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INTRODUCCION

Al egresar de la carrera de Economia, me surgieron dudas sobre el campo de
desarrollo profesional en donde aplicar el gran bagaje de conocimientos
adquiridos a lo largo de cinco afios de estudios, para poder alcanzar las metas
profesionales y personales que me habia fijado. De ahi que participar en un
importante medio de comunicacién como lo es EL FINANCIERO, representara
la oportunidad de trasladar la teoria a la practica, de obtener una especialidad
en el ambito financiero, asi como de explorar un campo a fin a la economia y
obtener importantes logros profesionales.

El tiempo de este informe esta cefido al periodo en que realicé la practica
profesional en el periddico EL FINANCIERO, que abarca del 3 de septiembre
de 1991, cuando me incorporé a la planta laboral en el area de analisis
econémico, y concluye en le mes de febrero de 1996, en la fecha en la que
culmina mi relacién laboral con este medio, debido a una invitacién para
trabajar en la Direccion de Finanzas del Corporativo Comercial Mexicana de
Pinturas (COMEX; .

Cabe anotar que la actividad profesional que realicé entre 1991 y 1996 tiene
una relacion mas estrecha con la curricula del plan de estudios vigente desde
1992, sin embargo por las caracteristicas particulares de trabajo que realicé en
Area de Andlisis Economico de EL FINANCIERO, también pude poner en
practica los conocimientos adquiridos en el transcurso de la carrera de
Licenciatura en Economia, dentro de |a curricula del antiguo plan de estudios
enla E. N. E. P. "ARAGON".

Las materias que cursé durante el proceso de aprendizaje de la Licenciatura
este periodo y que en su momento no se valoran en su justa dimensién, como
Analisis de Estados Financieros, Estadistica, Contabilidad Social, CIES y
Economia Matemética, fueron precisamente las que me permitieron participar
con éxito en el trabajo encomendado, por las necesidades particulares de este
medio periodistico y las caracteristicas de la seccién del Mercado Bursatil en
donde me ubiqué desde un principio.

En términos generales el trabajo profesional estuvo enmarcado en la
realizacién de estadisticas de los Estados Financieros de las emisoras
bursatiles, en la elaboracion de Analisis Financierc o Fundamental, asi como
de la realizacién de Estudios Sectoriales de las empresas que cotizan con
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Dentro del amplio campo de
desarrollo del periodismo, la actividad practica en que realice mi trabajo
profesional se puede enmarcar en dos rubros:
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1.- Realizacién de Muestras Estadisticas. En esta actividad tuve la
responsabilidad de realizar y manejar las estadisticas, en base a las cifras
financieras que en forma periédica dan a conocer las Empresas Industriales,
Comerciales, de Servicios y las Controladores, que cotizan con acciones en la
Boisa Mexicana de Valores (BMV), de acuerdo con las cifras historicas, reales.
en forma acumulada o desagregada.

Con la informacién recabada se conformd un Banco de Datos de las Cifras
Financieras, y a partir de su actualizacién e interpretacion, se logrd extraer una
muestra, que posteriormente sirvié de arranque para ia elaboracién de Analisis
Estadisticos, de acuerdo con la informacién requerida sobre los principales
variables financieras que proporcionan ias empresas, por diferentes medios.

2.- Elaboracion de Andlisis Financieros. Dentro de este rubro tuve a mi
cargo la realizacién de la Seccién de "Empresas’, del Area de Analisis
Econémice, por un periodo cercanc a 5 afios, con dos publicaciones a la
semana, los dias martes y jueves, con la caracteristica principal de ser una
pagina de interpretacién de los Estados Financieros de las Empresas,
mediante la utilizacion del Andlisis Fundamental.

Dentro de esta misma modalidad colaboré en la publicacién del segmento “La
Empresa” para la Seccién de Negocios del Periddico, con la elaboracién de
una plana completa con el enfoque de un andlisis mas completo y que sirvié
para la publicacidén de fin de semana. Este concepto también fue el sustento
para la realizacion del Andlisis Sectorial y también participé en el disefio y
elaboracion de la nueva Seccién de Agroindustrias del Area de Analisis, que se
programd para la edicién de los viernes.

En la ultima etapa de mi experiencia en EL FINANCIERQ, me incorporé al Area
de Informacién por Satélite (FINSAT) dei mismo periddico, ademas de
continuar en la elaboracion de las planas mencicnadas, comencé a colaborar
en la seleccidn y elaboracién de breves informes financieros y econdmicos,
que en su momento fueren comercializados por la agencia de informacian del
diario, hacia empresas nacionales y corredurias extranjeras.

Ademas de algunas colaboraciones esporadicas que de manera independiente
se publicaron con mi firma en el periédico Crénica, con la suma de estas
actividades se puede resumir mi incursién en los medios escritos.
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Para la realizacion de este informe en particular, se utilizaron diferentes
técnicas de investigacion, en el caso de la elaboracion de los cuadros de
trabajo, se utilizaron las herramientas de la Estadistica, aunque en términos
generales el estudio comparativo de las financieras tiene como base el Método
del Anaiisis, que facilita la interpretacién de los estados financieros en su
relacién de interdependencia, respecto a los datos de periodos diferentes.

En la interpretacioén de los Estados Financieros de una empresa en especifico
utilicé la técnica del Anélisis Fundamental, que es un instrumento que permite
conocer en forma cualitativa y cuantitativa, la situacion financiera de una firma,
mediante el seguimiento de sus estados financieros, que deben de ser
comparados, a precios constantes, de un pericdo actual, con respecto al
comportamiento de un periodo, afic trimestre ¢ ejercicio anterior, a fin de
establecer la variacion, proporcién, tendencia o expectativa en el corto y
mediano plazos.

A fin de complementar y enriquecer la interpretacién financiera, fue necesario
adicionar a las cifras de los Estados Financieros, 1a informacién externa que
pudiera influir en el comportamiento de un negeocio en particular. Mientras que
en el Andlisis: Econdmico y el Analisis Sectorial, se tuvo que echar mano del
Método Inductivo-Deductivo, que parte de lo individual a lo general, y que
permite ubicar a una unidad en particutar en comparacién con el resto de los
entes relacionados entre si, de acuerdo con su integracién en un todo, al
tomar como base el giro de su actividad principal.

A partir de la comprensiéon de un fenémeno particular se trato de generalizar
hacia el comportamiento dentro de la economia dei pais, para enlazar las
variables econémicas en el periodo considerado en la muestra, lo gque
representd partir de lo particular a lo general, al tomar como representativo del
comportamiento econdmico y financiero, a ciertos sectores productivos del
pais.

Finalmente en la elaboracién del cuerpo de este trabajo, me tuve que auxiliar
del método del Andlisis y de la Sintesis, que de acuerdo con su definicién,
permiten distinguir y separar las partes de un todo, para llegar a conocer los
principios o elementos que lo integran, como representativo de un todo.
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1.1 Antecedentes

En el marco de la apertura en los medios hacia la década de los setentas
comienza a realizarse en el pais, un periodismo mas critico y de una mayor
profundidad en el manejo de los temas, que se conjunta con una fuerte demanda
de la sociedad, por la necesidad de conocer de manera veraz y oportuna sobre los
aspectos econdmicos, politicos y sociales que podrian incidir sobre la situacion
particular de las famifias, empresas y de la misma situacion financiera del pais.

Adicionalmente la liberacién de la economia nacional conllevé a una problematica
econdmica y financiera mas compleja, e incrementé la exigencia de la
especializaciébn en los andlisis e interpretacion de los acontecimientos,
estudiosos, de ahi ia necesidad de medios de comunicacion y de canales de
informacién mas especializados, que expliquen y hagan accesible la informacion
tecnica, no solo a los conocedores del tema, sino al publico en general,

Bajo esta premisa, en 1981 sale a la luz publica EL FINANCIERQ, y dentro del
campo que cifie su actividad principal surge la seccion de Analisis Econémico, la
cual requirié para su elaboracion de egresados de la carrera de Economia. Con lo
cual se da la posibilidad que algunos alumnos provenientes de la E.N.E.P.
ARAGON, fueran invitados a participar en este medio y se tuviera la oportunidad
de comenzar un periodo de retroalimentacidn dentro de un medio especializado.

La participacién de economistas en un area especialmente disefiada para la
realizacion del analisis periodisticos, en el marco econémico y financiero del pais,
permitid la aplicacién de los conocimientos adquiridos en el transcurso de la
carrera y representd un campo idéneo para obtener una especializacion, acorde a
la ubicacién de las diferentes secciones en que estaba dividida el drea en ese
momento.

En principio fue necesario adecuarse a los requerimientos del estilo periodistico de
redaccién, de lo que representan los medios impresos, también fue necesario
profundizar en diversas tematicas, ya sea bursatil, financiera, de los mercados
nacionales e internacionales, entre otros conceptos, mediante la asistencia a
diferentes cursos, diplomados, seminarios que permitieron tener un conocimiento
profundo de los temas a tratar, y poder emitir opiniones especializadas en notas
publicadas por este medio.
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Para el caso particular de la comprensién y de la publicacion de estudios sobre las
finanzas empresariales, en donde la conversion de empresas publicas en
privadas, trajo consigo un mayor interés, de inversionistas y del publico en
general, fue necesario realizar una especializacion de Analisis Fundamental y
algunos Seminarios de actualizacién, a las cuestiones contables basicas, para la
correcta interpretacion de los Estados Financieros.

Esto se explica porque “en un proceso de crecimiento de la economia, y un cierto
desarrollo economico previsible, las finanzas empresariales se tornan mas
complejas”.’

1.2 Aspectos Basicos

A principios de 1991, directivos del Area de Analisis de EL FINANCIERO
consideran importante contar con un banco de informacién financiera, para tener
una hase estadistica confiable, con caracteristicas especificas, que permitieran
realizar el seguimiento de ios principales indicadores de los Estados Financieros
de una empresa o entidad econdmica. Para de ahi iniciar la elaboracién de los
analisis respectivos.

Este requerimiento me dio la oportunidad de ingresar a labor en este medio, en el
mes de septiembre 1991. Desde un principio, la incorporacion al trabajo me
permitié entrelazar los conocimientos adquiridos en la Carrera de Economia, a
través del manejo constante de las cifras financieras, de los indicadores
economicos y de un seguimiento puniual del comportamiento de los mercados
financieros.

La obtencién de un conocimiento de las empresas que cotizan en la BMV,
mediante el seguimiento continuo de las condiciones financieras, se conjugé con
los requerimientos especificos del periddico y la obtencidn de los elementos
basicos para fa realizacion de andlisis financieros con la técnica del Analisis
Fundamental, lo que permitié que me hiciera cargo de fa Seccién de Empresas,
una plana especializada sobre las cuestiones financieras de las empresas, que se
publicé con mi nombre durante los casi cinco afios que colaboré en ese medio.

! Segun palabras de Lujambio, Rafols Ricardo. Presidente del Consejo Directivo Nacional del
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), durante 1977.
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1.3 Analisis en el Periodismo

De igual forma el seguimiento de la situacion financiera de una muestra de 107
empresas, industriales, comerciales, de servicios y de las controladoras, que
cotizan con acciones en la BMV, me dio la posibilidad de participar de manera
simultanea en la realizacién de por lo menos tres diferentes modalidades de
analisis: Estadistico, Fundamenta y Sectorial, en el marco del escenario nacional e
internacional en que cifleron su actividad durante 1991 y 1996.

La incursion en la actividad periodistica me permitié conocer un amplio campo de
desarrollo para un profesional ligado a las cuestiones econémicas, dado que en
este mismo lapso el Area de Analisis de EL FINANCIERO contemplaba cuatro
grandes rubros de actividad: el estudio de la problematica macroeconémica que
correspondia a la Seccién de Analisis Econdmico, el Area de Analisis de los
Mercados Nacionales, de Analisis del Mercado Internacional y del Area de
Metales, Divisas y Petréleo.

El primer aspecto cefido al estudio de las cuestiones macroecondmicas que se
definen como “el estudio de ia actuacion agregada del Producto Nacional Bruto
{PNB) total y del nivel general de precios entre otros aspectos”.? Esta seccion
estaba la encargada de realizar los analisis sobre el comportamiento general de la
economia, en donde caben temas tan amplios como los grandes agregados de fa
actividad econémica del pais; el Producto Interno Bruto (PIB), Gasto Publico,
Empleo, las Cuentas Nacionales, Deuda Externa, etc.

Para el andlisis de las cuestiones de los Mercados Nacionales, fue necesario
contar con especialistas en cada uno de los rubros que lo integran, que esta a su
vez estaba subdividido en Mercado de Dinero, Mercado de Cambios y Mercado
Bursatil, este ditimo que contempla todo lo referente al mercado de capitales, de
acciones, ofertas publicas, obligaciones entre otros indicadores.

2 Rosenberg, J.M., Diccionario de Administracién y Finanzas, Océano-Centrum, Barcelona,
Espafia, 4* edicion, Pag. 265y 266.
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Es en esta Ultima seccidn (Mercado Bursatil), en donde se ubicé el campo de mi
actividad, sobre todo porque era necesario tener un panorama mas amplic de las
empresas del mercado bursatil, a partir del estudic de su comportamiento
accionario, asociaciones, endeudamiento y de su participacién en mercados
internacionales, de ahi el interés de reestabiecer la edicion de la plana de
Empresas, que tenia poco menos de un ario de haber dejado de publicarse.

La experiencia obtenida durante el tiempo en que colaboré en este medio me dio
la posibilidad que conocer que ademas Area de Andlisis, que dentro de EL
FINANCIERO, otro de los ambitos en que podria desarrolfar su labor profesional
en el Analisis Politico.

En fa actualidad los requerimientos para el analista politico, son mayores, ya que
deben de contar no solo con las fuentes de informacion adecuadas, también
deben tener una formacién integral para entrelazar las cuestiones politicas con los
aspectos econbmicos y sociales, en el marco de un pais insertado en una
economia globalizada, y dada la intrincada red que une los hilos de la poiitica con
la economia.

En relacién particular a la actividad realizada dentro de EL FINANCIERO, es
importante mencionar que como economista, fue necesario encontrar un equilibrio
entre la economia y el periodismo, a fin de ir mas alla del trabajo que realizan los
profesionistas por antonomasia en los medios (reporteros y periodistas), de
trascender en el tratamiento y manejo de la informacién y de no conformarse con
sclamente dar a conocer las notas econémicas o financieras, tal cual legaban a
nuestras manos.

Para este fin fue importante fue el realizar un trabajo profesional, mediante la
aplicacion de los conocimientos adquiridos, los que representd realizar las
interpretaciones de los Estados Financieros. Mas alld de dar a conocer la
informacion o “ganar la nota “, el quehacer profesional como economista en este
medio periodistico, requirid de una mayor investigacién, para dar un enfoque
menos contable y méas analitico del quehacer particular de una empresa o entidad
econdmica, en un momento determinado.

Para ello fue tuvo que tomarse en cuenta el contexto econémico en que desarrolla
su actividad principal, una empresas, sector o el pais mismo. En este sentido fue
necesario ligar el aspecto Macro (el sistema econémico en su conjunto), con la
Microeconomia, “que tiene que ver con las partes de la economia, en términos de
unidades econdmicas individuales o productos”.®

* Leftwich, Ricard H., Microeconomia, Nueva Editorial Interamericana, Pags. 3-30.
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En donde “el campo de estudio contemplaba el enfoque de los problemas
economicos desde las unidades elementales de decisién, como las empresas y los
consumidores”.* Con esta vision, mas enfocada a las Cuestiones economicas que
contables, permitié aportar mayores elementos a los analisis, para dar una vision
mas amplia y completa, con |a inclusidon en los Analisis Financieros de las
variables que pueden influir sobre Ia problemética econémica o financiera desde la
mas pequefa empresa hasta los sectores mas desarrollados.

1.4 Marco Econémico

Al inicio de ta década de los noventa, la economia de México reflejo los efectos de
la desaceleracién econémica interna y la recesion de nuestros vecinos del norte
(Estados Unidos). Para nuestro pais esta situacién condiciono a un
comportamiento desigual entre los sectores productivos, como el de ia
construccion y la mineria, como efecto de Ia escasez en la demanda interna y de
la falta de créditos por Ia inestabilidad en los mercados financieros.

Bajo este contexto, las autoridades financieras del pais implementaron una serie
de politicas de estabilizacién de corte restrictivo, entre las que se incluyd: a
racionalizacion de en las finanzas publicas, mediante un contral mas estricto de
las variables que inciden en el nivel inflacionario.

Acorde con los objetivos de estabiiizacion el Gobierno Federal establecié una serie
de pactos entre los diferentes sectores productivos, politicos, econémicos y
sociales del pais, que le permitieron cumpiir con las metas establecidas, mediante
el control de las variables econdmicas.

Esta situacion se puede evidenciar dado que de 1991 a 1994 |as tasas de interés
mostraron un descenso gradual, de acuerdo con el promedio nominal de la tasa
lider en el mercado, los Cetes a 28 dias, pasaron de 19.28 a 13.5 % entre el
primero y el ultimo afo.’ De igual forma el control aplicado a los precios permitio
una reduccion en el nivel inflacionario, de acuerdo con los indicadores oficiales, el
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) paso en términos anualizados
de 18.8 en 1991 7.1% al cierre de 1994 5

¢ Samuelson, Paul, Economia, Mc Graw Hill, México, 11* Edicion, Pags. 223-225.

® Fuente: Indicadores del Mercado. Banamex-Accival, con datos de BANXICO.

® Informacién de PROBLURSA-Casa de Bolsa, Opinidn Mensual, diciembre de 1996, con
informacién del Banco de México, INEGI y el FMI.
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Aunque de! lado de las cuentas externas los resultados no fueron tan favorables,
por el descontrol observado por una gran cantidad de importaciones, por |a
apertura comercial indiscriminada, lo que se reflejd en un creciente déficit en el
saldo de la Balanza Comercial, que al cierre de diciembre de 1994 alcanzé un
monto de 18 mil millones de ddlares. Cabe anotar que en este lapso proliferd el
comercic desleal, con la entrada de productos que se vendieron en el pais, en

algunos casos, por debajo de su costo de produccion en el pais, a precios
dumping.

Para mediados de 1994, el mercado nacional empezaba a mostrar menor rigidez,
incluso algunas de las grandes empresas habian reactivado sus inversiones, y
esperaban la maduracion de sus proyectos. Sin embargo la crisis que estalld a
finales de ese afio y por la recuperacion que mostraba la economia de nuestros
principales socios comerciales, dio lugar a que se retrocediera en los avances
macroeconomicos obtenidos hasta antes del llamado “etror de diciembre”

Con la aplicacién de un nuevo plan de contingencia, la nueva administracion,
retomé la politica de! control sobre las cifras macroeconémicas, sin embargo Ia

situacion no se presentaba tan ficil, dada la pérdida de confianza de los
inversionistas.

Ademas que la presion sobre el costo de las materias primas importadas que se
reflejé en crecimiento cercano a 60% en el Indice Nacionat de Precios al Productor
y una_variacion anualizada de 52 % en la inflacion acumulada, medida por el
INPC.” Solamente en un afo el peso sufrid un deslizamiento cercano a 55%, entre
1984 y 1995, al pasar de $ 5.00 por délara $ 7.75 de un afio a otro.

Si se suma a esto anterior, el hecho que gran parte de los actores de la actividad
industrial del pais, mantuvieron deprimidos los precios de venta de sus productos
en el mercado local, para recuperar terreno frente a sus competidores nacionales
y del exterior, lo que explica el menor crecimiento observado en el nivel de los
ingresos monetarios.

De ahi que la expectativa positiva que se habia forjado con la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio (TLC), no pudiera ser cuantificada, por lo menos en
este periodo.

7 Fuente: Revista Mensual de Informacién El Mercado, Banamex-Accival, Depto de Analisis, Abril
de 1897, con informacion de BANXICO.
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La subutilizacién que observé la planta productiva del pais por la crisis de finales
del 1994, fue determinante sobre el estancamiento observado en Ia productividad
de las grandes industrias del pais, con un efecto diferenciado entre las empresas
que dependen del mercado local que son practicamente la mayor parte de las
firmas del pais y que tuvieron los descensos mas dramaticos, como ejemplo se
puede sedalar al Sector Servicios, que se conforma de las empresas turisticas, de
la industria hotelera y de restaurantes.

En este periodo también fue evidente que aun las llamada empresas “gigantes”,
enfrentaron serias dificultades para sortear la situacion de estancamiento que se
presentd desde 1991 y que culminé en la severa crisis de finales 1994. La
estrategia implementada para enfrentar la contingencia permitio que algunas
empresas pudieran sortear con éxito, la caida de su principal mercado, al hacer
mas eficientes sus procesos productivos y de distribucion, mediante Ia aplicacion
de agresivas politicas de comercializacién.

Un comportamiento destacado, sobre todo si se considera |a creciente
competencia que debieron enfrentar las empresas en el mercado nacional, la
indiscriminada apertura del mercado a los productos del exterior, la mayor presién
que ejercid la competencia tanto de los productores y distribuidores del pas, y el
severo control ejercido sobre ios precios.

Sobre todo si se considera aun las eémpresas exportadoras (ALTEX), tuvieron
dificuitades para adecuarse a las nuevas condiciones del mercado, en parte
porque el valor de sus exportaciones no crecié en la misma proporcidn que sus
volumenes ante la revaluacion del peso frente al délar, entre 1991 y. 1994,
principalmente. Pero sobre todo, porque en este mismo lapso, se incrementaron
las restricciones para los productos nacionales en el mercado de Estados Unidos.

Mediante la imposicion de gravamenes compensatorios a los articulos de origen
nacional, como es el caso del cemento, de tubos de acero con costura, de cable
de acero, ademas de las restricciones aplicadas con anterioridad a productos de
origen agricola.

Hacia el final del periodo considerado en este trabajo (1996). Se observaron
sehales positivas en la economia, que hacian prever la reactivacion de la actividad
productiva en el pais. Por efecto de los indicios de la recuperacion de la economia
estadounidense, y por la mejoria mostrada en los indicadores econdmicos en Ia
primera mitad del afio, los mismos mercado financieros cerraron el ano sin
mayores scbresaitos.
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En términos acumulados ios Cetes a 28 dias se ubicaron en promedio en 31.7 %,
para contrastar positivamente con el nivel de un afo anterior de 48.6. En este
mismo periodo el tipo de cambio se mantuvo en un nivel de relativa estabilidad,
para cerrar el afio en 7.87 pesos por ddlar, lo que significé mantener un nivel
similar al de 1995,

Hacia la segunda mitad de este 1996, el PIB se ubico por arriba de las
estimaciones y cerrd el afio con una variacién de 7.6 %, respecto al nivel mostrado
durante 1995, derivado de un comportamiento sobresaliente de los sectores de Ia
construccién, la industria manufacturera y del sector minero del pais, lo que
denota la recuperacién de algunos sectores que se habian visto fezagados como
el de comercio y la construccién, de acuerdo con informacion del Institutc Nacional
de Geografia e Informatica (INEGI).

Como reflejo de la reactivacion en |a economia y de la elevada dependencia de
productos del exterior, las importaciones mercancias terminadas crecieron a un
ritmo anualizado de 27 %, un nivel superior al dinamismo observado en el grueso
de las exportaciones, a pesar de un repunte en las exportaciones petroleras y
un constante incremento en los precios internacionales. De ahi que el saldo entre
importaciones y exportaciones representara un déficit en la Balanza Comercial de
poco mas de 6 mil millones de délares, segun lo apuntan los indicadores del
Banco de México y del INEGI,

Asimismo otros sectores también comenzaron a reflejar el comportamiento
positivo del mercado interno, como es el caso de la actividad industrial y de la
construccién, que como es sabido, representa un indicador adelantado del
comportamiento que muestra la economia del pais.

Por parte del comportamiento inflacionario también pudo observarse una
importante mejoria en la tasa acumulada que cerro en 1996 en 28.3%, a diferencia
del 52 % de finales de 1995.
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2.1 Actividad Inicial

La incarporacién en [a planta laboral de El Financiero en el mes de septiembre
de 1981, me permitio participar en la elaboracion de un Banco de Datos sobre
la Informacidn Financiera de las Empresas, con las cifras de Balance, Estados
de Ingresos y Gastos, y de las principales Razones Financieras de emisoras
que cotizan con accicnes en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), para esta
fecha un total de 108 emisoras, Industriales, Comerciales, de Servicios y
Controladoras ¢ Holding.

Para este fin, realicé el seguimiento estadistico del comportamiento de las
Empresas en el corto y largo plazos, tomando como base la informacién
historica de las firmas en cuestién, tomando como punto de comparacion, e
Gltimo periodo del reporte dado a conocer a los inversionistas y a 10s medios
por medio de la BMV. A partir de ahi se dio el seguimiento de las cifras de un
afo anterior en el mismo periodo del ejercicio, ya sea en forma trimestral, o
acumulada en el semestre o al cierre de afio.

A efecto de ubicar la situacién real de las empresas, era importante considerar
los datos actualizados a precios constantes al uitimo periodo de comparacién,
este proceso lo realiza la empresa, que estd obligada a dar a conocer sus
cifras financieras con adecuaciones de acuerdo con los criterios de
contabilidad generalmente aceptados, que estan contenidos en el boletin B-10
y sus adecuaciones, que sefiala el reconocimiento de los efectos de la inflacian
- en la informacion financiera, para hacerla comparable con otros periodos.’

Para la realizacidn de este trabajo en especifico, se tuvieron que tomar como
punto de partida estudios previos, por la experiencia en publicaciones
anteriores, al considerar las variables consideradas representativas del
comportamiento de una empresa en particular, de ahi que se tomaron en
cuenta de manera preferente: el nivel de ventas totales, el monto de las
utilidades, nivel de endeudamiento y fa liguidez, para considerar la incidencia
de los problemas econdmicos sobre la situacion individual de las empresas, lo
que permitié ubicarlas en diferentes estratos, sobre la base del dinamismo
mostrado en algunos de fos rubros ya mencionados.

7 Ver Mareno Fernandez Joaquin A, Op. Cit., capitule 2, Pags. 133-250.
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2.2 Elementos de Apoyo

Con los datos que da a conocer la BMV, en forma trimestral o consolidada en
forma semestral y de la informacién acumulada al cierre de su ejercicio, se
conformd la muestra con un promedio de 107 empresas que durante 1991
integraban a los sectores industriales, comerciales y de servicios. Como base
de comparacion se tomaron en cuenta las cifras financieras generadas durante
el primer afo de mi participacion en este trabajo y para seguir con una serie
integrada por los dos arios siguientes en que tuve a mi cargo este banco de
datos.

Con esta informacion se realizé la estratificacion, diferentes calculos
estadisticos, crecimiento nominal y porcentual, entre las principales técnicas
que me permitieron establecer los niveles comparativos de los principales
indicadores, asimismo se define¢ el comportamiento individual observado por
las empresas en relacion en otras de diferente giro en un trimestre determinado
contra uno anterior, y en algunos casos respecto a un afio previo.

Para realizar los cuadros de la muestra, se requirié de la aplicacién de los
meétodos estadisticos simples, que permiten la adecuacion de las cifras para
su mayor comprension, con el proceso del redondeo vy la utilizacion de
porcentajes, que permiten considerar a los principales conceptos como un
todo, y de ahl desglosar sus derivados, como es el caso del Estado de
Resultados, en donde se toman en consideracion cada una las partes que lo
integran en especial, las ventas, utilidad de operacion y la utilidad neta o
ganancias.

Al tomar como cifras homogéneas de un periodo contra otro anterior, fue
posible realizar el andlisis horizontal, ® que tiene en cuenta los cambios que
operan entre un periodo y otro, ya sea aumentos o disminuciones en las
variables mas representativas, en su variacion en el tiempo. Este método
permite también el establecimiento de tendencias, aplicadas mas de manera
especifica a los datos comparativos del Balance, Estados de Pérdidas y
Ganancias y en el Estado de Cambios en la Situacién Financiera.

® Macias, Roberto. , El Analisis de los Estados Financieros, Edit. ECASA, México, 10 * Edic .,
1977 Cap., V, Métodos de Andlisis, Pags. 43-82.



CAPITULO | ANALISIS ESTADISTICO

Sin embargo para establecer las relaciones de eficiencia, productividad,
capacidad de pago, liquidez, y de los niveles de endeudamiento de cada una
de las muestras, fue necesario la utilizacién del analisis vertical, que permite
realizar las comparaciones entre los grandes agregados y las partes que lo
componen, sin tener en cuenta la comparacion en e tiempo.

A manera de ejemplo, en el Estado de Resultados las ventas totales se
equiparan al 100% el decir al “todo que es igual a la reunién de sus partes” a
partir de ahi se desglosan sus componentes, mediante la realizacion de un
proceso aritmético que consiste en dividir cada una de las partes, para
establecer la proporcién que representen del totai en términos de porcentaje,
ya sea como ingreso o como gasto, para de ah{ establecer la injerencia en el
rubro de los ingresos netos,

Otro tipo de andlisis fue el que realice para establecer los niveles de
comparacion entre las cifras de una empresas contra otra, de acuerdo con los
montas de Ventas, Utilidades, Activos, Pasivos y Capital Contables, tomando
en cuenta solamente a los rangos mas destacados ya sea por el incremento o
por el descenso en sus cifras, de un periodo presente respecto a uno
inmediato anterior.

En analisis posteriores se tuvo la necesidad de determinar la situacién
observada entre las emisoras que integran el giro de su actividad principal,
para ello se requirié ubicar a las empresas tomando en cuenta la clasificacion
realizada por la misma BMV. Para este fin fue necesario considerar a todas las
empresas representativas de |a actividad para poder deducir el
comportamiento, de un sector en particular, de ahi la necesidad ampliar y
considerar series histéricas de mas largo plazo, que permitieran contar con
periodo mas amplio de comparacion y establecer una tendencia mas cercana
del comportamiento futuro de las empresas bursatiles.

2.3 Primeros Analisis Realizados

Para el uso interno del periddico, realice diversas muestras que incluian la
estratificacién de sus principales indicadores, de ventas, ganancias y niveles
operativos, con lo cual se logré diferenciar a las empresas mas
representativas, o de las mas sobresalientes de acuerdo con el monto de
ingresos y utilidades, de las que revirtieron pérdidas o incrementaron su
capital.
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En caso contrario de las emisoras gque mayor deterioro observaron en un
periodo determinado, entre otros aspectos sobresalientes de su actividad.
Para este efecto, fue necesario utilizar la informacién financiera mas detallada
que las empresas dan a conocer por medio de ia BMV, ya sea en términos
acumulados o desagregrados, en base a ia actividad realizada en todo ef ano,
en un solo trimestre o en acumulada en e semestre,

Cabe anotar que por si mismas, las cifras consideradas pueden dar un

indicativo de la situacion que muestra una emisora en un momento |
determinado, como una radiografia de la empresa, aungue en este momento

el objetivo principal era establecer los niveles comparativos entre una empresa

y otra. Este mismo formato y el antecedente de los cuadros de resumen

realizados durante 1991, sobre los principales indicadores de |a Situacion

Financiera de las emisoras bursatiles, me permitié obtener los cuadros

resumen por sector y ramo de actividad entre las que logré ubicar a las

empresas de mayor magnitud, también consideradas gigantes de acuerdo con

el importe de sus ingresos.

Este concepto sirvi6 como base, para ia realizacion del primer trabajo
publicado con mi nombre en colaboracién con otros analistas, como producto
de una investigacion realizada para el area de Analisis Econémico de “El
Financiero”, y que se publicé en la seccién de Empresas, bajo el titulo de:
“Teléfonos de México, catalogada como la empresa mas rentable y eficiente
de 1991."°

Cabe anotar que este primer trabajo estuve conformado en su mayor parte, de
los niveles comparativos de las cifras de resultados de las empresas de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), con una breve mencién de las cuestiones
econdmicas, como reflejo de la actuacién de ias empresas en el mercado
nacional.

Para la realizacion de este andlisis en particular, tuve gque tomar en
consideracién los indicadores méas representativos de la actividad de una firma,
en este caso de las Ventas, Utilidad de Operacion y Utilidad Neta, asi como de
la relacién que guardan entre sf, para establecer los niveles de rentabilidad y
de productividad y eficiencia, medidos por las ganancias respecto a las ventas
y el margen operativo.

® Ver nota adjunta
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De igual forma con el seguimiento cuantitativo de los estados financieros de las
emisoras bursétiles que cotizan con acciones en Ia BMV, del comportamiento
histérico y real de los reportes dados a conocer en forma trimestral y
anualizada se pudieron establecer los niveles comparativos en relacion con el
comportamiento de periodos anteriores.

El seguimiento continuo de la situacién financiera especifica, de cada una de
las emisoras, y del contacto estrecho con la informacian historica generada por
ellas mismas, me permitié obtener un conocimiento mas profundo de la
naturaleza de sus recursos monetarios, de los beneficios obtenidos como parte
de las inversiones productivas realizadas en determinado pericde y de su
ubicacion en el entorno econdmico del pais.

El marco de referencia sobre los aspectos medulares de la operacién de una
empresa en particular y el seguimiento histdrico de sus indicadores financieros,
que realice en el periédico EL FINANCIERO, y que fueron publicados durante
poco menos de cinco afos de actividad en este medio, me permitié identificar a
las firmas de mayor representatividad, tanto en sus niveles de ingresos como
por el volumen de sus ventas, a las de mayor influencia por el mercade que
cubren respecto de otras del mismo sector, respecto al giro de su actividad
principal.

Para este fin resulté determinante, la retroalimentacion obtenida con los
trabajos anteriores, el trato directo con las fuentes de informacién, ya que en
terminos generales, las empresas que cotizan en bolsa tienen por obligacion
~dar a conocer por diversos medios, sus planes de inversién, la problematica
observada dentro de su actividad, las adquisiciones y /o asociaciones que
pueden servir para incrementar el interés de posibles inversionistas.

Mas alld de las metas fijadas, y de dar un seguimiento continuo y tener un
manejo constante de las cifras financieras, me permitio obtener un
conocimiento mas puntual de las condiciones especificas de una empresa, de
la interrelacion tanto de sus resultados como de sus cifras de balance, y de
poder conjuntar con las cifras de las principales variables de la economia
nacional, y establecer su interrelacién.

Este conocimiento se enriquecié con la asistencia a diversos cursos de
especializacion, con los que obtuve los conocimientos basicos de la técnica
del andlisis fundamental, ademas de otros métodos de interpretacion de la
situacion especifica de una entidad econémica, que se aplican sobre el
comportamiento pasado, presente y futuro de las empresas, y que permite
establecer criterios de inversion o en su caso de una situacion de riesgo.
Como parte de los objetivos de las investigaciones y trabajos realizados, en
relacidn con fas empresas que dan a conocer su informacion en forma publica.
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Para la realizacion de los cuadros estadisticos de comparacion, se tuvo que
recopilar la informacién financiera que dan a conocer las empresas
industriales, comerciales y de servicios, que conforman a los sectores
productivos de la BMV, para peder capturar las cifras en los formatos ya
elaborados para cada concepto. A partir de ahi se pudo establecer la variacién
individual de un periodo contra otro anterior.

A continuacién se presentan algunos cuadros que en forma sintética, se
extrajeron de la recopilacion de la informacién financiera que dan a conocer las
empresas en los periodos mencionados, los cuales en su momento sirvieron
para realizar analisis publicados en ei periodico, que aqui se muestra en forma
condensada,

Ejemplo 1

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR DE CORTO PLAZO

"Enero-Junio
K SECTOR 1994 1995 VAR% ]
Miles de pesos| Base 1995= 100

Extractivo 1,061,350 1,655,925 56.02
Quimico 1,303,729 2,848,458 118.49
Celulosa y Papel 2,226,166 2,671,172 19.99
Metalirgico 733,050 718,346 -2.01
Sidertrgico 3,027,290 3,200,807 573
Electrénico 642 871 474 538 -26.18
Mag v Equipo 1,068,949 669,536 -37.37
Alimentos, Bebida 4,065,696 5,191,479 27 .69
Textil 359,670 450,950 25.38
Construcc y Mats 5,058,536 5,875,483 6.66
Cemento 3,278,794 3,471,596 5.88
Comerciales 6,719,687 4,997,934 -25.62
Transporte 991,283 869,455 -12.29
Comunicaciones 8,598,059 7,574,794 -11.90
Controladoras 11,677,381 13,153,986 12.65
Total 51,262,511 53,824,457 5.00

Fuente: Elaboracién propia con datos recopilados de la BMV. Infarmacién condensada de una
muestra de 107 empresas consideradas.
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En este primer caso que considera una parte importante de los Activos de facil
reatizacién, como la inversién en clientes, que es ef rubro que mide el saldo de
la cartera de los clientes. Una variacién positiva se puede asociar con un
incremento de las ventas a crédito o un aumento en ias deudas incobrables.

En tanto que la disminucién esta relacionada con una baja en los niveles de
comercializacién, o bien con un cambio en la politica de ventas a plazos y en
dado caso una mejoria en la capacidad de pago de los clientes tiene que verla
politica de ventas a plazos, una mejoria en la capacidad de pago de los

clientes o una buena actuacion en la cobranza,

Ejemplo 2

COMPORTAMIENTO EN COSTOS POR SECTOR

Miles de $

Costos de Venta Enero-Junio

Sector 1994 1995 Var %
Industria Minera 3,065,368 3,906,773 27.45
Industria Quimica 3,648,066 6,132,495 27.58
Celulosa y Papel 3,063.531 3,908,380 27.58
Imprenta-Editoriaf 93,133 109,054 17.09
industria Siderurgica 4.733,826 5,322,330 12.43
Producc de Metal 964,861 1,188,248 23.15
Indus. Electronica 1,596,662 1,892,770 18.55
Maq, y Equip Transp. 3,092,851 3,297,726 6.62
Aliment. Bebidas y T, 24,064 815 17,636,750 -26.71
Textit, Vestido y Cuero 509,286 629,402 23.59
Industria de la Construc, 7,277,122 3,991,165 -45.15
Industria Cementera 6,152,950 7,478,031 21.54
Casas Comerciales 18,185,048 11,455,638 -37.01
Controladoras 30,594,959 28,466,672 -6.98
Total 107,043,377 95,415,434 -10.86

Fuente: Elaboracién Propia con Informacion de la BMV, de una muestra de 107 empresas.
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3.1 Antecedentes

A la par de la realizacidén de fos andlisis estadisticos, se me presentd la
oportunidad de realizar un seminario y un diplomado, los cuales contribuyeron
a que obtuviera una especializaciéon en el area financiera y mayores
conocimientos en torno a medio bursatil, acorde con las necesidades del
periédico en ese momento, introduccidn a las finanzas de las empresas,
introduccién al andlisis fundamental, analisis técnico, la contabilidad en las
empresas, entre los temas mas impertantes.

La situacion de coyuntura que representé la necesidad de retomar la
publicacion de la Seccidén de Empresas en el periédico, que habia dejado de
editarse un afio anterior, y el propio desarrolto gue yo habia obtenido en base
a los conocimientos adquiridos en los diferentes cursos, me dio la posibilidad
de iniciar en coordinacién con un especialista, el analisis fundamental de las
Empresas gue cotizan en 1a BMV.

3.2 Principales Caracteristicas

Por definicién, el Andlisis Fundamental es considerado como “la técnica
auxiliar, para conocer la situacién financiera presente y pasada de una
empresas con el objetivo emitir una opinién sobre su comportamiente actual y
perspectivas”.'® También es utilizado como un instrumento especifico para
examinar los documentos financieros de una entidad, ya sea Empresa,
Institucién de Crédito, Casa de Bolsa o Grupe Financiero, al tomar como base
los indicadores mas representativos de su actividad, ingresos y gastos,
solvencia y liquidez, flujos de fondos.

En forma sintética puede definirse que “el andlisis de los estados financieros es
el estudio de las relaciones que existen entre los diversos elementos
financieros de un negocio”, en donde se establece la situacidn de los
elementos que lo integran y la tendencia observada en varios periodos
sucesivos."

Dentro del Andlisis Fundamental se puede distinguir la interpretacion
cuantitativa que tiene como punto de partida la comparacion de las cifras, las
cuales como se explicé en el Analisis Estadistico pueden ser equiparadas en
forma vertical y horizontal .

12 £) Andlisis Fundamental, Instituto del Mercado de Valores.
1 Op. Cit., Macias Roberto, Pag. 34
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En este apartado solamente mencionaremos ambas opciones, como parte de
tas herramientas auxiliares utilizadas para efecto de comparacion de las cifras.
A fin de determinar los cambios observados a través del tiempo, en magnitudes
equiparables y en términos constantes como es el caso de la comparacion
horizontal y de fa comparacién vertical que permite determinar en términos de
porcentaje, interrelacion entre los factores que determinan el comportamiento
de los grandes agregados.

De ahi que se tuvieron que considerar de forma detallada los indicadores
financieros que conforman la estructura del capital, datos de balance, flujo de
efectivo, la redituabilidad de la empresa; su participacién en el mercado, el
crédito mercantil, entre otros aspectos cuantitativos.

A partir del analisis cuantitativo y no antes, es decir una vez que se
establecieron los niveles de variacién entre un periodo y otro de las cifras que
se pretenden destacar y que se estableciercon jas relaciones o proporciones
entre los componentes de un mismo elemento, es posible iniciar ia blusqueda
de los agentes internos o variables externas que influyen en el comportamiento
observado por una empresa o entidad econémica determinada.

Es entonces cuando realmente se inicia el andlisis cualitativo, que permite
emitir una opinién calificada acerca de las condiciones financieras de una
empresa, e interrelacionar los aspectos inherentes a su comportamiento. En
este sentido, se tomd en consideracion la calidad de sus productos, la
aceptacion por el publico y eficiencia en la administracion, desarrollo
tecnolbgico y el manejo de su mercado, entre otros aspectos.

Es importante mencionar que el trabajo del Analista Financiero comienza en
donde termina el de un contador, esto es, a partir de la presentacion de los
Estados Financieros definitivos. Para el case particular de los anilisis
realizados para el FINANCIERO, ante de su publicacién fue necesario definir
¢ para que? , ; para quién? y el jcomo ? se deberian de realizar estos
analisis,

Por lo que antes de dar a conocer al publico en general y a [os inversionistas
en particular, informacién generada por las empresas publicas, que cotizan en
la BMV, fue necesario disedar el formato que permitiria equilibrar la
informacién técnica, con graficas, y cuadros representativos de la situacion
particular de la firma en cuestién, en un periodo determinado, tomando en
consideracién los principales indicadores de su actividad.
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La dificultad de contar con un espacio poco amplio y escaso tiempo para su
realizacion, estos andlisis periodisticos ftuvieron que realizarse en forma
sintética, en su contenido debia contemplar los aspectos medulares de la
actividad de una emisora, que permitiera formar un criterio sobre su fortaleza o
debilidad financiera en un momento determinado de sus ejercicio, de su
capacidad de crecimiento o de la perspectiva de crecimiento como negocio
sobre todo para el caso de los inversionistas, o como parte de una actividad
productiva,

3.3 Herramientas Utilizadas

En la mayor parte de los analisis realizades en este periodo, el puntc de
partida lo representaron los reportes financieros anuales o trimestrales de una
empresa, de ahi la importancia que estas cifras se presenten no solo en forma
puntual, sino que en su contenido se incluyan fas caracteristicas necesarias de
claridad, de actualizacién, de adecuacién a los criterios de Contabilidad
Generalmente Aceptados, con el reconocimiento de los efectos de la inflacién
en las partidas correspondientes, a fin de poder realizar una correcta
interpretacién de las cifras, dadas a conocer.

Ce ahi fa importancia que la informacién dada a conocer en forma comparativa
e histérica sobre los asuntos sobresalientes de la empresa como ventas,
utilidades, nuevas lineas de productos, se presenten en la forma mas clara
posible, y con los mayores elementos que debe contemplar un reporte, esto es
la explicacion de los criterios utilizados, una serie histérica de por lo menos dos
afos de aclividad. pruebas de liquidez, solvencia y rentabilidad, que tal como
lo exigen las reglas contables de presentacion de los Estados Financieros.

En principio para la realizacién de este trabajo en la Seccién de empresas
resulté importante, sondear y tener las opiniones y comentarios de expertos
bursétiles de diferentes Casas de Bolsa, estas observaciones calificadas no
solo le dieron un valor agregado a los analisis que se elaboraron durante este
periodo y que publicaron en el mencionado periddico. También permitieron
normar mi criteric y retroalimentarme con la informacién proporcionada y
validar las conclusiones propias.
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De igual forma se establecié la importancia de tener un seguimiento de la
informacién financiera de las empresas en el momento en que se estaba
dando a conocer, dando pricridad a las empresas de mayor peso en el
mercado, en forma sintética se daba a conocer las principales cifras para que
los lectores del periddico, pudieran contar con informacién veraz y oportuna,
que les permitiria formar un juicio sobre el momento en que se daban a
conocer los resultados financieros.

Sin embargo para poder evaluar la capacidad productiva de una entidad
determinada, asi como la eficiencia en la administracién, asi como poder
realizar recomendaciones de acuerdo a los pardmetros requeridos por el
mercado y que son seguidos de manera puntual por parte de los
inversionistas, fue necesario profundizar en tales cifras de ahi la importancia de
los andlisis publicados para este medio,

Con un mayor conocimiento de la actividad propia de la empresas y con el
auxilio de la informacién dada a conocer por ellas mismas de los eventos mas
sobresalientes de su actividad reciente, los andlisis posteriores que realicé
hacia finales de 1995, incluyeron a los factores econdmicos para el
establecimiento de tendencias financieras y operacicnales de la empresa,
capacidad instalada, planta productiva, y los planes futuros de inversion,
modernizacién, asi como de prestaciones, y nimero de empleados, aspectos
que constituyen importantes herramientas para un andlisis mas puntual de una
entidad econdmica,

Para el caso particular del estudio financiero de las emisoras bursatiles y cuyas
acciones se cotizan en el mercado de valores, es recomendable también
realizar el estudio de mercado, el cual permite establecer parametros de
comparacién en el gremio bursatil, como es el caso de los multiplos, en el caso
especifico del analisis fundamental, estos pueden servir como complemento a
los datos de los Estados Financieros y para efecto de recomendacion de
compra o venta.

Con el paso del tiempo y algunas recomendaciones y sugerencias realizadas
por los mismos lectores, los analisis pudieron adecuarse para inciuir
comentarios o entrevistas con directivos de la misma empresa, asi con
mayores elementos con la informacion generada por ella misma y en la forma
mas actualizada posible. Para este trabajo y en particular para el inversionista
la oportunidad de contar con la informacién es indispensable, ya que permite
tomar ventaja en las decisiones de compra o venta, para la obtencidn de
mayores ganancias.
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Asimismo la formacién académica mas enfocada a los aspectos econdmicos
sociales me permitié poder dar una opinién mas completa sobre los factores
que influyen o podrian afectar en el comportamiento de una empresa, en el
entorno del pais durante el afo de 1992 en que inicié la elaboracion de los
andlisis de las empresas. A fa vez que se tomaron en consideracion las
condiciones que imperaron en los mercados nacionales e internacionales, que
a su vez podrian influir en 1a demanda de los productos o servicios de una
entidad econémica

3.4 Trabajos Realizados en este Periodo

Al tener como base la coordinacidon de un experto en el tema, realicé el primer
trabajo bajo esta modalidad, utilizando [a técnica del analisis fundamental, la
caracteristica principal que debia llevar esta pagina en el periddico EL
FINANCIERO, para la nueva etapa, era de dar a conocer a un publico,
especializado y no especializado, los aspectos mas sobresalientes de la
actividad de una entidad determinada, asi como sus estadisticas y principales
indicadores, en un lenguaje comprensible para los lectores en general .

Con el marco de referencia que proporcionaron ias series histéricas, el bagaje
tedrico de la situacion particular que presentan las Emisoras Bursatiles, asi
como el antecedente de la actividad realizada por ellas mismas en por 1o
menos el ultimo asi, y en base a adquisicion de los conocimientos necesarios
para realizar la interpretacién sobre los aspectos medulares de la operacion de
una empresa en particular, pude iniciar la elaboracién de los analisis
financieros correspondientes, con los requerimientos minimos del analisis
financiero.

El criterio que utilice para iniciar el trabajo, en la nueva época de esta seccién,
tuvo como base la seleccion de las emisoras que se habia caracterizado por lo
menos durante el Glitimo afo por tener la mayor participacién o influencia
sobre el comportamiento del indice de precios y cotizaciones (IPC) de la BMV,
de acuerdo con su porcentaje en el valor del mercado.

Ademas de considerar el importe de sus acciones, por el interés publico gue
representan estas empresas al ser lideres en el mercado, asi fue que inicieé mi
colaboracion en la Seccién de Empresas, con la realizacion e interpretacion de
los Estados Financieros de grandes empresas como: Telmex, Cemex , Alfa;
Vitro, Kimber y Cifra entre los mas representativos, del mercado accionario.
De acuerdo con el listado siguiente:
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
PARTICIPACION DEL MERCADO

%
EMISORA SERIE PRECIO* VALOR DEL %

MERCADO** TOTAL

Telmex "L 15.22 94,003 19.41
Gearso A1l 46.00 42,090 8.69
Alfa A 44.50 26,700 5.51
Telecom. Al 24.50 23,122 477
Kimber A 31.80 22,641 467
Tlevisa CPO 99.00 22,484 ) 4,84
Femsa B8 35.00 18,948 3.91
Moderna A 40.00 18,409 3.80
Cemex A 28.95 17,948 3.71
Pefoles * 38.80 16,035 3.31
Gmexico 8 26,50 15,214 3.14
Apasco ‘ 53.40 14,866 3.07
Cemex B 31.90 13,864 2.86
Ica * 125.50 13,255 2.74
Banacci B 18.00 13.027 2.69
Cifra v 11.00 12,936 2.67
Cemex CPO 29.00 10,534 2.17
Tamsa * 135.00 9,343 1.93
Cifra C 11.00 8,800 1.82
Hylsamx 8cpP 35.60 8.678 1.79
Gmodelo C 47.50 7,723 1.59
Gfb B 2.78 7,217 1.49
Vitro * 19,50 7.020 1.45
Cintra A 6.68 6,656 1.37
Ahmsa . 16.88 6,556 1.35
Desc B8 53.50 6,059 1.25
Gfb A 1.85 4,278 0.88
Tribasa * 2450 3.476 0.72
Maseca 8 8.16 3,180 06.70
Elektra CPO 74.40 2,215 0.46
Gidusa A 359.50 2,120 (.44
Comerci UBC 5.70 1,631 0.34
Bbpro B 0.39 1,453 0.30
Gee B 7.80 1,208 0.25
Georvi UBL 4.15 447 0.09
Total 3,747.980 484,336 100.00

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

" Precios a marzo de 97
** Millones de pesos a marzo de 97
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En principio y con la supervision en coordinacién con un experto realicé el
estudio financiero, mediante {a técnica del andlisis fundamental, la
caracteristica principal de esta pagina en el periddico EL FINANCIERO era dar
a conocer a un publico, especializado y no especializado, los aspectos mas
sobresalientes de la actividad de una entidad determinada, asi como sus
estadisticas, principales indicadores, en un lenguaje comprensible para los
lectores en general.

En el caso especifico del trabajo periodistico, la realizacion de los analisis
financieros, con la técnica de analisis fundamental, deberia contar con la
caracteristica de ser accesible y comprensible para la mayor parte los lectores,
mediante un lenguaje poco técnico.

3.5 Alcances y Limitaciones

Cabe destacar que la expectativa original que me habia trazado al inicio de
esta actividad profesional, se superd ¢on creces, debido a la buena aceptacion
de los lectores, una situacién que permitio que la realizacién de este segmento
estuviera a mi cargo, en un lapse cercano a c¢inco anos, con una edicion
minima de dos investigaciones por semana, los cuales fueron publicados de
manera preferente los dias martes y jueves en e! suplemento de Andlisis
Econémico del periddico, desde principios del mes de marzo de 1992 hasta
los primeros meses de 1997, hasta la fecha en que me separé del diario.

Para este momento, en que se abria la posibilidad de recuperacién en ia
economia nacional y la estadounidense, los analisis que realice para la
Seccién de Empresas, del Area de Andlisis Econdmico, estuvieron enfocados a
ia actividad propia de cada una de las Emisoras consideradas, teniende como
base la opinién de diversos expertos, tanto bursatiles como de analistas
financieros, lo que me permitié mostrar un panorama mas amplio, teniendo en
cuenta ef comportamiento de !as acciones en el mercado.

A continuacion se muestran algunas de las notas publicadas bajo este contexto
y que fueron signadas con mi nombre.
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SABADQ 16 DE SEPTIEMBRE DE 1w

LA EMPRESA

El Grupo Kimberly Clark, a un
Paso del Liderazgo Nacional

POR JUDITH MALDONADO

up paso de ubicarss en ¢l liderazgo nacicnal como

la principal empeeas productara de arculos de
apel para el consurnidor final, debido s que s manticoo
:omo ¢l pimero uno en la vena ds la mayor parts da los
productos que integran e divisidn

Kimber esté dirigicndo aproximadamests cf 80 por
' to de su produccidn bacia ess giro. La importadeis
.- esta division radica en ¢l hecho de que significa el 50
por ciento de fos ingresos por ventas del grapo.©

Por otra parte, ¢f hecho de quo la actividad de Kimber
se encuestre integrada de manera vertical lo ba permitido
salventar la crisis de esie sector, debido s qua produce
cerca de 50 por ciento de cetuloss ¥ bagazo ds celuloss,
mismas que uliliza para uso propio en la fabricacion de
diferentes tipos de papel.

Su principal mercado s el ascional, ya que sus ventas
al interior del pals representan el 77 por cicnto de suy
ingresos, mientras que el restante 3 por dento Lo cuhre con
fas exporiacionss.

Es evidente el hecho de que la firma ha mantemdn
estancado su mercado fordnen; hasts 1989 las expontacio-
nes significaban ¢f 135 por ciento de sus ventas t.ou]u.
Hoy dia sélo rap una parte L ris da
ellas, pancipalmente por ia recesién econdmica de s
principal clients: Estados Unidos.

Ce acuerdo con un estudio realizado por la casa do
Bolsa Inceracciones, las expectativas d¢ Kimber ea el
mediano y largo plazos son bucnas, dado qus la firma e
altamente competitiva y cuents con bucnas estrategias do

Elepo Kimberly Clark de México (Kimber) ests 3

mercado para bacet frente  la competencia naciodad ¢
internacicoal,

Hasta junic de 1992 lv firma fuvo que casigar sus
mirgenes de ganancia, debido & que €l precio del papel s
ha abarstado ants la excediva importacion de ests produce
to de Estados Unidas, 1o qudlolugucqun u:mtnn
curanse el primer de eate a0 una d
do 5 puntos porcenruales en el nivel de ingresos po
veny, aun cuando radicioralmenta presentaba wna ma-
yaor ganancia por In ciclicidad de les mismas, hacis &
segundo trimeste del wlo,

En este mismo escudlo se sefals que la situacidn Anan-
ciera d¢ Kimber no sa vio afectads ¢a mayor medida,

x MBER
Aropaccien PIUPA

ron s 'a construccidn de 12 planta en Ramos . ampe,
Coahuila, y los restantes 260 soa canalizados pard '
modemizacion de las plantas ya exstealcs.

Entre estas mejoras se encuentra {1 instalacion de una
planta de fibra de destintado, la compra de una nueva
miquina de papel tisue y uns miquina mis pass fa
claboracida de padales.

Por parte del grupo se cspera que eSL08 proyecios estén

debida s que fogrd algo que pocas emp pri In
reduccion da sus costos de venta Esto contnbuyd de
maners lmportanis a la mejoria en da utilidad y el margen
brutos, que ss incrementaron ea 2 y 46 por cientq respec-
tivaments.

Azlmismo, la nformacisn soualizeda de 1a firma pre-
sznta una mejoria operstive y un mayor Aujo de efective
que rebasa ¢n 9 por cicato ol obtenida ¢l aho precedente;
este avance lieoe gro importancis, si sa considere que
stz afio Kimber canalizd una bucos parte de sus recursos
para ta realizacion de 1a nucva plaat. '

En uns proyeccid d Ineeraccel "
emnn que Kimber pueds reseatis en el cono plaze la

ifaenla fa y lu fuerte p
mnndlll. per lo que su pivel do ventas podria uumula.r
en 1o que rests del ato 2 billoses 723.92 millones de
pesos, coa un rezage de 0.7 por cieato ¢n relacidn con
diciembre de 1991.

Asimismo, In firms

“tiren da Op.
TupirpLativa
T g neta
A

puedemaatener ¢n 45 por
cieoto sy masgen bruto @
incrementar sus gastos de
operacitn &0 uns magmi-
Proyectionas md 1al que provoque uca
Financisras disminucifin neta de un
Vemas Netas puote porcentunl e sy
Uttidad Bruta i
o8 On. -munm oper:uvn..
Depraciacién . .Pana los analistas do
Utitidad da Op. Interzcriones, Kimber s8
c frucstra como una de lzs
Intaresss Notos inversiones mis visbles
e ¢l mercado accionario,
priscipaimente porque
mz::uuu o denuo ded mercaso ala
Part Exiranidinorias baje su sctuacion ha sido
L. Antas a4 lmpusstos delensiva, Jo qua dencta
U1, Grapyés ¢4 Impusstos is fortaleza del grupe.
Utidad Net
Fluio Gen gor Op. Con base en el mismo
wndlisis, se liene que los
ragen Brum planes Je inversion de

Kimber estén incluidos
0 Ul programa yue se
inicid ca 1991. Este wita-
fizé un monio de 518 mi-
llanes de d4lares, de ellos
. 250 millones se deatina-

para junio de 1993, ademais de que se prevé
un incremento de 3 por ciento en su nivel de venl s con
respecto 2 las de ¢nero de 1992, una vez que se supcie iu
curva de aprendizaje.

De manera adicional s¢ tiene destinada una inversidn
de 5 millooes de ddlares como complements Je su pro-
grama conurs Ja contaminacidn, con el fin de ubicarse
dentro de los estdndarey intermacionales.

Estructurs del Grupo

El Grupo Kimberly Clark de México, como tai i 0¢ vy
origen desde 1959, después de que Kamberly Clark Cur-
poration compré la fibrica de papel La Aurora, SA.

A purtir de 1962 |a empresa coloca 40 por ciento de su
capital social en ¢l mercado accionario mexicano. con ello
ta firma papelers pacticipa con un capitat nacional mayo-
titario,

Su capisal social esi estiruciurado de 1a siguicnte ma-
neca: 43 por ciento de wo capital es propicdad de sy matriz
Kimberly Clark Corp., ubicada en Estados Uniuus, y !
testante e3 de panicipacién nacional,

Cuenta con dos divisiones: 1a de Producros [ndudiriales
¥ la de Productos al Consumidor. La primera estd abocads
a Ia [abricacion de papel para use indusitial y de olicina.
las principales marcas que comercializa dentro Je eale
sectar son: Kimberly Clisico, Yoko K Bond, Kramos,
Papel Duplicador, Lusurolito, K-Formas, K.Editor, Scri-
be, Clase.

La seguada, que e3 considerada la mis imponanie dug.
que genera al grupo mayores bencficios par venias. estd
dedicada de manera principal a la elaboracion de pepe)
para uso personal y en el hogar, comu papel higiémcu,
pafiales desechables, servilietas, woallas (emeninas, talcos
¥ aczites.

también es fabricante de las marcas Kleenex, Regin,
Lys, Delsey, Alupak Kleenpack, Kotex, Elta, Nevaetd,
Activa, Fems, Kleen.Bebe. Duende. Kimhies, Vv ot
linea de papet Scribe para ysos educacunales, entre .« o

Sus competidores Mds cercanus <n smbas dis e
son Crisoha y Johnson & Juhnsow.

Sus (res platitas produgtinis se eRCUetran ehivad .
Naugalpan, Edo.de Mda; Origaha, bean i v
conle la més grande gn el mumdo, denar de oo,
Querdtarn, Qro. Parg ¢ proximo afin se incurporad
Rumus Arirpe, Coan.
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Televisa, a la Vanguardia de los
Medios de Comunicacion en AL

POR JUDITH MALDONADO

convertirse no solo en el mayor consorcio televi-
Sive de habla hispana en ¢l mundo, sino que ade-
maés se ha conventido en ¢f editor méas grande del mundo
de revistas e espafiol, con o cual incrementa su injeren-
¢tia sobre los miximos medios dc difusidn masiva €n
Amérnica Latina, cn donde ug control hori |

I : 1Grupo Televisa (Televisa) se encuentra en vios de

proporcionado a Televisa mayor liquidez y asegura ¢l
liempo de pudlicidad de maners mas uniforme para lodo
€l a0, ante el hecho de no 1ensr orra opeion, las companla
ﬂne lo contratan estin impedidas de cambiar en tiempo
erminado con ofra empresa elevisiva
Esto |e permitc imponer condiciones y ¢levar sustan-

ical de sus actividades, y en las principales publica.

tjerce un franco poder monopalico.

wt principal campo es el televisiva en donde capta 90
Ppor ciento del “rating™ de |a audiencia nacional, con un
ncremento muy imporiante ¢n los programas en la cober-

internacional, y es lider mundial en produccién de
2mas de televisidn en espatol. '

0 uR3 pcion de 43 por ciento de los ielehogares
de hably hispana en Estados Unidas y en uno de tos patses
sudamericanos (Chile) donde participa la popularidad de
su Canal 9 de 1 red Megavisidn, saltd dei quinio sitio de
preferencia en 1991, al segundo ea horasio triple A y enel
tercer lugar general,

A nivel inferno sus ventas de tiempo de publiddad de
1¢levisidn hasts iembre de 1992, sumaron 644 mil
millones de pesos, 25 por ¢icnto més que un w60 previo,

Esta mejoria provino del incremento e ¢l costodelas

[ sus tarifas; es previsible que duzanlte este ato
mejorasdn sus ingresos pot la venta de tiempo de 1elevi-
sién, con el incremento en tarifas para 1993, justificado
por Televisa por la mayor cobertura £ sus transmisiones.

El costo por miruto ascenders en promedio en 23 por
cienio y se recucen de Lres par uno ados per une ¢l nimero
de spots bonificados. A lo anierior s¢ suma un incremento
de 30 por ciento £n 14 inversion publicitaria del anuncian-
te, por It que 3¢ Liene un eumento gioksal de 53 por ciena
«a relacidn a 1991.

Sin embargo la empresa contratante Je permite una
bonificacién de 200 & por cienlo «n anuncios por la
fidelidad, mediante |a firma de una carta-compromiso.
Con ello, 3¢ pretende asegurar |8 privacta de los telesnun-
iantes en el pais, previendo [ privatizacion de fog canales
7y 13, pero en el mediano plazo, po se vislumbta una
mejor opcicn de publicidad. .

tarifas de publi r a3 g; enel
Canal de las Américas, 1a Expo Scvila ¥ los Juegos
Olimpicos de Barcelona 92.

El “Plan Francés™ ha jugado un ] muy importante
en éstas, duranee 1991 del iotal de inversion realizada en
publicicad, Televisa capté 60 por ciento, de est0s casi 700
milloces de délares fueron contratados mediante dicha
Plan.

Can fa vemaja que I¢ permite establecer contralos de
tiempo de televisidn con 12 meses de anticipacion, que se
promueven entre octubre y poviembre de cada afio. Los
depdsitos recibidos se controlan medianie una cuenta de
crédito diferido, pasando a los resultadas del grupo en la
medida que se difundan los. mensajes comerciales de]

e,

dsle Plan para 1993 adquiri6 la modalidad de “Plan
Amigo™, y fue ideada hace 10 afics para cubrir la tiquidez
4el grupo por la compra de acciones de Alfa, pudo conso.
li!~*<e en ese tiempo ante fa incertidumbre por la creciente

1., siendo una ventaja en ese momento.
+f €12 l&s condiciones han cambiado, si bien sigue

EN CIFRAS

FINANCIERAS -
'S 1902 Yo%
" activos , 4904 983 31.83
Pasivos Tot, 823 91 a0.80
Caphtal Contaple 2381 oot WA
Vertey Netas - 262100 ¥
Gasics e Operscidn B34 340 ®Hn
iacs Neta 249 000 nrar
/5 RAZONES FINANCIERAS
: 19914 1
RENDIMIENTO (%)
UniGciad/Vertss oas 200
Utllidecd/Capital Comabie 1889 20.80
Uthida/Actives 270 19.29
APALANCAMIENTY) (Veces) i
VermasPeaive Totsl -1 ) 1463
PasivoaCapitel Contabie .1 082p8 1091
Puaivon/Activos 1102 =087
PRODUCTIVIDAD (%) —J

Do #cucrdo con un estudio realizade por ta reviswa de

ia y publicidad Adcebrd, i las 16

p ©OD mayor i 100 ¢n publicidad de television

(800 mil millones de pesos). De ellas cerca de 95 por

cientg fue contratads con la televisidn privada, que se

Justifica poe la incertidumbre de respecto al canal estatad,
£ proceso de venta

manera adicional [a sutorizacion de i ion de

PARTICIPACION EN VENTAS POR
DIVISION SEPTIEMBRE 1992

;
.
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40 por ciento de los ingiesos del segmento, los demds

comerciales ¢n la television por cable, implica pasa Tele-
visa amplia gamma de posibilidades, considerando el
2uge que ticne su Dimero de dreas dé servicio y la acep-
1acén en sus canales Premium. Hasta ¢l tercer irimestie
ingresaron por este concepto 63 mil 431 millones de
pesos.

Sus ventas en radio (44 mil 489 milones de pesos) y
por lzs ventas de discos que ascendicron a 49 mil 250
Millones de pesas, gracias a la crecieme demanda de
discas compacios y casctes.

Los demds recursos provinicron por sus restantes
BEROCIOS, Gue Se incr pot laadquisicidn de la
Editorial América, sus ingresos ¢n esla actividad se
incrementason en 174 pof ciento significande de 35

tovinierandel i jerfa, nuevaspelfeus
s, promoci6n de cventus deportivos y musicales, de los
anuncios exteriores Vendor y {a publicacién de varias
revisias.

En el futwo proximo & grupo pretende fortalecer sus
inversiones en ¢l extranjero, Lanio en sus compras en Perd
y Chule, como ¢a Ja cadena de habla tispana Univisida.
Ademnis de que en los proximos 24 meses se invertirin
100 millones de udiares para modernizar su equipo, con
la introduccién de equipo Phillips totatmente digualizade.

Par otra parte, se pondt especial atenciin a las activi-
dades de cditonales hacia nuevos mercados, eslablecien-
do modernas sinergias para el grupo. Con cxcelente bene-
ficio a sus clientes con paqueics mis compleius de medios
de publticidad. .

E2 grupa ticne su origen desde 1949, cusado sdquiere
Ia concerida para operar ¢l Canal 2 con el oombre de
Televimex. Bn 1955 se constituye Tejesisiems Mexicana
€0 Toa canales 2 y 4 de tefevislén con cobertura en la
ciudad deMéxicn y con concesiones demro ded wermitorio
naciopal, tempo despuds so adhirre Al gnipo ¢l Canal 5,
enire otros

Duranta 1973 se crea Televisa, SA de CV. A pantir do
1982 5o mnexa of grupo una cadens de televisidn regic-
nal

En 1985 incursionn en ¢ nepocio que licencis, dupil-
€a, renta y vende videocascios ea México, con su (il
Grupo Videovisa, que posiesiormente es veadido.

El Grupo Televiss se convierte en 1991 Halding de
17 cwormp mtrolad, idas en subsidi
flas, slgunas de ellas son vendidas como parts doe un
proceso de reestiuciuraciin. En este aso se colocan sus
accioney en s BMV.

A la fecha opers raa cadenas da television qua raps-
miten €6 la Repiblica Mexicana (canales 2, 4 y 5), con
coberturk a lodos los patses de habla hispana y portugues
42 en los dos primeros. Ademis del Canal 9 que cubio el
drca metropolitana,

Estructura Corporativa

Este 1992 marca una impartanie época de expansion,
con la recompra de Univisidn; la adquisicién de canales
de radio y tclevision en algunos pafses sudamericanos,
¢l petiddico Chaciones y 1a editorlal Armerica Publishing
Oroup.

Las operaciones del estin conformadas por;
-Sus sctividades de Eldwuhsn. donde obticne Emm-

yor Emu de sus ingresos (61 por ciento), principalmente
por la vesta de tiempo publicitario en sus ransmisiomes.
=Televisian por Cable, sepresenta 6 por ciento de jos

ingresos del grupo. :

-Su participacido en radio, ambita par a venta de
ticmpo publicitanio y servicios promocionales ea un
sistemas semejante & de la television, reperta al grupo
4.2 por clento de sus ingresos.

-Discas, en donde s¢ dedica de manera especifica a
la grabacidn y promocién de misica, su panticipacidn
dentro de [as ventas del grupo es de 4.67 por tiento.

-G08 acgocion, en este rengldm se incluyea 1as ope-
raciones de especticulos, equipos de futbol, produccin

listzibucién de pelfculas, fevistes y publicidad exe-
rior, entre atras, aporia 23,95 por ciento de los ingresos
por venuss.
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B SORIANA - ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V.
| Judith Maldonade Porcentajey
Coun una ligera recuperacion en sus ingresos netos en ¢l segundo Inmestre, Or- "
pamazacien Serana (Sunana) Jdisminuyd b deterioro ¢ sus venias nctas al co- 12
mensar ¢l ado, cuandn v una fuere competencia, y por 14 escasa recuperacion
del puder adgmsitivo de fa publaiin. 10 !
Iihia meferia se alesbiyd en primer téemune a Ja apertza de dos nuesas uni- P ,
dades a finales de 1992, ¢n Monterrey y Salullo, por lo cual $¢ han incrementado
cast hueve POT Ciento sus ventas. con 12 uantades en servicio. ademis de las cons- F]
tantes promociones ¥ Ja aveplacion de vales de despensa que hahia suspendido en et
el primer Lrimesie. 1/ o .
L
| Esto provocd que sus ventas IFIMESUElcs s¢ INCTCmeniaran ¢asi (es pot ciento 2 o '
respecin Al Aivel del afo anterion: ao obstanie que en sus resulados acomulades j B
durante ¢l pimer semesice 204 se phservd la sevesa contracexin del mercade, donde ¢ - . § Com i e
huho una desaceleracidn en las venws de 4.5 por cicato. rego/u 1991 292 ge3eH
Lus vonsumidores esian hacicodu mas selvctivas sus compras ante el cscaso l J— -
=vance del poder adguisieso, por lo que sus ingresos pof venlas. que hasta ese ) 223 Rentaiitdas o Margen Qowraiivo I
s smaron P16 millones 643 mik nuevos pesos, que con un descenso de menos
. un punio porcentual, priclicamentc % ubicaron ¢i |2 misma magaitud de un Fuente: Baips Muxicens de Vaierea
afo anterior {925 miltones 420 mil nuevos pesosh
Un caso spuesiv ¢8 tl COMPOrIAMICNIO OPErativo de 1 firma, que anie cl excaso /7~
dimanyme ¢nosus senlas y el descense de 12 utilidad bruts comu clecis de la Principales ndicoderes Financreros w
| disminucidn cn sus precios, continud afeciaodo 1a wsilidad de operacicon, descen- {Prscis Constartes a Jumia de 1531}
Jigndo en rminoy anualizados 5.5 por cienio, 3l ubicarse en 41 millones 839 Mo Bniad Kk
il s s, rmo g, e i gors
Nu ubstanie gue han disniinuido [us cxvesisos desembolan rexpects de lus cos. E:::: é“,:'u‘m” mae ‘}g; »2 g;g zgg
W de¢ sentd por la mayor cficicacia ¢n &l mancjo Jde personal, 1a aperiera de Cap Cont Cong. 1123582 1177 498 INETET
. R Cap Cont Mey 1097 458 1345 818 1182 01F
nuevas tendas. la implementaciin Je los sistemas de punto de ventas y la auto- Veniss Natas 92% 420 1394 495 915 84}
matacivn gy sUs pruesi opetiteses b permiidu un Mancjy mds cliviene dol Cotio de Venias 109 283 1360 318 704 21
. : . Gastos cw Cperacon 17181 348 898 177 540
numero de empleados por ticeda, quicnes cskdn sienda reubicades en nucvos al- Unicad de Oparacion 44303 41418 41 2690
nuwencs. Conks int dm Frian, =11 A8 20 203 G514
N Qiras Qpar Finan a2 R ] T4
A vun s debe que Lot pastas operalives oo Jdisminuyeran en mayor medida. Utidag New 49919 95 821 ws1
pucs han teniks gue realizar diversos gasios paa la cemodelacion de 133 tieadas. m:':;?,z“ﬁ:r:,m"ﬂ:m
por o qui su cfecto <6 ha dejado scnlir en €] mazgen sabre [as ventas. no obatante
que 1a baga en e} resuliadn Je operacicn aleansé una propercion de £.56 por cienio, 000
cercand al nivel reporiade cn ¢l periode previe. Principales Razones Financieras
En cuanto a las wilidades., éstas no fueron Javorables, ya que por una pare se {Porcentajes)
dejaron de percibir 4.7 illones de qucvos pesos por conceptn del costo intgral Liquicdez (Veoes)
. L. B N - . Aciwe Cire 1Pasive Cire 448 1248 nw
de linsnciamiento, ante «f fverte me [ pag: pot |a diferencia Apalancamiene
entre ¢l mivel mﬂaclunar_nf: y el cosio ra |as tasas de inlerés, sumado sl descenso ::::: ;::ﬂez:;"g:m gg: g; ?: gz;
el resultado e posicida monelaria (REPOMO). Rentabitidad
. N " . . Ubidad Meu'Vanias Netas LK 504 413
Respecto Je la estrucours fingnciera, Soriana ha realizado un manejo eficicnte Mulipios
de sux pasivis, que le ha perminide un mvel de endeudamienio haslante sano, que c:o?::::ﬁ::’km ‘;’S;ag
durante ese perindo se complementd con e incremento de 6.15 por ciento por lag Uladad Netaiagron (UPA 3 Fegone) 0 0908
nuevas inversiones y de 6.27 por cienio en el capital comable, por lo que pric- Ostax hasth pret b 1952
beamnle se nulilicd €l avaoce (5.70 por cienio) <a los pasivos woiales. \"‘" ETabentrids pvpha oa imfurmorion e Lt Bolar Urncose de bderer v,
Avvllu se debe gue el nivel dek apalancamicnto total y financiere (10497 y 26.53
Por ciunto. fespectisamente). 1uvicra minimas variacioacs respesio de los 7106 y : b : oy ot
26,68 pOF Clenio que reponaron unn ¥ otro e 1992 Apa!ancam’enro Financiero 4 quuldez
En cuanio a la hiquidez que fue de 106 veces se obtervd un gescenso de b Porcentaies
puaios porcentuales ras cf descenso de 3.19 por ciento en sus aciivos de fiail
realicacion, 4
—_—
Diverus cxpertos considecan yue al cierre del presente eeruiio las ulilidades 12 —‘—_'_J’—f
de Soriana scguirdn afeciadas por los mayores intcrescy pagados. debido 2 los r
requerimientos de financiameento, € cual s ha cubieno en su mayor pane con o4
Pasires cop cosie financicra, o8
[Je abi yue 1a mejoria se dard 2 fravés Je sus volumency de venia y de una P
mayor clicicncia operativa. por lo que 1as perspectivas de Soriana eo el coro -
plare dependerin en gran medida de su capacidad de incrementar sy nicha de 0.7 L
morcado en ¢l nerte del pzis, vo donde ticee rn:omcidf presencia: aunque Obti- ) X R i 3 4
mamente ha lenido fucrie competencia de Cifra y Gigante. 199041 199141 rep2s1 19930
P'ara cllo. Soriana.continuard expandicndo sus unidades o servicio. Enue sus
planes mis iamedizos se encuentra |» apertura de dos nuevas 1endas ¢n Chihua- EZ3 Apsiancamisnio Finsn  — Liguider I
hua, antes de concluit el A0, Asimusmo. e €f mediane plazo, ¢ntre (993 y (994,
:;r:vc yna nversicn por 390 millones de auevos pesws para expandir sus uni- Fuenle: Boles Mezicena de Velores




EMPRESAS

Apfiie.

MARS L DESFIMMEMBRE OF (a3 13.(\

GRUPO MEXICO

Judith Maldanado

Sin grandus posibilidades de mwjoria cn ¢l corte plazo. las fimas dedivadas a la
prendicciia y wihiercial wawica de Metales o fermuses conuniag s eramente dvoladas
poc los alubajs cg Jos precios de los merales, de ahi que los resuhiados operainos el
Girupo Méxwo (GMexicol en el pamer semesire rellegen bajos sesulladin,

Debidks 2 upa haja generadicada en b Mayorls de kn metdes quu prodiee el grpo,
con lu que s¢ revirto el minamo avance que habia logrado <) preciv Jde hos metales
previosos o nucie & aio, pue o que basta juma de 1993 avo un detersww real & 5,38
por clento o sus niveles de veata y de casi S8 en da uuhdad neca.,

No obstante, diverios cspecialistas bursitiles convidieron en seilalar que e compor-
tumieato de ba (i durat: e lapso oo es det odo malu, s1se consadera g 20n cuando
huba inestabilidad en los precios. se conimiaron reaizando ¢sfuerzos lendicnies &
wapandy a capacidad de produccedn y mjotar foe aiveles de cliciencia,

Esw permutid una mayor intensdicacion co los avetes pracductivos, con o cudd se
compenad en parte of dristwodescensaen ks niveles de ngreses por la haga on lis prec s,
por lo cual sus volumenes de venta crecieran en promedio 4.3 par ciento con reapucto al

nivel de 1992, ya que s niveles e ventano d YEron en My Moy J.

Lonsiderando que foy prncipales producios del cobee ¥ Zine sulnienin un detenoro real
2n ef precio Jde venta e dolares Jde 17 y 25 por clenie en relacicn con el promedia que
i haste junio del afe previo.

Ante o beowfivio que aporto la inleasificacion Ju sus operawionss y ol esidvio guntrol
cprcide sohre los coyns Je venta (sibre o ¢n gastos de energelivos), 3 disminucion
due v 15 por e ourainal y 6 punius porcenivales en la proponcién ue guardan sobrye
Tan venwas. De shigue L4 firma pudiera compensar en la eliciencia uperativaeb creci iento
vn Joy gasnrs ke operaciin, por las Juertes inversiones on maicna de caploesnin,

A la ves que mcjord su utilidad de operaciéa quu hasta 2sic [apso sumo 03 nulloocs
S&3 nul nueves pesos, ki cual sigmifid un avance real anvalizade de 237 poe clento, asi
COMmO uh Marged sobre lus vomas de 3.0 por ciento, vudndo wh 480 aaivhor apenas fuy
de 142

Respecis de las ganancias. éstas na fucron favorables, ya que los 4 mallones 292 mil
RUEYOS pesos que se obruvieton por coocepio de wilidad nela, significaron una disminu-
ciin ¢ un Ao fealde Y7.96 por crento, suw cuamnko Gmérice v & s favorel it mento
de producios lknancieros por 6 mullones de nuevos pesos, debido a un menor pago en
.

Al resprei. Ras miamas fuenics cosudladss sefialaron gue ¢l desceso scumulado cn
la utrlidudes hasta dicho Lupso se incremento per diversos faclores y por la disninucion
du olras operaciones Nawncikeras, ante fa menor amortieacion J pasivos dueridos por ok
meAot precic pagado ¢n la compra de Mexicana de Cananca y Mexicans de Cobre,

Lo anterior, aunado il incremenio en las provisiones para impuesios (ISR y PTU) y
ante ¢l cumpromiso de pagar impuesto al aclivo,

Mo obstante, Ja rentabilidad mivo un detsrioro considerable & ubicarse lnicamente e
t cwenl, debubr a o resuliados opiesios ue we abservaron ¢n lis ufilidades awm
Feapenl0 @ las venlas, '

L.a estructura financicra mostrd una leve mejoria. ya que el descensa de 8.12 porciento
unt lus s oa we cubno ampliamente con la bajs de |5 86 por cienlo eo¢l débno wtal,
Esto perikd meorar ¢l nivel Je eodeudamiento ea 23,26 pof Cictto, y <f de vonla

financiern en 33,30, debido al heneficio de la reesu de sus pasivos Je conn
pluzo.

Simacidn que 1ambidn epeTcutid ea una mayor capacidad Je cubrir 12 dewda de
veacinneaw a corw placo. ya que <l nivel de fiquidez se ubicé en 1.51 veces.

Finalmente, experics opinaron que Gméxico podria kigrar una meponia conswderable
en v elisiencia operativa Al concluir el prescate ¢jercicio. Primero, al dar prcridad a la
relinacnin de oo y plala, que anicriontnentc 8o se realizaba por falta de capacudad.
Acnzalmenty s¢ eslima susytwf £og ¢sas uflimas las lincas & plomo o sus plantas de
Chuudhua y Monlemey, gue serdn retinmas por ercens.

En segunle wWrmino. poryue la instalavidn de doa planias adcionales ke Jardn la
rosbibdad de obrener un mayor ahorro sobre ¢l coswo de ohwnvidn de su principal
producto (lixivaguwin), aon cuaodo la recuperacion Jdel mwtal fande, s gsiima g Ta
prinbuccion de cobre s¢ increentars en mds d¢ 20 mil woneladas,

De las ganancias, sin embargo, no $c capera gran mejoeia, ya que confinuarin
amwrtizagdy los cacesus de valor en libros de sus sdguisiciones, por lo que su
fecuperacidn (considerandu los cambivs en los precios dg los metales) no serd
tnmediata,
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CAPITULO I ANALISIS FINANCIEROQ

Para iniciar la elaboracién del andlisis de una empresa en particular, el primer
aspecto que debe tomarse en consideracién, es indispensable contar con la
informacién disponible, en términos cuantitativos a fin de que el estudio a
realizar contenga los elementos suficientes para tener nivel indicativo de la
situacién especifica de una firma cualesquiera, y de ser posible en el
momento mas cercano de su actividad productiva y de comercializacién, para
tener un indicativo de sus posibilidades futuras.

La facilidad que me daba el contar con el acceso directo a la BMV, al momento
en que la informacién se estaba generando, me permiti obtener la mayor
parte de los indicadores financieros, que integran el reporte que la firma da a
conacer por este medio a los inversionistas y al pablico en general. De esta
forma se puede obtener la informacién financiera en forma condensada, o
desagregada segun se desee, en términos comparativos, acumulados 0
trimestrales.

Durante el periodo realicé el estudio de los aspectos medulares en la actividad
de las firmas, con la continua observacion en los fenomenos que incidieron
sobre su actuacién particular, pude tener una vision mas clara de la situacion
particular de una empresa en &l dmbito del mercado al que dirige su actividad,
de su relacién con el entorno y de los factores que incidieron sobre su
comportamiento.

De la naturaleza de sus recursos, de los beneficios obtenidos como parte de

“las inversiones productivas y de su posicionamiento en relacién con sus

similares en el pais. Con estos elementos se pudieron identificar a las
Empresas con mayor representatividad, tanto por su participacién en el
intercambio de valores, como por el volumen de sus ventas, o de la influencia
en el valor de las mismas como parte impoertante de los ingresos de un sector
determinado.

Adicionalmente, con la misma informacién financiera que la BMV emite en
forma mas amplia, que incluyen los datos del Balance General, del Estado de
Resultados, de los Cambios en la Situacion Financiera o Flujo de Efectivo, asi
como de las principales razones y proporcicnes financieras, de rentabilidad,
liquidez, apalancamiento, asi como de los multiplos o valores de mercado.
Ademas de incluir un reporte condensado, con la explicacion general que da
a conocer e! Presidente del Consejo de Administracién del Grupo o Empresa.

Un ejemplo del formato comparativo se muestra a continuacion :
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SFCCB COMPARATIVO DE SIT. FIN. (CAT. 95) I.C.5. 27IAGOME 15:08
CIFRAS ACTUALIZADAS AL 30/JUN/GE
EMISORA: GCARSO TRIMESTRE: 02
AL TRIMESTRE 02 DE DE TRIMESTRE 04 DE
EMP EMP EMP
95-95 96-96 95-85
[ c DC
CONCEPTO IMPORTE % IMPORTE % IMPQRTE %
-8-01 ACTIVO TOTAL 38,460,823 100 26,013,125 100 41,942,991 100
-5-02 ACTIVO CIRCULAN 12,195,545 a2 8,576,523 33 13,717,344 33
-S-03 *EFECTIVOINV T 5,503,555 14 1,612,333 6 5,542,063 13
-5-04 *CTES DOC X COB 2440347 8 3170475 12 3,134,884 7
-8-05*0TS CTAS DOC C 065,167 3 414,153 2 1,337,759 3
-8-06 *INVENTARIOS 3,230,047 8 3,193,963 12 3,309,122 8
-§-07 *OTS ACTIV CIRC 47,029 185,569 1 393,514 1
-5-08 LARGO PLAZO 8,141,619 2% 861,300 3 8,652,974 21
-8-09* CTAS DOC X CO 19, TO1
-8-10 *INV ACC NO CON 8,141,212 2 841,218 3 B,648,244 21
-5-11 OTRAS INVERS 407 383 4,729
CIFRAS EXPRESADAS EN MILES DE PESOS

PARA AYUDA POSICIONARSE EN EL CONCEPTO REQUERIDQ Y PRESIONAR F5

FUNCION

PARAMETROS,

Fi= MAS INFORMACION  F5= AYUDA F7= NAVEGAR  F10 = MENU ANTERIOR
SFCCFR COMPARATIVO DE SIT. FIN. (CAT. 95} 1.C.5. 2T1AGOI98 15.08

CIFRAS ACTUALIZADA AL 30/JUN/2E
GCARSO TRIMESTRE: 02
Al TRIMESTRE 02 DE TRIMESTRE 04 DE
EMP EMP EMP
95-95 96-96 95-95
[of c DC
CONCEPTO IMPORTE % IMPORTE % IMPORTE %

-R-01 VENTAS NETA 10,231,802 100 10,832,474 100 26603471 100
-R-02 COSTO DE VENTAS 6.707.550 68 7,070,722 85 13,513,239 66
-R-03 RESULTADO BRUTO 3524352 34 3761692 35 7,000,231 34
-R-04 GASTOS DE OPER 1,417,461 14 1,434,868 13 2,832,605 14
-R-05 RESULTADO CPER 2,106.891 21 2,326,824 21 4257626 21
-R-06 COSTO INTEG FIN 635,351 [ 184,197 2. 2,458,568 12
-RO7RESDCTQINTF 1,471,540 14 2491091 23 1,799,038 9
-R-08 OTRAS OPER FIN 805,117- 8- 43651- 0 979,616- 5+
-R-09 RES ANT IMP PTU 2,276,657 22 2534672 29 2,778,655 13
-R-10 PROV IMP Y PTU 624,301 ] 848,817 8 806,526 4
-R-11 RES DESP IMP PTU 1.652.356 18 1685855 16 1,972,128 10
-R-12 RESULTADC NETO 1,652,356 18 1,685,855 16 1.672,128 10

CIFRAS EXPRESADAS EN MILES DE PESCS
PARA AYUDA POSICIONARSE EN EL CONCEPTO REQUERIDO Y PRESIONAR F5

FUNCION
PARAMETROS

F1= MAS INFORMACION  £5 = AYUDA F7=NAVEGAR  F10=MENU ANTERIOR
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Dentro de la informacion que dan a conocer las empresas a través de la BMV,
también se puede encontrar un formato de cifras en términos histéricos de por
lo menos tres afios de actividad continua, ademas del informe al detalle de los
rubros que incluye a la mayor parte de los conceptos de balance, resultados, y
de los cambios en la situacién financiera, los cuales son muy dtiles para
despejar las dudas y ahondar en la interpretacion de las cifras con mayores
elementos.

Para iniciar el analisis fundamental, es importante contar en un primer
momento con el formato de las cifras en forma comparativas, que permite a
simple vista observar el comportamiento de un periodo con respecto a uno
anterior. En forma posterior es necesario realizar los calculos matematicos
simples para establecer las diferencias entre un periodo y otro anterior.

A fin de poder determinar la proporcion de dicha variacidn, que puede ser
positiva 0 negativa, fue necesario aplicar una formula simple, considerada
indice 0 la tasa de crecimiento, sobre cada uno de los conceptos que se
quieren destacar o en su caso de aquellos que a simple vista tuvieron un
cambic dramatico

Tc= ((Pa/Pc) -1) 100
En donde:

T¢ = Tasa de Crecimiento
Pa = Periodo Actual
‘Pe = Periodo Anterior

Con base a! formato establecido, los andlisis realizados tuvieron que incluir por
el lado de los resultados, los niveles de venta y de utilidad, asi como los rubros
que influyeron en dicho comportamiento, costos, gastos, productos financieros,
partidas extracrdinarias entre otros.

Para el caso del balance, los principales rubros a destacar en los analisis
elaborados fueron: activos, pasivos y el capital contable, ademas de sus
razones financieras, nivel de endeudamiento y la capacidad de pago. Dicha
situacion tiene que ver con la rigidez de los espacios en el periddico, por lo que
en la redaccidn final de los analisis financieros solamente se destacaron los
mas representativos, lo que no exenta que en el analisis se pudieran haber
estudiado las cifras en forma desglosada.

En el transcurso del tiempo y cuando fui adquiriendo una mayor experiencia,
pude aportar en los trabajos una visién mas global del entorno o marco
econdmico para el desarrollo de su actividad, a fin de determinar la relacién de
causa y efecto reflejada en los principales indicadores financieros.
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3.6 Un Caso Practico.

Las ganancias de Teimex se incrementaron 30.3 % en el primer semestre
de 1996, "

En base a una agresiva politica comercial, para mantener sus clientes en
telefonia de larga distancia local e internacional, a! continuo crecimiento de las
lineas en servicio, Teléfonos de México (Telmex) reportd niveles de ganancias
cercanas a los 7 mil mifiones de pesos, para sobreponerse a la caida de sus
ingresos monetarios, mediante el crecimiento de los volumenes de venta.

La informacién proporcionada por la telefénica nacional da cuenta de un
avance anual de 1.6% en el nimero de lineas en servicio, que permitieron
acrecentar el volumen en las llamadas locales de tipo residencial, que son las
que representan la mayor parte de sus ingresos. Ademds de un crecimiento
en la facturacion por los servicios de larga distancia, que reflejo el mayar
dinamismo en el comercio internacional de nuestro pais, y que le permitieron
un crecimiento de 11 por ciento en ingresos de este rubro para ubicarlos en 3
mil 2657 millones de pesos.

Aunque por efecto del rezago en las tarifas que ocasiond el efecto
inflacionario desde finales de 1995 y los primeros meses de 1996, las ventas
acumuladas de este periodo no refiejaron el esfuerzo de la firma, dado que los
22 mil 603.2 millones pesos obtenidos en e! primer semestre de 1996,
representaron un retroceso real de 11.06 % respecto a los ingresos de este
periodo de 25 mil 414.4 millones de pesos actualizados de 1895,

Dentro de este resultado fue evidente que el castigo que sufrieron los ingresos
derivados de sus operaciones nacionales, dado los ingresos de larga distancia
nacional mostraron un descenso anualizado 2.3 %, como reflejo de las
continuas promociones y descuentos aplicados a las tarifas para retener a los
clientes y para estimular el crecimiento en el trafico de llamadas frente a la
competencia en el servicio local de larga distancia y porque se redujeron las
tarifas de liquidacién con los operadores telefdnicos de los Estados Unidos.

'? Es un ejemplo de como se presenta una nota para su publicacién, en el periddico, antes de
que se pase a la correccion de estilo y a los formadores que deberan adecuaria al espacio
asignado para su edicidn,
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La misma situacion descrita puso de manifiesto que la mayor facturacion de los
servicios de larga distancia intemacional, como reflejo de la dinamica en el
comercio exterior det pais, fue insuficiente para recuperar la caida en los
ingresos de la actividad local, no obstante fa empresa mostré una mejoria en
sus niveles de productividad y de ganancias, producto det ahorro obtenido con
las desconexiones por falta de pago oportune.

Esta eficiencia se reflejo de manera determinante en el rubro de la utilidad de
operacién que pasé de § mil 110 millones de pesos de 1995 a 8 mil 58 millones
de pesos para 1996, la proporcion que estos representan en refacion con las
ventas se mantuvo en un nivel de 35 %, lo que pone de manifiesto que 1a firma
mantuvo su eficiencia operativa sin detrimento.

Por el lado de su situacién financiera, destacé que Telmex mantuvo una sana
- posicién de endeudamiento debido a reduccién de sus pasivos en moneda
extranjera, con lo que se redujo el costo que representa el diferencial cambiario
del peso frente al dolar. Un aspecto que se complementa por el hecho de que
su deuda de corto plazo se alcanza a cubrir en forma helgada con los activos
de facil realizacion."

RESULTADOS SOBRESALIENTES
Cifras en Millones de Pesos

1995111 1996/ var %
Ventas Netas 254144 22,6032 -11.06
Utilidad de Operac. 9.110.4 8,059.9 -11.53
Utilidad Neta 5,363.7 6,990.1 30.32

Fuente: BMV, con base al Informe Trimestral de Telmex, 1996.

3 ga consideraron datos reales de acuerdo con la informacion del periodo dada a conccer por
la firma. Este andlisis no se publicd en EL FINANCIERO,
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Con el surgimiento de nuevos proyectes, en EL FINANCIERO, se me
encomendd la realizacién de andlisis de una empresa en particular que serviria
para el suplemenio Factor Financiero de la edicién de fin de semana del
periodico. La caracteristica principal de este trabajo, que deberia de ser un
estudio mas amplio al concepto que se manejaba en los analisis ya conocidos,
para el formato de una plana, su contenido tendria que ser mas atractivo yla
informacion menos técnica

La elaboracién de los andlisis de empresas, de nueva creacién en el segmento
de los fines de semana, representd para mi, la oportunidad de conjuntar la
experiencia profesional adquirida con ios conocimientos obtenidos en la carrera
de economia, dada mi formacién en el area £conemico-social, este nuevo
concepto que me correspondio inaugurar, estaba mas ligado al entorno y el
ambito ecandmico- social, cuestiones de mercado, de la actividad propia de la
empresa, y permitia dar un esbozo respecto a su ramo de actividad.

De esta forma, los anélisis que se publicaron preferentemente los dias sabado,
en el suplemento Factor Financiero, con el nombre de La Empresa estuvieron
enfocados a! estudio de las cuestiones de mercado, entre las que se pueden
destacar. la competencia, de las economias de escala por medio de la
integracion de sus procesos, productivos, de distribucién y comercializacion.
Asi como de la conformacién de la estructura de la empresa en cuestion.

Para el caso especifico de esta seccidn, se consideraron en principio a las
grandes firmas, algunas de las cuales son controladoras a su vez de otras
Empresas y que incluso pueden participar en actividades econémicas poco
relacionadas entre si. Tal como sucedié con el inicio de la elaboracion del
andlisis fundamental, mi participacién en este nuevo producto de EL
FINANCIERO, tuvo el soporte del Coordinador del Area, con el aporte en el
medio, la experiencia para enriquecer los temas referides, con los
conocimientos y la experiencia obtenida.

Algunos de los trabajos realizados durante el tiempo que salié a la luz este

suplemento de fin de semana se pueden observar en las notas anexas, que a
continuacién se agregaron a este informe.
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4.1 Incorporacién de Nuevos Elementos

Dentro de este nuevo concepto se incluyeron diferentes aspectos que
permitieron dar un panorama mas completo sobre la actividad de una empresa,
a diferencia de la rigidez en los espacios de la seccién que se publicaba entre
semana, vy las cuestiones financieras fueron tratadas someramente, en
cambio los aspectos econémicos, de mercado y el propio historial o perfil del
grupo tuvieron que ser mas detallados, por lo que se requirid de una
investigacion mas puntual de la conformacién de las Empresas.

La temédtica que se pretendid imprimir a esta nueva seccién que me
correspondio inaugurar, tiene que ver con los aspectos sobresalientes de la
actividad de las empresas mas representativas del mercado de valores, de ahi
que los nuevos anélisis incluyeran aspectos propios de su actividad, estructura
preductiva, lineas de produccién, firmas afiliadas, asociaciones realizadas o
por realizar; la obtencién de economias de escala dentro de su sector, o de Ia
influencta o participacién en otras actividades ajenas a su giro principal.

Asimismo este tipo de andlisis, deberia servir para dar a los lectores del
periodico una vision mas amplia de los grandes consorcios del pais, dentro de
sus diferentes ambitos de influencia, al tomar en cuenta a la parte
complementaria de su ciclo productivo, en el caso de la distribucién para ubicar
a la firma en cuestién, respecto a sus competidores mas cercanos, los
canales de comercializacion, y de sus expectativas de crecimiento asi como de
sus planes de inversion.

Al tomar en cuenta la estructura corporativa y la historia, las empresas que la
conforman; negocios, marcas, fue posible abarcar a las llamadas Holding o
Controladoras que son llamadas “Gigantes” y que tienen participacion en mas
de una actividad y que no necesariamente se ubican en el mismo ramo. Por lo
fue importante dar un seguimiento a cada una de ias actividades de su
injerencia tanto en sus resultados, como en la injerencia en ios ingresos del
conjunto del Consorcio.

Bajo este tipo de andlisis se abarcd a la mayor parte de las grandes empresas
que cotizan en la BMV, aun cuando estas no solo incluye a las gigantes,
consideradas controladoras, sino también a las que por su importancia y
tamafio tiene el poder de influir con su actividad en el mercado al que se
dirigen.

Un primer esbozo de este concepto lo representd el trabajo que a continuacién
se presenta,
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GCARSO SE CONSOLIDA ENTRE LAS GIGANTES DEL PAIS."™

Durante los primeros seis meses de 1996, la controladora Gearso alcanzé un
crecimiento real de 6 % en sus ingresos acumulados para ubicarse por arriba
del 25 % en que avanzaron las ventas del promedio de los grupos
industriales, a la par que revalidé el quinto lugar que ostenta desde 1995 entre
las empresas que cotizan con acciones en la Bolsa Mexicana de Valores y
Cuyas ventas anuales ascendieron a 20 mil millones de pesos.

Como evidencia del elevado nivel de facturacién que Gearso reporta en su
operacion, sus ventas netas del primer semestre de este aflo que ascendieron
a 10 mil 832.4 millones de pesos, son equivalentes e incluso superiores a los
ingresos que obtienen en un afo de actividad empresas de la talla de Televisa,
Gruma y Celanese entre otras.

Pese a que la controladora incluyd en sus cifras financieras a Telecom e
Invecop (empresas recientemente creadas), ademds de los honorarios por la
administracion de Telmex, en su mayor parte las cifras son comparables con
las obtenidas en la vispera, a excepcién de la utilidad neta, ya que por si solas
dichas empresas no generaron utilidad de operacién alguna.

A partir del mes de julio la participacién en Telmex y en sus nuevos negocios
de telecomunicacién y multimedia se ubicaron en Carso Global Telecom
(Telecom}, en tanto que la filial Invercorporacion (Invecop) incluye el 12.6 por
ciento que posee del capital de Seguros Inbursa. En lo sucesivo Gearso
solamente incluird en sus resultados las operaciones de sus filiales en los
sectores industrial y comercial, Cigatam, Condumex, Corporacion industrial
Llantera, Frisco, Nacobre y Sanborns.

En este primer semestre del afo sobresalié la mejoria en los ingresos del
grupo, por un desempeio favorable de sus filiales industriales, que se
relacionan con el ramo automotriz y el de la construccidn. Ademas su
participacién en el mercado local se beneficidé de la sustitucion de las
importaciones y la mayor flexibilidad para incrementar los precios ante el
estancamiento de la demanda nagcional.

" Fuente: informe Trimestral de 1996/, Informe Anual. BBV-Probursa, Banamex-Accival.
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Por el lado de las ventas de sus filiales en el mercado foraneo, los ingresos
crecieron en términos reales 7 por ciento, con respecto al nivel de un ado
anterior, y su contribucién en los ingresos totales del grupo se mantuvo un
nivel de 20 por ciento. Este hecho se explica por el efecto de revaluacion del
peso frente al ddlar y por la caida en el precio del cobre que se fija en la
principal divisa.

Estructura Corporativa

Respecto a la actividad de sus divisiones industriales y comerciales que
aportan la mayor parte de los ingresos, destacé el comportamiento de
Condumex con un avance de 8 por ciento real en las ventas, al cierre de junio
pasado para sumar 2 mil 284 millones de pesos y contribuir con el 25 % por
ciento de los ingreses. Derivado en su mayor parte de la recuperacion de sus
clientes en el pais, con el incremento en ia demanda del mercado de
automovilistico, las ventas realizadas a la CFE y a Pemex: ¥y por su
participacion en el ramo de la construccién y en la telefonia con la produccion
de fibra éptica.

También sobresalié la Corporacién Industrial Llantera (Corporacién), con un
avance de 31% en los ingresos netos de este afio, por efecto de la
recuperacion de la demanda local de reemplazos, con la sustitucidn de [as
llantas importadas por las nacionales, ante la pérdida de competitividad de las
primeras ante la devaluacion del peso frente al délar. La injerencia scbre las
ventas del grupo se ubicé en 9 por ciento.

Debajo de este nivel se ubicaron los resultados Nacobre aunque su
comportamiento también se asocia con el ramo automotriz y la construccion,
ante el castigo que mostraron los precios del cobre en el principio del afo sus
ventas solamente crecieron 5 por ciento en el semestre, con una aportacion de
16 por ciento de los ingresos acumulados de Gearso.

En menor dinamismo de este periodo correspondid a Frisco con un avance de
4 por ciento en su facturacién, principalmente porque sus ventas denominadas
en ddlares estuvieron afectadas por efecto de la revaluacion del peso. De esta
forma su injerencia en los ingresos acumulados del grupo se mantuvo en un 9
par ciento.

En sentido opuesto, los que vieron deteriorados sus ingresos Sanborns y
Cigatam con sendas caidas de 9 y 7 por ciento respectivamente, después de
una caida en el consumo de sus productos en el primer semestre. Para
Cigatam esta caida se dio por un cambio en la mezcla de sus ventas a favor de
los cigarros de menor precio.
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Por otfra parte, entre las empresas escindidas en este afio se registrd un nivel
de ingresos netos de mil 16.4 millones de pesos, y su participacion en los
ingresos del grupo durante este lapso fue marginal.

En el nivel reportado. en el rubro de la utilidad neta, se pudo observar el efecto
de las ventas realizadas en el pais y por el incremento aplicade a los precios
de algunos productos ante la recuperacion que mostraron algunos sectores del
mercado local. Con una proporcién sobre el nivel de ventas de 21.5 %,
derivado de un crecimiento de 10.4 % en la utilidad de operacion que esta
ocasion sumo 2 mil 326.8 millones de pesos.

La aportacién mayoritaria en este rengion correspondié a Cigatam y Condumex
con el 26 y 23 % de la utilidad de operacién acumulada de Gcarso
respectivamente, mientras que el restante 77 se distribuyé de fa siguiente
manera: 16 % de Nacobre y 10 % a Frisco; Sanborns y la Corporacién con 6
y 5 %, en tanto que el 4 % restante se derivé de su participacion minoritaria.

De igual forma sobresalié que durante este periodo los gastos financieros en
que incurrié el grupo resultaron inferiores a los ingresos obtenidos por los
intereses ganados por el efectivo que tienen en caja, y debido al beneficio
que le reportd su monetaria. El renglén de la utiidad puede presentar
distorsion porque con la suma de las tres firmas resultantes de la division,
representaron un 22.8 por ciento por arriba del resuitado neto obtenido en el
primer semestre de mil 911.6 millones de pesos.

Por ultimo se puede mencionar que por efecto de ia escisidn el nivel
financiere del grupo mostré un importante cambio en su conformacisn. En lo
que se refiere a capital, ya que del capital consolidado de Gearso se asignd un
55.1 % a Telecom, el 42.3 % a la nueva empresa Gcearso y el restante 2.7 %
se dividid a Invecop.

Asimismo en los estados financieros se observd un decremento cercano a 38
% en el nivel de los activos totales, debido a que Gcarso absorbid la mayor
parte de la deuda, el nivel de endeudamiento paso de 34.8 a 52.7 % entre
1995 y 1996 respectivamente. Debido a Gearso se le asignd escasamente el
30 % del efectivo en caja, capacidad de pago sufrié una baja considerable al
ubicarse con una capacidad de pago 0.88 por ciento de la deuda de corto
plazo.
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Principales Cifras Financieras
Millones de pesos
{Pesos reales de junio de 1996)

Concepto 1895/11 1996/ Var %

Resultados

Ventas Netas 10,231.9 10,8324 59

Utilidad de Operacion 2,106.9 2,236.8 10.4

Utilidad Neta 1,8911.6 N/A

Balance

Activo Total 38,460.8 26,0131 324

Pasivo Total 13,396.6 13,704.9 23

Capital Contable 22.901.9 10,458.5 543
N/A: No aplica

Fuente: Informacion Trimestral del Grupo recabada de fa BMV.

4.2 Aspectos Adicionales

Dentro de este concepto que resulté de gran interés para los lectores del
mencionado Diario, se trabajo un promedio de 4 notas por mes, como parte de
la nueva edicién de fin de semana que el periddico publico en principio con el
nombre de Factor Financiero, con la seccién de La Empresa, a partir agosto
de 1992 hasta el mes de febrero del siguiente afio, cuando este suplemento se
incorporé en forma definitiva al formato normal del periédico. ¥ que desaparece
como tal.

A partir de esta fecha el concepto de EL FINANCIERO comienza a publicarse
los fines de semana (sabado y dominga), por ello la seccién de La Empresa se
integra a este formato, como parte del segmento de negocios, bajo ese mismo
nombre: En principio su publicacién fue programada para el dia sabado, pero
debido a algunos ajustes internos y gracias al interés que comenzo a
despertar esta seccién, alguncs de los estudios que realicé en este periodo
fueron diferidos para la publicacién del domingo bajo el nombre de Anélisis ¢
Negocios.

El formato inicial estaba integrado por una estructura de texto, cifras, graficas,
y un Perfil de sus principales directivos, historia de la empresa o grupo, y de la
participacion en el mercado y de su filiales, entre los aspectos mas
sobresalientes de su actividad, que fueron tomados en cuenta para la
realizacion de los andlisis mencionados, durante este lapso.
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La formaciéon académica que habla obtenido, orientada hacia un pancrama
menos técnico y que toma en cuenta la incidencia de las variables econdmicas
que influyen en el comportamiento de una entidad econémica desde el mas
amplic sentido hasta la unidad de produccién mas basica, tomando como
base en entorno del pais. La integracién de estos conocimientos a los analisis
realizados, me permitié dar una panorama mas completo a este trabajo, dando
un mayor peso al entorno macroecondmico mediante mayores elementos de
analisis.

De igual forma el estudio continuo de la situacién financiera de las empresas,
me permitié visualizar a las empresas consideradas gigantes y que son
clasificadas como Controladores o Holding y que tienen participacién en varios
ramos de la actividad econémica, para obtener ingresos diferenciados, de
acuerdo con su principal fuente de ingresos, que también pueden ser
clasificados de acuerdo con el mercado del que se derivan, ya sea por las
actividades realizadas en el pais, o fuera de él.

A la par que tomé en cuenta los aspectos financieros provenientes de la
actuacién de una entidad en las cuestiones microecondmicas, [os analisis
realizados durante este periodo, se enfocaron en principio a dar un indicativo
sobre el comportamiento de las acciones bursatiles de las firmas en turno,
sobre sus expectativas de inversién, de rendimientos.

Asi como de las nuevas colocaciones, en el mercado nacional o internacionai,
especificamente en el mercado de Nueva York. Cabe anotar que con la
incorporacion al formato principal del periddico, este concepto fue adaptado en
forma paulatina hasta conformarse al formato de ia Seccién de Negocios, vy
algunas veces fue publicado come un Analisis Sectarial,

Tal como a continuacidn se puede observar, en los ejemplos que se afiaden a
este informe.
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SABADQ 26 DE SEFTIEMBRE DE 1992

b= t Grupo Kimberly Clark de México (Kimber) esti
|4 ua paso de ubicarse en ¢l liderazgo nacional como
|/1» principal empresa productora de anfculos de
pel para et consumidor final, debido a que se manticna
o <) nimero uno en la venta de 1 mayor parte ds los
hductos que integran esta divisién.

Kimber ey dirigiendo aproximadamente ei 80 por
knto de su produccitn hacia este giro. La importancia
esta divisiéa radica en €] hecho de que significa e} 50
r ciento de los ingresos pot ventas def grupo.

Por otra parte, €] hecho de que 1 actividad de Kimber
encuentre integrada de mancra vertical je ha permitido
Iventar 1a crisis de este seqior, debido a que produce
rea de 50 pot ciento de celulosa y bagazo de celulosa,
ismos que utiliza para usd propio en Ja fabricacin de
ferentes tipos de papel.

Su principal mercado es ¢l nacional, ya que sus ventas
interior del pals rcpresentan el 77 por cicnio de sus
F;pum. mientras que el restanie 3 por ciento lo cubre con

exportaciones.

- Es evidente ¢l hecho de que la firma ha mantenido
stancada su mercado forinco; hasta 1989 las expornacio-
es significaban ¢1 13.5 por ciento ds sus ventas totales.
loy dla s&fo rep una parte comp ia de
llas, principalmente pot la recesion econdmica de su
rincipal clisnte: Estados Unidos.

De acuttdo con un esiudio realizado por la casa de
lolsa Interacciones, las expectativas de Kimber en el
nediano y largo plazos son buenas, dado que Ia firma es
ltamente competitiva y cuenta con buenas estrategias de

1 Grupo Kimberly Clark, a un
aso del Liderazgo Nacional

POR JUDITH MALDONADO

mercado para hacer frente 4 13 competencia nacional ¢
internacional.

Hasta junio de §992 la finma tuvo que castigar sus
mirgenes de ganancia, debido 4 que el precic del papeise
ha abaratado ante [a excesiva importacitn de este produc-

to de Estados Unidos, lo que dio lugar & que mostrara °

dutante ¢ primer semestre de este afio una desaceleracion

KiMBER
Peoyrccinn PrUPK

Flame iniemaesic

ron a la construccion de la planta en Ramos Arispe.
COIhlllll, y los restantes 260 son canalizados para la
ion de Las plantas ys existentes.

de 5 puntos porcentuales ca el nivel de ingr por
ventas, aun cyando tradicionalmente presentabs uns ma-
yor ganancia por Is cicticidad de las mismas, hacia ¢l
seguado trimestre del afo.

En este mismo estudio se schsls que 1a situacitn finan-
ciers de Kimber ne s¢ vio afcctada ¢n mayor medida,
debido 2 que logrd algo qué pocas empresas presentan, is
reduccién de sus costos de venta. Esto contribuy6 de
manera importante a |a mejoria ¢n 1a utilidad y el margen
brutos, que se incrementaron en 2 y 48 por ciento respes-
tivamente.

Asimismo, la informacidn anualizada de ls fima pre-
senta una mejorfa operativa y un mayor flujo de efectivo
que rebasa £a 9 por ciento al obtenide el afio precedente;
este avance tiene gran importancia, si s¢ considera qus
este ado Kimber canalizé una buena parie de sus recursos
para [a realizacion de la nueva planta.

En una proyeccién tealizsda por Interacciones se
esnml que Kimber puede resentir en ¢l corto plazo 1a

leracidn en la fa y In fuerts comperencia
mundial, por lo que su nivel de ventas podria acumular
en lo que resta del afio 2 billones 723.92 millones ds
pesas, con un rezago de 0.7 por ciento en relacion con
diciembre de 1991.

Asimismo, la firma

EN CIFRAS

pucde mamener en 45 por
clento su margen bruio ¢
incrementar sus gastos de
operacidn en una magnl-

Proyeccionss . .-
Flnancierss 1900 1908
Vertaa Natas 2,742,681
Utiidad Bruta t,183,521 1.222.920
Gaglos e Op. 432382 AS8,513
Dopmaciacidn. 87,150 V2.007
Litiktad ge Op, TH 558 07407
ca 61,428 a2
intaroses Natcs -15,718 BA ]
Pérgsicn Camblaria 14,518 7263
Resul. por Pos Mooetaria 52,820 27,143
Utificiad Despuds del & ea0,132 T40,118
Oue Gasics 2581 , 2,045
Pan_ Extracrcinarias o , 0
Ut Anias de impuasios 882,082 T4 102
WUt Daspude de krpussics 383,013 409.299
Utiidad Netz 383,813 409,290
Fluja Gan. por Op. 523,569 529,108
Margsn Sntn 40.2% 44.5%
Margen de Op. 25.3% Mmo%
Titd impostva 38% U
Margen Neto 13.3% 14.9%
UPA 1.9t 2,045

Fusnte: Cass de Bolsa Imtarscelones

. ~ tud tal que provoque una
1992 INCREAL disminuciéa nets de un
2723018 4% punto porcentual co S&
1,229,608 .. 0% - i
prigreiiLa i margen opemlvo:
o783 * " 60% Para loy analistas de
T8 AT 4.0% Inceracciones, Kimber s&
13181 51.8% muestra como una de las
8297 10.6% inversiones mds viables
7201 9.4% en e} mercado sceionario,
11187 7% principalmente porque
TZANG 2%
2482 0% teato d2l mercado a la
0 0.0% baja su actuacién ha side
128,177 . -23% defensiva, lo que denocta
412,508 0.8% la fortaleza det grupo.
412554 9%
5243368 4% Con base en ¢l mismo
anflisis, 52 riene que loy
aso% planes de inversidn de
21.0% Kimmber esuin inclvidos
43.2% €0 un progrania que so
125.01:2 wnicid en [991. Esle tota-
liz¢ un moat de $15 mi-
llonesde délares. de ¢llos
250 anllones se desting:

Eatre ¢s1as mejoras se encuentra la instalacion de una
planta de fibra de destintado, la compra de¢ yna nueva
maquina de papel rissue y una magquina mis para la
elaboraci6n de pafiales.

Por parne del grupo se £spera que estos proyecios cslén
terminados para junic de 1993, sdemas de que se prevé
un incrementd de 30 pot ciento en su nivel de ventas con
respecto a las de eneso de 1992, una vez que se supeie la
curva de eprendizaje.

De manera adicional s¢ tiene destinada una inversidn
de 5 millones e déiares como compiementa de su pro-
grama conra fa contaminacién, coa cl fin de ubicaese
dentro de los esténdares intemacionaies.

Estructura del Grupo

El Grupo Kimberly Clark de México, como al tigae sy
origen desde 1959, después de que Kimberly Clark Cor-
poralion compré ta fibrica de papes La Aurora. SA.

A pantlr d¢ 1962 13 empresa cotoca 40 por ciento de su
capital social en el mercade sccionario mexicano, con ¢llo
la firma papelera participa con un capital nacicnal mayo-
ritario.

Su capital social estd estructurado de la siguiente ma-
nera: 43 por cieatd de su capital es propiedad de su marriz
Kimberly Clark Corp., ubicada en Estados Unidos, y ¢l
restante es de participacitn nacional,

Cuemta con dos divisiones: |a de Producios Industriales
y la de Productos al Consumider, La primera estd abocada
2 {a fabricacién de papel para uso indusirial y de oficina;
las principales marcas que comercializa dentro de este
sector son: Kimberly Clisico, Yoko K Boad, Kromos,
Papel Duplicador, Lustrolit, K-Formas, K-Editor, Scri-
be, Clase.

La segunda, que £s considerada tamis impartanie dado
que genera al grupa mayores beneficios par veatas, estd
dedicada de manera principal a la claboracidn de papel
para uso perscnal y ¢ ¢l hogar, como papel higi€aicn,
paiiales desechables, servilletas, (oallas femeninas, talcos
¥y acesles.

Tamhi€n s fabricanie de las marcas Kleenex, Regio,
Lys. Delsey, Alupak Kleenpack, Kotex, Ella, Novaera,
Activa, Fems, Kleen-Bebe, Duende, Kimbiey, Vhgue v 1a
linea de papel Scribe para usos cducacionales, entre atros.

Sus competidores Mas cercanes en umibas divisiopes
son Ctisoba y Johnsoa & Johnsun.

Sus trcs plantas productivas se encueatran uhicadys sn
Naucalpan, Edo. de Méx.; Orizaba, Veracruz (considerada
comu lu mas grande en el mundo, deatro de su tipa); ¥
Querétate, Qro. Pura el proximo afio - incorporars L d=
Rimus Arizpe, Couh.
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4.3 Un Caso Concreto de este Concepto.

CEMEX A LA ALTURA DE LOS GRANDES PRODUCTORES DEL MUNDO »

Por su constante expansion y con la adquisicion de nuevas empresas,
Cemex se convirtié en el principal productor y comercializador de cemento del
pais y de América Latina, solamente tres peldafios abajo de los grandes
productores internacionales, para ubicarse en el cuarto productor mundial.

Por las inversiones realizadas a lo largo de 1995, la capacidad instalada de las
plantas que Cemex tiene ubicadas en los siete paises en que participa de
manera directa sumaron 3.2 millones de toneladas, al primer semestre de
1996.

Como parte de esta politica se puede destacar el crecimiento que observd
Cemex durante 1994 con la construccién en Tepeaca, Puebla de una nueva
planta de 3.2 millones de toneladas de cemento, y la adquisicién de dos
cementeras lideres en Venezuela y Panama, ademas de haber comprado una
planta ubicada en New Braunfels, Texas, con capacidad para producir un
millon de toneladas de cemento. Ademds de las nuevas plantas colombianas,
que adicionaron en 4.5 millones de toneladas el nivel productivo del Grupo.

Para el afio de 1996, Cemex cubria practicamente todo el territorio nacional
con una red de 17 plantas productoras de cemento y 153 de concreto
premezclado. Con la extension de la red de distribucién, de esta forma el
Grupo incrementd su produccion de cemento y concreto premezclado, ademas
participar en 7 entidades mas para este mismo afio

Cabe sefialar que desde 1994, Cemex habia sido la unica empresa que habia
disminuido el riesgo-pais, con la adquisién de las filiales en Espafa pudo
acceder a Estados Unidos con la triangulacién de las ventas, pese a las
limitaciones al cemento mexicang. En este mismo ano, el volumen de ventas
hacia el exterior se incrementd en un 100%, por efecto de 1a consolidacién de
sus filiales, y ante el atractivo adicional de los productos nacionales como
efecto de la devaluacion del peso frente al délar.

"* Fuente: Informes Trimestrales y Anuales de Apasco y Cemex, en los periodos referidos.
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De ahi que el despegue internacional de la principal cementera del pais se
remonta a la adquisicién de empresas similares en Espana, Estados Unidos y
Venezuela, con ello se iogra disminuir los efectos de la ciclicidad del mercado
en los niveles de venta. Se puede destacar el comportamiento observado por
Cemex, quien ha podido incursionar en diferentes paises a través del
establecimiento de diversos canales, con asociaciones estratégicas y la
adqguisicién de empresas cementaras en el exterior.

Adicional a su participacion en el mercado Espariol con la adquisicién de dos
cementeras, Valenciana y Sansén , la firma nacional continud ampliando su
participacion en el exterior mediante la adquisicion de la cementera Vencemos
en Venezuela en 19895, y también logré incursionar en el mercado de Estados
Unidos, de manera directa a través de su filial Sunbelt, pese a la restriccion al
producte nacional.

" Por su elevado nivel productivo, el cemento mexicano ha mostrado una gran
competitividad con los productos de exterior, aun antes de la apertura
comercial de nuestro pais, con precios altamente atractivos para los
consumidores en el mercado mundial, y por la intégracidn vertical de sus
procesos y la ubicacién estratégica de sus plantas con el mercado.

La estrategia de crecimiento implementada por la principal cementera del pais
le permite contar con una planta productora de cemento en Texas, en conjunto
con su filiai Sunbelt Asphalt and Material, con los que cubre en forma directa
los requerimientos de cemento en el sur de los Estados Unidos.

Impuesto Compensatorio

En 1989 cuando Cemex adquiere a Tolteca, los productores estadounidenses
interponen una demanda de dumping contra la industria cementera mexicana,
arguyendo practicas desleales en el precio de venta, como un instrumento de
proteccién para la industria propia, gue no es competitiva con el exterior, o que
muestra desventaja respecto a los productos de otros paises, como es el caso
del atun, el jitomate, el cemento y el aguacate de nuestro pais.

Como acotacidn la empresa pagé durante 1996 alrededor de 9.5 millones de
délares por efecto de aranceles, lo que representé el 7% de las ventas totales.
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En el mes de abril de 1997 el Departamento de Comercio de Estados Unidos '®
dio a conocer los resultados definitivos de la quinta revision sobre el impuesto
compensatorio aplicado a las importaciones de cementc mexicano, Cemex
considera que la revision del impueste compensatorio ocasionara un aumento
cercano a 2 millones de délares anuaies en sus ingresos, algo asi como el
8.5% de las ventas estimadas para 1597.

No obstante se estima que !as exportaciones de cemento hacia los Estados
Unidos, continuaron siendo rentables para los productores nacionales, debido
al bajo nivel de produccion en las plantas instaladas en México, asi como del
transporte de este lado de la frontera. Sobre todo porque la estrategia de Ia
cementera del norte comienza a dar fruto al recuperar el mercado
estadounidense, mediante la triangulacién de los productos de sus filiales en
Espaiia y Venezuela, y el incrementar sus exportaciones directas a un 15% de
sus ingresos totales.

Breve Resefia”

La historia de Cemex data de 1906, cuando la empresa comienza a trabajar
propiamente en este ramo en el estado de Hidalgo, su desarrollo se inicia
durante 1947 cuando inician las operaciones con Cementos del Norte, con lo
que cubre el mercado de norte del pais, su crecimiento acelerado le permite
adquirir en 1989 a Cementos Tolteca (Ttolmex). Para 1996 contaba con una
capacidad instalada de 14 millones de toneladas anuales, derivado en buena
medida por los 3.1 millones adicionales que aportd su nueva planta de
Tepeaca.

Su competidor mas cercano es el Grupo Apasco, la segunda productora de
cemento del pais, que durante 1996 logré mejorar en 8 puntos porcentuales
su participacion en el mercado nacional de cemento y en 12 puntos
porcentuales la injerencia que tiene en el concreto premezclado. Sobre la
base de los ajustes hechos a su planta de Tecoman y la reapertura de la
Planta de Apaxco, en Edo de México, la participacion de Apasco en el
mercado de concreto premezclado se ubicd en 27 %, y en el caso de la venta
de cemento su injerencia se ubicd en 25 %.

En lo que respecta a su comportamiento accionario de Cemex, expertos
bursatiles consideran que la fortaleza de la empresa, esta respaldada en su
solidez financiera. De ahi que con su incursién en la Bolsa Mexicana de
Valores, la firma nortefia se allegara de una importante fuente de recursos
frescos.

* Fuente : Camara Nacional de Cementa (CANECERQ).
' Informacién tomada del Informe Anual del Grupo, Banamex-Accival, Depto. de Andlisis.
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Para 1986, la perspectiva del mercado cementero estuvo favorecida, con la
autorizacion de construir las carreteras a base de concreto, esta situacion
representd un paso importante para la industria, que por afios habia venido
pugnando por la sustitucién del sistema de pavimentacién tradicional, por la
utilizacién del cemento.

Dentro del ramo, Cemex se ostenta con el mayor endeudamiento,
especialmente en moneda extranjera, sin embargo por su capacidad financiera
y el fuerte flujo que cbtiene de sus operaciones en el exterior, sus Razones
Financieras denotan que no tuvo problemas para cubrir tanto los intereses
como los vencimientos de deuda, que para principios de 1996 sumaban 4 mil
670 millones de pesos.

En el mediano plazo el mercado nacional representa una mejor perspectiva, en
relacién con la recuperacién de la economia nacional, con un esperado
incremento de sus inversiones en infraestructura de los sectores privado v
ptiblico, y una mayor demanda de vivienda.

4. 4 Otros Estudios Realizados en este Concepto

Dentro de este mismo concepto se realizé la Seccién de Agroindustria, que en
su esencia contenia las caracteristicas de los andlisis de La Empresa, la
diferencia es que esta seccién que tenia el mismo concepto, tendria que estar
cefido al estudio de las firmas consideradas bajo este concepto de esta
caracterizadas como empresas agroindustriales, de manera preferente este
segmento fue publicado los dias viernes, en este tambien se incluyeron
algunos cuadros representativos del comercio de productos del ramo
agropecuario.

Algunos ejemplos realizados en esta modalidad:
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Insuficiente parala
industria, el aumento
en el precio del azucar

> Dificiimente se podrdn recuperar los niveles
de ganancias, por el aumento en los costos
de produccidn y el inminente
encarecimiento en los créditos internos

Judith Maldonade

El sutnento en el precio del azicar y su
tha ovonsuficiente para que ta industria
e arers navional pueda superar el recru-
Lernacne de la enisis del ramo, por una
crovably ontraciign de la demanda ante
Tusdubaien gue presentard ¢ pals por [o
s o0 esle dfio,

% wuerdo con enfarmacion de Corpo-
Lk 8 Azucarera de Tala, ante la siwacidn
saanciert yue enfrentard ¢l pads en 1995,

hodiviente se podran recuperar los nive-
gananaas, por ¢l aumenio en fos
.- sl e produccion y el inminente enca-
rocrmiento e los créditos 1nternos.

Al anienior se debe sumara problemd-
1.1 gue enfrentd Jurante £ afa pasado. ya
e Ly indusira arucarera del pais no pudo

+=ary i ¢l eslancamicnto cbservada desde
= bedos el sio. per le que segin los
g strakes del ramo sus niveles de pro-
wermaron 1994 con un delerioro de
Ipes swento real,

'y~ ayue ala fecha se desconccen los
vonowliciales del dlumo imesere del
aon por Ly tendenoia de estangamiento

Y twla entre Junio ¥ octebre del afo
vreut L cuande tradigsonatmente ¢n

v =weriede descienden los indices de
A alieutun-. dado que en es1a ovasidn fa

-ttt del ramo fue pracucamente nu-
4 Wb vtuimen de preduccidn hasia octubre
cmdo un deterioro real de |3 por

L

Con et haga. ¢l ramo azucarero rompe
< wn diamomo constunte de tres afos
wos Srewal hace ver que no salo fuergn
©r oty dimaticos 1os que afeclaron ala
*Ifly ©A AU conjunla. por lo que se
- o enosubnendn los efecios de la imponta.
+ = isivg e esle 1asume. ya gue se ha
o dbrque suspendes la produccidn de azu-
* purd anunaear 1a sobreofera en e} mer-
tororhe s gsf JRICET UNA Mmenar pre-
« A sehre los precios de venta.
Faoanwenor implica que s¢ mantienen
-1zentys los problemas que desincentiva-
= n hpredoceion del ramo desde 1992, una
P ofita womereial que desfavoreee al pro-
Jucto ascional al fijarse 1opes a los precios.
+ haprs mirgenes de ganancia anie la sobre-
- toria en el mercado del pais,

A decir de tos industriales del ramo, el
aumento olorgado de !0 por ciento en ¢l
azicar y 15 en & precic de 1a cafia en esie
mes, inicamente alcanza a resarcir en mf-
mima parie ¢l deterioro superior al 20 por
cienta en su precio por lonelada desde el
Gltimo 1nmestre del afo pasado.

No obstante que se frenaron las impor-

con <} establ de arance-
les durante 1993, para dar salida a los in-
ventarios, |a recuperacién en el mercado es
lenta. de esto mismo da cuenta Ja Corpora-
cidn Azucarera de Tala que seflalague "con
el inczemento en tos velimenes de comer-
cializacidn se redujeron las reservas exis-
lentes & nivel nacional®

Por 1anto, las acuales condiciones en el
pais hacen prever que la mejor(s en los
resultados de Tala tendrdn que diferirse en
un mediano plazo, ya que anie la iendencia
que habian venido mostrando hasta el ter-
cer timéstre ded afio pasado con un saldo
rojo ¢n la utilidad; se espera que el cierre
del afio este rengldn se ubigue con un ma-
yor delcniorm,

De igual forma las perspectivas para la
indusiria en el siguiente afio no se presens
an halagiichias, si bien la produccién po-
dria manienerse creciente, es previsible
que 12 demanda ded insumo & contraiga
adn mds con ¢l aumento en el precio deb
producto, Yo cual obligars a los industriales
del ramo a realizar mayores ajustes a sus
coslos.

Ya que dificilmente s& podrén trasla-
dar los aumentos ¢n log insumos. por el
control que ¢jerce ¢l gobierno sobre este
producso, s6lo se ticne previsio un incre-
mento diferido de 4 por ciento para me-
diados de este aho en el precio de Jacada
de aziicar.

Pese a ello Tala considers que con las
inversiones realizadas duranie el afio pasa-
do y las que se lienen previstas para este
1995-11.5 por ciento armiba de las de 1994-
no nada méds mejorarin los procesos de
refinacién, sinoque se dard un mayor valor
agregado al producto. 1o cual permiticd me-
Jjorar £n promedio ¢l precio de venta de sus
productos y, &n COR3ECUENCia, recuperar
$us ganancias.
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CAPITULO V ANALISIS SECTORIAL

5.1 Aspectos Basicos

La incorporacidn de ta interrelacidn de las finanzas particulares de una entidad
econdmica, con la situacion global que muestra la economia en su mayor
dependencia del ambito internacional, permitié enriquecer los analisis
fundamental y de empresas. No solo porque se pretendié ir mas alld de las
cuestiones contables, sino porque se afadié un mayor analisis en relacién con
aspectos de caracter social, econdmico o politico, para denctar su influencia
directa o indirecta en el comportamiento de una entidad econémica.

Mediante el seguimiento continuo de la informacién de las empresas o grupos,
también permitié ubicar fos negocios en el lugar que ocupa en la economia del
pais, de acuerdo con las actividades productivas que realiza, por el mercado
al que dirige sus mercancias, o por el ramo de su actividad. De acuerdo con e}
giro de su actividad principal, la BMV clasifica a las empresas que cotizan con
acciones, en 7 sectores y 19 ramos de actividad. '

SECTOR Ramo o Divisidn

EXTRACTIVO Mineria

TRANSFORMACION

Quimica y Petroguimica

Eléctrico-Electronica

Celulosa y Papel

Magq. y Equip. Transporte

Imprenta, Edit, y Conexas

Aliment, Bebid. y Tabaco

Siderurgia

Textiles, Vestiry Cuero

Metalurgia

P. Caucho y M. Plastico

Minerales no Metalicos

Otras Indust Transformac.

CONSTRUCCION

Industria Cementera

Materiales p Construccién

COMERCIO

Casas Comerciales

COMUNICACIONES Y Transportes
TRANSPORTES Comunicaciones
SERVICIOS

VARIOS Controladoras

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BMV.

'® Ver Anuario Financiero, BMV, 1991-1995.



CAPITULOV ANALISIS SECTORIAL

Para la elaboracion de los Analisis Sectoriales, fue necesario establecer la
interdependencia de los principales conceptos que integran los Estados
Financieros, con los indicadores econdmicos que pudieran influir en su
comportamiento. Un caso muy concreto lo representa el concepto de las
ventas nacionales, las cuales tienen que ver con el nivel de precios del
mercado local, las caracteristicas del mercado a que van dirigidos; de los
cambios observados en la demanda ante las variaciones en los importes
finales, asi como de la actuacién de su competencia entre los principales
aspectos.

En este rubro resulté de una gran importancia, dar un valor agregado a Ia
informacién proporcionada, en la medida de |o posible se recabaron las
opiniones autorizadas, mediante la realizacién de entrevistas a directivos o
ejecutivos de las empresas en cuestion

5.2 Caracteristicas

Como se anotd anteriormente, la integracién de la seccién de empresas al
formato tradicional de E! Financiero, también trajo consigo un cambio en la
estructura de las notas, dado que se realizaron analisis mas complejos al tomar
en consideracion la informacién sobre las empresas como parte de un ramo de
actividad determinado de acuerdo con la integracion realizada por (a BMV, de
acuerdo con el principal giro de su actividad.

Para este fin, fue necesario contar con los datos acumulados del total de las
firmas que pertenecen a una actividad determinada, en el periodo considerado
en el analisis. A partir de aqui se elaboraron las investigaciones necesarias,
entrevistas que a mi consideracién podrian haber contribuido a enriquecer el
conocimiento sobre la actuacién particular de 1a empresa y de los sectores en
generai.

De ahi que fuese importante realizar en forma simultanea, el estudio de los
factores endbgenos y exdgenos que en forma tradicional pudieran incidir
sobre la actuacion de un negocio en general y de los factores particulares que
afectaron en un periodo determinado al ramo de su actividad, dado que una
misma problematica econdmica no tiene la misma incidencia sobre todos los
sectores de la economla.

Esto Gltimo puede ser ejemplificado con el comportamiento que observaron los
diferentes ramos como efecto de a crisis de finales de 1994, en donde algunas
de las empresas que dirigieron sus mercancias hacia el exterior, pudieron
sortear favorablemente la caida de su principal mercado.
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CAPITULQ YV ANALISIS SECTORIAL

5.3 Fundamentacidn de las Acciones Realizadas.

La elaboracién de estos andlisis que realicé para El Financiero, estuvo
facilitado, por la experiencia obtenida en fa publicacién de La Empresa, asi
como de los trabajos estadfsticos realizados con anterioridad, en donde se
habian realizado las estratificaciones y se destacd a las actividades mas
dindmicas durante un periode comprendido entre 1991 y 1995 de este
comportamiento  global se tomaron las muestras, representativas de la
actividad econdmica del pais en su conjunto.

Aungue la investigacion sectorial incluia de forma mas acabada ia
consideracién sobre aspectos econdmicos, sociales y de mercado, en las
cuestiones de la microeconomia y con el macroeconémico de la actividad def
pais, en un determinado lapso de tiempo. En principio sclamente se establecid
la relacion de una empresa con su principal competidor dentro del mismo rame
de actividad.

Con ello se establecid i1a relacidn de interdependencia, entre los factores que
incidieron en su comportamiento, asi como de las diferencias que surgieron a
partir de sus propias acciones. Mediante la homologacion de la problematica
que habian presentado las empresas de una actividad econémica en particular
y en forma posterior se le tomé en consideracién como parte integrante de un
sector o ramo de actividad.

Al incorporar la interrelacion de las finanzas particulares de una entidad
econdmica con la situacion gue muestra la economia, inmersa en un ambito
cada vez mas globalizado. De igual forma se pudieron vislumbrar aspectos de
caracter social y del aspecto politico, los cuales en un momento determinado
podrian influir sobre el comportamiento de la economia y a su vez reflejarse
sobre los indicadores de un determinado sector, o de las empresas que lo
integran.

Para este fin, fue necesario realizar un seguimiento mas detallade de los
indicadores econdémicos que explicaran el comportamiento de los principales
agregadaos, un ejemplo lo puede representar la comercializacién de productos
en el pais, que denocta el concepto de las ventas nacionales, para este fin
resulté importante observar el nivel de precios de los productos que
comercializa, determinar el segmento del mercado a que van dirigidos; los
cambios observados en fa demanda ante las variaciones en los importes
finales, asi como la competencia y su participacién en el mercado.

47



CAPITULOV ) ANALISIS SECTORIAL

A este tipo de analisis sectoriales que realice para la seccién principal de El
Financiero, también se adiciond la informacién directa que recabé mediante
diversas entrevistas realizadas a directivos de las empresas, Camaras y
Asaciaciones de productores gque se realizaron personaimente o via telefonica,
por el establecimiento de los canales de comunicacion adecuados gracias a las
retaciones establecidas mediante el trabajo realizado por casi ¢cinco afios de
actividad periodistica, y por reconocimiento y veracidad que se logrd en los
andlisis realizados en este dambito.

De acuerdo con la informacién recabada de la BMV, el afo de 1995 significo
uno de los pericdos mas dificiles de su historia, en donde las emisoras que
integran el ramo de Mineria, Quimico y de Servicios reportaron caidas de
mas de 10% en sus ingresos netos. ® Y esta situacion repercutié aun las
grandes empresas, que sufrieron los embates de la crisis de 1994, por una
caida generalizada en la demanda de productos en el pais, tanto con el
consumo privado como del gobierno.®

Para este periodo fue evidente la paralisis del aparato productivo, de acuerdo
con los indicadores de la produccién industrial *', el PIB (Producto Interno
Bruto), tuvo una caida de 6.20 % al cierre de ese mismo afo.

5.4 Un caso particular

Como ejempic de estos andlisis realizados, a continuacion se muestran los
aspectos que se incluyeron en forma predominante parar la realizacion de los
estudios sectoriales, cabe anotar que esta nota, no fue realizada para su
publicacién en el citado periédico, ya que en este periodo habia concluido mi
relacion laboral con este medio.

{a extension que se observa en este trabajo puede dar cuenta que una plana
del periédico es insuficiente para abarcar todos los aspectos que se pueden
desprender de estudio de por lo menos dos emmpresas que forman parte de un
sector, y sin embargo por la estrechez de los espacios es necesario ajustarse
a los parametros requerides y por lo tanto se dejan de lado algunos aspectos,
que pudieran considerarse *menos importantes”.

\/er cuadros anexos.
1 ver Reporte Mensual del Arrea de Analisis de INVERLAT 1896, con los Indicadores de la
Produccidn Industrial del INEGI, Pags. 13-26.
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LAS CEMENTERAS DEL PAiS SUPERARON CON EXITO LA CAIDA DEL
MERCADO NACIONAL DURANTE 1996.%

La estrategia de crecimiento que implementaron las principales cementeras del
pais con las compras y ascciaciones en el exterior, representd un trampolin
para sortear sin sobresalto, el estancamiento de las ventas en el pais durante
el aflo de 1995. Con ello Cemex, Apasco y el Grupo de Cementos Chihuahua
(GCC), compensaron la calda de sus ventas nacionales con el aumento de los
ingresos del exterior por medio de las operaciones de sus filiales instaladas
fuera del pais.

Una investigacién realizada sobre el ramo cementero acorde con la
informacién financiera proporcionada por las empresas, concluye que por los
menos dos de las principales empresas productoras dei pais, Cemex, GCC
fograron posicionarse dentro de Estados Unidos, ya sea con la adquisicion de
subsidiarias en ese pais, mediante {a triangulacion de sus ventas y con la
introduccidn de productos no gravados con impuesto compensatario.

Con la impaosicién del gravamen compensatorio aplicado al cemento producido
en el pais, el mercado estadounidense se encontraba practicamente cerrado
para los productores locales, de ahi que las ventas directas al exterior de los
productores de cemento local sufrieran un deterioro de sus ingresos por este
_ cancepto, desde 1992 las ventas directas al exterior se mantuvieron
practicamente estacadas en un milldn de toneladas

Se puede destacar que fas cementeras del pais encontraron tres caminos para
acceder al mercado de Estados Unidos, el primero mediante la venta directa
desde las plantas ubicadas en la frontera del pais, el segundo con la mediante
la instalacion de plantas subsidiarias en ese pais y en tercer lugar mediante la
triangulacion de ventas por medio de sus filiales en otros paises.

El ejemplo mas sobresaliente de esta politica lo representd Cemex, que logrd
romper el cerco impuesto al producto nacional, con las adqguisiciones de las
cementeras espafnolas, Valencianay Sanson en el afio de 1992 primero y la
adquisicién de la cementera Vencemos de Venezuela y Banano ubicada en
Panama posteriormente.

# Fuente. BMV, con la informacion recabada de los Informes Anuales, Trimestrales de 1995 y
1996,
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A partir de 1993, la industria cementera inicia su crecimiento mas schresaliente
de la dltima década, después de estar ubicada en décimotercer lugar de
produccién a nivel mundial y en el tercero en el Continente Americano, solo por
debajo de Brasil y Estados Unidos. De ahi que 1994 se caracteriza por ser
uno de los mas activos en inversiones productivas, mediante el incremento de
su capacidad instalada y de un agresivo proceso de expansion para acceder a
los mercados internacionales.

A mediados de 1995, GCC retomé la experiencia de Cemex en el exterior y
realiza una asociacién con Rio Grande Portland Cement Corp., Para producir
cemento, establecer centros de distribucién en la franja sur de nuestros
vecinos del norte y con ello incursiona por primera vez en este mercado. Por
medio de la misma Ia filial adquirié la empresa estadounidense Sun City Redi-
Max, que es productora y distribuidora de concreto, asfalto y otros agregados
para la industria de la construccién, con una inversién de 8.8 millones de
ddlares, equivalentes a 64 millones 240 mil pesos de ese entonces. @

La ubicacién privilegiada en el drea metropolitana de El Paso, Texas, permitid
a GCC integrarse como productor de concreto y asfalto en el suroeste de
Texas y el sur de Nuevo México y con ello obtener un mayor valor agregado a
sus ventas de cemento en Estados Unidos. En el caso de Apasco, cuyas
actividades antes de la crisis estaban centradas en el pais, reactivd su
actividad hacia el exterior, al aprovechar los canales de distribucion de su socio
estratégico, Holderbank, aun cuando sus ventas se dirigieron para Asia, Centro
y Sudamérica.

Para el conjunto del ramo, los ingresos obtenidos del exterior durante 1995,
alcanzaron un nivel cercano a los 12 mil millones de pesos y representaron
una proporcién de 30 % las ventas netas de este lapso, con ello se pudo
compensar el estancamiento de la demanda local por efecto de la crisis que
enfrentd el sector de la construccion desde finales de 1994 y 1995, al
conjugarse el cambio sexenal, con 1a reducciéon en la contratacién de obras
hacia finales del primer affo y la incertidumbre que privé en el pais en este
lapsa.

Esta situacién se reflejo en el deterioro de la demanda local de cemento,
después de haber sostenido un crecimiento promedio de 7.8 % entre 1890 y
1994 el mercado tuvo un decremento promedio de 25 % para 1995.

2 Fuente: Banamex-Accival , BMV, e informacién proporcionada por las empresas en un
encuentro Bursatii.
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El consumo del concreto premezclado mostrd un deterioro mas drastico, al
pasar de dinamismo promedio de 17 % entre 1990 y 1994 a un retroceso de 47
% para el siguiente afio (1995), que se explica porque este producto depende
de los proyectos de gran magnitud y obras que requieren de inversién del
sector privado, la cual practicamente estuvo estada por los altos niveles de
endeudamiento. '

Hacia a primera mitad de 1895 las productoras de cemento en el pais vieron
contraido su mercado del sureste del pais, e implementaron una agresiva
estrategia de controi de precios, a fin de incrementar su participacién en la
demanda, un caso concreto fue ef de Cementos Cruz Azul, gue logro revertir
los aumentos aplicados por Apasco en el mes de mayo. Esta politica fue
insuficiente para incrementar los volumenes a los niveles esperados y dichos
ajustes tuvieron que aplicarse de nuevo.

Esta industria mantuvo un dinamismo constante entre 1990 y 1994, con un
crecimiento promedio en la demanda de un total de 28.8 millones de toneladas,
como efecto del incremento en el consumo local y de los continuos ajustes a
precios que de manera tradicional van aparejados con el comportamiento
inflacionario del pais, en este periodo en especial se observd un crecimiento
real de 15 % precios en promedio del cemento y de 4% en el concreto en este
lapso.®

Para este periodo el crecimiento del mercado doméstico de cemento mantuvo
un dinamismo promedio de 7.8%, y en el concreto premezclado, con un
promedio de 17 % entre 1990 y 1994 para el promedio del mercado.

La firma nortefia Cemex acumulé los ingresos de sus filiales y esto permitié
que sus exportaciones crecieran durante 1996 en un 150 %, para significar el
65 % de sus ventas totales, por las operaciones que realiza en Estados
Unidos, con una participacion especial en Arizona, California, Nuevo México y
Texas, por medio de su filial Sunbelt, de sus ingresos foraneos derivaron de
sus filiales en Espaia y de su filia! en Panama cuyas ventas se dirigen al
mercado centroamericano.

Un comportamiento similar fue observado por GCC, debido a que consolidd en
sus resultados, las operacicnes en el exterior y las actividades de su nueva
planta, de ahi que sus ingresos derivados del exterior crecieran durante 1996
en casi 300 % con respecto al nivel reportado durante 1995, para representar
el 50% de sus ingresos netos al dltimo ano.

 Fuente: Banamex-Accival. Andlisis Sectorial del Ramo Cementero al cierre de 1984., Abril de
1995,
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El caso de Ttolmex también resultd notable, a pesar de haber reportado la
mayor caida en su volumen de ventas durante 1995, triplicd el valor de sus
ventas de exportacion, por una creciente participacién en et Lejano oriente,
Centro y Sudamérica, ademdas de Estados Unidos, para 1996 los ingresos
foraneos contribuyeron con el 19 % de sus ingresos totales.

Aunque debajo de este nivel se ubico Apasco, se puede destacar en su
comportamiento de este periodo que reinicid de su actividad exportadora
durante 1885, suspendida cuatro afios antes, por lo que no es extrafio que sus
ingresos provenientes de exterior selamente representaran el 2 por ciento de
sus ventas consclidadas. En este rubro resultd de vital importancia, el impulso
al proyecto de la Cuenca del Pacifico, concretamente. de su terminal maritima
de Manzanille la firma espera fortalecer el sector exportador durante los
proximos dos afos.

En lo que respecta a las cuestiones del mercado, las firmas nacicnales
buscaren aprovechar su condicién de la nula competencia foranea, y que por
las caracteristicas del suelo nacional que favorecen fa utilizacidn del cemento
como el principal producto utifizado en la industria de la construccion, el
cemento puede tener una mayor potencial en las condiciones optimas para la
edificacién de pequefas y grandes obras de infraestructura, como puede ser la
construccién de cameteras.

De acuerdo con informacidén proporcionada por fa Camara Nacional del
Cemento (CANACEM), la demanda local de cemento se encuentra
concentrade en 4 grandes empresas nacionales, que controtan el 100% de la
demanda de cemento y el 89% del concreto premezclado.

1996

CEMENTO CONCRETO PREMEZCLADO

Apasco Moctezqu“' 0s
an 1%

25%
el = V.
Cruz Azul 57%

16% sz Azul

Fuente: CANACEN e Informes Anuaies de Apascoy Cemex. 1996,
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De estas cuatro firmas solamente Cemex y Apasco, cubren el 57% y 25 % de
la demanda de cemento y el resto se distribuye entre la Cooperativa de
Cemento Cruz Azul con 16% -que no cotiza en bolsa-, y Cementos
Moctezuma, con el 2 % de las ventas en el pais.

Para el concreto premezclado, la situacién fue similar, salvo que en este
mercado también participan con un 11% de las ventas que realizan otros
productores, entre los que se incluye a Ttolmex que es filial de Cemex,
respecto de esta Ultima se debe anotar que su participacion en la demanda
nacional incluye la aportacién de sus filiales en el pais Cementos Maya y
Cementos Acapulco, por lo que su patticipacién del mercado al cierre de 1996
fue la mayoritaria con el 54 % del total de las ventas del sector.

Cabe destacar que desde el inicio del proceso de produccién, las cementeras
del pais cuentan con un buen posicionamiento, al ser duefias en su mayor
parte de los yacimientos (de minerales), esta situacién privilegiada también ha
favorecido el desarrollo de la tecnoiogia para la exploracion de yacimientos, el
descubrimiento de nuevos productos derivados del cemento. A partir de
constantes inversiones también se desarrolld la produccion del concreto
premezclado y mas recientemente las empresas estan trabajando para mejorar
la produccion de aditivos quimicos para el concreto,

Por su caracteristica particular, la geografia del suelo nacional es rica en
arcillas, piedra caliza yeso y mineral de hierro -principales materias primas para
producir el cemento-, lo que permite que las condiciones para la produccion de
cemento sean éptimas en el pais y que se puedan desarrollar ofres agregados
para la construccién como concreto premezclado y arena y grava, que son
complementos para el cemento. .

Ademas de contar con centros de acopio para su materia prima, las firmas
obtienen ahorros en los gastos de la transportacion, para ubicarlos a un nivel
minimo del costo total de produccién. Para el proceso de distribucién, las
cementeras, han adoptado la estrategia de establecer plantas regionales
cercanas a! consumidor final, lo que también contribuye a reducir los costos, a
un mayor control sobre el nivel de los precios, y permite establecer ventajas
frente a los productores locales y fordneos, por la diferenciacién existente
entre las zonas geograficas, lo que representa un factor adicional de
competitividad.

Sobre todo porque la mano de cbra es abundante en México y los salarios que
se pagan son muy inferiores a los de Estados Unidos, ello que permite que tas
cementeras del pals obtengan elevados margenes de utilidad por la actividad
que realizan en el pais.

w
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Esta situacién se explica, porque a pesar de 1a crisis econémica en ef pais, la
industria incrementd su capacidad productiva, y fa adecué a las nuevas
condiciones del mercado foraneo.

Al cierre de 1996, el ramo cementero contaba con plantas altamente
tecnificadas en todo el pais, al tener el soparte técnico de Holderbank, que es
controladora de Apasco, y de las asociaciones estratégicas de Cementos
Mexicanos, que se conjugaron con la maduracién de sus proyectos, por un
mayor nivel de eficiencia y le permitieron obtener ahorros en energia y
contaminar menos.

Con la expansion y posicionamiento de las plantas productivas, las ventajas
competitivas de los productores de! pals, permitieren que por lo menos dos
empresas nacionales se encuentran posicionados con ventaja en el mercado
natural de exportacién de las cementera del pais, como es Estados Unidos.

Ademas de aprovechar la reactivacion del mercado local, por el impulso de la
participacién privada en las obras concesionadas, la proliferacion de los
centros comerciales; la construccién de infraestructura y de viviendas de
interés social, con lo que se logrd disminuir la dependencia de las obras
financiadas con el gasto publico.

Impuesto Compensatorio

Con la demanda de dumping interpuesta por ta Oficina de Comercio hacia
1989, se limitaron las ventas de cemento hacia Estados Unidos, para ingresar
a este su principal mercade, en agoste de 1990 Estados Unidos aplica
unilateralmente, un gravamen compensatoric del 58 por ciento, a las
exportaciones de cemento nacional, que desincentiva las ventas del ramo, y
que se reflejd en una caida continua de las exportaciones, para representar
cada vez una menor proporcién de sus ingresos.

Durante 1992, el Organizacion General de Aranceles y Comercio (GATT) por
sus siglas en inglés, emite una resolucién favorablemente para el cemento
mexicano y declara improcedente el impuesto que grava a las exportaciones
de nuestro pais. Con ello se reduce el impuesto compensatorio para ubicarse
en 31 por ciento.

Para 1995 vy afios de que estallara el conflicto de Estados Unidos con las
cementeras del pais y que se cerraran las compras del producto nacional, las
exportaciones del ramo mostraron una calda acumulada de 40 por ciento
durante este lapso. '
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Solamente Cemex, apunta que en términos de importe hasta el afio de 1992
habian contabilizado el mento de 175 millones de ddlares por dafos, por el
cemento que dejé de vender directamente a Estados Unidos, no obstante que
una parte de este producto esta vendiende hacia los mercados de mercados
de Asia, Centroamérica.

Par concepto del impuesto compensatorio las empresas cementeras no sdlo
defaron de exportar al mercade norteamericano cerca de 4 millones de
toneladas de cemento por afio, adicionalmente a partir de 1990 tuvieron que
pagar por concepto de la cuota compensatoria poco mas de cien millones de
dolares. Este monto debera ser mayor en la medida.que Estados Unidos
continud ajustande las cuotas para ubicarlas a 103.82 % para 1996.

Ante la escasa respuesta que los organismos de libre comercio de América del
Norte han dadoe al case del cemento, se retrasa la resolucién definitiva de las
exportaciones nacionales, por lo que una resolucidn a este conflicto aun se
vislumbra lejana.

No es raro entonces que las cementeras del pals, como GCC adoptaron
nuevas formas de reducir el efecto de esta tarifa, en este caso mediante el
incremento de la exportacién de cemento ensacado, que nc causa impuesto y
ademas logro reducir los gastos de distribucién y transporte con el incremento
de |a produccion en la planta de Tijeras, Nuevo México,

En el renglon financiero, las firmas observaron una importante mejoria en sus
niveles operativos, por el control ejercido a los gastos y la optimizacién en el
uso de los energéticos, y a que se mejord la productividad para adecuarse a
los requerimientos del mercado foraneo, Ademas con las fuertes inversiones
que requiere la produccién de cemento han caracterizado a la industria por
tener niveles de endeudamiento elevados, en particular de la deuda con costo
financiero.

A fin de superar el punto de equilibrio y cubrir sus costos y gastos operativos,
las empresas frataron de dar un mayor aprovechamiento a su capacidad
instalada, a fin de hacer mas eficientes sus procesos de produccién y
distribucién, con mayores flujos de inversidn, con los cuales se cambid
significativamente la estructura financiera del ramo.

Anteriormente, los recursos apiicados a la inversidn provenian del flujo de
efectivo derivado de las operaciones, en las ultimas fechas se ha recurride a
un mayor financiamiento ajeno, principalmente del exterior.
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Este mayor endeudamiento financiero se reflejé en los resultados de las
Empresas del ramo durante 1995, a través de una pérdida en cambios y del
aumento en las tasas de interés lfocal, con 1a devaluacién del peso frente al
délar y del crack financiero que enfrenté el pais desde finales de 1994,

De ahl que los gastos financieros de las empresas cementeras del pais se
incrementaran a un ritmo anualizado de 20 % entre 1994 y 1995
respectivamente. Aun cuando esta situacién no representa mayor problema
para las empresas exportadoras, ya que la mayor parte de ellas tienen
respaldada esta deuda con activos fuera del pais y un elevade flujo de efectivo.

Pero sobre todo parque con los programas de refinanciamiento realizados a fo
largo de 1996, el nivel giobal de apalancamiento del ramo cementero mostro
una reduccién generalizada durante los dos Ultimos afos. Por tanto no
tuvieron problemas para realizar diferentes emisiones publicas de un parte de
su deuda.

La perspectiva de corto y mediano plazo es favorable para el ramo en su
conjunto, en la medida que se atenué la caida en su principal mercado y que
se mantenga creciente su capacidad instalada, para aprovechar las
condiciones favorables del mercado foraneo, con la utilizacién de su potencial
productive. ’

A nivel local, un factor de mejoria puede ser la instrumentacion del Programa
Emergente de Vivienda de Interés Social, y en la medida que fluyan los
créditos bancarios hacfa los grandes proyectos de infraestructura, centros
comerciales, edificios de oficinas, plantas industriales, y reduzcan las tensiones
de la crisis, debido al elevado endeudamiento en pesos como en délares.

En su conjunto, el ramo cementerc representa una inversion atractiva, con
fines patrimoniales, por la solidez de las firmas, por el lado de los ingresos del
exterior, se prevé que el mayor impulse lo imprimira el comportamiento de
fillales en el exterior y la venta de excedentes del mercado nacional. De
acuerdo con expertos bursatiles, la recuperacion que mostraron los precios del
cemento durante 1996, compensd el menor dinamismo en los volumenes
vendidos.
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5.5 Andlisis Econdmico

Este concepto como tal, aparecio en la Seccidn de Analisis, como un segmento
especializado, en donde participaban un conjunto de economistas del area de
macroeconomia, aunque fue un rubro poco explorado por mi, algunas veces
recibi la invitacion para colaborar en trabajos especiales, como en los casos
del Informe Presidencia, con breves aportaciones.

En algunos analisis sexenales, y en algunos trabajos de coyuntura, por lo que
en esta modalidad solamente realicé un promedio de 10 notas para el
perigdico. Sin embargo fue precisamente en este segmento en donde mas
satisfacciones obtuve por algunos de los trabajos de investigacion realizados
en este concepto.

Debido al impacto y la importancia que tuvo en su momento, se puede
destacar la publicacién de la nota que enmarcaba el hecho de que el peso de
la crisis de 1995, producto del “error de diciembre” nuevamente recayé sobre la
espalda de los trabajadores asalariados. Ante ia gran cantidad de despidos,
como reflejo del desplome de ia economia Nacional, y por los ajustes
realizados por las empresas, para reducir costos y gastos “innecesarios”.

Al considerar los despidos realizados entre 1994 y 1995 como consecuencia
de la crisis de finales 1994, como parte de una profunda investigacion que
realice sobre una muestra de las empresas de fa BMV, se obtuvieron datos
reveladores de todas y cada uno de las empresas, en forma individual y del
sector en su conjunto.

Por anterior se concluyd que el peso de la crisis, por 1o menos en ese primer
afio del crack financiero del pais, habia sido mas severo sobre el nivel de
empleo de los asalariados ya que en conjunto las empresas de la muestra
habian realizado ajustes en su planta de trabajadores, solo en el primer
semestre de 1895, ¢ que permitidé obtener ahorros importantes, para
mantener vivas su planta productiva, que en ese momento estaba siendo
utilizada a un 50% de su capacidad productiva.

Un ejemplo de este trabajo se presenta a continuacion

“\er estadistica de Trabajadores en las Empresas de |a Boisa




OBJETIVOS ALCANZADOS ~

La incorporacién al ambito profesional del analisis econdmico y financiero dentro
del ambito del periodismo, trajo aparejados a la adquisicion de un amplio bagaje
de conocimientos, la posibilidad que obtuviera una especializacion dentro un area
de actualidad, y de importantes logros personales.

Dado que para el conocimiento puntual de las cuestiones financieras, tuve la
oportunidad de obtener diferentes cursos de especializacion, seminarios de
actualizacion, un diplomados, ademés de la gran oportunidad de aprender sobre
las cuestiones periodisticas, mediante el ejercicio diario, y la experiencia de haber
publicado notas con mi nombre en un prestigiado y reconocido medio nacional
especializado en el area econdmica y financiera.

Al haber incursionado a laborar en un medio afin o cercano a las cuestiones
econdmicas, como es el caso del Area de Andlisis Econémico, me permitié
ademas obtener una importante retroalimentacién, no solo porque pude tener
contacto directo con la problematica nacional, sinc porque pude poner en practica
conocimientos adquiridos durante el estudio de la carrera de Economia.

Es importante subrayar que los conocimientos adicionales adquiridos en el medio
periodistico, me permitieron la posibilidad de trascender en el manejo de la
informacién, de darle un sentido practico al trabajo realizado y en algunos casos
de profundizar en fa problematica, para poder dar un mayor acceso y una mejor
lectura a los temas tratados, y que estos analisis pudieran servir de punto de
partida para otros estudios,

Asimismo en el transcurso de este trabajo me pude percatar que el escaparate
que representd la publicacion de diferentes trabajos en El FINANCIERO, me
permitid mantener un estrecho contacto con una gran cantidad de lectores, de
diferentes caracteristicas, tanto de inversionistas, como de expertos en el area
financiera, de estudiantes de niveles de postgrado de las universidades pubiicas y
privadas, asi como con diferentes empresas.

Con la retroalimentacién de los conocimientos adquiridos, también pude aportar
me permitié dar una mayor calidad y puntualizacion a los analisis elaborados, lo
cual pudo ser evidenciado si se observan los primeros trabajos que realice,
primero con el auxilio de un especialista en el tema y posteriormente cuando tuve
la oportunidad de presentar estudios mas elaborados.

Un reconocimiento de este hecho lo representa que pudiera trascender del medio
periodistico, para poder ubicarme como Analista Financiero en una de las
empresas importantes en la produccién y comercializacién de pinturas en et pais
Comes, en la realizacién de los analisis trimestrales y anuales de las 16 firmas

gue conforman al Grupo Controlador.
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La experiencia que como economista obtuve de mi participacion en el dmbito
periodistico, me permitié vislumbrar un amplio campo de desarrolio para los
profesionistas de nuestra carrera (Economia), debido a la ventaja de poder
obtener dentro de esta actividad un &drea de especializacién, mediante ia
practica profesional y el tratamiento directo de la problematica de las finanzas
de las empresas.

Aungue esta labor no fue facil para un economista, por ia falta de una
conciencia de nuestra valia real, con el transcurso de la capacitacién y de |a
experiencia adqguirida en el trabajo cotidiano en EL FINANCIERQ me pude
percatar que un egresado de esta carrera puede competir y obtener ventaja
dentro de area del analisis, por un manejo mas profesional y con mayor
conocimiento de la informacién, con respecto a ios participantes de otras
carreras, como puede ser Periodismo y Ciencias de la Comunicacion,

En especial sobre la actividad que realizan periodistas, o reporteros, en donde
resultaba notoria la diferencia, ya que como economista realicé lo que puede
llamarse analisis y no simplemente lecturas de boletines, o transcripciones de
entrevistas, con estudios de mayor profundidad, lo que me permitid también
poder emitir juicios analiticos sobre las diferentes cuestiones econdmicas,
financieras, sociales y politicas que afectaban a ias empresas del pais en ese
momento.

Pero sobre todo, porque [a farmacion econdmica y sacial de la carrera de
Economia, me dio la posibilidad de tener una vision mas amplia al tener en
cuenta dentro de la problematica econdmica y financiera del pais, un abanico
mas amplio de las variables, dependientes o independientes, en el marco de
una economia cada vez mas globalizada.

La experiencia adquirida con la participacién en este campo de trabajo, me dio
la posibilidad de un conocimiento mds puntual dentro del mismo campo
financiero una mayor especializacién, Acorde con la problematica tan
intrincada y por los requerimientos de una mayor especializacién en el trabajo
profesional. De ahi que para el egresado de esta carrera, cada vez se hace
mas indispensable profundizar en uno o varios de los campos de injerencia de
la economia.
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Para el estudiante de economia es indispensable complementar la formacion
profesional adquirida en las aulas, con la practica para vincularse con la
realidad del pais, de explorar mayores ambitos de desarrollo la posibilidad de
desarrollar, aun en dreas no exploradas por los egresados de la carrera, en
donde sea posibie aplicar los conocimientos adquiridos, pero sobre todo
porque la mejor preparacién actual permite una elevada competitividad en el
mercado {aboral.

Cabe anotar que en el medio periodistico en donde me desarrollé y que fue
precisamente el que se escogid para presentar el trabajo de la practica
profesional, fue también donde recibi los conocimientos complementarios que
me permitieron ascender en cuanto a fogros profesionates, al tener como
escaparate la publicacién periddica de mis andlisis en sus diferentes
moedalidades.

Dado que la experiencia obtenida en este trabajo pude incorporarme en la
asesoria, de un importante Grupo Controlador de Empresas de Pinturas dentro
del Area Financiera del Corporativo, en actividades afines con los analisis
elaborados en el periddico en una labor de Analista Financiero, mediante la
realizacién de los informes financieros de un totat de 16 empresas y que en su
momento fueron presentados al Consejo de Administracion del Grupo.

Finaimente y por experiencia laboral adquirida, después de quince afos de
haber egresado de la carrera de Economia, me gustaria agregar a estas
conclusiones que a fin de explorar nuevos campos de desarrollo, para un
economista es indispensable establecer una mayor vinculacion en diferentes
areas de desarrollo, con empresas, ya sea publicas o privadas en donde se
permita la realizacion de practicas profesionales, aun antes de terminar la
carrera, ya sea mediante la realizacién de convenios, intercambios o en la
modalidad de servicio social,

Todo esto con el fin de gue el egresado de Economia, pueda tener mayores
oportunidades de crecimiento profesional, y posibilidades mas amplias, a fin de
poder competir con éxito en el mercado laboral y que la culminacién de la
carrera represente la condicidn real de un exitoso desempenfio profesional.
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SA IUEVES 16 DE JULIO DE 1992 e

' CERAMIC,

LAMOSAY
l’ORCELA

Ricarde Ydzquaz/Judith Maldonade
En ¢l marco de fueme compelencia exoanjers, {as zmpresas sacionales del o
nacnales de coastruceién han mostrado mayor eficiencia y diverificacidn en su
sroducsi6n, mejorundo con cllo sus perspectivas de erdcimienws en ¢l cono pluq.
wlemis de que van de la mapo cop el din de la ipdustria dé |a con
Asi lo eapresaron diversor cipecialistas bursdtiles al ser cucstionados sobre los
-esullades basta el primer trimesre del ado en qurso de [oieraacional de Cerdmicy
werr=ich Ladnllers M, y {Lamosa) y Poreelani (Poruh).
Agregaron que, tanw a Divel iNEMMO COMO EXIETO, Ciths empmu
mis competitivas al igualar en calidad a las fumas excranjeras, por 10 Que fis producios
0 AUACUYOS aqui ¥ e el exterior, & lo que s¢ deben suray sus previos competithvos.
Meaci00aron que aun cuisde su Divel d¢ eXporiacién no ha’tenida la mejorta
lescada, en &l caso de Ceramic, al lérmino del primer trimesre de [992 wus ventas
" 21 wnot sigaificaron 20 por cicoto de sus ventasiotales, siendo Tigerainente infériores *
+ 145 de un 280 previo: e el caso de Lamoss sus ventas de exportacidn represestartyd
3% ror cienwo del total, 8 diferencia de hace un afio cvando fueron el equivalentars
bis por la id qua |

[T

KT

A TPy

| por ciento del k. [ P

+ principal ¢liente (Estados Unidos).

itzs¢ 2 lo anterior, ambss firmas mostraron hasta marzo de leh!mmen

«~ exporaciofies & un ritmo de 39.15 y 35.01 por ciento, respectivamente. La primers -

ot cn el extenor 13 mil 690 muiloges de pesod en Lano Ceramic capts 12 mil
% mulloges de pesos.

Al respecto, los consultados caterparon que en el mediano p!un las ‘empfesu‘

*nales podrdn acceder a mayor cantidad de mercados, debldo o que estint ime

. tande proyectos para mejorar la cxlidad de sus materiales, 'asi como 1 di-
-ruficacidn de sus disefion, Un ¢aso concreto es of de Lamosa que yu inicid la
srloracidn ¢o Algunes paises sudameTicanod y europeos,

Lespeo 4 1os resubtados del prmer mimestre del afio en curso, los expecialise
" ieron que mieatras Lamosa y Ceramic fusrom calificados como buenos, con base
2 ¢! incremento de sus ingresos por ventas y de sy aive! operativo, pars Porcels
renss dicron el calificativo de regutar, susteniado principalmente en que aun cuanda

~ IngrEs0s por venlas avanzaron, su nivel de eficiencia mowrd d it

M maners paricular, Lamoss mejord sus ingresos & my HtmO oualizado de

T 0 por cienw, ab acumular 85 il 328 millotes d¢ pesok: Cemmc registrd um.
nance de 310.38 por cienlo al wtalizar 64 mil 152 millones de pesoo ¥ aungue ca
uzhor medida, Porcela tumbién auvo un incremento de 6.57 por ciento, srumulando
+ rul =3 millones de pegos por este concepto,

A wivel operauvo, lanto Lamesa como Céramic mosgaron mayoe sficicncia, ¥

+* *que aomisalmente se hag incrementado sus costos de venta y Jastos operaiivos
cyundo caso). estof manlenen la misma proporcide respecto s las ventas,
cual la uilidad d¢ operacién de ambas tvo aumenios cousiderables Cenamie
+ 1026 ea 160.70 por ciento y Lamosa 124.06 por ciento .

Poreela resintd los incremenios waio e couos ome n gaston, o cual influyé
+ ¢ el -zunque marginafments. su etitidad de operacida que disminuyé 101
L e, -

Debida a sus buenos resultados operativos, las utilidades oetay da Ceramic mvieron
an wretimucnlo sobresaliente de 405.62 por ciento. con un resuitado final de 9 mit
"IV mulloccs de pesos: en este conceptd Lamost moswé un gvmce de 22451 por
-afite con ub utilidad oeta dé ¢ mil 848 millones de pesor; asimismo, Porcela pve
o decrements de [4.73 por ciento al bbiener por eate concepto 4 ml 493 millones
% pesos.

Fo cuagus & la estructaa financiera de esas !'mnn. o proeral s obeervan mv:lu
Sunezables, sobresalicndo el fuerts dexndeudmenm que mﬁ Ceramic, que con.
a0 cercs de 45 puntos p les sa apal

Micntras ) apalancamienio finapciern de Lamods fuvo un crecimiento de 9.20
puntos porcenruales, ubicindose en 69.90 por ciento, Ceramic lo quedd en 77.95-
.alz y Porcela en 48,74 por ¢iento, con wae mc;orll de mbs e 7 punios
otucgmales, a

Es rclacidn a las acciones de cstas empresas, los =speclulhul Mm que un

ACLOF DEgUVO para ¢llas ha sido 1a poca bunatilidad de estas ecciones, En ¢f caso -
¢ Cerumic su baja bursatilidad se debe s quo cauf concentrada en pocas manos,
srnspdmente de wversionistas extranjeros, Se considers que este denle se ba man-
wndo ¢n buen nivel acte |as bajas de) do y ¢3 dada como i id
Je [urge plazo. - "

or

euﬁ.iéub':f.
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Aunque Minimo, la Industria Refresquera Mantiene
. un Ritmo de Crecimiento Constante

\as refresqueras nacionales, una manor de-

manda por las constantes Ihnias en el pals y
1a escasa racuperaclin del poder adquisittve da la
peblacidn durante 1992, 108 niveles de venta y mér-
genes ge ganancias de las compatias dol amo
crecieron minimamente @ Incluso se reflejd en bajos
niveles de produccion de esta industria,

Lo amerior sa despr da una investdg
drea de andlisis da EL FINANCIERO, sobre ks re-
suttacas al cierre dat efencicio de las smbotalladasas
qua colizan en Ja Bolsa Mexicara de Valores: Siste-
ma Argos (Argeal, Grupe Sontnental {Contal), Em-
ucieltadosas det Valle de Ankhuac (Enmvasa), Fomen-
to Econdmico Mexicano (Femsa), Grupo E I

Ccmo resuliado da una fuaite comlenda entre

v

Judith Maldonado
dida -gah en o Gaso do Argos-: ¢e no haber tanida
una compensacin en 8l pracio de foa refrescos al
wwubtm&smlnmmmnmww
Imemm.nlm
En santido contrario se ublcaron Ggemex, Emva-
sa y Fermnsa que mejoreron sus ganancias en 74.31,

33.25y 10.32 por clento; esto refleié no 56i0 la mayor”

capacidad de absorber los costos, aino también de
quommmmammpﬂmm
participacitn en ol marcado, .

A nivel global, |a Industria refresquena también s8
mastrd afectada de acuerdo con Ias ciires del Banco
co México. B indloe faico de produccidn de la indus-
tria da refrasoos y eguas gasscsas salaments crecld

doras Unidas (Geupec) y & Grupa Embotedlador de
Mexico (Ggemax).

RAMO REFRESCOS
VENTAS ¥ GANANCIAS

oo S T |
.:...m

- T

ﬂw 1

4 oM 4 MW M 1M 1708 160R 1eee 1908
L

]

Wl vivea BN vTiases

S s Mty ow

an p 0 1.8 pof glento 1691, cuando en
1991 oon un volumen da mil 300 millones de cajas
de refrascoa s habla lograca una gvotucién anualk
zada do 2.42 por clentn.

VENTAS * 1992 VS 1991

B,

GEUPEC ‘w0438

GAEMEX weam  12misey
TOTAL SITRMT 53T

* Solmerts s consiied i Sviskin de rerescos.

Durante asta perado los ingresos globales crecie-
fon 8n promedio a una tasa real de .32 por clento,
que comparado con ol afa anterior signif)

Fuante: i progia con dazoe e i Boiss Medow d¢
Vabrea
bala A datos de la mensual dat INE-

cercana a 20 por clerto en ol crecimiento da las
vantas nelas del sacior. Este B3CASO AVANCE roper:
cute rincipalmenta en los niveles de wiificades, de-

™ga 3 los excesivos costos tanto de produccién como |

operativos, por los proCesos axpansitn y comprid én

plantas y ante s gastos de las campartas publicita-

nas. qua sin embargo son acclones vitales para
£u participacion en of 0,

Enire Iay firnay mAa ateciadas on sus utilidades
sa ubicaron Contal, Argos y Gaupec con niveles
inferigres a 23.08, 5.52 y 0.88 por cento respectiva-
mente y con yna caracteristica ganem! en estn pér-

a

UTILIDADES 1992

QI de noviembrs pasado denctan qua e voluman de
1 produccidn da refrascos de cola on o3t mes creckd
Gnicamante 0.3 por clentoy e de bebidas de saborss
deacendld 4.8 por clento an relecién con al mismo
mes de 1591, En esta misma 88 spunia quo ol
Importe de veczas del rama avanzd 21.1 por clento,
que 8o wpilcs basi por o | pro-
madic de 12.9 por clento auiormdo en ol preda del
producto en Ig zonas | y 1| denominades por Secofl,
que inciuyen a los estndos de Baja Califomla Norts
y Sur, Campeche, Chihuahua, Coahuila, Colima,
Gusrrermn, Oanm.Pmbla.Sthl.TMy‘l‘a-
maulipas,
&uﬁmnqunmsmvdmmmmm
durmstm 1O 0K 00N UN NUAVD INCTBmento en
ol pracio de ica retresoos en ¢f que estardn incluidas
las zones no contempladas, ademas porgua o Jrua-
30 da ks gastca dedicadcs a las expansién ya fue
reaizado. Por otra parts, ias mismas flimas conside-
ran que algunas de tas caisas qua determinaron loa
bajos niveles de ventes No son recurmectss, Kbie
todo los ¢l légicos, y queé la axpansid
de su3 Areas de (nflusncia y el xito de sus promo-

VOLUMEN DE PROQUCCICN

Mot e Ean

MAROS LONTIL LuAA FEMM 8 QRuPEC
Febi G BBk T

Wt

ciones permitird revertir 8sta situacidn y recuperz: 2
tameng perdid.

"Asimismo, este sactor 34 ha iIo confarmanas &
fnanara vertical, por i que sin duda una tendencia
&n el futuro préximo sasé el da 1a imtegracian oa sus
Op#rBCIoNes. AlQuncs de #5108 Qrupos ya 1os man
egtablaciic asl, ya que mantienen un conlrgl cesce
la matoria prima hasta grandes canales de distriou-
“‘. .

En cuanto a) ch diverses s
Indlcan qua slgue siendo sumamenta alracive y o0
un potencial alto crecimismo, ya que simplemenie
durante 1592 represamo un consumo de 570 bate.as
por habitams. Por | gue es una perspeciva le
mayot Competencly gue ne imtimida a 1as refress.e.
ras nacikonales, ya que 38 encuentran bien instalalas
an la prefersncia e los consumideres, sabre 1oas or
la ventaja de trabejar oon las franquicias da refrescos
dé cola rnds importantes an & mundo: Coca-Coa
Papal-Cola,

Estgs miamas han incrementado el interes e~ 2
pais incrementando su participaciénen las empresas
nacionales, ademis ge muitiplicar compromisos de
exclusividad en este peiiode y en cetermingaas 20-
nas, recientemanta se han realizado diversas asocia-
clones con unA mayer panicipacidn en las fimas
nacignales, aunque no 58 descarta la posiblicac de
QU GONGuTAN 4 manera directa 9n @ pais.

Por otra parts, se prevd una mayor recuperacion
del salarioy por of crecimiedato de la prramide potia-
clonal Méxdto continuard ubicndose entre 108 mayc-
rea consumi P alies o ret

VOLUMEN DE VENTAS 1992

ARGOS
CONTAL
FEMSA

TEITE
17308
218 3%
B33
188 2C

QEYPEC
GQEMEX

* Note: def SONKERd O 8 Onzae
Fuwree: Eole{ines of 45 Trinesire de 1992 02 2 aMv
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Diana, a la Biisqueda de Nuevos Canales
de Distribucién y de Mercados

* La principal garantia en una editorial son sus negativos y
derechos, nadie presta dinero sobre éstos

Ricardo Vizquez / Judith Maldonado

#3r2 la indusitia ediiorial racional, 1992 fue diffcil; sin
=mbutgn, es posible que aa Jo Raya sido tanto como 1o serd
ot a0, ascgurt [via Garcld dislboe comerciat del Gro.
i Ediersal Diana.

Lit encasez de medios de wpwdfacamiento financiero y
<e cunlales de disiribucién, aunada al problema endémicn
S8 liene luiadusiria con poco crecimiento en el mercado
Facnnal pot <] reducido hibito de lectara y ante el

“esio seria up apayo a la indusiria editorial, aunque 20 una
solucidn, porque & temparal (gicdica), wnque siempre ex
preferible tenes uaa sinacion asf que no tenerla®,

En cuanto af Tratado de Libre Comercio, Garcfa dijo
que en la pane industrial del libro -Jas apes @aficas,
tipografla y i (a-b iar, elimi

——— e et EL FINANCIERO 9

“Lo mismo en cuanio & maiesia Priva comir el papwl
Pox wu calidad y coso. Hace alguncs ahos e cosio miegra
do del papel no supezata el 20 Por Gento del comto Lda!
del tibro, méeniras que ahora liega hasia 70 por cienin”

También e4d que no se Uene mucha disporbilitand ve
tamahos y medidas del papel, por lo que quenes hacen
Libros sc lienen que ajustar a las medidas de las papelet.
PArS quienes L2 industia ednonal no &8 mycho fegiwns
“Creo que agul ambiéa hay algunos huecos que pucicn
ser cubierios por empresas (otdneay, lo Que heneficiary o
las empresas editoziales, aunque no 3 las papeleras”

Uaa de los nubres que a Dhana Je ha dado fa Pl
decrecer aun mayor ntmo que el promedio de |3 inuusisn
€3 3¢ ted de dismbucidn considerada como la primera
segunda mis grande del pals; otro aspecta imponante Je
editorial Disna &3 que se dedica 1 la nvesiigackin pars

diciones, ta seleccion de nbras, s i de autires

do los “ el de botella”,

yia 16n de La parte edilpal con la pare comercul
Asimismo, considerd que “Jos libros er Mexico ni o o

deterirado poder adguisitivo.

"De per si 06 cs muy Erecuente que haya con-
armdures Que dentro de su canzsia basica de com-
fraincluyan al ibra, y los que s 10 hacen cuando
"y problemas econdmicos el primer articulo qQue
ecunes el Bbio”, agregd Garcia.

AMRUSTIO. €Xpiesd que la necesidad de creci-
Temn de 13 indusina estd provocande buscar la
TWNENd de tener Ul Crecimiemo £rayor en el exie-
‘il af UMV continuar buscando nuevos canales
e disinbucidn inernos.

Er purucular, Diana tene sucursales en Chile,
Argenting. Colombia, Veneguela y Espaha, desde
Jenide atende a airox mereados. En Estados Uni-
+i SUS wenIas 500 buenas, pero a nivel institucio-
Al Lomo centros educativos, culturales ¥ con los
Atithuidares que se dedican a atender bibliotecas,
L divaas capradas por expontacidn (e esuin sig-

o 10 por iento de sus ventas totales, aunque

40006
10000
20000

10003

EDITORIAL DIANA, $.A. DE C.V,
RESULTADOS OPERATIVOS

uanp

2133, 510 c05I080s™. Del precio de venta al pubs.
<o, 45 por cicnig se Queda en el canai ge disninpu-
citin, 1a entpresa le paga ef auior 10 por ciento sohte
¢l precio de venta &f piblico, ¢l cosio ge produccion
anda eowre 25 y 30 poi ¢ienig del Precio de veala i

wis 1990 Hh ez

Whuitises uew BN Oporios BT Ventan Halee

Fooatn Bolts Me1lard v Vomrmg

piblico.

De acuerdo con Gazefa, ef elevadn mangen Je!
cazal ¢ debe ala lenta totaciin del producie, ¥ et
le mismo scria impesible que Las librerias wubas-
tieran; por el “con los poces libros que e sender
€ pagan los que no se venden®.

Pese a lo anterior, &l entrevistado anegyry yue o
precio de los libros se ha rezagado respecto e L
inflacitn. Esto ha sido estratégieo, pues las Cuws
editoriales kan wenida que bajar sus precum 3 uhi
dades para subsistir.

Actualmente la fiema pditorial no nere Planes de
£xXPandir sus sucursales 4 oiros paises, conder.in
do que ya ticnea cubiens lo mis impurtanie, sl
mis de conrar ¢on sucursales en piros pares pur

e

1N Crecer meds este aAo, apanid Garcia

Eva misma problemitica ha ubligado a la indusiria a
Falif cniin dun 3 costa de una menor catidad flsica del
it como por ejemplo ¢l papel, redueiy ef liraje d¢
s=mplares pur titulo, asi coma el ndmero de (tulos nuzvoy
ue «¢ linzan af mercado cada aho.

Dx scuerdo conel diteclivo, se estima. que el precio de
~ hibros se ha redueido hasta 25 pot enwy; respecto al
v = e ha reducido hasta en 50 v 60 por ciento; en
Tumert de novedades s¢ conuago 30 o 40 por

ees Jue eff 0lros ados.
A0 B sido 12 forma en Gue la industria ha
<01y 313 situacidn desfavorable del mercado ¥ que

Umithlemenie v¢ ha reflejade en las wilidades de lag
- angas .

Cuhe sefalas que eq la clasificacibn de los libros de
+7espolar téemico (universiano) y £l de interés general,

+7a PIKIRAACtivamenie en esiedlnmo grupo, tenjendo

4 penelracidn de garte siete y nueve por cento de 1odo

» TETCAUD Pard ser fider en su rama.

e relaiin eon s protlemas de finaneiamiento, Ivan

13 e menti que debido.a que ¢! principal activo en una

s edilortal son SUS Negatvos y sis derechos, nadic
i3 Jinern sobre éntos, por [0 que los financizmientos
v wnrNguen son <de muy cong plazo, inchso en estos
st sfiem fandusinia ha ualizado mucho el factoraje,

fesulle un arma de dobie fily porque vemden mucha
* eresiu de devolueion y por lo mismo su facuracion
= T puar ciemio Ciema

“Ceme @emio nos hemos quebrado mucho la cabrza,

T wando slguna alternaiiva de findaciamienio™.
~ebre el tema deda privalizacidn del libro de texio
= wteilth 21PUs Que este procesa beneficiard sobre 1odo &
~iuellys empresys que teren bros de 1exio escolar, aun-
<& v adv ety 13 inrencién de que las que ag panicipea

o ahofa le quieran haces después, también sefiald que

“Sobre todo que nucsira industria grifica
estd muy deieriorada, las #iquinas no se han renovada ¥
fals mucha <zpacilagion, pet clie creo que hay una opor-
tuaidad muy grande para emproaas esiadounidenses y ca-
nadienses, 1o que beneficinsa la calidad y loa siempas.

" cubru oros Meseados, awn cuindo entre e prag-
pales planes st buscar nuevos czaales de disinbucin

Finaimeme, Garcla no descartd a Pusibilidud de yus
yna vez idos alguecy PTOMELOS bancafius pury
ol presente 480 se pueda hacer una oueva eixiva s
narin para eapitalizarse.

Durante {993 las ventas del Grapo Editarial
Dlzza (Diana) 4 un ritmo lizad
de 7.84 par ciemio, o) totatizar 35 millones 431
mil nuevos pescs, que sln embargo fueron jnsu.
ficientes para compensar los costas de produc-
cifn ¥ opetalivos, ademds del can igo en los pre-
cios de sus productos, por lo cual las ytilidades
hasta emo petiodo descendicren es trmiges re-

. dles 86,62 por clentg,

Uno de Jos principales probleras que debis en-
frentar 1a fims durante cste lapso son: iz 1ncagas-
cidad de rasfadar el 8lio precio de su matcris prima
€0 ¢l producto final, sobre todo cansideranda que
tepresents I2 mayor proporcida en los costos de
produccién,

Pagticularmenie en los resuttados operativos de
Diass los costos d¢ produccitn se Incremeataran

" desds 1989 en casi 50 por ciento, ¢n lérmines re-
ales. Otro de Ios Tubros que siguieros TEpresenianda
ua problema para Ia fiszas fueron los gastos de ope-
tacidn (de vems, ad wivos y de publicidad)
que zestan ¢f 37 por cienta de da wilidad Bryta det

L Resultados Operativos

porcentuaies sy mivet con relacion at resullado gel
afo aatarior.

Por |0 anierior, ¢ resultado operaliva de) grupn
continud moscranda ziveles my bajos, ¢n estc pe-
riodo Se nbics ea 3 millones 250 mil ouevas pesn,
as! como upe uiilidad neta de 272 mil nueves pesns.,
inferiog en B6.62 por cicnto respecto al resulude
hays @m‘e'mbu.de 1991 (2 milioncs 31 mil puevos .
pesos). - '

Cabe dearscar que el principal mercado del
grupo g3 el naciagal, que represenix el 90 pot
siemo de sus ingresos, y aun cuando sus vemus
fordneas se incremearszon 12.49 por cieato, cn
este lipao solamente tepreseniaron <! 10 por cien.
la de las veatas de un tolal de 3 miflones 503
mil nuevos pesos.

La estfuctura financiera del grupo se manriege |
1 un jeege mancjable ya que el nive! del debua
total es de 42118 por ciemo y apalancamuenio
financlero de 7296 por ciento, que rzpresenta ua
carga fuere parn el gnpo que esid Pagandu una
canuidad supenor al icsultado de opetacdn <n in

ICI’GM"_

EMvpo, pese a.que éxion disminuyc}qn e paatos



NEGOCIOS
Es el Tercer Exportador a Nivel Mundial

Integracion Vertical, Clave del Exito
Para la Industria Cervecera Nacional

10 & an ANCIERQ,

SABADO 1 DEMAYO DE to94

B.\Ju en la rntegracidn ver-
de sus procesos. uh alio fsvel
Sesiumlag vopreciot competiti-

~afloet alemacional. 1aindus-
T3 Lefvererd nacipnal se ubica
.~tre 3% Ires pancipales exporcta-
+ rav el mundo en cuanto 3 vo-
L venras 2 Esudos Unie

Ok 1cuetdo con una nvestga-
~.&f s0bre 125 cmpresas def camo
de cerveza de la Bolsa Meaicana
de Valeres, el Grupo Modelo y
Fumento Economuce Mexgano,
una de las ymponantes ventajas de
las firmas nacionales es que man-
liefien un gsinsto conirol ea fa
mayor pane de sug procejos; la
sdyuisicion Je sus insumas per
aeilo de Gilisles, el eavase y dus-
tribucion del producto final por
medio de sus canales.

Ello les ha permutida mantence
copade tods ¢! lemitono nacionat,
Mdemis de desarrollar en los dos
dlumos aios ua agresivo progrs-
ma de expormacionas hacia nues-

ceme de 1993, un toul de
191 343 mullones de ddlares.

De manere contraria, st creci-
ruente d: las importaciones ¢s

Judith Maidonada

breto de 1994, roapecto al dina-
musmo de los precios de sus ma-

18rias primag idas. a fina-
lex de un 280 previo avanzaron ea

)3 derando que en  términos de 375, que en
I1zad los das pri meses del afiop
menes de uno por ciento. wgin hm:mn loympmeno 2 por cien+

datos de finales de 1993, en unto
que 2 principio de afo solamente
habia contnbuido con 05 por
ciento de la g

Demmfomasent:maqu
enunmuim:u plazo las firmag
rio contro-

En cuanto a sy produccidn, las
firmas del pais s ubican ea ¢l
octave |lugar en el mundo hasta
1993, las dos mis importantes
son: la Cervecerfa Modelo con
una produccioe de 22.4§ mufones
de hectolilros. y en segundo lugar
se ubica Femsa {Cervecorfas
Moctezuma v Cuauhtémec), con
una produceidn de 11,33 millones
de hecrolires al aso.

De acuerdo con datos del Ban-
<o de Méxica (Banxico), et indice:
del volumen de produccidn de
cervena sc elevé en 12 por cienin
durante 199! cantrastando con el

o del norte i
te. Que o5 considerado como et
srsapal consumidor de cerveza
en ¢l mundo

Ov 3cverdo con un csrudio det
Sanvo Vmon, @n esw mercado
n1 Je s firmas nacionales, Gru-
2o Modelo. paicipa con el 68 por
wde luse & fa

< i de 2.5 que
snualmese habla venido mos-
wando durame 1991 y 1992,
Asimismo, en términos de va-
lor, un extudio de Grupo Financies
ro Bancomer sefala que 12 pro-

landa cl grueso del mercadoenel
pads. sicado muy dificil que pro-
ductoras de cerveza exvanjern in-
cursionen por si solas a &, aun
cuando 1O s¢ CESCHIT Gue cof lat
lcilidedes del Tratado de Libre
Camercio se incrementes hos pro-
<ductos fordneos en el pafs.

Sobre todo ik do que

! e o R

Futaty: 5 uadeia

cen el TLC en vigor s reducich
ci arancel nlacerveza extzanjers
—que actualmente et mis alto al
Que aplican Estados Unidos y
Camadi—, ¢l cual sz icd desgras
vapdo en forma gradual. Al inis
cio de afo el gravamen descen-
did cn susiro puntos porcentua-
les, al pasar de 20 por cienta ga
diciezbre de 1991 a 16 porcien-
o, une tays que estard vigente ea
1994 y 1995,

De ahf en adelanie ésie sc ird

" C0ST0 OE PRODUCCION OESERVEINE

mercado nacional. esto se puede
comprobarpore] hechode queias
roarcas extranjeras que s la fecha
han incunsionado en México lo
Ran heeho parmedio de los cana-
lesdecomerciatizacidn de tas fir
masnacionales.

Un aspecio que sin duda fave-
recerd & as empresas instaladay
en México e3 ¢l mismo TLC, que
ademds facilitarf L2 imponacion
de insumos, puests que existe uma

importante diferenciacién en el

precio de €308 respects de lod
prnductw estadounidanses, £1pe-

slrr cers ecera menicana, ala
v¢7 yue Lontnbuye con la segun-
1 Mmuca de mayor imponacidn
0 uamio 3 eagmitud en Estados
liday,

A 13 fevha Modelo parucipa
<on Corona en 68 paises de todo
= mande. ¢n tanto que Femsa ha-
<t i0 propo en 35,

Al respecta, indicadores del
Banco de México (Banuca) vefa-
lak gee al cierte de 1993 las ven-
15 al extenoc Fueron de 192 mu-
liones de ddlares. ¥ solamenie en-
3¢ ¢acro y (ebiero del aho en cure-
~ L Eeponacionet de cervega y
mita dscendicrona 25 124 millo-

“ws de dolaes. 174 por cieata
SR 22 wox 11397 mullones de
2" wes gue se vendieron durante
2l menma Lipsa de 19491

Considerando este resuftado y
"3 reiemie demanda de los pro-
Lueios adcionales. € ¢suma que
4 wannidad comercizizada at wér-
“utu de esie IR0 sea supenor en
2 per Diento 2 la que se logra al

ELHOTEL DONDEEL TIEMPO SEDET NE

1989
193

1991
1332

"Base 1560100
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duccidn de cerveza en México du-
rante 1993 ascendio a dos mut 500
millones de délares.

Otro aspecto sobresalients de
12 industna gervecera del paiy es
que mantiene una alia rentabili-
dad. esto 3¢ denota en el mayor
crecimienio en el indice de pre-
cios al producior. de 11.22 por
cientoen 1993 y 1.34 de enero-fe-

reducieade & un rikmo de dos par
<iento anual. hasta llegar & seis
porciento en el afo 2000, y pos-
1eriormeate eliminarse pos com-
plete, de acuerdagon la informa-
cidn dal Prospectode Calacacién
Accionaria del GrupaModelo.
Pese a ello se considera que
las cerveeeras del pais mantens
drin una sélids posicitn ea ¢l

de lacebada y malia,

Por tanto, la eliminscite pary
¢l afia 2003 del inpoesto vigeats
1 estos productos hasta 1994 serk
de 122.8 y 158 por ciento en la
<cbada y ralta, respectvarmeats.
Sin duda dardn uss mejor posi-
cidn a los productes elaborados
pox firmas instatadas en el i2rrito-
no nacional tomando en cuenta
que £l precio base de la cervezade
fibrica es incrementado en pocs
mis de 34 por ¢ients por los im-
puEsIoN.

Aun cuando se contiderd que
tambiéa serd mayor la competea-
ciaentre los productores de cerve-
2a, las firmas del pads myestran va
aleo sivel de competitividad en el
precio, sobre todo considersndo
que el precia de W cervera entre
1986 y 1993 se redujo en 30.36
por ciento por et coatrol £)ercida
a {2 industia en general.

Lo anterior favorecid el eonsy.
mo de este producio en el pais,
dando un fuerte incremento en &l
volumen de ventas ea edle lapso

- THERITZ-CARLION, CANCUN

Puris reseriar en o mpar hasted de 4 anciin Hame s gense b Viais o ol 989835 03 0A x Luobia s o 91021 777

500 un consumo apvalizade e

6.8 por ciemo. algo asi como
3981 miltones de hectolitros du-
rante 1992, y pesc u que # parir
de 1991 sz liberé el control de 11
<erveza, el consumo ae ha dismi-
ruda.

De jgual forma se estima que
la reduccitnde 1.5 por cienloen
el impuesto a la cerveza (LEPS)
iniciada ¢l afie antenor para cul-
minar en 19 por cienta para
1996, dard un marco de mayor
¢ampetitividad al products na-
cional. para ter homelogado 3}
Empuesta que se aplica en Esta-
doy Unidos,

Con le antenor s¢ conuder
que dificilmente las empresas ex.
tranjeras podnian compeur ¢on las
aacioaaled, ya que ademds < han
esuablecwdo reglas claras entre los
Ues paises de 00 comercializar
eawe cllos cerveza por &bajo de
U precio de produccion,

A la fecha solamente dos ¢m-
presas cubren el mercado nacio-
nal. Ls mis grande de cllas es el
grupo Madclo, que paricipa con
el 52.3 porciento de las ventas del
ramo: en ssgundo lugar s en-
cuentry la divisién de cerveza de
Femsa con las empresas Cuaubte.
owe y Mocteruma, que cubre
47.9 por ¢icnte de 1a demanda del
pais.

Por su parte, Modelo es pro-
pletaria &2 siete plantas eervece-
tas ubicadas ¢n: [a crudad de Mé-
xico, Ciudad Obregon. Scnom
Guadalajara, Jaliseo: Maratian
Sinalaa; Mérida, Yucatin, y To-
medn. Coahwle
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SN ANALISIS ECONOMICO Summms

Semiparalizada la
industria de la .
construccion

Sdle 60% da las empresas sa mantuvieron activas en
el primer trimestre de 1995

Alto nivel dg endeudamiento, principal traba para

este aflo.

Marvetla Colin / Claudio Cortés / Judith Maldonade

La imdustna de 13 soastruceidn se en-
. mreosermparalizada en el primer lnmess
i bWy gue ol indice de actividad
T LRSI 1T MOt que de cada
rpresss del sectar formal séle 60,1
10 3 RIIAMIVIETON 3ELvas,
reirusy Je lavbrapublca y la suspen-
R Jc FEA2CI08 Py A0S Geasionaron un
;.:-;mﬂm la reduccién de ventas,
tdidos £ imversiones de Y3

La obra piblica, todaviaun
probiema

El secter ha dejado de depender en me.
ner grade de 13 obra publica, aunqu: siendo
lodavia ésta faque representa W porciento
del valor de la industria de la contauccidn,
s¢ generan complicaciones cuands lareali-
zacién de los ptoyectos trasciends a vanioy

P
e pepraventats as del sectpr

L'ax invesngacida det drea de andlisis
mivn Je EL FINANCIERO con bage
2 12 Camara Nacesal <¢ [4 [n-
13 Consrueciin (CNIC). del [ns-
\:.;.-ul le Esxdistica, Geografiae
NN I\FGI) v de la Bolsa Mexga-
egs < BMY Y 2dviens que ta 1qo-
adad de T empresas constructars
{raavorninel de Jesempleoenun
MEIC 2e low dlumos siste afics,

12 k23R e sgava por el allo nivel
Jamicnla que tizng ¢l seclor, con+
e los principales obstdeulos

w sesultados reportados por las
[-ies -onsltLCloras que cotzan en la
¢ chsend una caida de 36,4 por
Todb U SUS IMETChOs Netos al mes de
Justacandoss Bufete  Industmal

En opinidn de expertos. la faha de coa-
unuidad en los pages de los priyecios de
obra publica propicia incremen as ea cos-
to5 entre 20 y 30 por cienta y e. ocasiones
hasta mds. debido pnncipalme e a las di-
ficultades de programacién de los recursos
para proycclos cuya ejecuci | gasciends 3
VALIOH CjEICiTION presupuest les.

Esta situaciéncontrasta« s laexp

ARALISIS—— ——— ECONOMIA
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Valor real de 12 industria dl I8 construcsién

Viracion acumutada Limestr {%)

-
[N T B T B T PO

LIRS T

1904
L k]

50N Micro y pequefias; se38 pOr Ciento son
medianas y cuawro son grandes y gigantes.

50% de paralizacién y grandes
proyectos suspendtdo!

La devaluacidn provocd ya verdaderos
¢3Lr2204 en ta industria de ta construccidn,
al grade de que cerca de 5C por cieato de
SU EMPresas 32 encuentran paralizadas
debide M desplome en la inversién piblica
y privada, indicé César Villanueva. mieen.
brode 1a CNIC,

Muchos de los giganiescos plancs de
inversidn que estaban szguros ledavia a
principios de 1994, hoy esidn suspendidos
indefiaidamente. wl es ¢l caso de 1a Toere
Agutla, del empresario Serpio Botados. la

consguccidn de la Europlazs ca P
la Reforma y los proyectus < a%uds, »
Santa Fe. Reforma y Alimeda

Estos proyeetos, que pramet, 17t la
racida de mas de 13 mil empleins b=
deterudos er gran parte por 11 orians
¢leca, independientemente de b e
Mmas cperativos que han afruaads -+
Yillanueva,

Exphed que lo anenor colows 1 1s
ma coma una ge las mds aleatidis
actual cnsis financiere sitgue i R st
da para el conjunto de 12 coimua
que £5I8 €3 Un SECION CHldliyie
crecimiento global, ¥ ev un iy 2!
para poder observar v una o0
en evolucién o estancanunt -

Fs

512 internacional, en 1a cuz” s ha observa-
do que sélo can una a.zcuads planeacion
cnire eakdades, depeident ias y autorda-
des presupuesiales. se cli mina una pane
imporanis de la s erudurnbre ¢n ¢ acceso
de recursos pabliros para b obras de cons-
trucsion.

La crisis per que aave sa ¢l sector no
s¢ inicié en diciembee, sin0 que 3¢ venia
gestando et lus ihnmen 403, expresé a EL
FINANCIZRQ Fernando Acosta Martnez,
presidents d¢ CNIC

Trade:iomubaents Las constructoras del
seetor urmak kablan dependido en forma
muy wnporiante del secior pablico, pero

- Grupu MMexwano de Dy I

- Empresas fea tleay, Grupo Profe-

~ab Pleaeavion y Proyectos, v el Grupo
= nosa Tribasay

TIUPresas Gue s¢ Catllogan como

SNsugIon, cnd:numon los pro-
~ o gue entrentd 13 industria en | poi-
esre el 20, coma reyultade el
o el Je deuds denvado del erea-
il Je Tos credios, 45i somo ¢ fa
~sade lus débagos denominadia en
o pur ¢f efeqto del deshiz camt ario
ng P

D: awuerdo con los dates Je la m «sora,
1o 4l por ciento de sus jcyvos
11des con capial prestrlo, so-
¢ ¢l 3palancamuento fir. neicro
A8 170 par ciento
~ infames financieros sefa 0 que
Frpresas e la mueaia regisirar n pér-
acsmuladas de mil 617 & millines de
s peyda, o qu: ZunLasta con o ounli-
el de 2376 millones Jde nuevos pesos
crvadd 2n el primer remesire de 1994,
S iNcu umpresay consicesadas Yisms-
srvaen "4 por Ciente |a mversida cana-
|IJJJJ 1l prndm:mn hecho yue 1 g
L penpectivas de larecuperacdn di | see-
toringste Mo

con L 6nreal en ta obra guberna-
m¢ ntal €0 Jos dlumos siete afos, &l organis-
TP se raorientd hacia el sector pnvado y
esde entonces se inicid la crisig de §a in-
dustna de 1a construccion pues hubo un
retroeeso en el volumen de wabajo.

Lo anierior aunado a los rerasos de
page de fas obras piblicas por ¢l cambio
de zdmmmrmdn acentud ¢l nivel de

d las por lo
que uno de Ios principales problemas ¢n
cl presente ao serd 12 reestryctyracion de*
los pasivos,

Ante tal situacin, los constructares es-
uin 3 1a espera de reestracturae sus deudas
incluse via unidades da (Aversidn (Udi).

La construceida ¢ wna de fas industias
que impulsa ¢l ¢recimuento econémico y
por 1o misma resulta afectada cuande hay
Crises.

Acosta Martinez ascverd gue la cons-
fuccién es la que mis influye #n ia gene=
racién de empleas en México, porque al no
custir un alto grado de ecnificacidn, se
cequiere mds mano de cbra ea nuestro pals.

Por tal motivo, |a industna cantribuye

Asociacion Mexicana

| s
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zon 10 por ciento del copleo | y
uene zlectos directos e 38 amas de Ta
ecanomia,

Ademis de las | 6 m:! empresas regisura-
das en ia CNIC el ade pasado, 90 por cierio
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* g Arnando Sanioyo




TRABAJADORES EN LAS EMPRESAS DE LA BOLSA

Enero - Junio

(Numero de Trabajadores)

Emisora 1994-I1 1995/11 Var. % Sector
ALtian 1,572 1,601 | 84 Extractivo
Frisco 1,530 2.533 65.56
Gmexico 13.968 13,682 -2 05
Penoles 9.950 8.146 -8B 13
TOTAL 27,020 25,962 -3.92
Celanes 6.012 5.963 082 Quimico
Oxy 339 262 2271
Penwalt 1.181 1.038 1211
Requoern: 148 113 -5 34
TOTAL 8,000 7.106 -3.67
Adtensa 2,538 2.572 1 34 Celulosa y Papel
Cnisoba 3.607 1.636 -54 64
Empaq 579 609 518
Gidusa 6,581 7.250 1017
Kimber 6,497 6,060 673
Ponder 1.6i5 925 4272
TOTAL 21,417 19,052 -11.04
Diana 124 127 2 472 Imprenta y Eait
TOTAL 124 127 2.2
Acepal 1,556 1,458 -6 30 Siderurgico
ANmMsa 10,287 10,561 2 66
Epn 1,204 704 4153
Simec¢ 1,393 2.109 5t 40
Tamsa 2,114 2,114 000
TOTAL 16,554 16,946 2.37
Ich 680 775 1397 Produce Metal
Nacobre 5.509 4,325 2149
TOTAL 65,189 5,100 -17.60
Codumex 9,796 7.991 -18 43 Eiectronico
Encsson 3415 3.617 592
lem B65 830 4 05 |
Ltaunca 1.230 1,094 -11.06 |
Ciel 1.340 13 9157
TOTAL 16,646 13,645 -18.03
Dina 2141 4,691 11910 Maguinana y Equipo
Eaton 699 290 -58 51
© 1 Deere 1,065 1.001 -6 01
Perking 313 230 26 52
Sudisa 120 137 14 17
Tremec 1,459 1.076 -28 22
TOTAL 5,837 7.425 27.21%
ACCO 2,671 1.825 -31 67 Altmentos, 8ebida y Tadad
Bimbo 41,878 39,6460 -5 30
Emvasa 6,056 4777 2112
Femsa 36,463 35,999 <152
Geupec 3177 4,164 Q.31
Herdez 2.975 3,379 13.58
Kof 12,170 14,802 -302
Moderna 7.3i6 9.676 32 26
Sigma 5.804 6.687 156 21
Tablex 1.820 1.85! 170
TOTAL 121,330 112,730 -1.32
Cierres 2135 1,808 -15 32 Texiles, Vestido y Cuero
Qenso 1,458 1,469 075
Luxor Q06 57 9371
Martin 816 779 -4 53
Parras 2,250 1.075 5222
Texel 11158 1.0%0 -2 24



TOTAL 8,680 6,278 -27.67

Ceramic 2,053 1,355 -34.00 Construccid y Materizles
Gmd 14,945 6,743 -54 .88

ico 33,297 21,906 -34.21

| oimos Z2.64%0 2,123 -13.64

Horce 1,068 1,286 20.41

Pyp 566 428 -24.38

Tribasa 9,895 44461 54,92

TOTAL 64,514 38,502 -30.32

Apasco 4,338 3,600 -17.01 Cemento
Cemex 17,930 16,976 -5.32

Qcc 1.192 1,045 -12.33

Maya 1,370 I.156 -15.62

Ttolmex 2,684 3.613 34 61

TOTAL 27,514 26,390 -4.09

Almaco 4. 110 3,504 -14.74 Comercio
Aly 4,667 4.662 011

Cifra 36,473 45,372 2440

Comercl ' 28,102 29.395 4 60

Gigante 35,106 29,890 -14.86

Gph 6,389 5.721 -10.46

Gsyr 5.794 5.059 -12.69

Liverpoo! 3.079 8.730 -3.84

Nadro 4142 3,862 -6.76

Sanborn 14,536 5,316 5.37

Sornana 16,271 21.783 42 64

TOTAL 163,669 173,294 5.88

Trm 2,666 2.934 10.05

TOTAL 2,666 2,934 10.05

lusacet 2,034 2,154 5.90 Comurucaciones
Reentro 682 658 -3.52

Televisa 8715 8,222 -5.66

Telmex 62.848 63,214 058

TOTAL 74,279 74,248 -0.04

Gviden 1,534 1,384 -9.78 Qtros Servicios
Posadas 2,662 1.863 -30.02

TOTAL 4,196 3,247 -22.62

Alfa 22.219 23,306 4.89 Controladoras
Cma 7.496 7.083 -5.51

Con:al 12,295 11,821 -3.86

Cydsasa 10.046 10,023 -0.23 '
Desc 18,229 17,446 4.30

Gearse 39,344 39.021 -0.82

Gissa 8.862 9,187 3.67

Seimec 226 215 4.87

Sidex 9,161 7.670 -16.28

Visa 36,964 36,367 -1.62

Vitro 38,887 38,081 -2.07

TOTAL 203,729 200,229 -1.72

TOTAL 72,3563 740,806 -3.09

Fuente: ELABORACION PROPIA CON_INFORMACION RECABADA
DE LA BMV, EN LOS PERIQODOS SERALADOS. .
ESTA NOTA SE PUBLICO &L 11 DE AGOSTO DE 1395.




CUADROS RESUMEN L ANEXO |

SITUACION FINANCIERA GLOBAL®
DATOS DE BALANCE

Mallones de $

1990 381,180 138,642 2,402,928

1991 448 776 15.06 180,453 2317 2677353 1025
1992 535,980 16.27 224 864 19.75 3,112,118 1397
1993 624,110 16.44 260,730 15.95 363,380 16 80
1854 813,319 30.32 370,642 4218 442 677 2182
1995 804,969 - 1.03 378,887 2.22 426,082 - 375
1996 924,629 14.86 420,284 10.92 450,790 580
DATOS DE RESULTADOS

B UMHORD = VARS e uﬂmﬁm&?\?mi
Aﬂﬂ"" %::Nm .,,, %.,_:._:v:u‘"* QP %ﬂﬁ MP"‘L“NET&'.EZ: %

1580 256302 347478 18843

1981 313251 18.18 45244 232 36077 47.77
1992 355280 11.83 43881 7.44 39117 7.7
1993 396118 11.49 53862 10.19 181150 0.09
1994 440821 11.29 62364 15.78 -948 -102.42
1995 451884 2.51 66072 5.95 31272 -3400.23
1996 564044 24.80 83077 25.70 60023 82.00

RAZONES FINANCIERAS

CONCEPTO RENTABIL APALANCAMIENTOQ LIQUIDEZ

- - FTICNETAY T NETA PATOTALTRN RAGT GIRGE: ACTGIRGINVENE ,ﬁ

F LT SVENT NELCABCONE: ACTFOT A CARRONEX PAS, CIRC' ", PASIVO'CIRES 7l
1990 7.35 7.82 87.18 59.18 1.42 0.97
1831 11.52 13.4 39.81 66.13 1.39 0.97
1892 11.01 12.57 41,95 72.28 £.88 0.44
1993 ' 9.88 10.77 41.78 7175 (.98 0.52
1994 -0.21 -0.21 45.57 8373 0.75 0.36
1995 6.92 7.34 47.07 88.92 0.88 0.54
1996 10.64 13.31 45.45 93.23 1.24 0.87

*Fuente: Elaboracitn propia con informacion de la BMV, Anuario Financieros de 1881-1996.




CUADROS RESUMEN ANEXO 1l

INDICES DE PRODUCTIVIDAD POR SECTOR®
UTILIDAD QPER/  ACTIV FIJO

(%)

SECTORANGE P A

EXTRACTIVO 14.85

TRANSFORMAC 13.85 16.57 14.57 14.99 10.13 1106 16 66
CONSTRUCCION 7.65 1423 16.70 16.90 15.09 14 65 13.30
COMERCIO 15.04 15.25 11.61 7.87 784 IN 838
COMUN Y TRANSP 17.08 1363 11.40 12.55 11.81 7.85 19 68
SERVICIOS 7.31 8.29 8.20 12.91 8.82 197 -32.53
VARIOS 12.64 11.52 8.1 7.84 11.05 1186 16 65
GENERAL 12.72 14.52 12.86 1266 . 12.14 11.10 1566

TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
1990 = 100

SECTOR /AN =5 2=+ LG40 - A9

EXTRACTIVO 100 16.50" 36.02 .88 7219 118.61 72.25
TRANSFORMAC 100 119.64 105.19 108.20 7in 79.83 12029
CONSTRUCCION 100 186.09 218.30 221.01 197.31 191.51 173.86
COMERCIO 100 101.44 77.19 52.35 52.16 61.93 49.06
COMUN Y TRANSP 100 79.68 66.74 73.46 69.41 45.97 116.25
SERMICIOS 100 113.46 125.85 176.65 86.74 2694 - 17136
VARIOS 100 91.85 64.67 62.48 84.98 95.37 13169
GENERAL 100 114.14 101.10 99.53 82.82 87.52 123.43

VENTAS NETAS / CAPITAL CONTABLE
%

SECTORTANDE ©= 5« v-m 1000 e U e A AR k- 04 T oo 1955
EXTRACTIVO 82,20 61.47 65.75 60.19 £9.15 89.68
TRANSFORMAG 119.40 134.66 126.53 126.05 122.28 135.04 123.81
CONSTRUCCION 76.80 83.88 76.85 77.94 §7.75 62.58 73.37
COMERCIO : 144.42 188.75 180.96 174.25 175.64 158.34 195 74
COMUN Y TRANSP 69.33 66.90 66.68 66.40 5288 48.56 65.96
SERVICIOS 49.42 57.70 57.48 56.53 8416 87.07 57 67
VARIOS 119.54 122.60 109.61 109.92 106.51 114.84 229.74
GENERAL 110.50 124.31 116.08 114.36 113.12 119.47 125.12

TASA DE CRECIMIENTO
SECTOR AR 22 ¥ SN0 s 0t 110k

EXTRACTIVO 100 74.78 79.98 7322 8413 108.10

TRANSFORMAC 100 112.78 105.97 105.57 102.41 113.85 103.70
CONSTRUCCION 100 109.22 100.06 101.48 88.22 81.49 95.53
COMERCIO 100 130.69 127.06 118.58 121.62 109.64 13553
COMUN ¥ TRANSP 100 96.50 101.5Q 95.78 76.28 70.05 95.14
SERVICIOS 100 115.49 116.30 114.40 170.29 176.18 - 116.70
VARIOS 100 102.56 91.69 91.95 89.10 96.04 182.19
GENERAL 100 112.50 105.03 103.49 102.38 108.12 11323

*Fuente: Elaboracién propia con informacién de la BMY, Anuario Financieros de 1991-1996.
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