 2,645,491
LARGO PLAZO 1,175,904
CAPITAL CONTABLE (1,249,676)

FUENTE: FIMSA Casa de Bolsa. .
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RAZONES FINANCIERAS

RENDIMIENTO

AEROMEXICO, al considerar su giro comercial, presenta una baja liquidez de
0.27% (ver cuadro 1.2.3), ya que no puede cubrir en general sus pasivos en el corto plazo.
La solvencia inmediata de Aeroméxico presenta un indice bajo de 0.30%, por estar
atravesando una situacién compleja, ademas por el giro que mangja no cuenta con
inventarios que pueda realizar de forma inmediata; éstos representan el 3.46% de los
activos totales, como se ve en el cuadro 1.2.1.

CUADRO 1.4.3

AEROMEXICO

RAZONES FINANCIERAS SIMPLES
INFORMACION FINANCIERA

(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994)

CONCEPTO IDENTIFIC. PROMEDIO
RAZONES FINANCIERAS
RENDIMIENTO
Utilidad Neta/Ventas 1) -56.09
Utilidad Neta/Capital Contable (2) 865.25
Ventas de Exportacion/Vtas.Tot. 3) 23.32
Ventas Netas/Activo Total (4) 67.05
APALANCAMIENTO
Pasivo Total/Activo Total (5) 147.87
Pasivo Total/Capital Contable (6) -308.69
Pastvo en Mon.Ext./Pasivo Total 7 70.08
Pasivo con Costo/Pasivo Total (8) 67.83
LIQUIDEZ
Razoén Circulante (9) 0.30
Prueba del Acido (10) 0.27
Rotacién de Inventarios (11) 0.00
Rotacién de Cuentas por Cobrar (12) 11.06

FUENTE: FIMSA Casa de Bolsa. .

Por otra parte, ¢l promedio para esta entidad respecto al activo fijo representa el
65.96% del activo total. En general, se puede deducir, para este grupo de razones




financieras simples, que las cifras presentadas por la empresa denotan una mala eficiencia
de operacién y de serios problemas de liquidez.

APALANCAMIENTO

Dada la informacién que presentas los indicadores de este grupo de razones
financieras simples, podria pensarse que la empresa no es rentable; aunque si se analiza con
otra Optica, se puede sefialar que AEROMEXICO es una empresa muy lucrativa y la
pérdida neta se debe a la cancelacion de las inversiones y eventos extraordinarios.

LIQUIDEZ
Se puede observar que, dado el giro de la empresa, la rotacion de inventarios no

existe.

Por otra parte, se puede ver del mismo cuadro que la politica de cobranza de
AEROMEXICO denota una rotacion activa de las cuentas por cobrar, ya que este indicador
es de 11 veces al afio, de lo que se deduce que la mayor parte de las ventas son al contado.

Después de esta breve descripcion de la interpretacion de los resultados de las
razones financieras, es importante sefialar que el analisis se realizé dando por hecho la
consideracién presentada por grupos de razones; lo que se debe preguntar es qué sucede
cuando se analizan las razones en forma particular y cuando, de hecho, no se conoce si se
encuentran contenidas en alguin grupo.

En efecto, y como lo sefiala Alfredo F. Gutiérrez " El anilisis a base de razones
indica probabilidades y tendencias y sefiala los puntos débiles en el megocio y sus
principales fallas, siempre que se tenga cuidado de escoger relaciones proporcionales
adecuadas con las cifras de mayor significacion, esto es, que sus elementos integrantes
tengan entre si relaciones estrechas de dependencia”.

"La eleccién de las razones que se usen dependera de la naturaleza del negocio y del
criterio que siga el analista, ya que por la gran cantidad de razones que pueden calcularse,
se llega a multiples conclusiones. Sin embargo, es de aconsejarse que no se abuse de este
método porque tiene sus limitaciones. Ademas muchas de las'razones pueden ser inutiles o
de escasa importancia en determinados casos”.

Por tanto, y como se verd posteriormente, esto es precisamente lo que se intenta
resolver con el anilisis factorial dada sus caracteristicas de agrupar a variables que
presenten una alta correlacidn, asi como detectar las razones financieras que no estan siendo
congruentes con el resto de la informacion de tal manera que pueda realizarse un

diagndstico.
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CAPITULO 2. METODOLOGIA

2.1. HIPOTESIS

Se puede realizar analisis e interpretacién de los estados financieros con la
herramienta estadistica del analisis factorial.

Hi. Si las razones financieras estan altamente correlacionadas la informacién de los
conceptos que las integran es congruente entre si.

Ho. St las razones financieras estin altamente correlacionadas la informacién de los
conceptos que las integran no necesariamente es congruente entre si

METODOLOGIA A EMPLEAR PARA LA REALIZACION DEL ESTUDIO

Es importante mencionar que del universo de razones financieras que se manejan, en
este estudio se utilizaran las que la Bolsa Mexicana de Valores considera para su anlisis.

2.1.1. VARIABLES
VARIABLES: Razones de rendimiento, de apalancamiento y liquidez; asi como los factores
que se¢ obtengan de las interrelaciones.

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Razones de rendimiento

1- Razon de Rentabilidad de 1a Inversion.
Utilidad neta - UN N
Ventas Netas VN

2 Razon de utilidades o coeficiente de rendimiento del capital propio.
Resultado Neto - RN (2)
Capital Contable C.C
3- Ventas de Exportacién - VE (3)
Ventas Totales vT
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4.- Rotacion de activos.

Ventas Netas -

Activo Total AT

5.- Endeudamiento.

Pasivo Total - PT
Activo Total AT

Razones de Rentabilidad y Rotacion
6.-  Relacién Deuda.

Pasivo Total - PT
Capital Contable CC

7.- Endeudamiento.

Pasivo en Mon.Ext. - PME
Pasivo Total PT

8.- Endeudamiento.
Pasivo con Costo - PCC
Pasivo Total PT
9.- Indice de solvencia inmediata.

Activo Circulante - AC
Pasivo Circulante PC

10.- Capacidad inmediata de pago o prueba del acido.:

(Activo Circulante - Inventarios) - AC - 1
Pasivo Circulante PC

4)

&)

(6)

Q)

G

)

(10)
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I1.- Rotacion de inventarios.

Inventarios - _1 (an
Ventas Netas VN

12.-  Recuperabilidad de las cuentas por cobrar.

Ventas Netas - VN (12)
Clientes C

2.1.2. INSTRUMENTOS
Se analizaran las fuentes de informacién, estados financieros, que permiten obtener

la medicion y descripcion de las variables primarias, razones financieras; estas fuentes son:
- Los Balances Generales de cada empresa
- Los Estados de Resultados

Estos documentos deben estar en los formatos estandar, que determina la Bolsa
Mexicana de Valores.

DISENO DE LA INVESTIGACION.

DISENO NO EXPERIMENTAL. Se utilizara este tipo de disefio, ya que el andlisis de las
razones financieras y de los factores que se obtengan en su interrelacion, pueden ser
obtenidos a un periodo determinado o a lo largo de un tiempo. Asimismo lo que se busca es
encontrar una relacion.

2.1.3. POBLACION

Empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Se considera importante
contar con la informacion de Empresas que ya tengan realizadas valuaciones hechas por
expertos, para poder comparar los resultados que emiten acerca de la situacion financiera de
las empresas y los resultados que se obtengan de la aplicacion del analisis factorial.

2.1.4. RECOLECCION DE DATOS

Se escogiO para su analisis aleatoriamente a tres empresas, con distintos giros y en
un periodo de estabilidad como fue el afio 1994. Esto para probar que el analisis factorial
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puede ser aplicable a cualesquier tipo de informacidn; es decir, que el analisis factorial es
aplicable en informacién atemporal.

Las empresas seleccionadas son : AEROMEXICO, BIMBO Y TELMEX. De éstas
empresas se procesara informacién relativa a periodos trimestrales del afic 1994, de la cual
se procesaran 12 razones financieras. Asimismo, se selecciond aleatoriamente a 2 sectores,
los que se refieren a el sector de la Construccion y al de Alimentos, Bebidas y Tabaco.

Ambos sectores se refieren a informacion de 1997. De estos sectores se procesara
informacién relativa a periodos trimestrales del ailo 1997, de los cuales se procesaran 6

razones financieras.

En el sector de la Construccion, las empresas de las que se procesara informacion se
muestran en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.1.4.1

EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

BUFETE
GMD
ICA
TRIBASA

BUFETE INDUSTRIAL

GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO

EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA, S.ADE C.V.
GRUPO TRIBASA, S.A.DEC.V,

En el sector de Alimentos, Bebidas y Tabaco, se consideraron las siguientes empresas:

CUADROQO 2.14.2

EMPRESAS DEL SECTOR DE ALIMENTOS, BEBIDA Y TABACO

ARGOS
BIMBO
CONTAL
FEMSA
GEUPEC
GRUMA
KOF
MASECA
MODERNA
TABLEX

SISTEMA ARGOS, S.A.

GRUPO INDUSTRIAL BIMBO S.A. DE C.V.

GRUPO CONTINENTAL, S.A.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.DE C.V.
GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, S.A.DEC.V.
GRUMA, S A.DEC.V,

COCA COLA FEMSA, SADEC.V.

GRUPO INDUSTRIAL, MASECA, S.A.DEC.V.
EMPRESAS LA MODERNA, S.A.DEC.V.

TABLEX, S.A.DE C.V.
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2.1.5. HERRAMIENTA METODOLOGICA

2.1.5.1 INTRODUCCION

Explicar lo que significa en términos financieros el que las razones puedan
interpretarse por el método del analisis factorial, es el objetivo principal de éste capitulo.

Por otra parte, se mencionan brevemente los elementos importantes y las
caracteristicas que se consideraron para aplicar al analisis financiero el anlisis factorial.

2.1.52 METODOS DEL ANALISIS MULTIVARIADO

Es importante ubicar, en primera instancia, al andlisis factorial y cudl es su
significado. Por tanto, se tiene que el analisis factorial es uno de los métodos de analisis
multivariado dentro de los que también se encuentran los siguientes: Andlisis de

. . . g . ', . s 1/
Agrupamiento, de escalamiento multidimensional, de correlacién canonica y otros'".

2.1.5.3 ANALISIS FACTORIAL

El analisis factorial permite reducir la complejidad de un problema reduciendo o
congregando en factores una serie de razones que por su interrelacion se conforman en uno
0 mas de éstos, y darle una interpretacién de la situacion financiera de la empresa.

Asi, el analisis factorial es un método estadistico multivariado cuya caracteristica
principal es considerar los valores de varias caracteristicas o variables sobre un conjunto de
varios elementos u objetos. es decir, se observan los valores de g variables (representadas
por las razones financieras sobre un conjunto de n objetos (representados por las empresas a
analizar). Aunque los métodos del analisis multivariado son muchos y muy diversos, todos
ellos buscan simplificar y reducir la complejidad de un problema.

En este tipo de método multivariado se reconoce que el analisis factorial puede ser
aplicado a una serie de elementos u objetos que posean muchos rasgos o caracteristicas
tales que, en el caso bajo estudio, cualquier persona que haga uso de los estados financieros
resulte capaz de identificar las caracteristicas de importancia para ellos. Por tanto este
método puede emplearse para resolver este caso; su punto fuerte es que ayuda a que los
analistas de empresas identifiquen los cocientes y conceptos realmente importantes
involucrados, que algunas veces son veladas por tantos indicadores obtenidos y que en
conjunto son dificiles de interpretar por los usuarios de la informacién para realizar un
diagnostico global sobre el comportamiento de la empresa.

”’ Sir Maurice Kendall, Se.D., F.B.A: "MULTIVARIATE ANALYSIS".
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Para ahondar en este tipo de anélisis y saber como opera hay que mencionar tres
elementos basicos que arrojan informacion importante para realizar analisis factorial, ellos
son: la desviacién estindar, 1a matriz de correlacion y los factores en los que se congregan
las razones financieras.

Desviacion estandar.
Matriz de correlacion.

Se aplica andlisis de correlacién a las razones financieras; es decir, determina el
grado de relacién que existe entre un concepto y otro de los estados financieros, lo cual
determina dos cosas: 1) que la informacién sea congruente; es decir, que la informacién que
estan arrojando los estados financieros, buena o mala tenga coherencia y, 2) Determinar
numéricamente como se esti comportando esa informacién.

Por tanto, el andlisis factorial parte de conocer la matriz de correlacion, la cual, por
lo general resulta regularmente demasiado compleja para interpretarse en forma directa. Su
complejidad y tamafio, en el caso del presente estudio, corresponde a la correlacién entre 12
variables lo cual se traduce en 144 correlaciones que prohibe la interpretacidn directa, como
se muestra en el cuadro 2.1.5.3.1 (ver cuadro):

En algunos casos la manifestacién de correlacion entre las razones serd muy clara e
identificable; pero en la mayoria, esas correlaciones son complejas por el aumento del
nimero de éstas involucradas en el anilisis, pues no resulta lo mismo analizar una matriz de
4X4 como se muestra en el cuadro 2.1.5.3.1 en la que es perceptible la deteccion de factores
(segundo elemento a mencionar), que como se observa se define la correlacion existente
entre las variables 1 y 2, asi como entre 1a 3 y 4.

Ejemplo;
CUADRO2.1.5.3.1
Matriz de Correlacion

Supuesto
1 2 3 4
1 1.0 095 0 0
2 1.0 0 0
3 1.0 098
4 1.0

Por supuesto, las correlaciones y los factores sefialan los mismos aspectos, pero por
lo general, las correlaciones no se pueden captar en su totalidad, mientras que con la
utilizacion del andlisis factorial, que es la técnica que determina el niimero de factores que
se obtienen de un conjunto de razones que se reagrupan, lo que representa las relaciones
entre unos y otros conceptos.
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Entonces para conocer el papel que cumple la matriz de correlacion, por ejemplo se
supondra'?, que los coeficientes de correlacién se calculan para los resultados de cada par
de razones obtenidas. Utilizaremos s6lo seis razones con datos tedricos para fines de
ejemplificacién. El siguiente cuadro presenta dos posibles matrices de correlacién para
todos los pares obtenidos de las seis razones; como forma de simplificacidn, solo se
muestran correlaciones perfectas (R=1) (o sea, razones cuyo grado de relacion es a la par, es
decir, la relacién entre conceptos que responden a movimientos de equilibrio, si se mueve
uno se mueve otro) o correlaciones nulas (R=0). Este cuadro ilustra cémo la correlacién nos
puede indicar si hay factores en los datos y, en tal caso, cuantos son:

CUADRQO 21532
Mairices de los Dos Posibles
Coeficiente de Correlacidon

entre los Pares de Vanables
a) b)
123456 123456
1 111000 1 110000
2 11000 2 10000
3 1000 3 11060
4 111 4 100
5 11 5 11
6 1 6 1

Los coeficientes de correlacién mostrados en el cuadro 2.1.5.3.2 a), denotan que
los datos de las razones 1, 2 y 3 estan correlacionadas perfectamente entre si, pero no tienen
correlacion alguna con las razones 4, 5 y 6. Asimismo, las razones anteriores estan
perfectamente correlacionadas entre si, pero no tienen correlacién alguna con las otras tres
razones. De acuerdo con estos resultados, se puede asegurar que existen dos factores en
los datos, uno vinculado con las razones 1, 2 y 3, y la otra con las variables 4, 5 y 6. Por
tanto, se supone que cada uno de los factores mide una caracteristica de las razones
involucradas.

Asimismo, en el cuadro 2.1.5.3.2 b), se observa que las razones 1 y2;3y 4; ySy 6
por otro, estan perfectamente correlacionadas entre cada par , pero que cada par carece por
completo de correlacion con las otras cuatro razones. Estos resultados indican que existen
tres factores en los datos.

Sin embargo, se debe insistir en sefialar que éstas son dificiles de detectar con un
namero mayor de razones en las matrices de correlacién.

1 Boyd, Westfall y Stasch; “INVESTIGACION DE MERCADOS, TEXTO Y CASOS™
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Entonces de la matriz de correlacién se puede determinar cuantos factores existen,
aunque esto resulta complejo, regularmente por eso se utiliza el analisis factorial,

En el analisis financiero, en relacién con el andlisis de razones, se aplica una
relacién con base en cocientes, la cual determina las proporciones de recursos que existen
en relacién de unos con otros, y a partir de esta informacién se puede determinar el uso que
la empresa esta haciendo de sus recursos y si dadas las circunstancias es lo mas adecuado
para la empresa.

En consecuencia, podemos sefialar que el anélisis factorial parte de la matriz de
correlaciones conformadas por las razones involucradas en el estudio, y de la interrelacion
entre &stas se obtendran los factores resultantes de los agrupamientos de razones con alta
correlacion, las cuales para fines de analisis sintetizan, de una manera gradual, las
interpretaciones de ese agrupamiento y permiten la simplificacién que podra utilizarse
posteriormente como indicadores.

La finalidad de esta explicacion es ayudar a que el usuario de la informacion
financiera entienda los dos conceptos basicos implicitos en el analisis factorial. El primero
es que con él se busca en el conjunto grande de datos, como son los estados financieros,
localizar uno o mas conjuntos de cocientes muy correlacionados, de modo que las
relaciones entre unos y otros conceptos, de cualquier conjunto de razones financieras, estén
muy correlacionadas entre si, lo que determina la coherencia o no de la informacién. Basta
que los datos de cualquier conjunto de razones estén muy correlacionadas (en términos
estadisticos: si el factor de correlacién r es =0.6 o mas se considera que esta sefialando una
alta correlacién, aunque no sea en forma perfecta, es decir que ¢l movimiento de un
concepto o de una razon financiera no implica una alteracion forzosa en una u otra razon).
El segundo concepto basico implicito en €l analisis factorial es que, si relativamente no hay
correlacion de los diferentes conjuntos de razones, es decir, no hay relacién de proporciones
entre unos y otros conceptos, esta informacién podria determinar la incongruencia de la
misma y detectar los conceptos que no estan siendo armoénicos con el resto de la
informacion, lo que sefialaria los puntos rojos donde los estados financieros sefialarian el
mal funcicnamiento de la empresa.

Asimismo, el anélisis factorial identifica caracteristicas de acuerdo a la agrupacién
de razones financieras en factores, los cuales dan medidas que se interpretan de acuerdo con
sus resultados.

Por tanto, en el andlisis factorial se usa mas de una razon financiera, es decir, todas
las razones que sean posible, ya que esto permite identificar las correlaciones importantes
que se establecen y las que no guardan éste tipo de relacion.

La idea es que si los resultados obtenidos de un cociente miden algin factor que es
comin a todas, se estara viendo qué razones financieras estan determinando el estado que
guardan los Estados Financieros y se verd cémo cuantitativamente estan determinandolos.
Por ejemplo, se podria ver que tres razones (podrian ser las de liquidez) estan determinando
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todo, lo que se puede traducir , de acuerdo a la expresién numérica de éstas, si est4 bien o
mal la empresa. ’

Por tanto, la utilizacién del analisis factorial en el presente trabajo se basa
Principalmente en que las razones involucradas en el andlisis se encuentran altamente
interrelacionadas, ya que los conceptos de los estados financieros considerados deben
guardar una intima relacién, ya sea dentro del mismo balance general, asi como la
vinculacion de éste con el estado de pérdidas y ganancias.

Es importante mencionar que en un analisis financiero por medio del analisis
factorial, se puede considerar éste para la determinacién de factores de las razones
financieras que se desee incluir, ya que puede comprender la diversidad de razonmes
propuestas por varios autores del anélisis financiero.

2.1.5.4. Obtencion de los Factores

Como se menciond, el analisis factorial deriva su importancia basicamente de las
relaciones que existen entre un concepto y otro. En términos numéricos, los factores son
combinaciones lineales ponderadas de las razones usadas en el analisis factorial (los
resultados obtenidos por cada razén son estandarizados en relacion con la media y
desviacion de las razones utilizadas). Este concepto de los factores puede ilustrarse en la
grafica 2.1.5.4.1, donde se muestra un diagrama de dispersién de las puntuaciones
estandarizadas de las razones en la grifica tedrica de dos factores (x1, x2). La figura
también muestra dos factores adaptados a los datos. Por tanto, cada factor es una
combinacién lineal ponderada de las razones que se estudian. Puesto que las razones estin
sometidas al analisis factorial en el estudio las ecuaciones factoriales constarian de las
combinaciones ponderadas de tantas razones sean consideradas.

Los factores se identifican mediante calculos sumamente complejos. Cabe sefialar
que el analisis factorial intenta un ajuste dptimo de datos y factores respectivamente, con lo
que se realiza un ajuste de los datos a un diagrama de dispersion, como resultado de los
datos presentados por las razones.

En el caso del andlisis factorial el mejor ajuste se refiere a, que por ejemplo, en el
analisis de regresién -para el caso de un ejemplo bidimensional- tenemos los datos
obtenidos de las variables X, Y considerandose las variables edad y peso respectivamente,
las cuales las representamos en un diagrama de dispersién, como se muestra a continuacién:
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Grafica 2.1.5.4.1 Representacion de un Analisis de Regresién Simple

Peso
(Y) K
Y Recta de regresion

Residuos

X Edad

Después de que se han graficado todos los datos, uno puede imaginar que se traza
una recta por los puntos de forma tal que resulta la referencia "al mejor ajuste posible". En
la grafica 2.1.5.4.1 se ilustra una recta de regresion, ajustada a los datos, que es la recta K.
Esto quiere decir que para todos y cada uno de los valores observados de la variable edad X,
la recta K proporciona un valor estimado para la variable peso Y.

Ahora, para el analisis factorial, el "mejor ajuste posible se refiere, como se muestra
en la grafica 2.1.5.4.2 a los factores adaptados a los datos de dos razones hipotéticas. Es
decir, si se consideran los factores como combinaciones lineales ponderadas de las razones
financieras usadas, tenemos que los datos obtenidos para estas dos razones X, Y se
ajustaran a los factores como se muestra a continuacion:

Grafica 2.1.5.4.2. REPRESENTACION DEL CONCEPTO DE FACTORES
DE DOS VARIABLES
Y

F,=0.6x,+04x,

Fl =0.4 x, + 0.6 X,
Fuente: Boyd "INVESTIGACION DE MERCADOS".

Como se presenta en la gréfica 2.1.5.4.2, de acuerdo al niimero de razones sometidas
al anélisis factorial, las ecuaciones factoriales (Fq,F7), constan de las combinaciones

ponderadas de las dos variables 6 razones consideradas.
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La naturaleza del analisis factorial es tal que la extraccion de cada uno de los
factores se realiza de manera independiente de los demas. Esto significa que todos los
factores extraidos se encuentran en angulo recto uno respecto al otro, es decir, que se
presentan como una base ortogonal, (método utilizado en el presente estudio). Desde un
punto de vista sustantivo, esto significa, a su vez, que los factores constituyen entidades
independientes o diferentes.

Para tener una medida cuantitativa respecto a la relacién de un concepto con otro,
utilizamos el tercer elemento a considerar del andlisis factorial como son las cargas
factoriales. Por lo anterior, se puede considerar que la carga factorial es la medida de qué
tan satisfactoriamente el factor se ajusta a los datos de las razones estandarizadas. Ademas,
las cargas factoriales determinan el peso especifico en que varios factores explican a una
razon. Estas cargas factoriales son uno de los elementos importantes que se obtienen de un
analisis factorial.

La determinacién numérica de las cargas factoriales se realiza por medio de la
utilizacion del analisis de varianza.

Ahora, ¢l objetivo comun del analisis factorial es ver si algunos de los factores
cuentan con la mayor varianza de los datos de las razones originales, ya que si esto sucede
nos estard determinando que la informacién de los estados financieros tiene mucha
congruencia, en otras palabras, si algunas de éstas se encuentran altamente correlacionadas.
Efectivamente, se puede considerar que tienen el mismo significado y entonces toda la
informacion esta siendo coherente sea bueno o malo el funcionamiento de la empresa.

Asi se tiene que el resultado del analisis factorial'’, es sintetizar los resultados
obtenidos del mismo; como seria, cuantos factores se obtuvieron y cuales son los pesos
relativos que cada factor tiene en la explicacion de la varianza de cada una de las razones
financieras simples, ya que con ello también se determinan cudles son las razones que mas
se ajustan a esos factores.

Entonces para expresar €l ajuste, de los resultados de los cocientes de las razones a
los factores en términos cuantitativo se utiliza la varianza. Posteriormente el analisis
factorial selecciona un factor a la vez, con los procedimientos de éptimo ajuste a cada factor
de los datos. Asi, el primer factor seleccionado es el que adapta los datos de tal manera que
explica la varianza, en todo ¢l conjunto de puntuaciones de razones estandarizadas, mas que
cualquier otro factor posible. El segundo factor explica la varianza en todo el conjunto de
datos que no explicd el primero, es decir, la relacién de los cocientes que no tienen nada
que ver con los que se relacionan en el primer factor. Y asi sucesivamente hasta obtener
tantos factores que expliquen la varianza de todos los cocientes incluidos en cualquier
analisis. Este proceso de seleccién se continua y cada factor seleccionado normalmente
explica la varianza con menor amplitud que sus predecesores; con los cuales no tiene
correlacion (Estos factores pueden ser tantos como razones, ya que se puede dar el caso
extremo que la informacién contenida en los estados financieros sea tan incoherente que los

1 Ihidem.
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conceptos no tengan que ver unos con otros. Asi pues, el analisis factorial utiliza un tipo de
procedimiento de dptimo ajuste escalonado para seleccionar los factores que expliquen la
mayor cantidad de varianza residual en todo el conjunto de puntuaciones de datos
estandarizadas.

De esta manera, el analisis factorial agrupa a las razones que presentan una alta
correlacién en uno o varios factores de acuerdo con la interrelacién que se presente entre las
razones. Asi, cada uno de los factores tienen la caracteristica de explicar la mayor parte de
la varianza, con la caracteristica de que la primera explicara la mayor varianza que se pueda
obtener al incluir todas las razones, asi la obtencién del segundo factor explicara parte de lo
que no explicd el primero y asi sucesivamente. Asimismo, éstos deben explicar el maximo
de varianza del grupo de razones contenidas en ellos, por lo que su determinacién es a
través de la combinacién lineal ponderada, como se muestra en la grafica 2.1.5.4.2, de las
razones usadas en el anlisis, donde cada ecuacién factorial estaria representada por las
combinaciones ponderadas de las razones de la siguiente manera;

F, =0.4x+0.6x
F, =0.6x+0.4x

Es importante sefialar que el niimero de factores obtenidas de una serie de razones
puede ser igual o menor que el nimero de razones involucradas en el estudio (iguales en el
caso en que ninguna razén presentara correlacién entre si) pero nunca podra ser mayor que
ese nimero de razones, es decir, existe la posibilidad de reducir la dimensién del problema.
Puede considerarse que los factores, de las cuales cada uno congrega a una serie de razones,
identifiquen alguna caracteristica significativa; es decir, que un factor agrupe a las razones
de liquidez, otro a las de rentabilidad (solo por citar algin ejemplo) y asi sucesivamente.

El objetivo principal del anilisis factorial, en el presente estudio, es explicar la
relacion entre unos y otros cocientes y por tanto entre los conceptos que conforma los
estados financieros.

Por otra parte, se llaman cargas factoriales a las expresiones de correlacién entre las razones
y los factores; entre més alta resulte dicha carga, 1a razén refleja mas, o mide mejor, este
factor.

“Previo a la aplicacién del andlisis factorial para ver desde un principio la
congruencia de la informacién se pueden aplicar tres consideraciones para la revisién de la
misma.

Se observan tres medidas importantes en la aplicacién del analisis factorial'”. La
primera de estas medidas es la variacién promedio o varianza asociada con la distribucidn
de los resultados de los cocientes obtenidos para cada una de las razones. Al igual que un
usuario del analisis de regresion que desea explicar el 100% de la varianza en una variable

t Ibidem.
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dependiente, es decir, tener R =1, el usuario del anilisis factorial requiere explicar el 100%
de la varianza relacionada con cada razdn usada en el estudio.

La segunda medida es una puntuacion estandarizada de los datos de cada empresa,
de cada individuo a una razén dada. Puesto que hay varios datos para cada razdn, es posible
calcular la media y la desviacion estandar de éstas. La respuesta real de la empresa dada la
razdén se estandariza, es decir, que esta puntuacién estandarizada no es mas que datos
reales que se miden en funcion del nimero de desviaciones estandar que lo separan de la
media, y ademés permite eliminar los efectos de las diferentes unidades de medicion.

La tercera medida utilizada es el coeficiente de correlacién R, vinculado con el
comportamiento a cada par de razones. Por ejemplo, los datos estandarizados a la primera y
segunda razon, podrian representarse en un diagrama de dispersion y calcular después el
coeficiente de correlacion vinculado con los datos. Esto se haria para cada par de razones
consideradas, lo cual da por resultado una matriz de coeficientes de correlacion, que como
se menciono al principio, €s una parte muy importante del analisis factorial.

Por tltimo, en la determinacién de factores'” como ya se ilustré con la
representacion de los datos obtenidas de dos razones, donde los valores ya estandarizados
pueden representarse en un diagrama de dispersion, es posibie, para obtener un mejor ajuste
de los valores estandarizados, hacer un movimiento rotativo de los ejes cartesianos y de esa
manera, en algunas ocasiones, obtener una mejor explicacion de las observaciones. Ambos
factores obtenidos pueden describirse como ecuaciones, donde cada factor es una
combinacion lineal ponderada de las razones que se estudian.

Para la obtencion de las componentes principales, se deben considerar los siguientes
supuestos K
X'= [Xl,...,Xp] es una variable aleatoria de dimension p con media p y matriz de

covarianza .. El problema consiste en encontrar un nuevo conjunto de variables, Y],...,Yp,
las cuales no estén correlacionadas y cuyas varianzas sean de orden decreciente. Cada 'Y'j es

construida como una combinacion lineal de las X's, de modo que:
Yi=a,X +a,X, .+, X =A7X M
donde,

A =[a,, a, ..,a], es un vector de constantes. Dada la ecuacion (1), es conveniente
J 57 72 Pi

imponer la siguiente condicién de normalizacién:

p
' = Z 2=
A A o 31

ya que este procedimiento particular de normalizacién asegura que la transformacion total
sea ortogonal, en otras palabras, que las distancias en el espacio p se¢ mantengan intactas.

13 Ibdem.
& Villasefior Costa José Agustin . INTRODUCCION AL ANALISIS MULTIVARIADO",
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La primera componente principal Y, se encuentra escogiendo A, de modo que Y
tenga la vananza mas grande posible. Dicho de otra manera, se escoge A| de manera que
maximice la varianza de A'|X sujeta a la restriccion de que A' A, = 1. Esta aproximacién,

Cuyos resultados encuentran el hiperplano en el espacio de p dimensiones, minimiza la
suma de cuadrados de las distancias perpendiculares de los puntos al plano.

La segunda componente Y, se encuentra escogiendo A,, de modo que Y, tenga la

varianza m4s grande posible para todas las combinaciones de 1a forma de la ecuacién (1),
las cuales no estén correlacionadas con Y,. De la misma forma se deducen Y, s Yp, de

manera que no estén correlacionadas y que tengan varianza decreciente.

El proceso se empieza encontrando la primera componente, y por lo tanto A, de
modo que maximice la varianza de Y| sujeta a la restriccién de normalizacién A'A =1

Utilizando resultados de algebra de matrices, se obtiene:
Var (Y))=Var (A" X)= A" T A, )

De esta manera A'| ) Al es considerada como la funcidn objetivo, de tal forma que

el procedimiento que maximiza una funcidén de varias variables, sujeta a una o mds
restricciones, es el método de los multiplicadores de Lagrange, que consiste en maximizar o
minimizar una funcidn objetivo, sujeta a ciertas restricciones. Cuando hay una sola
restriccion, este método utiliza el hecho de que los puntos estacionarios de una funcién

diferenciable de p variables, fCx,, ... ,'xp), sujeta a una restriccién g(xp s ‘xp)=c , son
tales que existe un niimero A llamado el multiplicador de Lagrange, tal que:
of/ox; -A 0g/ox; =0 i=12,.,p (3)

Estas p ecuaciones, junto con la restriccién, son suficientes para determinar los
puntos estacionarios y los  valores correspondientes de A, aunque estos por lo regular son
de poco interés. Sin embargo, lo anterior no indica si un punto estacionario s un maximo,
un minimo ¢ un punto silla; con este fin se establece una nueva funcién L(X), de manera
que,

LX) =1f(X)-2 [g(X)-¢]

donde el termino entre paréntesis cuadrados es obviamente cero. Entonces el conjunto de
ecuaciones en (3), puede escribirse simplemente como:

oL/oX =0

Aplicando este método al problema original se obtiene
LAD=A"2ZA -A(AA -1)

de donde se deduce, con resultados conocidos, la siguiente expresion:
OLIBA=23 A -20 A, .
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Igualando a cero se obtiene:

(E-ADA, =0 @)

Notese la introduccion de la matriz unitaria [ en la ecuacién (4), de modo que el
término entre paréntesis es del orden correcto, es decir pxp. Después aparece la parte crucial
del argumento; si la ecuacién (4) tiene una solucién para A, distinta al vector nulo,

entonces:
(X -AD) debe ser una matriz singular, por lo tanto, A debe escogerse de manera que,
[Z-Al=0

De este modo, existe una solucién distinta de cero para la ecuacion (4), si y solo si A

es un valor caracteristico de Y. El problema es que 2 generalmente tendra p valores
caracteristicos, todos los cuales deben ser no negativos. Los valores caracteristicos estaran

denotados por
ll, lz, - lp , ¥ por el momento se supone que son distintos, de tal modo que

AR, > > lp - 0. Sin embargo, es necesario tener ciertos argumentos para escoger aquel

valor caracteristico que ayude a determinar la primera componente. Entonces de la
expresién (4), se obtiene: Var(A'X)=A"' LA =A' Ml A =A.

Como lo que se pretende es maximizar esta varianza, se escoge a A como el valor
caracteristico mas grande, es decir A1, y utilizando la ecuacion (4), se obtienc la

componente principal A, que es el vector caracteristico de 2. que corresponde al valor
caracteristico mas grande.

La segunda componente principal, es decir,

Y,=A%X
se obtiene mediante una extension del argumento anterior. Ademas de la restriccion de
escalamiento de que, AA,=1
ahora se debe cumplir que la restriccidn de Y, no debera estar correlacionada con Y.

Entonces:
Cov(Y,,Y,)= Cov(A",X,A" X)= E[A",(X-u)(X-p)A J= A" XA, (5)
Se requiere que la expresidn anterior sea igual a cero, pero dado que, 3. A, =A,A,, entonces
una condicion equivalente es que, A A, = 0, en ofras palabras, A/A, deberan ser
ortogonales.

Con el fin de maximizar la varianza de Yz, es decir, A'2 p A2 sujeta a las dos

restricciones, se necesitan introducir dos multiplicadores de Lagrange, los cuales estaran
denotados por A y S, ademas es necesario considerar la funcién,

L(A)=A, A, - MALA, - 1)-SALA,

En el (los) punto(s) estacionario(s) debemos tener
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OL/OA, =2(X - ADA,-SA =0 ©6)
si se rultiplica esta ecuacién por A'l, se obtiene:

2A'ZA,-5=0

debido a que A’ A, = 0. Pero por la ecuacién (5), también se requiere que A' 2A, sea cero,
de modo que S es cero en el (los) punto(s) estacionario(s). De esta manera la ecuacién (6)
se convierte en (X - Al JA, = 0. Con un poco de atencion, se puede ver que en esta ocasién
se escoge A como el segundo valor caracteristico més grande de 2 y A, es el valor
caracteristico correspondiente.

St se contintia con este argumento, se produce la j-ésima componente principal por ser el
vector caracteristico asociado con el valor caracteristico mas grande.

En el caso donde algunos de los valores caracteristicos de ¥, sean iguales, no existe
ninguna dificultad para extender €] argumento. Aunque en tal caso no hay una manera tinica
de escoger los vectores caracteristicos correspondientes, como los vectores caracteristicos
asociados con las raices muiltiples son escogidos por ser ortogonales, entonces se adopta el
argumento desde ¢l principio hasta el final. La matriz de vectores caracteristicos pxp estard
denotada por B, donde
B= [Al""’Ap]

y €l vector de componentes principales p x 1 mediante Y. Entonces,
Y=B'X )]

La matriz de covarianza pxp de Y estara denotada por W y esta dada por:

©))

3
0
Y

Notese que la matriz es diagonal, lo cual se debe a que las componentes se escogieron de tal
manera que no estuvieran correlacionadas.

Utilizando resultados conocidos, la Var (Y) también se puede expresar de la forma

B} B, de manera que:
W=B'2B (9)

dando la importante relacion entre la matriz de covarianza de X y las componentes‘
principales correspondientes. Notese que la ecuacion (9) puede escribirse como:
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Y=BWB (10)
ya que B es una matriz ortogonal con BB'=1.

Anteriormente se dijo que los valores caracteristicos pueden interpretarse como las
varianzas respectivas de las diferentes componentes y ahora la suma de esas varianzas esta
dada por:

P p
;l Var(Yi) = § A =t (W)

pero,

p
tn(W) = tr(BXB) = tr(XBB") = tr(X) = gll Var(X;)

De esta manera se tiene el importante resultado de que la suma total de las varianzas
de las variables originales y de sus componentes principales son las mismas. Por lo tanto es
conveniente establecer que la i-€sima componente principal cuenta con una proporcion

p de la variacion total en los datos originales. Sin embargo, debe seflalarse
A / ) A; que lo anterior no es un analisis de varianza en el sentido usual. Ademég, es
=t importante sefialar que las primeras m componentes cuentan con una proporeion,

m p
s 2,/ % a,
i=1 j=1

de la varianza total.

Es bastante comin calcular las componentes principales de un conjunto de variables
después que han sido estandarizadas, con el fin que tengan varianza unitana. Lo anterior
significa que efectivamente se estdn encontrando las componentes principales de la matriz
de correlacién P, y no las de la matriz de covarianza Y. La deduccién matemética es la
misma y por lo tanto, las componentes surgen debido a que son los vectores caracteristicos
de P. Sin embargo, es importante reconocer que los valores y los vectores caracteristicos de
P, generalmente no seran los mismos que los de la matriz de covarianza }..

Todos los términos diagonales de la matriz de correlacién son unitarios, de modo
que la suma de dichos términos (o la suma de las varianzas de las variables estandarizadas)
sera igual a p. De esta manera, la suma de los valores caracteristicos de P, también sera
igual a p, entonces la proporcion de la variacidn total explicada por la j-€sima componente

sera simplemente 7Lj /p.

En resumen, este método permite la obtencién de una solucién unica en la
determinacion de componentes principales que, como anteriormente se habia sefialado,
parte de la matriz de correlacién, donde se agrupan o congregan las variables que presentan
una alta correlacidn.

En la determinacidn de las componentes principales ajustadas al grupo de valores de

las variables y representadas en el diagrama de dispersién, la primera componente
seleccionada, es la que adapta los datos de tal manera que explica la varianza en todo el
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conjunto de puntuaciones de respuestas estandarizadas mas que cualquier otra componente
posible. La segunda componente:seleccionada seré referente a la explicacién de la varianza
residual, es decir, la varianza enitodo el conjunto de datos que no explicé el primero; €sta
no habra de tener correlaciéme con la primera componente, es decir que éstas dos
componentes tienen lineas de ‘ecuaciones perpendiculares entre si, por lo que no existe
correlacion. Sujetandose a esta. condicion, el método de componentes principales,
selecciona como segunda componente a la que explica la varianza residual mas que
cualquier otra posible. Asi, la tercera componente seleccionado tratarda de explicar la
varianza que queda después de las dos primeras, sujeta también a la condicién de que no
tenga correlacién con ninguno deylas dos primeras. Este proceso de seleccion se continia y
cada componente seleccionado normalmente explica la varianza con menor amplitud que
sus predecesoras, con los ‘cuales no tiene correlacion. En resumen, el analisis de
componentes principales utiliza un tipo de procedimiento de "éptimo ajuste” escalonado
para seleccionar las comporientessque expliquen la mayor cantidad de varianza residual en
todo el conjunto de puntuacioridesde respuestas estandarizadas. Las componentes obtenidas
son ortogonales, es decir, son independientes unas de otras.

2.1.6 PROCESAMIENTO DE DATOS
Tratamiento Estadistico

Estadistica Descriptiva. La utilizacién de esta herramienta permite analizar una
medida de dispersion, la desviacion estandar, para conocer a grosso modo la coherencia de
la informacion.

Fstadistica Infererencizhadaciendo uso de la distribuciéon de frecuencia mas
conocida, la distribucién rormal, que permite realizar la estandarizacién de todas las
razones financieras.

Método Multivariado, Analisis Factorial. Para determinar la interrelacion de las
razones y lo que en términos.financieros nos dice la obtencion de factores como resultado
final del objeto de estudio del presente trabajo.

Herramienta de Software..Se aplicara para la obtencion de resultados y tratamiento
de la informacién el paquetenestadistico SPSS, que permite obtener todos las técnicas
estadisticas mencionadas.

41

du




2.1.7 ANALISIS DE DATOS

Se evaluara de las empresas de la BMV:
- Las razones financieras
con las que se realizaria 2 tipos de Investigacion: Correlacional y Explicativa.

Investigacion Correlacional. Con la utilizacién del analisis factorial se conjuntaran
las razones financieras para obtener factores que permitan determinar si existe algun grado
de relacion entre las mismas y su significado para la determinacion de la situacion
financiera de la empresa.

Se evaluara;
- Razones financieras. Matriz de correlacion
- Determinacion de factores.

Investigacion Explicativa. Se determinara lo que en términos financieros significa cada uno
de los factores de acuerdo con la cuantificacion que se obtenga de cada uno de ellos, dando
un significado a la correlacién entre las razones.

Se obtendran y evaluaran:
- Los factores
- El peso especifico de cada factor, para determinar su
importancia.
- Lo que cada conjunto de razones significativas describe (expresada matematicamente por
los factores), es decir, la caracteristica que determina la obtencion de factores.
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CAPITULO 3. PROCEDIMIENTOS

3.1. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS POR EL
METODO DE ANALISIS FACTORIAL

La finalidad de aplicar el método del analisis factorial es utilizar todo el arsenal de

razones financieras que suelen no utilizarse dado que hacen mas complejo €l andlisis y la
interpretacién de los estados financieros.
Como lo seiiala Alfredo F. Gutiérrez, "el anélisis a base de razones es un método de analisis
Y un auxiliar para estudiar las cifras de los estados financieros porque sefiala los puntos
débiles, pero no debe usarse como una panacea o como un método infalible porque tiene
sus limitaciones y la abundancia de razones puede complicar el analisis" '” .

Por tanto, dado que el analisis financiero que se formula a cualquier tipo de sociedad
civil, publica o privada, se concreta a una préctica contable, se considera que se pueden
proporcionar elementos para aplicar otro tipo de herramienta que permita dar informacién
desde el punto de vista estadistico, siempre que estos resultados sean supervisados por un
especialista en analisis financiero.

En tal sentido, se analizara la informacion de 12 razones financieras de 3 empresas
(que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores) con distintas situaciones financieras y giros,
a las cuales se les aplicara el método de anilisis factorial; el analisis se presenta a
continuacién: como se puede observar el cuadro 3.1.1, 3.1.2 y 3.1.3 muestra los valores
absolutos de las razones financieras de las empresas AEROMEXICO, BIMBO Y
TELMEX. Estos coeficientes como ya se indicé, se obtuvieron de la informacién manejada
de los estados financieros de las respectivas empresas.

Para los siguientes anélisis se utilizara la notacidn que se muestra a continuacién:

(1) Utilidad neta - UN
Ventas Netas VN

(2) Resultado Neto - RN
Capital Contable C.C
3) Ventas de Exportaciéon - VE
Ventas Totales VT
C)) Ventas Netas - VN
Activo Total AT N
t Gutiérrez Alfredo F. "LOS ESTADOS FINANCIEROS Y SU ANALISIS™. p. 244.
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(5)

Pasivo Total - PT

Activo Total AT
(6) Pasivo Total - PT
Capital Contable CC
7)) Pasivo en Mon.Ext. - PME
Pasivo Total PT
(8) Pasivo con Costo - PCC
Pasivo Total PT
9 Activo Circulante - AC
Pasivo Circulante PC
(10) {Activo Circulante - Inventarios) - AC -1
Pasivo Circulante PC
(1 Inventarios - 1
Ventas Netas VN
(12) Ventas Netas - VN
Clientes C
CUADRO 3.1.1
AEROMEXICO
RAZONES FINANCIERAS
PRO() @ @ @& (& (6 D ® O 10 12
DO Rendi- Coefici Ingre- Rota- Endeud Relacién Endeud En-  Cir- Prue Recu-
miento. ente de sos cién a-mien- deuda a-mien- deu- culan ba  pera-
UN/VT rendimi Exp. Activo  to PVAt PT/CC to da- te Aci- bili-
ento del VE/Vt VN/AT PME/Pt mien- AC/ do dadc.
capital to PC AC- x
RN/CC PCC/ IPC cobra
Pt VN/C
94-] -19.39  -177.84 29.73  74.63 9622 4254.27 80.10 83.73 039 029 449
94-1 -14.28 -245.17 29.93 74.60 98.05 1227412 6998 67.83 034 0.26 9.96
94-M -9.39 455.16 29.57 76.88  99.59 4349966 70.29 66.46 035 027 16.18
94.IV  -56.09 865.25 2332 6705 147.87 -308.69 70.08 67.83 030 0.27 11.06

Fuente: Indicadores econémicos, BMV.




CUADRO 3.1.2
BIMBO
RAZONES FINANCIERAS
BE)RIO ®» @ B @& 6 6 O ©® © 0w qa (12

Rendi- Coefici Ingre- Rota- Endeu Relacié Endeu En- Circ Prue Rota- Recu

miento entede sos  cién -da- ndeuda da- deu- ulant ba cion perabi
UN/VT rendimi Exp. Activo mient PT/CC mien- da- e Aci- Inven lidad
ento del VE/V VN/AT o to mien AC/ do - C.XCO
capital t PT/A PME/ PCC/ PC  AC-I tarios brar
RN/CC T PT PT PC IVN VN/C

94-1 1.74 10.11  0.56 126.62 20.81 2745 3887 38.87 147 1.05 208 6.24

94-1 3.73 9.46 0.19 126.12 2272 30.66 40.86 40.86 1.19 0.79 4.44 11.70
94-M 4.78 10.13  0.59 126.65 24.15 3277 3690 3690 136 099 698 18.17
94-IV 264 433 0.78 12139 2562 3544 4945 4951 103 0.73 961 2495

Fuente: Indicadores econdémicos, BMV.

CUADRO 3.1.3
TELMEX
RAZONES FINANCIERAS
PERIO (1) (2) 3 @ 6 © @ & O aQ0 12
DO Rendi- Coefici Ingre- Rota- Endeu Relacion Endeu En- Circu Prue Recu

miento ente SOS cion  da- deuda da- deuda lante ba  perab
UN/VT rendimi Expor Activ miento PT/CC mien- mien- AC/ Aci- ilidad
ento del tacién o Pt/At to to PC do c.xco
capital VE/V VN/A PME/ PCC/ AC-I brar
RN/CC t t PT PT PC VN/C

94-1 2790 2358 956 4833 2934 41351 4370 40.82 3.20 3.20 1.49
94-11 31.76 2351 9.69 4834 27.65 3823 4557 4129 321 321 293
94-I1 3343 23.00 997 4848 26.18 3546 45.89 42.50 3.51 351 4.35
94-Iv. 2691 1699 1001 4583 2668 36.38 5095 4598 280 280 5.61

Fuente: Indicadores economicos, BMV.

En los cuadros 3.1.4, 3.1.5 y 3.1.6 se realiza una descripcion de las medidas de
tendencia central y de dispersién como son la media, la desviacidn estandar ( a la que sdlo
se hara referencia), el valor maximo y el valor minimo, para cada una de las empresas.
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CUADRO 3.14

AEROMEXICO
MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION
Number of valid observations (listwise) =

4.00

[

Variables Mean Std Dev Minimum Maximum Valid
Razones N Label
Financieras

Relacién Deuda (PT/CCT)

(6) -6819.99 25000.13 -43499.70  12274.12 4
Rendimiento (RN/VT)

(1) -24.79 21.26 -56.09 -9.39 4
Utilidades a Capital (RN/CC)

(2) -3.23 59091  -455.16 865.25 4
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)

(16) 27 01 .26 29 4
Circulante (AC/PC)

)] 35 .04 30 .39 4
Recuperabilidad c:xcobrar (VN/C)

(12) 10.42 4.79 4.49 16.18 4
Ingresos Exportacion (VE/VT)

3 28.14 322 23.32 29.93 4
Endeudamiento (PCC/PT)

(8) 71.46 8.20 66.46 83.73 4
Endeudamiento (PME/PT)

(7) 72.61 4.99 69.98 80.10 4
Rotacién Activos (VN/AT)

)] 73.29 4.29 67.05 76.88 4
Endeudamiento (AT/PT)

(5) 110.43 25.00 96.22 147.87 4

Fuente: Paquete SPSS
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CUADRO 3.1.5

BIMBO
MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION
Number of valid observations (listwise) = 4.00

Variables Mean Std Dev.  Minimum Maximum Valid
Razones N Label
Financieras

Ingresos Exportacién (VE/VT)

(3) .53 25 19 78 4
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)

(10) .89 15 73 1.05 4
Circulante (AC/PC)

)] 1.26 19 1.03 147 4
Rendimiento (RN/VT)

(1) 3.22 1.32 1.74 478 4
Rotacién de Inventarios (I/'VN)

(11) 5.78 3.25 208 9.6l 4
Utilidades a Capital (RN/CC)

2) 8.51 2.80 433 10.13 4
Recuperabilidad ¢:xcobrar (VN/C)

(12) 15.27 8.09 6.24 2495 4
Endeudamiento (PT/AT)

&) 23.33 2.05 20.81 25.62 4
Relacion Deuda (PT/CC)

(6) 31.58 3.38 2745 3544 4
Endeudamiento (PME/PT)

@) 41.52 5.53 3690 49.45 4
Endeudamiento PCC/PT)

(8) 41.54 5.56 36.90 49.51 4
Rotacidn Activos (VN/AT)

(4) 125.20 2.55 121.39  26.65 4

Fuente: Corrida del paquete SPSS




CUADRO 3.1.6

TELMEX
MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION
Number of valid observations (listwise) = 4.00
Variables Mean Std Dev  Minimum Maximum Valid
Razones N Label
—Financieras
Circulante (AC/PC)
9 3.18 29 2.80 3.51 4
Prueba Acido (AC-I/PC)
(10) 3.18 29 2.80 3.51 4
Rotacién Inventarios (I/'VN}
(11) 3.60 1.78 1.49 5.61 4
Ingresos Exportacién (VE/VT)
3) 9.81 22 9.56 10.01 4
Utilidades a Capital (RN/CC)
2) 21.77 3.20 16.99 23.58 4
Endeudamiento (PT/AT)
(5) 27.46 1.39 26.18 29.34 4
Rendimiento (RN/VT)
(1) 30.00 3.10 26.91 33.43 4
Relacion Deuda (PT/CC)
(6) 37.89 267 3546 41.51 4
Endeudamiento (PCC/PT)
(8) 42.65 2.33 40.82 45.98 4
Endeudamiento (PME/PT)
(7) 46.53 3.10 43.70 50.95 4
Rotacion de Activos (VN/AT)
(4) 47.75 1.28 45.83 48.48 4

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Este primer anilisis de la informaci6n es para determinar si las cifras mostradas por
los estados financieros no presentan variaciones considerables o saltos bruscos en la
informacién, lo que implicaria un primer foco rojo en la obtencién del andlisis de las
razones 6 si tan solo representan periodos de comportamiento que corresponden al ciclo de
las empresas.

Cabe sefialar que el paquete SPSS cuenta con una variedad de opciones que dado el
objetivo del presente trabajo no se consideraron. '
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El cuadro 3.1.4 muestra que para el caso de la empresa AEROMEXICO hay razones
que presentan desviaciones estandar muy altas en relacion con el resto de las desviaciones
obtenidas; lo que para una primer acercamiento a la informacién de ésta empresa es ya de
considerar cuidadosamente su andlisis, dado que esta sefialando una incongruencia en los
datos. Ahora comparando la informacion con las otras dos empresas vemos que para éstas
sus variaciones no son bruscas, excepto un poco para la empresa BIMBO, como lo vemos
en ¢l cuadro 3.1.5 en la razén financiera 12.

Para continuar con el analisis y contrarestar el efecto de las grandes variaciones se
estandarizan los valores de éstas razones (ver tabla 3.1.1) y se trabaja con base en la
obtencién de la varianza unitaria del conjunto de datos relativos a cada una de las razones

que permita una facil interpretacion desde el punto de vista estadistico.

TABLA 3.1.1
RAZONES FINANCIERAS ESTANDARIZADAS
Variable Razones
Razones Estandarizadas
Financieras
(1) ZVARQ000 Zscore(VARO00001)
(2) ZSC001 Zscore(VAR00002)
3) ZSC002 Zscore(VAR00003)
4) ZSC003 Zscore(VAR00004)
5 ZSC004 Zscore(VARO0000S5)
(6) ZSC005 Zscore(VARO00006)
@) ZS8C006 Zscore(VARQ0007)
8) ZSC007 Zscore(VAR00008)
9 ZSC008 Zscore(VAR00009)
(10) ZVARO001 Zscore(VAR00010)
(11) ZVAROO10 Zscore(VAR(00011)
(12) Z8C009 Zscore(VAR00012)

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Ahora, con los valores estandarizados de las razones financieras se obtiene las

respectivas matrices de correlacion, como se observa en los cuadros 3.1.7, 3.1.8 y 3.1.9.
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CUADRO 3.1.7

AEROMEXICO
RAZONES FINANCIERAS ESTANDARIZADAS
MATRIZ DE CORRELACION
Correlation Matrix:
(2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Z3C001 ZSC002 ZSC003 ZSC004 ZSC005 ZSC006 ZSC007
Utilidades a Capital (RN/CC)
ZSC001 (2) 1.00000
Ingresos Exportacién (VE/VT)
Z8C002 (3) -.97257 1.00000
Rotacion de Activos (VN/AT)
ZSC003 (4) -.99725 .95803 1.00000
Endeudamiento (PT/AT)
ZSC004 (5) .96794 -99844 -95570 1.00000
Relacién Deuda (PT/CC)
ZSC005 (6) .35376 -.13292 -41121 .13209 1.00000
Endeudamiento (PME/PT)
Z8C006 (7) -20564 .33384 21838 -38309 .27063 1.00000
Endeudamiento (PCC/PT)

ZSC007 (8) -.14833 29520 .15504 -34318 .36785 .99463 1.00000
Circulante (AC/PC)

ZSC008 (9) -.73226 .80392 .74004 -.83563 -.02652 81701 .77887
Recuperabilidad ¢.xcobrar (VN/C)

ZSC009 (12) -.10595 -.11029 .13170 .14319 -78300 -.81017 -.86622
Rendimiento (RN/VT)

ZVARO000 (1)-.99824 97656 .99133 -96933 -31865 .17664 .12368
Prueba del Acido (AC-I/PC)

ZVAR(0001 (10) -.04809 .11474 .08450 -17002 .03237 .93411 .90955

) (12) 8y (10)
ZSC008 ZSC009 ZVARO000 ZVARO0001
Circulante (AC/PC)
ZSC008 (9  1.00000
Recuperabilidad c.xcobrar (VN/C)
ZSC009 (12) -.49751 1.00000
Rendimiento (RN/VT)
ZVARO00O (1) 71066 .10402  1.00000
Prueba del Acido (AC-I/PC)

ZVAROO01  (10) 68075 -63000 00358 _ 1.00000
Fuente: Corrida del paquete SPSS
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CUADRO 3.1.8

BIMBO 1994
RAZONES FINANCIERAS ESTANDARIZADAS
MATRIZ DE CORRELACION
@) () (4) () (6) (7) (®)
ZSC001 ZSC002 ZSC003 ZSC004 ZSC005 ZSC006 ZSC007

Utilidades a Capital (RN/CC)

ZSC001 (2) 1.00000

Ingresos Exportacion (VE/VT)

ZSC002 (3) -.58955 1.00000
Rotacién de Activos (VN/AT)

ZSC003  (4) .99987 -.60215 1.00000

Endeudamiento (PT/AT)

ZSC004 (5) -.74499 49600 -.74407 1.00000
Relacién Deuda (PT/CC)

ZSCO05 (6)-.76388 49018 -.76269 .99940 1.00000
Endeudamiento (PME/PT)

ZSC006 (7) -.97896 .45218 -97679 .63017 .65456 1.00000
Endeudamiento (PCC/PT)

ZSC007 (8) -.97927 .45349 -97712 63094 .65529 1.00000 1.00000
Circulante (AC/PC)

ZSC008 (9) .85799 -.14973  .85020 -.78307 -.80328 -87307 -87289
ZSC009 (11)-.77919 .57209 -77951 99565 .99529 .65990 .66074
Recuperabilidad c.xcobrar (VN/C)

ZSCO10 (12)-.78804 59061 -.78866 .99310 99287 .66808 .66894
Rendimiento (RN/VT)

ZVARO000 (1) .27665 -.27572 28156 41482 39361 -37577 -.37542
Prueba del Acido (AC-I/PC)

ZVARO0001 (10) .76578 .04210 .75552 -.66053 -.68384 -81753 -.81704

9) (11) (12) (1) (10)
ZSC008 ZSC009 ZSC010 ZVAR0000 ZVARO0001
ZSCO008 (9) 1.00000
ZSC009 (11) -.76810 1.00000
Recuperabilidad c.xcobrar (VN/C)
ZSC010 (12) -76433 99970 1.00000
Rendimiento (RN/VT)
ZVARO0000 (1) -.07475 34597 32646 1.00000
Prueba del Acido (AC-I/PC)
ZVARO0001 (10).97928 -.63393 -.62752 -.06397 1.00000

Fuente: Corrida del paquete SPSS
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CUADRO 3.1.9

TELMEX 1994
RAZONES FINANCIERAS ESTANDARIZADAS
MATRIZ DE CORRELACION
@) () (4) (5) (6) (7) (8)
Z5C001 ZSC002 ZSC003 ZSC004 ZSC00S ZSC006 ZSC007

Utiidades a Capital (RIN/CT)

Z8C001 (2) 1.00000

Ingresos Exportacion (VE/VT)

Z8C002 (3) -.67960 1.00000

Rotacién de Activos (VN/AT)

Z5C003 (4) .99097 -57791 1.00000

Endeudamiento (PT/AT)

Z5C004 (5) .44080 -.93759 .33060 1.00000
Relacién Deuda (PT/CC)

ZSC005 (6) .44390 -93714 33436 .99996 1.00000
Endeudamiento (PME/PT)

ZSC006 (7) -.96472 .79093 -93796 -.62737 -.63109 1.00000
Endeudamiento (PCC/PT)

ZSC007 (8) -.97392 .82832 -93558 -.62667 -.62890 .98144 1.00000
Circulante (AC/PC)

Z5C008 (9) .82698 -.16697 .89479 -.06795 -.06233 -.72884 -.68325
Recuperabilidad c.xcobrar (VN/C)

Z5C009 (12) -.80078 .97098 -72231 -.89059 -.89209 .90660 .91191
Rendimiento (RN/VT)

ZVARQ000 (1) .61391 .12071 .69457 -.43201 -42970 -.40209 -.43148
Prueba del Acido (AC-I/PC)

ZVARQOO01 (10) .82698 -.16697 .89479 -.06795 -.06233 -.72884 -.68325

9) (12) (1) (10)
ZSC008 ZSC009 ZVAR0000 ZVARO0001
Circulante {AC/PC)

ZSC008 (9) 1.00000

Recuperabilidad c.xcobrar (VN/C)

ZSC009 (12) -.37197 1.00000

Rendimiento (RN/VT)

ZVARO000 (1) .85532 -.02336 1.00000

Prueba del Acido (AC-I/PC)

ZVARO0001 (10) 1.00000 -37197  .85532 1.00000

Fuente: Corrida del paquete SPSS
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De estas matrices obtenemos la siguiente informacién:

Cargas positivas

RN / CC y PT / AT. Estos dos indicadores presentan un .96 de correlacién, lo que
representa que sus cifras estin muy relacionadas, es decir, que el coeficiente de rendimiento
de capital propio es muy bajo, lo cual tiene una gran relacién con la baja rentabilidad de la
inversion, es decir, se tiene grandes pérdidas, bajos activos, altos pasivos y poco capital
contable.

VE/VT y VN/AT. Se tiene una correlacién de .95, de otra manera, del total de ingresos
se tiene bajos recursos por ventas externas, lo cual presenta una alta correlacién con los
bajos resultados que se esta obteniendo de la inversion de los activos. Los ingresos de las
ventas de exportacién son bajos con relacidn a las ventas de nacionales, en proporcién por
Ia baja utilizacién de la capacidad instalada dada con respecto a las ventas nacionales.

VE/VT y UN/VN. La correlacion es de .97 lo que representa que los resultados obtenidos
de las ventas externas son bajos y tienen una relacién con la baja rentabilidad de la
inversién. Lo anterior se confirma por la correlacién positiva con las bajas ventas de
exportacién y con la baja utilidad sobre ventas.

VE/VT y AC/PC. Se presenta con una correlacién de .80, lo que indica que las bajas
ventas externas se relacionan con la baja solvencia que tiene la empresa.

RN/VN y VN/AT. Presenta una correlacion de .99, por lo que a decir de sus cifras, dada
la baja rentabilidad de la inversién denota al mismo tiempo, que no se esta generando los
ingresos que se esperaban dado la inversidn en activos que se tiene.

PME /PT y PCC /PT. Con un coeficiente de .99 y de acuerdo a la informacién que
presentan, existe una proporcidn casi igual entre el pasivo a largo y corto plazo, es decir, del
total de los pasivos se debe casi la mitad de largo que de a corto plazo.

PME /PT y AC/PC . Su coeficiente de .81 muestra la relacién entre la poca solvencia
reflejada en los altos pasivos a largo plazo que tiene la empresa.

PME /PT y (AC - I) /PC. Los resultados obtenidos con una correlacion de .93 denotan la
baja liquidez efectiva que tiene la empresa, dados los altos pasivos a largo plazo.

PCC /PT y AC /PC. Con una correlacién de .77 la poca solvencia se refleja en los altos
pasivos a corto plazo que tiene la empresa.
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PCC/PT y(AC-1I) /PC La correlacién de .90 se refleja en la relacion de la baja liquidez
efectiva que tiene la empresa dados los altos pasivos a largo plazo que tienen.

Cargas Negativas

RN /CC y RN/ VN. Con un coeficiente de -.99 denota que no hay coherencia entre el
capital contable y las ventas, dado el bajo coeficiente de rendimiento de capital que se tiene,
no tiene relacion directa con el bajo rendimiento que se tiene por ventas.

RN/CC y VE/ VT. El coeficiente de -.972 muestra que ¢l rendimiento de capital propio
no tiene relacion con las ventas externas que se realizan en relacién a las ventas totales.

RN /CC y VN/ AT . El coeficiente de -.997 denota que el rendimiento de capital propio
no tiene relacién con la cantidad de negocios que se generan dada la inversidn.

PT/AT y VE/VT. Con un coeficiente de -.998 es incongruente el nivel de endeudamiento
con las ventas externas que se realizan, ya que éstas no son significativas.

PT/AT y VN/AT. Con un coeficiente de -.995El nivel de endeudamiento no se veria
beneficiado con aumentar el nivel de inversidn sin que esto genere mayores ventas.

PT/AT y AC/PC . Con un coeficiente de -.835, se denota que mientras mayor sea ¢l pasivo
menor sera la solvencia de la empresa.

VN/C y PT/CC . Con un coeficiente de -.783 entre el tiempo promedio necesario para que
la compaiiia cobre las ventas hechas a crédito y el aumento de los pasivos en relacion con al
capital propio

VN/C y PME/PT Con un coeficiente de -.810 denota que hay una relacion entre el tiempo
promedio necesario para que la compafiia cobre las ventas hechas a crédito y la disminucién
de los pasivos a largo plazo en relacion con el pasivo total.

VN/C y PCC/PT . on un coeficiente de -.866 hay una relacién entre el tiempo promedio
necesario para que la compaiiia cobre las ventas hechas a crédito y la disminucién de los
pasivos a corto plazo en relacién con el pasivo total.

RN/CC y AC/PC. Con un coeficiente de -.732 se muestra que al acumular pérdidas se
estd operando con deficit, ya que cada vez los pasivos son mayores que los activos
circulantes.

Para la empresa AEROMEXICO como se muestra en el cuadro 3.1.7 se tiene como
resultado la relacién que existe entre las razones, en otras palabras, de continuar con los
supuestos del analisis factorial, se tiene que sanear completamente la empresa, ya que hay
coherencia, pero en sentido negativo, entre las razones financieras de rendimiento,
apalancamiento y liquidez..
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Si se analiza esta informacion se observa que existe mucho pasivo en relacién con
las ventas, activos y capital contable, es decir, esta segunda mirada a la informacién de los
estados financieros (ver cuadro 3.1.10)denota que la empresa atraviesa por problemas de
poca solvencia y muchas deudas a cubrir; pero afin asi reporta buenas entradas, lo que
puede ser un indicador de que la empresa sélo requiere de un saneamiento (al menos en este
periodo ) para ser una empresa muy redituable.

CUADRO 3.1.10
AEROMEXICO
BALANCE GENERAL
94.1 94-11 94-IT1 94-IV
ACTIVO TOTAL 7279274 7138721 6989315 2608758
ACTIVOCIRCULANTE 1489720 1426656 1354402 797716
INVENTARIOS 371664 329832 315754 90269
PASIVO TOTAL 7004143 6999316 6960815 3857592
PASIVOCIRCULANTE 3861656 4191624 3915263 2645491
LARGO PLAZO 3037644 2686900 2917905 1175904
[CAPITAL CONTABLE 164638 57025 -16002 -1249676

ESTADO DE RESULTADQS (CIFRAS ACUMULADAS)

VENTAS NETAS 1657693 3336576 5282557 4025917
COSTO DE VENTAS 0 0 0 0
GASTOS DE OPERACION 1765617 3546530 5423418 4010859
UTILIDAD DE -107923 -209954 -140862 15058

{IOPERACION
OSTO INTEGRAL DE 345373 447986 544741 836440
INAN :

INTERESES PAGADOS 142701 283471 444801 230155
INTERESES GANADOS 5899 13955 21244 23799
PERDIDA EN CAMBIOS 302618 348514 375323 732923
RESUL. X POSIC.MONET. -94047 -170044 -254138 -102839

UTILIDAD DESPUES DEL  -453296 -657940 -685603 -821382
IF
OTRAS OP. 10161 17486 23973 -5432

ANCIERAS
PARTIDAS 0 0 0 1411449

EXTRAORDINA.

LS.R. 58 270 425 794
P.T.U. 0 0 0 0

PARTICIPACION -148520 -221714 -248126 21417
ONETAR.

IDAD NETA -321461 -476341] -496296 -2258325
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Siguiendo en el mismo sentido la empresa BIMBO, muestra en el cuadro 3.1.8 en su matriz
de correlacion coherencia entre las razones

RN CCy VN AT Con una correlacion de .99 esta empresa muestra que se tiene una
alta relacién entre el coeficiente rendimiento de capital propio y el volumen de negocio
dada la inversién (rotacién de activos)

RNCCyACPC  Estos dos indicadores tienen una correlacién de .85, ya que con la cifra
relativa al coeficiente de rendimiento de capital propio se cuenta con una cantidad alta del
capital contable, que permite tener pocos pasivos y por consiguiente se cuenta con una
solvencia aceptable.

VN AT y ACPC Se tiene un .85 de relacion entre lo que se estd obteniendo de las
ventas y la solvencia

VN/AT y (AC-I/ PC  El1.75 de correlaciéon muestra que la rotacién de activos esté siendo
tmpactada por los activos circulantes que son en proporcion tanto como el pasivo
circulante. Volumen de ventas dada la inversién y liquidez inmediata,

PT/AT yPT/CC  Llarelacién de .99 muestra la congruencia entre el bajo endeudamiento
y las altas aportaciones de los capitalistas de la empresa. Mayor endeudamiento y mayores
los fondos otorgados por los prestadores en relacion con los propios.

PT/AT y /'VN La relacion de .99 que muestran la coherencia entre los componentes de
estos indicadores, es decir, que la empresa se maneja bien con bajos pasivos, altos activos,
bajos inventarios y buenas ventas.

PT/AT y VN/C  Con una correlacién de .99 la relacion que se esta obteniendo con los
indicadores es adecuada dados los resultados que presentan, lo que sefiala que la empresa
que mantiene bajo endeudamiento y lleva buena politica de cobranza. que sefiala que la
A mayorEndeudamiento mas tiempo promedio para cobrar las cuentas a crédito

PT/CC y I/ VN Presenta una correlacion de .99 que muestra la coherencia entre una
alta aportacién de los capitalistas y poco endeudamiento y llevar a cabo una buena rotacién
de los inventarios. Mayores fondos otorgados por prestadores en relacién con el propio y la
rotacion de inventarios

PT/CC yVN/C De igual forma se muestra lo adecuado del manejo de la
empresa ya que con su bajo endeudamiento se cuenta con una buena politica de
recuperabilidad. Mayores fondos otorgados por prestadores en relacién con el propio
mayor la rotacién de inventarios y tiempo promedio para cobrar las cuentas a crédito.
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AC/PC y(AC-D/PC Con una relacién de .97 estos indicadores sefialan que con la
baja cifra de inventarios se tiene a la vez buena solvencia y buena liquidez. Mayor solvencia
mayor liquidez inmediata

I/VN y VN/C La correlacion presentada de .99 muestra lo benéfico que resulta
de alternar la politica de mantener bajos inventrios con Ia politica de recuperabilidad de las
ventas. Mas inventarios mds tiempo promedio para cobrar las cuentas a crédito.

Cargas Negativas

RN/CC PME/PT La relacion de -.978 entre el Coeficiente de rendimiento a capital
propio y el endeudamiento, denota que el primero no estd siendo definido por el
endeudamiento.

RN/CC PCC/PT De igual forma que la anterior relacién.

RN/CC I'VN Con un coeficiente de -.779 entre el rendimiento a capital propio
se ve poco influida por 1a rotacién de inventarios

RNCC VN/C Con un coeficiente de -.778 el rendimiento a capital propto no se
esti viendo afectada por las politicas de cobro, es decir, por ¢l tiempo promedio necesario
para que la compafiia cobre las cuentas a crédito

RN/CC PT/CC Con un cocficiente de -.763 denota que los resultados del
rendimiento a capital propio no esté siendo determinada por el origen del capital.

VN/AT IY'VN Con un coeficiente de -..779 la rotacién de activos no esti
siendo definida por su rotacién de inventarios.

VN/AT VN/C De igual forma, con un coeficiente de -.788 la rotacién de
activos no esta siento determinada por su politica de cobranza.

VN/AT PT/CC Su coeficiente de -.762 el volumen des ventas que se generan
en relacién con la inversion no esta siendo definida por ¢l origen del capital .

AC/PC PT/AT Con un coeficiente de -.783su buena solvencia esta siendo
reflejada en un bajo endeudamiento.

AC/PC PT/CC Con un cogjficiente de -.803 la buena solvencia se ve reflejada
en un bajo resultado de dependencia de pasivos.

AC/PC PME/PT Con un coeficiente de -.873, de igual forma que la relacién
anterior.
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AC/PC PCC/PT Con un coeficiente de -.872, de igual forma que la relacién
anterior,

AC/PC Y VN Con un coeficiente de -.768 la buena solvencia tiene como
contraparte un resultado de buena rotacién de inventarios.

AC/PC VN/C Con un coeficiente de -.764 denota que la solvencia no se ve
directamente influenciada por el tiempo promedio para cobrar las cuentas a los clientes

(AC-)PC PMEPT  Conun coeficiente de -.817 la liquidez no se ve afectada por el
endeudamiento.

(AC-DPC PCCPT Con un coeficiente de -.817, de igual forma que el anterior.

Estas relaciones, si se revisan sus estados financieros como lo muestra el cuadro
3.1.11 se observa que es una empresa sana, pocos pasivos, activo total bastante aceptable,
buen capital y buenas utilidades.

CUADRO 3.1.11
BIMBO
BALANCE GENERAL
94-1 94-11 94-11 94-1vV

ACTIVO TOTAL 4654171 4772618 4965279 5621489

ACTIVO CIRCULANTE 940700 898502 1145046 1010953

INVENTARIOS 269111 306011 306280 301048
PASIVO TOTAL 968752 1084362 1199327 1440488

PASIVO CIRCULANTE 639992 754079 843413 978908

LARGO PLAZO 297461 292645 321880 449042

CAPITAL CONTABLE 3528567 3537164 3659435 4064864

ESTADO DE RESULTADOS (CIFRAS ACUMULADAS)

VENTAS NETAS 1293053 2743491 4384782 6073810
COSTO DE VENTAS 610070 1296467 2063745 2839493
GASTOS DE OPERACION 587756 1229905 1937199 2627241

217119
UTILIDAD DE 95225 383837 607076
lOPERACION
COSTO INTEGRAL DE 14273 28984 29275 204866
FINAN
INTERESES PAGADOS 23003 14575 25930 34440
INTERESES GANADOS 23202 26934 43757 88831
PERDIDA EN CAMBIOS 17238 44554 53284 269141
RESUL. X POSIC.MONET. -2765 -3210 -6181 -9884
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UTILIDAD DESPUES DEL 80952 188136 354563 402210
CIF

OTRAS OP. -5735 -20000 -32538 -15235
FINANCIERAS

PARTIDAS 0 0 0 0
EXTRAORDINA.

ISR 50124 84111 137428 179821

P.T.U. 12935 23722 41529 69277
PARTICIPACION 1184 2001 5562 3750
MONETAR.
UTILIDAD NETA 22459 102424 209515 160111

Para la empresa TELMEX, como se observa en el cuadro 3.1.6 no se tiene saltos de
informacién. En cuanto a la matriz de correlacién (ver cuadro 3.1.9) se denota la relacién

entre las razones
RN /CC y VN /AT Si el coeficiente de rendimiento a capital propio aumenta

también se beneficiaran las ventas y los activos

RN /CCy AC/ PC Los resultados que presenta el coeficiente de rendimiento
muestra la buena solvencia que tiene la empresa.

RN/CC y (AC-D/PC De la misma manera, este coeficiente de rendimiento a
capital propio y liquidez inmediata presenta una estrecha relacién positiva con la liquidez

VE/VT y PME/PT Este indicador esta mostrando una relacidn entre las ventas
externas y el aumento de pasivos a largo plazo para financiarlas.

VE/VT y PCC/PT De igual forma muestra que las ventas externas tienen una
relacién de aumento con laos pasivos de corto plazo.

VE/VT y VN/C Muestra que el aumento de ventas externas puede aumentar
el tiempo promedio de cobranza.

VN/AT y AC/PC Los aumentos de los ingresos generados en relacion con la
inversién aumentan los activos, permitiendo una mayor solvencia.

VN/AT y (AC-1)/PC Los ingresos generados permiten darle una mejor liquidez
inmediata a la empresa.

PT/AT y PT/CC Si el endeudamiento aumenta se incrementaran mas los
pasivos que ¢l propio capital. :
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PME/PT y PCC /PT Los endeudamientos a largo plazo se esta viendo en la
misma proporcion que el endeudamiento a corto plazo.

PME/PT y VN/C El endeudamiento a largo plazo ve incrementarse el tiempo
promedio de cobranza.

PCC/PT y VN/C El endeudamiento a corto plazo facilita que el tiempo
promedio de cobranza sea mayor.

AC/PC y (AC-D)/PC Los aumentos del activo y disminucién del pasivo presenten
una mayor solvencia.

RN/VN y (AC-0)/PC Los buenos mimeros en la rentabilidad permiten que la
liquidez inmediata sea mayor.

Cargas Negativas

RN/CC y PME /PT Si aumenta el endeudamiento a largo plazo se nota una
reduccion del capital propio.

RN/CC y PCC/PT Al aumentar el coeficiente de rendimiento a capital propio el
endeudamiento a corto plazo disminuira.

RN/CCy VN/C Cuando el coeficiente de rendimiento a capital propio aumenta
el tiempo promedio de cobranza sera menor.

VE/VT y PT /AT Si los ingresos obtenidos de las ventas externas aumentan el
grado de los fondos pedidos en préstamo disminuiran.

VE/VT y PT/CC Cuando los ingresos obtenidos de las ventas externas se vean
favorecidos 1a relacién de deuda disminuira, es decir, los pasivos serdn menores.

VN/AT y PME/ PT Si los ingresos por inversion aumentan, los pasivos podran 1rse
amortizando con mayor prernura..

VN /AT y PCC/PT Cuando los ingresos aumenten el endeudamiento podra
aminorarse.

PT/AT y VN/C A mayor grado de endeudamiento para financiar las operaciones
de la empresa ¢l tiempo promedio de cobranza sera mas largo de tal manera que los clientes
solventen aunque sea desfasadamente las operaciones de la empresa.

PT/CC y VN/C Si la proporcién de la deuda aumenta el tiempo promedio de
cobranza sera mayor. )
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Como se puede observar en los estados financieros que se muestran en el cuadro
3.1.12, la coherencia entre la informacién de rendimiento, apalancamiento y liquidez es
magnifica, por lo que hasta el momento la €mpresa parece estar en una situacién financiera
ideal.

CUADRO 3.1.12
TELMEX
BALANCE GENERAL
94-1 94-11 94-1M1 94-1Iv
ACTIVO TOTAL 58878168 59211426 61536860 75340441
ACTIVO CIRCULANTE 14134839 13524145 14934326 15123562
INVENTARIOS 0 0 0 0
PASIVO TOTAL 17272466 16374520 16107992 20097703
PASIVO CIRCULANTE 4420062 4215533 4257885 5398846
LARGO PLAZO 6763183 6536845 6553806 8886469

CAPITAL CONTABLE 41605702 42836906 45428867 55242738

ESTADO DE RESULTADOS (CIFRAS ACUMULADAS)

VENTAS NETAS 967728 1862651 2846064 3877569
COSTO DE VENTAS . 591558 1153252 1747332 2375817
GASTOS DE OPERACION 190478 395700 621107 849639

UTILIDAD DE 185692 313699 477625 652113
OPERACION
COSTO INTEGRAL DE 71476 82662 89927 560211
FINAN
INTERESES PAGADOS 41628 73720 97179 145160
INTERESES GANADOS 23394 48724 66132 94403
PERDIDA EN CAMBIOS 64548 68578 70039 519868
RESUL. X POSIC.MONET. -11304 -10913 -11158 -10414

UTILIDAD DESPUES DEL 114214 231036 387698 91902
CIF

OTRAS OP. -269 -7607 -27799 -1027
FINANCIERAS

PARTIDAS 0 0 0 0
EXTRAORDINA.

LS.R. 18276 36252 82612 -59948

PT.U. 16532 27285 33657 18080
PARTICIPACION 2548 5523 479 -25604
MONETAR.

UTILIDAD NETA 77127 169585 298749 115878
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Como puede apreciarse el determinar el analisis financiero a través del andlisis de la
matriz de correlacién resulta complejo, ya que se tiene un gran numero de pares que hay
que interpretar y que en conjunto determinan la situacion de la empresa. Es por tanto que se
realizard el analisis para definir de manera mas ripida e inmediata la situacién de la
empresa utilizando el andlisis factorial.

Con el analisis de la informacién y aplicando el analisis factorial, se tiene que para
la empresa AEROMEXICO, las razones financieras se agruparon basicamente en 3
factores, esto es, que tres factores explican en un 100% la variacién entre razones (ver
cuadro 3.1.13), es decir, en otras palabras, que las razones se agrupan en tres factores que
explican el total de su varianza.

CUADRO 3.1.13
AEROMEXICO 1994
RESULTADO DEL ANALISIS FACTORIAL

Initial Statistics:

Variable Communality * Factor Eigenvalue PctofVar Cum Pct
Utilidades a Capital (RN/CC) *

ZSC001 (2) 1.00000 * 1 6.11851 55.6 55.6
Ingresos Exportacién (VE/VT)

Z8C002 (3) 1.00000 * 2 3.79625  34.5 90.1
Rotacién de Activos (VN/AT)

ZSC003 (4) 1.00000 * 3 1.08524 9.9 100.0
Endeudamiento (PT/AT)

ZSC004 (5) 1.00000 * 4 .00000 0 100.0
Relacién Deuda (PT/CC)

Z8C005 (6) 1.00000 * 5 .00000 .0 100.0
Endeudamiento (PME/PT)

ZSCo06 (7) 1.00000 * 6 .00000 0 100.0
Endeudamiento (PCC/PT)

ZSC007 (8) 1.00000 * 7 .00000 0 100.0
Circulante AC/PC)

ZSC008 (9) 1.00000 * 8 .00000 0 100.0
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----------- FACTOR ANALYSIS --cccoon--

Variable Communality * Factor Eigenvalue Pctof Var Cum Pct

Recuperabilidad c.xcobrar (VN/C)

ZSC009 (12) 1.00000 * 9 .00000 .0 100.0
Rendimiento RN/VT)

ZVARO0DD (1) 1.00000 * 10 .00000 0 100.0
Prueba del Acido ((AC-I)/PC))

ZVARO0O001  (10) 1.00000 * 11 .00000 .0 100.0

PC extracted 3 factors.

*Eigenvalue. Es la varianza explicada por cada factor
Fuente: Corrida del paquete SPSS

También se muestra la varianza explicada por el factor para cada razon financiera
simple. Asimismo, muestra la varianza acumulada explicada por estos factores, lo que
significa en términos financieros que las razones financieras con altas cargas factonales, o
dicho de otra manera, los coeficientes significativos deben de revisarse con mucho cuidado,
ya que son los datos que mayormente se ajustan a los factores y es 1a informacién que esti
siendo coherente.

La decision de cuantos factores hay que emplear, solo se hace con relacién al
conocimiento que se tiene del problema bajo estudio. Al respecto, muchos investigadores
utilizan reglas intuitivas para discnminar factores, por lo que esta regla practica es
subjetiva, ya que la justificacion tedrica es fundamentalmente, como ya se mencioné, al
conocimiento que se tiene del problema.

En esta aplicacion, la determinacion del nimero de factores es primordialmente con
base en las que identifican las razones fundamentales, es decir, solo se analizan las que
presentan una alta correlacion con las razones financieras. De esta forma se reduce tanto el
namero de factores como el de razones financieras.

Por otro lado, se pueden considerar determinados factores si se desea graficarlas, ya
que esto puede dar una idea mas clara sobre el comportamiento de las razones financieras.
Sin embargo en casos de mas de tres factores la representacion es imposible o puede
resultar mas dificil.

La varianza que explica cada factor, significa que tan bien se han ajustado los
valores de las razones financieras a éstos. En otros términos, la varianza obtenida por cada
factor es su valor caracteristico.
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E! célculo para obtener el valor caracteristico, se determina como la suma de los
cuadrados de sus cargas factoriales, por lo que el valor que muestra €l primer factor se
obtiene de la siguiente manera:

(0.886)2 + (0.933)2 + (0.886)2 + ..... + (0.463)2 = 6.118

Dado que los valores de las razones estin estandarizados, la varianza a explicar por
cada razén financiera simple es igual a 1, por lo que el total de varianza a explicar es 12 (11
para ¢l caso de AEROMEXICO Y TELMEX, ya que no tienen inventarios, por lo que la 11
avarazdn no es considerada).
Asi, €l “eigenvalue” 6 valor caracteristico del primer factor que es igual a 6.118 dividido
entre el total de la varianza, determina la proporcién del total de la varianza que queda
explicada por el primer factor,
6.118 =0.556

11

¥ que comresponde al valor mostrado en el cuadro 3.13

Por lo tanto, el primer factor explica el 6.11 de la varianza de las razones financieras
y representa el 55.6% del total de la varianza; el segundo factor el 34.5%; el tercer factor el
9.9%, que explican la varianza total. Al sumar los tres valores caracteristicos, tenemos el
100% del total de varianza, como se muestra a continuacién:

55.6+345+99 = 100

Al respecto, el incluir un factor o no también puede ser en base a que tanto explica
el factor la varianza total al considerar si el aumento es sustancial para la explicacion de
esta varianza.

Por otra parte, si se requiriera explicar graficamente la varianza, el analisis podria
representarse en €l espacio tridimensional.

Existen técnicas que permiten trabajar con menor nimero de factores y manejar un
menor mimero de razones financieras simples, para discriminar informacién redundante,
éstas se conocen como rotaciones.

En algunas ocasiones los factores son rotadas con el fin de encontrar un nuevo
conjunto de factores que tengan una interpretacién mis sencilla.'¥

Continuando con el andlisis en la empresa AEROMEXICO, en el primer factor se
agrupan razones que tienen una gran correlacion'” (ver cuadro 3. 1.14) como son las
razones: RN/VN (.87), VE/VT (.93), VN/AC (.88) y AC/PC (.96), lo que significa desde el
punto de vista financiero que se revise directamente las relaciones que se establecen entre
esas razones, lo cual denota la congruencia entre fa informacién que se tiene de las ventas,

18 Dada la finalidad del anilisis no se consideraron la rotacién de factores.
1 Se consideran significativas las cargas factoriales mayores de 70%.




la utilidad neta, los activos y los pasivos que se tienen que revisar por los bajos cocientes
que se obtienen. Asimismo se observa del cuadro 3.1.14 que las razones financieras
negativas RN/CC (-.88) y PT/AT (-.95), presentan un capital contable, utilidades y activos
bajos en relacion con sus pasivos, los cuales que estdn impactando la situacién financiera de
la empresa, por lo que son conceptos en los que se tiene que trabajar para que la empresa
pueda recuperarse. En el factor 2 se observa que las razones financieras PME/PT (.75),
PCC/PT (.80) y (AC-I)/PC (.73) hacen referencia al exceso de pasivos que tiene la empresa
con relacién al activo; y por ultimo en el factor 3 no hay razones significativas agrupadas.

En sintesis la problemitica de la empresa se refiere a los altos pasivos con que se
opera, no asi en otro sentido.

CITADRQO 3.1.14

AFROMEXICO
MATRIZ DE FACTORES

Factor Matrix:
Factor 1 Factor 2 Factor 3

ZSC001 -.88630 .46013 05249
ZSC002 93349 -.29182 -.20841
ZSC003 .88684 -.46156 .02169
ZSC004 -.95206 .24960 17684
ZSC005 -.11278 .63844 -.76136
ZSC006 63333 75228 18155
ZSCO07 .58943 80141 10156
ZSC008 96255 25092 10265
ZSC009 -32115 -.88679 33237
ZVAR0OOOO 87357 -.47441 -.10869
ZVARQO001 .46328 73064 50154

Fuente: Corrida del paquete SPSS

En el caso de la empresa BIMBO, se tiene que tres factores explican la variacién del
100% de las razones (ver cuadro 3.1.15).

CUADRO 3.1.15
BIMBO %4

RESULTADOS DEL ANALISIS FACTORIAL
Imtial Statistics:
Variable Communality * Factor Eigenvalue PctofVar Cum Pct *
ZSC001} 1.00000 * 8.57997 715 71.5
ZSC002 1.00000 2.0%460 175 89.0
ZSC003 1.00000 1.32544 11.0 100.0

= T S

* O* X ® »

ZSC004 1.00000 .00000 .0 100.0
ZSC005 1.00000 .00000 0 100.0
ZSC006 1.00000 .00000 0 100.0
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----------- FACTOR ANALYSIS -cacecceenn
Variable Communality * Factor Eigenvalue PctofVar Cum Pct

Z8C007 1.00000 * 7 .00000 .0 100.0
25C008 1.00000 * 8 .00000 0 100.0
Z8C009 1.00000 * 9 .00000 0 100.0
Z8Co10 1.00000 * 10 .00000 .0 100.0
ZVARO000  1.00000 * 11 .00000 0 100.0
ZVAR0001  1.00000 * 12 .00000 0 100.0

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Asimismo se agrupan en su primer factor las razones PT/AT (.90), PT/CC (.90),
PME/PT (.90), PCC/PT(.90), (.91)11 y (.91)12, por lo que en el cuadro 3.1.16 se denota que
las cuatro razones de apalancamiento tienen una coherencia favorable para la empresa, asi
como las politicas de rotacién de inventarios y cuentas por cobrar, pero tienen que ser
revisadas las ventas, los activos, el capital contable y los pasivos dados los coeficientes
negativos que se dan en las razones RN/CC (-.95), VN/AT (-.95), AC/PC (-9 y
(AC-I)/PC (-.81) en las que se sefiala que se debe revisar la operacion de esos conceptos
que st bien son buenos se pueden mejorar. En relacién con el segundo factor se agrupan
principalmente ¢n la razén RN/VN (.98), que denota que hay mucha relacién entre las
utilidades y las ventas, aunque estos conceptos deben revisarse con mucho cuidado dado lo
analizado en el factor 1.

CUADRO 3.1.16

BIMBO
MATRIZ DE FACTORES

Factor Matrx:

Factor 1 Factor 2 Factor 3
ZSCo001 -.95682 28708 -.04558
ZSC002 53018 -.15421 83374
Z5C003 -.95521 28953 -.06126
Z8C004 90067 42276 .10036
ZSC005 91391 .39789 .08037
ZSC006 90491 -41135 -.10917
Z8C007 90534 -41078 -.10776
ZSC008 -91528 00205 40282
ZSC009 91544 36413 17138
ZSC010 91875 34703 .18834
ZVAROOOO .01462 98743 -15737
ZVAR0001 -.81604 03920 57666

Fuente: Corrida del paquete SPSS
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Ahora, para la empresa TELMEX el analisis factorial arroja informacién de que
basicamente 2 factores explican el 100% (ver cuadro 3.1.17)igual en nimero absoluto como
la empresa BIMBO pero en diferentes porcentajes en que cada factor explica a la empresa,
es decir, para TELMEX el primer factor explica el 66.3%(ver cuadro 3.1 17)

CUADRO 3.1.17

TELMEX 1994
RESULTADOS DEL ANALISIS FACTORIAL

Initial Statistics:
Variable Communality * Factor Eigenvalue Pctof Var Cum Pct *
ZSC001 1.00000 * 1 729227 66.3 66.3

3.53642 321 98.4
Z5C003 1.00000 * 17131 1.6 100.0
ZS8C004 1.00000 * .00000 .0 100.0

Z8C002 1.00000 * 2
3
4
ZSC005 1.00600 * 5 .00000
6
7
8

0 100.0
ZSC006 1.00000 * .00000 0 100.0
Z8C007 1.00000 * .00000 .0 100.0
ZSC008 1.00000 * .00000 0 100.0

----------- FACTOR ANALYSIS ~vcccccun--
Variable Communality * Factor Eigenvalue PctofVar Cum Pct
ZSC009 1.00000 * 9 .00000 0 100.0

ZVAR000C 1.00000 * 10 00000 0 100.0
ZVARO0001 1.00000 * 11 .00000 .0 100.0

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Con relacién al 71.5% que explica BIMBO (ver cuadro 3.1.15); para el segundo
factor para TELMEX se explica el 32.1 (ver cuadro 3.1.17) y €l 17.5% para BIMBO (ver

cuadro 3.1.15). :
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Continuando con el anélisis en el primer factor de TELMEX (ver cuadro 3.1.18) se
agrupan las razones financieras RN/CC (.97), VN/AT (.94), AC/PC (.72) y (AC-I)/PC (.72)
que sou razones de rentabilidad y liquidez, es decir, observando el cuadro 3.1.12 (que se
refiere al estado financiero de la empresa) se observa la buena relacién que se conjuga entre
las ventas, las utilidades, no tanto entre el capital contable y los pasivos, que son buenas las
cifras por lo que estd obteniendo de ventas y utilidades; solo hay que revisar las razones
financieras VE/VT (-.80), PME/PT (-.99), PCC/PT (-99) y VN/VC (-.90), que esta
sefialando que es necesario revisar las ventas en relacién con los pasivos y las cuentas por
cobrar, sobre todo que hay gran cantidad en los pasivos a largo plazo que hay que cuidar.
Para el segundo factor se sefialan la razén financiera RN/VN (.87) que se refieren a revisar
las utilidades y las ventas cuya congruencia no estd mostrandose con las razones negativas
PT/AT (-.78) y PT/CC (-.78), que se refieren a los activos, capital contable y los pasivos.

CUADRO 3.1.18
TELMEX 1994
MATRIZ DE FACTORES
Factor Matrix:

Factor 1 Factor 2

ZSC001  (2) 97662 20184
ZSC002  (3) -80307  .57542
ZSC003  (4) 94626  .32256
ZSC004  (5)  .61804  -.78366
ZSC005  (6) 62114  -.78056
ZSC006 (7)) -99611 00797
ZSC007T  (8) -99427  .02384
ZSC008  (9) 72160  .66978
ZSC009  (12) -90691  .42133
ZVAROOOO (1) 43086  .87279
ZVAROOO1 (10) 72160  .66978

Fuente: Comnda del paquete SPSS

Es recomendable, si se quiere realizar una investigacion més extensa, quitar y poner
razones para saber cual es el comportamiento, de tal forma que se combine informacién,
por lo que se podra realizar un anélisis contando ya con la opinién del especialista
financiero, a fin de dar interpretaciones que correspondan a los resultados que se obtengan.

En resumen las correlaciones de cada razén con las restantes, mostradas en los
cuadros 3.1.7, 3.1.8 y 3.1.9 de las empresas AEROMEXICO, BIMBO Y TELMEX
respectivamente(ver pig. XXX), sirven de punto de partida para poder emitir una
interpretacion inmediata sobre la situacién de la empresa y determinar rdpidamente sus
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puntos rojos, por lo que es recomendable meter el mayor nimero de razones, ya que
incluyendo todos los elementos se podra definir con mayor claridad cuéles estan siendo
inconsistentes con el total de la informacién.

Como se mencioné se muestran tres factores que explican el 100% de la variacién total.

Cada factor esta definido por sus cargas factoriales, éstas indican 1a importancia de
cada razén financiera dentro de cada factor.

Las razones financieras con alta carga factorial estan directamente relacionadas con

las caracteristicas significativas de los factores. Por consiguiente solo se consideran las
. . /

razones financieras que definen a los factores con ajustes mayores del 70%>” , como se

muestra en los cuadros 3.1.16, 3.1.17 y 3.1.18.

ANALISIS DE LOS SECTORES DE LA CONSTRUCCION Y DE ALIMENTOS,
BEBIDAS Y TABACO

Después de haber realizado una serie de analisis que fueron mostrados paso a paso,
se mostrara ahora un andlisis mas inmediato tratando de ser mas directos en la
determinacién de situacion financiera de los siguientes sectores bajo estudio.

El anilisis a los 2 sectores, de la construccién y el de alimentos, bebidas y tabaco, se
presenta a continuacion:

los cuadros correspondientes a cada empresa se incluyen en los anexos B y C, en lo que
respecta a razones financieras y estados financieros, por lo que solo se esquematizara un
global y es el que se expone en la corrida del paquete SPSS.

Para el ramo de la construccion en el cuadro 3.1.19 se puede apreciar que las
razones financieras 1 y 2 presentan unas desviaciones estandar bastante considerables; asi
como una ligera variacién en la razon 4, por lo que habra de revisarse en esta primera parte
de analisis la informacion (ver en el anexo la informacidn de las empresas, el sector de la
Construccién).

il Para llegar a esta seleccién es importante haber analizado el comportamiento de las razones
financieras, ya que esta determinacion solo se basa en el conocimiento que se tiene de los
resultados mostrados,

69




CUADRO 3.1.19

SECTOR DE LA CONSTRUCCION

MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION

Number of valid observations (listwise) = 16.00
Valid
Variable Mean Std Dev Minimum Maximum

Rendimiento (RN/VT)
(1) -104.98 21626 -674.85 951
Prueba del Acido ((AC-I/PC)

(10) .90 48 26 194
Relacién Deuda (PT/CC)

(6) 1.21 2.02 -450 319
Rotacién de Inventarios (I/'VN)

(1) 13.63 9.20 486 3534
Utilidades a Capital (RN/CC)

2) 35.39 110.76  -65.17 31836
Endeudamiento (PT/AT)

(5 73.86 2763 5478 154.43

N Label

16

16

16

16

16

16

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Este primer andlisis a la informacién puede mostrar un foco rojo en la comparacién
de empresas, que puede deberse al mal funcionamiento de las que presentan diferencias o
tan solo puede ser el resultado del tamafio de cada una de éstas.

Para el caso del sector de Alimentos, Bebidas y Tabaco(ABT), cuadro 3.1.20, las
razones que presentan una ligera desviacion estandar son las razones financieras RN/VN,

RN/CC y PT/AC sin cambios bruscos o de consideracién; por lo que este sector esta

presentando una informacion homogénea, que al continuar con el analisis se vera si

describe algo Ia uniformidad en los datos.
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CUADRO 3.1.20

SECTOR ALIMENTCS, BEBIDAS Y TABACO
MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION

Number of valid observations (listwise) = 40.00

Valid
Variable Mean Std Dev Minimum Maximum N Label
Relacion Deuda (PT/CC)
(6) .59 33 17 1.31 40
Prueba del Acido ((AC-I/PC)
(10) 1.31 1.07 17 4.26 40
Rotacion de Inventarios (I/'VN)
(11) 551 295 1.00 15.94 40
Rendimiento (RN/VT)
(1) 1628 28.84 3.56 139.99 40
Utilidades a Capital (RN/CC)
2) 1853 1277 5.57 72.03 40
Endeudamiento (PT/AT)
(5) 3470 12.54 14.86 56.77 40

Fuente: Corrida del paquete SPSS

En el resto del analisis y para contrarestar el efecto de las variaciones se
estandanzan los valores de éstas razones para ambos sectores (ver tabla 3.1.21).

CUADRO 3.1.21
RAZONES FINANCIERAS ESTANDARIZADAS
From To Weighted
Variable  Z-Score Label Valid N
4} ZVARQO000  Zscore(l) 16
) Z5C001 Zscore(2) 16
(1)  Z8C002 Zscore(11) 16
(5) Z5C003 Zscore(5) 16
(6) ZSC004 Zscore(6) 16
(10) ZSCO005 Zscore(10) 16

Fuenfe: Corrida del paquete SPSS
De estas matrices de correlacidn se tiene:

para el sector de la Construccién, como se muestra en el cuadro 3.1.22 se tiene como
resultado la relacién que hay entre las razones, relacién considerable entre la RN/CC y

71




PT/AT; y 1a RN/VN y PT/CC, como se puede observar hay una relacién directa entre los
grupos de razones, rendimiento y apalancamiento. Aunque habra de analizarse las
relaciones entre el resto de estas razones, ya que hay mayor nimero de relaciones
inversamente proporcionales, como son: RN/CC y RN/VN,RN/CC2 y PT/CC, PT/AT y
RN/VN, PT/AT y PT/CC. Esto es, que hay que revisar las razones consideradas y conocer
cuales estan definiendo la situacion financiera de la empresa y hacia que sentido.

CUADRO 3.1.22
Sector de Ta Construccion
Matriz de Correlacién

Correlation Matrix:
(2) ) (5) (6) (10) (1)
ZSC001 ZSC002 ZSC003 ZSC004 ZSC005 ZVARO000

Utilidades a Capital (RN/CC)

ZSC001 (2) 1.00000

Rotacion de Inventarios (I/'VN)

Z8C002 (11) .55752 1.00000

Endeudamiento PT/AT)

ZSC003 (5) 92858 .61791 1.00000

Relacion Deuda (PT/CC)

Z5C004 (6) -93603 -.58812 -.80414 1.00000
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)

ZSC00s (10) -.29180 -.61672 -.19625 .31043 1.00000
Rendimiento (RN/VT)

ZVARO0000 (1) -.92836 -.68150 -.92832 .91550 .28901 1.00000
Fuente: Corrida del paquete SPSS

En esta informacion (siguiendo el analisis con la correlacion entre razones)se
observa en la mayoria de las empresas poca utilidad, muchos pasivos en relacion al capital
contable y los activos. En la informacidn de los estados financieros (ver anexo de cuadros)
denota que el sector esta teniendo graves problemas de solvencia.

En el sector ABT, se observa en el cuadro 3.1.23, en su matriz de correlacién,
coherencia entre las razones RN/VN y RN/CC, PT/AT y PT/CC; pero a diferencia de el
sector de la Construccion no se tiene relaciones inversamente proporcionales significativas.
Estas relaciones en términos de analisis factorial muestran una coherencia en la
informacién. Si se revisan sus estados financieros se observa que es un sector con buenos
recursos, pasivos que se pueden cubrir 2 6 3 veces, y que tienen una buena utilidad..
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CUADRO 3.1.23

Sector Alimentos, Bebidas y Tabaco
Matriz de Correlacién

Correlation Matrix:
2 (3) (5) (6) (10) (1)
ZSC001 ZSC002 ZSC003 ZSC004 ZSC005 ZVARO000
Utilidades a Capital (RN/CC)
ZSC001 (2) 1.00000
Rotacién de Inventarios (I/'VN)
ZSC002 (11) -.16640 1.00000
Endeudamiento PT/AT)
Z5C003 (5) -.07707 26868 1.00000
Relacion Deuda (PT/CC)
ZSC004 (6) -06257 29592 .98333 1.00000
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)
ZSC005 (10)  .15547 -.21382 -47497 -.46254 1.00000
Rendimiento RN/VT)
ZVAROO00 (1) 91926 -.26130 -.15817 -.15623 .23909 1.00000

Fuente: Corrida del paquete SPSS

En lo que se refiere a la obtencion de factores, se tiene que para el sector de la
construccion, las razones financieras se agruparon basicamente en 2 factores, esto es, que
estos explican el 96.3% de la variacién entre razones (ver cuadro 3.1.24). Asimismo se
muestra la varianza explicada por el factor para cada razén financiera simple.

CUADRO 3.1.24
Sector de la Construccidn
RESULTADO DEL ANALISIS FACTORIAL

Initial Statistics:

Variable Communality * Factor Eigenvalue PctofVar Cum Pct *
Utilidades a Capital (RN/CC)

ZSC001 (2) 1.00000 * 1  4.35068 72.5 72.5
Rotacion de Inventarios (I/VN)

ZSC002 (11) 1.00000 * 2 1.09461 18.2 90.8
Endeudamiento PT/AT)
Z25C003 (5) 1.00000
Relacion Deuda (PT/CC)
ZSC0o04 (6) 1.00000 * 4 .16587 2.8 99.1
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)

.33287 5.5 96.3

*
(V8]

ZSC005 (10) 1.00000 * 5 .05005 8 99.9
Rendimiento RN/VT)
ZVAROOOO (1) 1.00000 * 6 00593 1 100.0

Fuente: Comida del paquete SPSS
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En el primer factor del sector de la Construccion se agrupan razones que tienen una
gran correlacién (ver cuadro 3.1.25) como son las razones: RN/CC, PT/AT y I/'VN lo que
significa desde el punto de vista financiero que hay mucha consistencia entre utilidades,
capital contable, ventas, pasivos y activos, pero si se revisan los cuadros del sector, esa
consistencia €s en sentido inverso, es decir, que el sector no esta muy sano. Esto lo viene a
confirmar si se muestran, como se observa en el mismo cuadro, las razones financieras
negativas RN/VN y PT/CC, las cuales denotan inconsistencia con los pasivos, con ¢l
capital contable, las utilidades y las ventas, es decir la relaciéon de rendimiento y
apalancamiento con la liquidez del sector. Lo que se describe en términos financieros es
un sector que hay que sanear.

CUADRQ 3.1.25
Sector de la Construccion
Matriz de Factores

Factor Matrix:

Factor 1  Factor 2
Utilidades a Capital (RN/CC)
ZSC001 (2) 95075 21827

Rotacién de Inventanos ('VN)
ZSC002 (11) .77083 -.46687
Endeudamiento PT/AT)

ZSC003 (5) .92299 .24951
Relacién Deuda (PT/CC)

Z5C004 (6) -.92851 -.15698
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)
ZSC005 (10) -.44828 .84631
Rendimiento RN/VT)

ZVAROOOO (1) -.96828  -.16078

Fuente: Corrida del paquete SPSS

En el factor 2 del mismo sector se observa que la razén financiera (AC-I)/PC,
describe a una razén de liquidez que no esta mostrando congruencia con su rendimiento y
apalancamiento. En lo que respecta a las razones negativas éstas no son significativas..

Ahora para el sector ABT el analisis factorial arroja informacion de que tres factores
explican el 87.7% (ver cuadro 3.1.26).
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CUADRO 3.1.26
Sector de Alimentos
Resultado del Analisis Factorial

Initial Statistics:

Variable Communality * Factor Eigenvalue Pctof Var Cum Pct
*

Utilidades a Capital (RN/CC)

ZS8C001 (2) 1.00000 * 1 2.68490 44.7 44.7
Rotacion de Inventarios (I/VN)

Z8C002 (11) 1.00000 * 2 1.75212 29.2 74.0
Endeudamiento PT/AT)

ZSC003 (5) 1.00000 * 3 .82653 13.8 87.7
Relacién Deuda (PT/CC)

ZSC004 (6) 1.00000 * 4 .64795 10.8 98.5
Prueba del Acido ((AC-I)/PC)

ZSC005  (10) 1.00000 * 5 .0729 1.2 997
Rendimiento (RN/VT)

ZVARGO00 (1) 1.00000 * 6 01554 3 1000

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Continuando con el analisis en el primer factor del sector ABT (ver cuadro 3.1.27)
se agrupan las razones financieras PT/AT y PT/CC que son razones de apalancamiento, es
decir, observando los cuadros de los estados financieros del sector se aprecia la buena
relacién que se conjuga entre activos, pasivos y capital contable. No hay razones financieras
negativas significativas, aunque habria que revisar la relacién entre activo circulante y
pasivo circulante. Para el segundo factor se sefialan las razones financieras RN/VN vy
RN/CC que se refieren a la buena relacién entre las utilidades, ventas y capital contable, es
decir, este factor sefiala un buen rendimiento.
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CUADRO 3.1.27

Sector Alimentos
Matriz de Factores

Factor Matrix:
Factor 1 Factor 2

Utilidades a Capital (RN/CC)

ZSC001 (2) -.50874 .82301
Rotacién de Inventarios (/'VN)

Z5C002 (11) .50507 -.04179
Endeudamiento PT/AT)

ZSC003 (5) .82927 47462
Relacién Deuda (PT/CC)

ZSC004 (6) .82816 48048

Prueba del Acido ((AC-I)/PC)

Z8C005 (10) -.65785  -.16941
Rendimiento RN/VT)

ZVARQ000 (1) -.60388 .76695

Fuente: Corrida del paquete SPSS

Cabe mencionar que cuando se tiene practica en las razones financieras que deben
analizarse, el analisis factorial permite considerar un menor nimero de estas razones, o por
el contrario proporciona elementos para considerar otras que no se habian tomado en

cuenta.

Por otra parte, se muestra cémo el analisis factorial agrupa (caracteristicas
significativas) precisamente en estas categorias de rendimiento, apalancamiento y liquidez a
las razones financieras simples, aunque éstas no hubiesen tenido la presentacién contable en

que fueron dadas, ya que pudieron haberse dado en desorden sin considerar los grupos.
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CONCLUSIONES

El anilisis resulta ser un complemento al anlisis e interpretacién de los estados
financieros.

El anilisis factorial se puede aplicar a toda serie de informacién financiera, sin importar
tiempo.

Expresa en proporciones la coherencia entre las razones financieras, y por tanto entre
conceptos.

Al instante proporciona la coherencia entre datos.
Se puede diagnosticar la situacion financiera de la empresa o sector de que se trate.

La complementariedad de éste método, no excluye que se requiera la opinién de expertos
financieros.

El método de andlisis factorial dirige hacia cuales razones revisar.

El andlisis factorial permite realizar un primer analisis de cuéles razones estan dando
sentido al estudio o viceversa, y de esta forma se ahorra tiempo tratando de entender razén
por razon,

El uso del andlisis factorial y la interpretacion de resultados es sencillo. Se debe manejar
como un acercamiento al diagnéstico de la situacion de financiera de una empresa.

El anilisis factorial pretende reducir la complejidad del analisis financiero determinando
directamente cuales son las razones y conceptos a revisarse.

La agrupacién de varias razones en un factor proporciona informacién sobre alguna
caracteristica en particular, como puede ser el rendimiento, el apalancamiento o la liquidez.

El anilisis se puede extender hasta conocer un diagnéstico preciso de la situacién

financiera, es decir, que tan bueno o que tan malo es el comportamiento de las empresas a
integrarse. Esto mediante la interpretacion de otra herramienta estadistica.
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RECOMENDACIONES

- A fin de variar el anilisis, se puede considerar todas las posibles combinaciones entre
conceptos tanto del mismo estado financiero como entre los dos estados; posteriormente a
estos cocientes aplicar el analisis factorial, ya que se pueden obtener cocientes importantes
que no estin siendo considerados.

- Para la realizacién de un anélisis que nos permita obtener mucha mas informacién acerca
de un analisis financiero que se este trabajando, es importante considerar el arsenal de
pruebas que permite realizar el paquete SPSS. Entre las herramientas que se puede utilizar
esta el analisis de las medidas de tendencia central y desviacién, ya que esto puede
proporcionar informacién adicional de la interrelacion existente entre razones.

- Por lo amplio de las consideraciones de! anélisis factorial y dado que este trabajo solo es
un acercamiento a la utilizacién de este método, se debe tener en cuenta que es importante
interpretar algunos resultados como son: valores caracteristicos pequefios, raices repetidas,
estructura fuera de la diagonal, valores caracteristicos positivos y negativos dentro de los
vectores caracteristicos, etc.
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ANEXOB

RAZONES FINANCIERAS

EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

RAZONES FINANCIERAS

RESULTADQO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

BUFETE

97-1
-1.66

-4.92
5.3%
72.61
2.65
1.22

GMD

97-1
-113.36

9.69
14.05
62.35
1.66
0.28

ICA

97-1
5.35

3.57
4.86
58.57
1.41
0.86

97-2
8.11

14.13
5.58
70.85
2.43
1.4

97-2
-117.45

1.27
20.63
65.61
1.91
0.26

97-2
7.5

3.79
5.16
59.87
1.49
0.88

97-3

18.08
5.79
70.16
2.35
1.2

97-3
-674.85

318.36
21.46
128.54
-4.5
0.84

97-3
9.51

5.96
5.21
54.78
1.21
0.79

85

97-4
1.15

4.48
9.45
76.13
3.19
1.08

97-4
-611.28

309.21
35.34
154.43
-2.84
0.34

97-4
-4.74

-5.47
5.54
58.11
1.39
1.94




RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

TRIBASA

97-1
6.16

-0.4%
23.54
56.98
1.32
0.44

97-2
3.23

-0.78
21.29
58.88
1.43
0.39

EMPRESAS DEL SECTOR DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

RAZONES FINANCIERAS

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.
(VECES)

ARGOS

97-1
11.04

24.64
6.29
43.55
0.77
0.45

97-2
12.02

24.86
8.23
43.8%
0.7
0.56

97-3
-121.09

-63.17
15.9
73.74
2.81
1.39

97-3
11.38

23.51
6.34
43.17
0.76
0.67
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97-4
-84.25

-45.49
18.9
60.13
1.51
1.06

97-4
11.83

19.07
5.58
56.77
1.31
0.17




RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.
(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

BIMBO

97-1
3.56

11.55
9.79
31.82
0.47
0.61

CONTAL

97-1
13.45

18.03
2.54
36.04
0.56
0.56

FEMSA

97-1
8.65

21.13
4.86
50.38
1.02
0.62

97-2
3.95

11.49
8.21
3241
0.48
0.58

97-2
11.52

18

2.64
36.6
0.58
0.68

97-2
7.8

13.94
4.82
46.85
0.88
1.11

97-3
3.62

10.58
9.36
31.13
0.45
0.85

97-3
12.44

18.3
3.87
29.6
0.42
0.85

97-3
10.07

15.62
5.03
46.62
0.87
0.91

97-4
5.47

10.61
8.28
29.19
0.41
0.89

97-4
11.76

18.59
4.35
27.34
0.38
0.83

97-4
9.58

20.29
3.02
49.31
0.97
0.65
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RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.
(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

GEUPEC

97-1
8.85

11.3
4.72
17.63
0.21
0.9

GRUMA

97-1
5.84

12.93
6.02
33.67
0.51
1.7

KOF

97-1
6.95

18.16
4.81
51.7
1.07
1.04

97-2
8.28

11.54
4.63
17.82
0.22
0.93

97-2
5.09

9.26
4.69
3498
0.54
1.99

97-2
6.85

19.57
49.67

0.99
1.04

97-3
20.63

27.6
3.65
14.86
0.17
0.84

97-3
5.11

5.82
4.81
36.32
0.57
1.88

97-3
7.19

20.63
15.94
55.55
1.25
0.49

97-4
22.05

24.84
2.76
18.75
0.23
03

97-4
5.41

5.57
4.63
38.05
0.61
2.73

97-4
7.62

17.7
14.23
54.3
1.19
0.41
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RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.

(VECES)

RESULTADO NETO MAYORITARIO A VENTAS
NETAS %

RES. NET. MAY. A CAPITAL CONTABLE %
ROTACION DE INVENTARIOS (DIAS)

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL %

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE %
ACT. CIR. MENOS INVENTARIOS A PAS.CIRC.
(VECES)

MASECA

97-1 97-2
12.38 11.93
20.24 19.37
6.68 4.04
22.42 25.05
0.29 033
3.85 2.61
MODERNA

97-1 97-2
32.39 11.18
9.76 12.82
2.53 3.69
45.87 52.31
0.85 1.1
0.84 0.95
TABLEX

97-1 97-2
3.57 5.72
12.88 12.89
7.98 4.79
18.07 27.16
0.22 0.37

1.81 1.15

97-3
11.79

16.85
4.76
22.6
0.29
3.59

97-3
139.99

64.52
3.33
33.26
0.5
0.83

97-3
7.73

12.26
4.07
24.55
0.33
1.39

97-4
11.73

13.86
41
18.89
0.23
4.26

97-4
136.41

72.03
2.83
19.58
0.24
422

97-4
8.47

8.71
431
20.36
0.26
1.83
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ANEXOC
ESTADOS FINANCIEROS

EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

BUFETE
97-1 97-2 97-3 97-4
ACTIVO TOTAL 4490998 4357337 4513704 4533826
ACTIVO CIRCULANTE 3339361 3384079 3399623 3098817
ACT.A LARGO PLAZO 199772 128774 220246 472313
INMUEBLES,PLANTA Y 876896 788532 818564 864206
EQUIPO
ACTIVO DIFERIDO 32319 19104 26041 53927
OTROS ACTIVOS 42650 36848 49230 44561
PASIVO TOTAL 3260958 3087364 3166797 3451607
PASIVO CIRCULANTE 2023211 1880396 2221020 2483598
PASIVO A LARGO PLAZO 1178131 1155288 885032 898802
CREDITOS DIFERIDOS 59614 51680 60745 69206
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE 1230042 1269973 1346907 1082218
CAPITAL CONTABLE (A+B) 1010383 1069834 1135942 1003483
CAPITAL CONTRIBUIDO (A) 1304836 1164800 1203284 1304872

CAPITAL GANADO (B) -294453 -94966 -67342 -301388
VENTAS NETAS 1030509 1998999 3006904 4409468
COSTO DE VENTAS 922837 1795574 2702525 3982402

GASTOS DE OPERACI(')I\'I 61852 114148 173959 260672
UTILIDAD DE OPERACION 45820 89277 130420 166392

UTILIDAD ANTES DE -27124 163152 241359 63258
IMPUESTOS
RESULTADO NETO -23168 150110 216193 44927

MAYORITARIO
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ACTIVO CIRCULANTE
ACT.A LARGO PLAZO
INMUEBLES,PLANTA Y
EQUIPO
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL CONTABLE (A+B)
CAPITAL CONTRIBUIDO (A)
CAPITAL GANADO (B)
VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS
RESULTADO NETO
MAYORITARIO

97-1
1159965
10253226
1158932

54979

7873258
3832104
3977235

63919
4753844
4787489
3459228
1328261
301658
293162
80646
-72152
-333172

-339377

94-2
976539
9151459
692151

48662

7129863
3600456
3423051

106356
3736848
3770703
3086200
684503
635078
590024
135685
-90631
729463

-738946

GMD

94-3
3455893
1680949
673768

53032
7536948
4067523
3377361
2448
89616
-1673306
-1628879
3173529
-4802408
927150
868042
206543
-147395
-1136516

-6239352

94-4
2401667
1331549
702128

6039
6858812
6858812

-2417427
-2417427
3468514
-5885942
1227527
1262641
280301
-315415
-1213656

-7475035
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ACTIVO CIRCULANTE
ACT.A LARGO PLAZO
INMUEBLES,PLANTA Y
EQUIPO
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL CONTABLE (A+B)
CAPITAL CONTRIBUIDO (A)
CAPITAL GANADO (B)
VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS
RESULTADO NETO
MAYORITARIO

97-1
10335895
16072482
3969908

289561

17962178
10259074
6537376
12754
1152974
12705668
10853659
8261644
2592015
1873130
1476852
275652
120626
310535

58767

97-2
9676267
13883019
3573154

359446

16459448
9623015
5770646
10669
1055118
11032478
9517268
6583582
2933686
3782808
2963166
568668
250976
756978

230933

ICA

97-3
6701632
14354109
3525053

415270

13692071
6913680
5794315
9541
974335
11303993
9749414
6787515
2961899
5982092
4668824
873358
439910
1269828

466046

97-4
14912523
8009987
4035348

444619

15923547
7014140
6998799
25534
1885073
11478932
10268394
7364557
2903836
9033567
7201369
1203136
629061
1919843

-561588
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACT.A LARGO PLAZO
INMUEBLES,PLANTA Y
EQUIPO
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL CONTABLE (A+B)
CAPITAL CONTRIBUIDO (A)
CAPITAL GANADO (B)
VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS
RESULTADO NETO
MAYORITARIO

97-1
18990075
1540409
13407800
3529356

366214
146296
10820718
3317732
6202564
656685
643757
8169357
7944622
5253394
2691228
659938
495715
60423
103800
140398

20057

TRIBASA

97-2
17183287
1384478
12159665
3098435

407704
133005
10118155
3279659
5661336
568886
608274
7065132
6838333
4663895
2174438
1234425
932487
100045
201893
197217

21701

97-3
14599688
6022943
4864797
3114841

429588
167519
10765852
4218068
5743867
144508
659409
3833836
3609581
3827456
-217875
1858419
1545470
152027
160922
173452

-2257373

974
16453276
6429309
5951341
3354275

547972
170379
98792561
5605508
3395302
191011
400739
6560716
6470420
6744549
-274129
3489191
2955991
263049
270150
-1489653

-2943302
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EMPRESAS DEL SECTOR DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ARGOS
97-1 97-2 97-3 97-4

ACTIVO TOTAL 2360815 2108404 2288618 3755664
ACTIVO CIRCULANTE 438087 399408 478564 559844
ACTIVO LARGO PLAZO 65257 61898 75216 1176129
INMUEBLES PLANTAS Y 1785609 1584307 1670746 1948673
EQUIPOS
ACTIVO DIFERIDO 71862 62791 64092 71016
OTROS ACTIVOS 0 0 0 0
PASIVO TOTAL 1028046 925287 988012 2132235
PASIVO CIRCULANTE 449392 328823 392434 1677546
PASICO LARGO PLAZO 578202 589539 583058 504689
CREDITOS DIFERIDOS 452 6925 12520 0
OTROS PASIVOS 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 1332769 1183117 1300606 1623428
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE (A+B) 1325329 1176073 1296757 1614584
CAPITAL CONTRIBUIDO (A) 488210 435861 450384 489702

CAPITAL GANADO (B) 837119 740212 846373 1124881
DATOS DE RESULTADO

VENTAS NETAS 556230 1126512 1913156 2694269
COSTO DE VENTAS 324368 666681 1099114 1535751

GASTOS DE OPERACION 160126 285686 504153 744982
UTILIDAD DE OPERACION 71736 174145 309889 413535

UTILIDAD ANTES DE 87108 218206 310377 407664
IMPUESTOS
RESULTADQ NETO 60867 13131G 212023 307939

MAYORITARIO
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO
INMUEBLES PLANTAS Y
EQUIPOS

ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASICO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE (A+B)
CAPITAL CONTRIBUIDO (A)

CAPITAL GANADO (B)

DATOS DE RESULTADO
VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
GASTOS DE OPERACION

UTILIDAD DE OPERACION

UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS
RESULTADO NETO
MAYORITARIO

BIMBO
97-1
14059563
2653508
423249
0834743

917774
230289

4473940
2744084
1619601
0
110275

9585623

9219034
3114640
6755938

4722148
2323622
1951178
447350
417618

167639

97-2
12487492
2461632
369756
8721606

785965
148533

4047468
2472077
1425390
151001
0

8440024

8092846
2771714
5321132

8352145
4095009
3530962
728174
632918

326750

97-3
13041762
2608634
508436
9124687

654429
145676

4059807
1980358
1901248
0
176201

8981955

8665216
2855852
5890386

13066844
6431487
5548403
1088954
928339

478054

97-4
14587037
3108429
598500
10096278

582942
200885

4258413
2203107
2055306
0
0

10328623

9862189
3104921
6757268

19528288
9523952
8191217
1813118
1792470

1048039
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO

INMUEBLES , PLANTA Y EQUIPO

(NETO)
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE(A +B)
CAPITAL CONTRIBUIDO ( A )
CAPITAL GANADO(B)

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS NETAS

CONSTO VENTAS
GASTOS OPERACION
UTILIDAD OPERACION
UTILIDADES ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

CONTAL
97-1

4039364
1131226
100858

2634724

163928
8628

1455900
633220
725395
55648
41637

2583464

2037560
462855
1574705

895875
445782
306184
143909
170544

99766

97-2

4140574
1207637
76795

2675603

171640
8899

1515311
617302
799919
54313
43777

2625263

2102725
476314
1626411

2066985
1038855
680188
349944
390900

193905

973

4124565
987935
79726
2841929

205830
9145

1220936
485828
637160
52816
45112

2903629

2375247
490772
1884475

3389161
1690607
1064210
634344
695079

351041

97-4

4761585
1114391
104878

3271892

259859
10562

1301908
609419
567409
68905
56172

3459676

2840901
569121
2271780

5273865
2639801
1634984
999080

1041669

528179
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO

INMUEBLES , PLANTA Y EQUIPO

(NETO)
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE (A + B )
CAPITAL CONTRIBUIDO ( A )
CAPITAL GANADO (B)

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS NETAS

COSTO VENTAS

GASTOS OPERACION
UTILIDAD OPERACION
UTILIDADES ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

FEMSA
97-1

25715581
6133209
377682
16975354

2229336

11992597
5893281
5054693
855300
189323

13722984

9450659
6954361
2496298

4994611
2877126
1632761
484724
505128

293480

97-2

27017462
6828194
353750
17521336

2314182

12657440
3816598
7770785
899030
171027

14360022

9853691
7132412
2721279

10864813
6057408
3393616
1413789
1297360

637574

97-3

27760328
6544609
341494
18038530

2835695

12942328
4334162
7550287
951314
106585

14818000

10500779
7355221
3145558

17168847
9475297
5273060
2410490
2378111

1325943

97-4

- 33024445

7333443
691909
21421712

3577380

16284573
6645590
8721708
766955
150318

16739871

5456633
1923468
3533165

27566614
15082007
8513714
3970892
3342479

1107369
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO
INMUEBLES , PLANTA Y
EQUIPO (NETO)

ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

GEUPEC
97-1 97-2

97-3

97-4

1490179 1342772 1311918 1590880

223554 207599
381383 344813
799513 713453

85729 76907

262667 239262
92766 91004
149651 129169
9620 5006
10630 14083

1227512 1103510

CAPITAL CONTABLE ( A + B) 932089 840008
CAPITAL CONTRIBUIDO ( A ) 346557 309956

CAPITAL GANADO (B)

ESTADO DE RESULTADOS

VENTAS NETAS
CONSTO VENTAS
GASTOS OPERACION
UTILIDAD OPERACION
UTILIDADES ANTES DE
IMPUESTOS
RESULTADO NETO
MAYORITARIO

585532 630052

287461 640130
146267 274753
119517 220907
21677 44470
26910 51747

21673 36990

182131
262159
791388

76240

194913
71203
62166
2503
59041

1117005

829506
319478
510028

846579
427559
340932
78089
92359

158970

306973
378777
828151

76977

298355

274575

23780

1292525

993455
347233
646221

1235941
621078
501699
113162
124835

246813
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO

INMUEBLES , PLANTA Y EQUIPO

(NETO)
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE ( A +B)
CAPITAL CONTRIBUIDO ( A )
CAPITAL GANADO (B)

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS NETAS

COSTO VENTAS

GASTOS OPERACION
UTILIDAD OPERACION
UTILIDADES ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

GRUMA
97-1

11440931
3492197

- 706683

6208446

1015384
18221

3870690
1271788
2251854
347048

7570241

5890833
6528155
-637322

2513876
1657179
666144
190553
196434

91551

97-2

11942753
3684435
782150
6403347

1055001
17820

4177092
1015566
2795537
365989

7765661

6088606
6972525
-883919

5193540
3418281
1376033
399226
384857

150876

97-3

12651202
4004686
827039
6740855

1060850
17772

4594467
1366499
2731390
496578

8056735

6217664
7197185
-979521

7850963
5171262
2075320
604381
574612

227069

97-4

15373977
5088416
1111554
7853113

1305486
15406

5849147
1215888
4238013
375932
19311

9524829

7328636
8322003
-993366

12182367
8021217
3292369
868780
784891

408317




ACTIVO TOTAL

ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO A LARGO PLAZO
INMUEBLES PLANTA Y EQ.
(NETO)

ACTIVO DIFERIDO

OTROS ACTIVQOS

PASIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

KOF
97-1 97-2 97-3 97-4

8204580 7402291 7810497 8871234
1510511 1323987 1172775 1212439
73916 75000 82112 110220
5035588 4697848 4793595 5582877
1584565 1405456 1762015 1965696
4242065 3676843 4338831 4816999
1192514 1010844 1768645 2033708
2909405 2536053 2438896 2635251
140146 129946 131290 148039

3962515 3725448 3471666 4054234

CAPITAL CONTABLE( A +B 3518529 3297549 3471666 4054234

)

CAPITAL CONTRIBUIDO ( A) 2631371 2345604 2419044 2645588

CAPITAL GANADO (B)

VENTAS NETAS

COSTO DE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

887158 951945 1052622 1408647

2265164 4199197 6482957 9775151
1272793 2315241 3662303 5350620
770017 1419801 2148228 3152180
222354 484155 772428 1272350
197101 381077 638248 980123

141028 265469 440807 717657
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO A LARGO PLAZO
INMUEBLES PLANTA Y EQ.
(NETO)

ACTIVO DIFERIDO

OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE
PASIVO A LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLEY
MINORITARIO

MASECA

97-1 97-2 97-3 97-4
5370841 4804616 4911476 5232974
1964545 1783673 1791831 1805774
15007 13344 13827 15052
3183922 2842240 2934767 3231787

13486 11520 14735 14915
173881 153839 158316 165444

1203904 1203438 1109812 983473
308536 268734 286705 208843
590525 670292 658122 471385
304843 266412 266985 298245

4166937 3601178 3801664 4244500

CAPITAL CONTABLE (A +B 3825244 3305124 3490818 3888696

)

CAPITAL CONTRIBUIDO ( A ) 2105525 1880383 1942089 2108379

CAPITAL GANADO (B)

VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

1719719 1424741 1548729 1780317

1236975 2217750 3405165 4814188
919122 1636048 2507415 3576675
133656 249818 393034 567901
184197 331884 504716 669611
220104 398283 609714 799053

144304 248736 377165 538978
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ACTIVOTOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO

INMUEBLES , PLANTA Y EQUIPO

(NETO)
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE (A +B)
CAPITAL CONTRIBUIDO ( A )
CAPITAL GANADO (B)

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS NETAS

CONSTO VENTAS
GASTOS OPERACION
UTILIDAD OPERACION
UTILIDADES ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

MODERNA
97-1

14933819
6895396
219776
5988122

1830525

7531597
4560753
2954971

15873

7402222

5218421
3470239
1748182

2971312
1878658
867041
225613
249941

427266

97-2

15290467
6864386
366672
6166643

1892768

7998500
4535109
3428792

34599

7291967

5089663
3571150
1518513

6555992
4217426
1786797
551769
479908

469380

97-3

19375082
5669701
7410896
4414692

1879793

6443708
5053457
1377901

12350

12931374

10906180
3679556
7226624

5272255
3551024
1353793
367438
480205

7109137

97-4

19959339
11650104
572999
4879157

2857078
3908335
2319847
1557023
31465
16051003
14269027

4756000
10268271

7775106
5288279
2128077
358749
135872

10277732
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ACTIVO TOTAL
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO LARGO PLAZO

INMUEBLES , PLANTA Y EQUIPO

(NETO)
ACTIVO DIFERIDO
OTROS ACTIVOS

PASIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO
CREDITOS DIFERIDOS
OTROS PASIVOS

CAPITAL CONTABLE Y
MINORITARIO

CAPITAL CONTABLE (A +B)
CAPITAL CONTRIBUIDO( A )
CAPITAL GANADO (B)

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS NETAS

CONSTO VENTAS
GASTOS OPERACION
UTILIDAD OPERACION
UTILIDADES ANTES DE
IMPUESTOS

RESULTADO NETO
MAYORITARIO

TABLEX
97-1

1535502
635732
2
891378

8390

277540
236423
41067
50

1257962

1196940
793310
403630

408458
345810
30827
31821
17135

11264

97-2

1798854
876471
4
913322

9057

488498
448309
40139
50

1310358

1243894
827246
416648

758318
607901
70236
80181
56512

35778

97-3

1820269
874115
4
937528

8622

446912
399349
47013
550

1373357

1301080
856757
444323

1075499
817900
11343]
144168
115619

70898

97-4

1767912
839541
4
916289

12076

359903
311365
48470
67

1408008

1329253
940962
388291

1572956
1169316
171052
232587
194804

115713
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