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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion estd enfocado a El Analisis e
Interpretacion de los Estados Financieros de Empresas que Cotizan en
Bolsa Mexicana de Valores (las Sociedades Andnimas Bursatiles (S. A. B.)).
Es importante mencionar que dicha investigacion se realiz6 porqué me
parece muy interesante ya que como es bien sabido las empresas que
cotizan en Bolsa Mexicana de Valores son las mas grandes de México, y
puesto que cualquier persona puede ver sus estados financieros, me parece
en lo personal de suma importancia el saber si tienen un modo o forma en
particular de como se analizan e interpretan los estados financieros de
dichas empresas, con el fin de saber por medio del analisis e interpretacion
su situacion financiera de esas empresas y Si €s conveniente invertir en una

de ellas.

En ocasiones, hay personas o empresas que tiene muy buen capital
para invertir en empresas que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores, pero
que por falta de conocimiento de sus asesores no lo hacen ni lo saben, ya
gue al no saber analizar e interpretar los estados financieros que cotizan en
BMYV de varias empresas dichos usuarios no son capaces de dar un informe
financiero acerca de la opcion de invertir en empresas que cotizan en BMV,
midiendo el rendimiento que nos generan y tomando en cuenta también el

riesgo.



El objetivo de realizar el presente trabajo de investigacion es conocer
qué son los estados financieros, y para qué sirven a sus usuarios. Saber las
caracteristicas de los estados financieros de las empresas que cotizan en
Bolsa Mexicana de Valores (las S. A. B.). Definir que es la BMV con el fin de
entender su funcionamiento y su aportacion al entorno econémico del pais y
su funcionamiento. Saber que es una S. A. B. con el fin de buscar y
encontrar mejores alternativas de inversion y financiamiento para las
empresas. Saber qué es, cOmo se hace y para qué me sirve el analisis de
estados financieros. Saber qué es, cOmo se hace y para qué me sirve la
interpretacion de estados financieros. Dar a conocer porqué es necesario e
importante saber analizar e interpretar estados financieros de las empresas
gue cotizan en Bolsa Mexicana de Valores (las S. A. B.). Saber que efectos
secundarios tiene el andlisis e interpretacion de estados financieros de
empresas que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores (las S. A. B.), lo cual se

detalla en 4 capitulos que se describen en el indice respectivo.

De lo anteriormente expuesto se desprende el desarrollo del presente
trabajo, con esta investigacion pretendo que sea de utilidad a todos aquellos
profesionistas interesados sobre la materia, para que puedan aconsejar a su
representado cuando se encuentre en esta situacion y eviten que por su
limitada capacidad de conocimiento su representado tome una mala o
limitada decision de inversion. De igual manera con esta investigacion se
busca otorgar herramientas Utiles a los inversores y que volteen a ver a las

S. A. B., como una alternativa eficaz de invertir su dinero.



CAPITULO |

“ESTADOS FINANCIEROS”



1.1 CONCEPTO

Ezequiel Galvez Azcanio', dice que en su origen etimolégico, la palabra
Estado se deriva del latin “status” que indica “situacién en que se encuentra
una persona o0 cosa, y especialmente cada uno de los sucesivos modos de

ser de una persona o cosa sujeta a cambios, que influyen en su condicion”.

Por lo que se refiere al vocablo Finanzas, viene del latin “finis”, que

significa el término o cumplimiento de una obligacion de dar dinero.

Los Estados Financieros son documentos numéricos, elaborados en
forma periddica, con base en los datos obtenidos de los registros contables,
y que reflejan la situacion, o el resultado financiero a que se ha llegado en la

realizacion de las actividades por un periodo, o a una fecha determinada.

De acuerdo a lo que menciona Abraham Perdomo Moreno?, “Los
Estados Financieros son aquellos documentos que muestran la situacién
econdmica de una empresa, la capacidad de pago de la misma, a una fecha
determinada, pasada, presente o futura; o bien, el resultado de operaciones
obtenidas en un periodo o ejercicio pasado, presente o futuro, en situaciones

normales o especiales”.

Conforme a lo antes mencionado, se puede decir que: Los Estados
Financieros son documentos que concentran el registro de las operaciones,
en forma ordenada, confiable, resumida, cuantificada y accesible con el
objetivo de que sean utilizadas en el conocimiento y analisis de la entidad

econdémica y ayudar a la toma de decisiones.

! GALVEZ AZCANIO, Ezequiel, “Analisis de Estados Financieros e interpretacion de sus
resultados”, Meéxico, Ed. ECASA, 1995, P4g.17.

2 PERDOMO MORENO, Abraham, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed.,
México, Ed. THOMSON, 1995, P4g. 1.



1.2 ESTRUCTURA

El aspecto material podra ser para cualquiera de los Estados Financieros y

se dividen en tres apartados:
a) Encabezado: Designado para:

-Nombre de la empresa.

-Nombre del Estado Financiero de que se trate.

-La fecha fija, o bien, el ejercicio de que se trate.
b) Cuerpo: designado para:

-El contenido de Estados Financieros de que se trate.
C) Pie: Designado para:

-Notas a los Estados financieros.

-Nombre de quien lo elabora.

-Firma de quien lo realiza, audita e interpreta.

1.3 CARACTERISTICAS

La contaduria publica ha ayudado al desarrollo econémico de nuestro pais, a
las entidades econdmicas, etc., al producir informacién financiera basica
para la inversion productiva; por lo tanto, debe reunir una serie de

caracteristicas las cuales son®:

IMCP, “Normas de Informacién Financiera”, México, 2009, NIF A-4, Pag. 7.



Caracteristica Caracteristicas
fundamental. cualitativas
primarias.

/" 1-Confiabilidad

Util para la toma 2-Relevancia
de decisiones.

k4-ComparabiIidad

A continuacion se explican a detalle:

1. Confiabilidad:

3-Comprensibilidad

Caracteristicas
cualitativas
secundarias.

!

g) Veracidad.
b) Representatividad.
< C) Obj_e_tivida_d.

d) Verificabilidad.
e) Informacién
&JflClente.

a) Posibilidad de
prediccién y
confirmacion.

b) Importancia
relativa.

Es la seguridad, estabilidad, consistencia y exactitud que debe tener la

informacion financiera para que de tal manera el usuario la acepte y utilice

para tomar sus propias decisiones.

a) Veracidad: Es una cualidad primordial y por consiguiente esencial,

deben ser reales, ciertos y por lo tanto abarcar todo lo relacionado con los

eventos sucedidos y su adecuada medicion.



b) Representatividad: Debe existir una congruencia entre su contenido

y las transacciones, transformaciones internas y eventos que han afectado.

C) Objetividad: La informacién financiera para ser confiable debe ser
presentada objetivamente y no estar para beneficio de ciertos intereses
particulares distintos a los objetivos propios de la contabilidad. Los Estados
Financieros deberan ser imparciales, para fin de lograr un resultado

predeterminado, no distorsionando la toma de decisiones, o el juicio.

d) Verificabilidad: Al dar lugar a la informacion financiera sera
susceptible de que se duplique y se apliquen pruebas para comprobar la
informacion producida, y que sean explicitas sus reglas de operaciéon y

clasificacion en la presentacion de la informacion.

e) Informacién suficiente: El sistema de informacion contable debe
incluir todas las operaciones que afectaron econdmicamente a la entidad y
expresarse en los Estados Financieros de forma clara y comprensible para la

influencia en la toma de decisiones.

2. Relevancia:
Elegir los elementos que den a entender al usuario el mensaje y trabajar

sobre ella para cumplir con sus fines especificos.

a) Posibilidad de prediccion y confirmacion: Debe contener
elementos suficientes para contribuir a los usuarios generales a realizar
predicciones. Asimismo, debe servir para confirmar o modificar las
expectativas o predicciones anteriormente formuladas, permitiendo a los

usuarios generales evaluar la certeza y precision de dicha informacion.

b) Importancia relativa: La informacion que aparece en los Estados
Financieros debe mostrar los aspectos importantes de la entidad que fueron



reconocidos contablemente. La informacion tiene importancia relativa si
existe el riesgo de que su omisibn o presentacion erronea afecte la
percepcion de los usuarios generales en relacion con su toma de decisiones.
Existe poca importancia relativa en aquellas circunstancias en las que los

sucesos son triviales.

3. Comprensibilidad:

Una cualidad esencial de la informacion proporcionada en los Estados
Financieros es que facilite su entendimiento a los usuarios generales, para
este proposito es fundamental, que los usuarios generales tengan la
capacidad de analizar la informacién financiera, asi como, un conocimiento

suficiente de las actividades econdémicas y de los negocios.

4. Comparabilidad:
Pueden ser comparables en los distintos puntos de tiempo para una
organizacion, y es aceptable comparar dos o mas organizaciones entre si,

dando lugar a juzgar su desarrollo.

1.4 NORMATIVIDAD APLICABLE

1.4.1 Postulados basicos

Los Postulados Basicos vinculan al sistema de informacion contable con el
entorno en el que este opera, permitiendo al emisor de la normatividad
contable, al preparador y al usuario de la informacion financiera, una mejor
comprension del ambiente en el que se desenvuelve la practica contable, y

son los siguientes:



Kl—Sustanciaeconémica.
2-Entidad econémica.
3-Negocio en marcha.
4-Devengacion contable.

Postulados < 5-Asociacion de costos y gastos
Bésicos. con ingresos.
6-Valuacion.

7-Dualidad econdmica.
8-Consistencia.

N

A continuacion se explican:

1. Sustancia econémica:
“Es el reconocimiento contable de las transacciones, transformaciones

internas y otros eventos, que afectan econémicamente a una entidad™.

2. Entidad econOmica:

“Es aquella unidad identificable que realiza actividades econdmicas,
constituida por combinaciones de recursos humanos, materiales y
financieros, conducidos y administrados por un Unico centro de control que
toma decisiones encaminadas al cumplimiento de los fines especificos para

los que fue creada™.

3. Negocio en marcha:

“La entidad econdmica se presume en existencia permanente, dentro de
un horizonte de tiempo ilimitado, salvo prueba en contrario, por lo que las
ciffas en el sistema de informacion contable, representan valores
sistematicamente obtenidos, con base en las Normas de Informacién

Financiera, en tanto prevalezcan dichas condiciones, no deben determinarse

* IMCP, “Normas de Informacion Financiera”, México, 2009, NIF A-2, P4g. 9.
> Ibidem, P4g. 10.



valores estimados provenientes de la disposicidon o liquidacién del conjunto

de los activos netos de la entidad”.

4. Devengacion contable:

“Los efectos derivados de las transacciones que lleva a cabo una
entidad econdmica con otras entidades, de las transformaciones internas y
de otros eventos, que la han afectado econdmicamente, deben reconocerse
contablemente en su totalidad, en el momento en el que ocurren,
independientemente de la fecha en que se consideren realizados para fines

contables™’.

5. Asociaciéon de costos y gastos con ingresos:
“Los costos y gastos de una identidad deben identificarse con el ingreso
que generen en el mismo periodo, independientemente de la fecha en que

se realicen’®.

6. Valuacion:

“Los Estados Financieros derivados de la transacciones,
transformaciones internas y otros eventos, que afectan econémicamente a la
entidad, deben cuantificarse en términos monetarios, atendiendo a los
atributos del elemento a ser valuado, con el fin de captar el valor econémico

mas objetivo de los activos netos™.

7. Dualidad econdmica:
“La estructura financiera de una entidad econdémica esta constituida por
los recursos de los que dispone para la consecucién de sus fines y por las

fuentes para obtener dichos recursos, ya sean propias o ajenas”’.

® Ibidem, Pag. 11.
" Ibidem, Pag. 12.
® Ibidem, P4g. 15.
° Ibidem, P4g. 15.
19 Ihidem, Pag. 17.



8. Consistencia:

“Ante la existencia de operaciones similares en una entidad, debe
corresponde un mismo tratamiento contable, el cual debe permanecer a
través del tiempo, en tanto no cambie la esencia econ6mica de la

operaciones”.

1.4.2 Elementos basicos

“Son los que conforman los Estados Financieros para logar uniformidad de
criterios en su elaboracion, analisis e interpretacion, entre los usuarios

generales de la informacién financiera™.

1. Balance General: “Es emitido tanto por las entidades lucrativas como
por las entidades que tienen propédsitos no lucrativos y se conforman

basicamente por los siguientes elementos™?:

a) Activo: atendiendo a su naturaleza, los activos pueden ser de
diferentes tipos:
-Efectivo y equivalentes.
-Derechos a recibir efectivo o equivalentes.
-Derechos a recibir bienes o derechos.
-Bienes disponibles para la venta o su transformacion y
posterior a la venta.
-Bienes destinados al uso o para su construccién y posterior
uso.
-Aquellos que representan una participacion en el capital

contable o patrimonio contable de otras entidades.

1 IMCP, “Normas de Informacion Financiera”, México, 2009, NIF A-5, Pég. 6.

12 idem.



b) Pasivo: atendiendo a su naturaleza, los pasivos pueden ser de
diferentes tipos:
-Obligaciones de transferir efectivo o equivalentes.
-Obligaciones de transferir bienes o servicios.
-Obligaciones de transferir instrumentos financieros emitidos

por la propia entidad.

c) Capital contable o patrimonio contable: el capital contable de las
entidades lucrativas se clasifican de acuerdo con su origen en:
-Capital contribuido.

-Capital ganado.

El patrimonio contable de las entidades no lucrativas se clasifican
de acuerdo al grado de restriccion en:
-Patrimonio restringido permanentemente.
-Patrimonio restringido temporalmente.

-Patrimonio no restringido.

2. Estado de resultados y estado de actividades®®: El estado de
resultados es emitido por las entidades lucrativas y esta integrado
basicamente por los siguientes elementos: ingresos, costos, gastos,

utilidad o pérdida neta.

El estado de actividades es emitido por entidades no lucrativas y
esta integrado basicamente por los siguientes elementos: ingresos,

costos, gastos y cambio neto en el patrimonio contable.

a) Ingresos: atendiendo a su naturaleza los ingresos de una
entidad se clasifican en:

-Ordinarios.

3 Ibidem, Pag. 11.
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-No ordinarios.

b) Costos y gastos: atendiendo a su naturaleza los costos y
gastos de una entidad se clasifican en:
-Ordinarios.

-No ordinarios.

c) Utilidad o pérdida neta.

d) Cambio neto en el patrimonio contable.

3. Estado de variaciones en el capital contable: “Este Estado
Financiero es emitido por las entidades lucrativas y se conforma con

los siguientes elementos™*:

a) Movimientos de propietarios: los propietarios suelen hacer los
siguientes movimientos:
-Aportaciones de capital.
-Reembolsos de capital.
-Decretos de dividendos.
-Capitalizaciones de partidas del capital contribuido.
-Capitalizaciones de utilidades o pérdidas integrales.

-Capitalizaciones de reservas creadas.

b) Creacién de reservas.

c) Utilidad o pérdida integral.

4. Estado de flujos de efectivo y estado de cambios en la situacion

financiera: “Es emitido tanto por entidades lucrativas como también

1 Ibidem, Pag. 15.
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por las no lucrativas, ambos estados se conforman por los siguientes

elementos basicos™*®:

a) Origen de recursos: pueden distinguirse esencialmente los
siguientes tipos de origen de recursos:
-De operacion.
-De inversion.

-De financiamiento.

b) Aplicacion de recursos: pueden distinguirse esencialmente los
siguientes tipos de aplicacién de recursos:
-De operacion.
-De inversion.

-De financiamiento.

1.5 CLASIFICACION

Los Estados Financieros se clasifican de distintas formas, de acuerdo a

diferentes opiniones y puntos de vista.

A continuacion se presenta un cuadro sinOptico que muestra con mayor

claridad su clasificaciéon®®:

> Ibidem, Pag. 18.
¢ PERDOMO MORENO, Abraham, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed.,
Ed. THOMSON, México, 1995, P4g. 1.



1-De acuerdo a su importancia.

2-De acuerdo a la informacion que
presentan.

3-De acuerdo a la fecha o periodo
que se refiere.

4-De acuerdo al grado de
informacién que proporcionan.

5-De acuerdo a la forma de
presentacion.

6-De acuerdo a la naturaleza de
las cifras.

7-De acuerdo a la moneda.

a) Basicos.
b) Secundarios.

a) Normales.
b) Especiales.

a) Estaticos.

b) Dinamicos.

c) Estaticos dinamicos.
d) Dinamicos estaticos.

a) Sintéticos.
b) Detallados.

e tenten

a) Simples.
b) Comparativos.

/_A_\

a) Historicos o reales.
b) Actuales.

—

b) Provectados o nro-forma.

12

a) Moneda mexicana.
b) Moneda extraniera.

Los Estados Financieros se definen de la siguiente forma:
1. De acuerdo a su importancia:

a) Basicos: “También conocidos como principales, son aquellos que
dan a conocer la capacidad econémica de la entidad, capacidad de pago de
la misma, o bien, el resultado de operaciones obtenido en un periodo
dado™’, y que por sus cualidades e importancia de la informacién permiten
que toda persona ajena a los mismos o el leyente pueda interpretar y
apreciar la informacion que alli se muestra, como podria ser la estabilidad
financiera y productividad de la empresa que los origino. Dentro de esta

clasificacion se encuentran los siguientes:

7 Ibidem, Pag. 2.
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-Estado en la situacion financiera o balance general.
-Estado de resultados o de pérdidas y ganancias.
-Estado de cambios en la situacion financiera.

-Estado de origen y aplicacién de recursos.

b) Secundarios: “También conocidos como anexos 0 accesorios, son
aguellos que analizan un renglén determinado de un Estado Financiero
basico™®, asi como también otorga elementos de juicio mas detallados y son
indispensables como informacion complementaria. De aqui se derivan los

siguientes Estados Financieros:

-Estado en la situacion financiera o balance general:
Estado del movimiento de cuentas del superavit.
Estado del movimiento de cuentas del déficit.

Estado del movimiento de cuentas de capital contable.
Estado detallado de cuentas por cobrar.

-Estado de resultados o de pérdidas y ganancias:
Estado de costos de ventas netas.
Estado del costo de produccion.
Estado analitico de cargos indirectos de fabricacion.
Estado analitico de costos de venta.
Estado analitico de costos de administracion, etc.

-Estado de origen y aplicacion de recursos:
Estado analitico del origen de recursos.

Estado analitico de aplicacion de recursos.

8 PERDOMO MORENO, Abraham, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed.,
Ed. THOMSON, México, 1995, Pag. 2.
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2. De acuerdo a lainformacidn que presentan:

a) Normales: “Son aquellos Estados Financieros basicos o secundarios

que su informacién sea correspondiente a un negocio en marcha™.

b) Especiales: “Son aquellos Estados Financieros basicos o
secundarios que su informacion sea correspondiente a una entidad que este

en una situacion distinta a un negocio en marcha”?, y son:

-Estado de liquidacion.
-Estado por fusion.
-Estado por transformacion.

3. De acuerdo a la fecha o periodo a que se refieren®:

a) Estaticos: Son aquellos que muestran informacion a una fecha

determinada, y son:

-Estado de situacion financiera.
-Estado detallado de cuentas por cobrar.

-Estado detallado de activo fijo tangible.

b) Dindmicos: Son aquellos que presentan informacion correspondiente

a un periodo dado, a un ejercicio determinado, y son:

-Estado de resultados.
-Estado del costo de ventas netas.
-Estado del costo de produccion.

-Estado analitico de costos de venta.

** [dem.
20 fdem.
?! Ibidem, Pag. 3.
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C) Estatico dinamico: Son aquellos que presentan informacién a la
fecha fija en primer termino, y en segundo termino informacién a un periodo

determinado, siendo un ejemplo los siguientes:

-Estado comparativo de cuentas por cobrar y ventas.

-Estado comparativo de cuentas por pagar y compras.
d) Dindmico estético: Son aquellos que presentan informacion
correspondiente a un ejercicio en primer termino, y en segundo termino
informacion a fecha fija, tales como:
-Estado comparativo de ingresos y activo fijo.
-Estado comparativo de utilidades y capital contable.

4. De acuerdo al grado de informacién que proporciona®:

a) Sintéticos: Son los que muestran informacién por grupos, conceptos

es decir, presentan informacién en forma global.

b) Detallados: Son aquellos que muestran informacion de una manera

analitica y pormenorizada.

5. De acuerdo a la forma de presentacion:

a) Simples: Se refiere a un solo Estado Financiero.

b) Comparativos: Son los que se presentan en un solo documento, dos

o mas Estados Financieros, generalmente de la misma especie.

22 Op. Cit. Pag. 3 Supra Nota 22.
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6. De acuerdo a la naturaleza de las cifras?®:

a) Historico o reales: Son aquellos cuando la informacion corresponde al

pasado.

b) Actuales: Son aquellos cuando la informacién corresponde al

precisamente al dia de su presentacion.

c) Proyectados o pro-forma: Son aquellos cuando su contenido
corresponde a Estados Financieros cuya fecha o periodo se refieran al

futuro.

7. De acuerdo a la moneda:

a) Moneda mexicana: Son aquellos que estan expresados en pesos

mexicanos.

b) Moneda extranjera: Son aquellos que estan expresados en moneda

extranjera.

Se podria concluir en que las operaciones que realizan las empresas
(compras, ventas, cobros, gastos, etc.) quedan registradas en la
contabilidad y esta area deja plasmada la informacion en los estados
financieros, razon por lo cual se requiere de conocer estos estados y saber
interpretar las cifras.

Los duefios y gerentes de negocios necesitan tener informacion
financiera actualizada para tomar las decisiones correspondientes sobre

sus futuras operaciones. La informacion financiera de un negocio se

ZPERDOMO MORENO, Abraham, “Anélisis e interpretacion de Estados Financieros”, 2% ed., Ed.
THOMSON, México, 1995, P4g. 4.



17

encuentra registrada en los estados financieros. Los estados financieros
son de vital importancia para cualquier entidad econémica, ya que
proporcionardn la informacion financiera, para la correcta toma de

decisiones.



CAPITULO I

“SOCIEDADES ANONIMAS
BURSATILES”
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2.1 CONCEPTO

“Se le llama sociedad anonima bursatil a aquellas compafiias que se
encuentran listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, segun la nueva Ley
del Mercado de Valores en México que pretende otorgar transparencia para
los inversionistas quienes requieren tener acceso a la informacion de la
organizacion, que les permita identificar con claridad las ventajas y

desventajas de cada opcién"?.

2.2 ANTECEDENTES

“Histéricamente las Sociedades andnimas encuentran su origen en las
compafias coloniales, la primera fue la compafiia holandesa de las indias en
1602. Dichas compafiias a su vez parecen proceder del condominio naval

germanico y de algunos presentes italianos como la Casa de San Jorge.

Esta dltima era una asociacion, de los acreedores de la Republica
genovesa, la cual para garantizar sus créditos. Habia asumido
sucesivamente la gestion de un importante servicio, la recaudacion de
tributos, desarrollandose asi una compleja actividad comercial. Sus
participantes eran sin embargo, simples acreedores de la republica
genovesa y no estaban expuestos a otro riesgo que el perder su propio
crédito. Este se hallaba representando por titulos circulantes en el comercio
(como son hoy los titulos del estado), y eran, por lo mismo, continuamente

diversas las personas de los participantes en la Casa de San Jorge.

Este origen demuestra la importante funcion econdmica que las

sociedades anonimas desempefian como instrumento de las grandes

2% hitp://es.wikipedia.org/wiki/Sociedad_an%C3%B3nima_burs%C3%ALtil
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empresas industriales, bancarias o mercantiles, ya que las limitaciones de
las responsabilidades de los socios y la representacién de sus aportaciones
por medio de acciones, titulos de crédito de circulacion, permiten grandes
capitales por medio de pequefias inversiones de los ahorros de gran nimero
de personas y una contribucion efectiva de la circulacion de la riqgueza de
pais; pero esta misma facilidad acarrea a su vez necesidad de proteccion de
estos pequeios inversionistas, para evitar que sean defraudados, y por esta
razén la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) establece bases
rigurosas en cuanto a la forma de constitucion de estas sociedades

anénimas”®.

“La LGSM fue creada con la finalidad de proporcionar una guia que
deberian seguir las empresas en relacion a su constitucion vy

funcionamiento.

Con respecto a la constitucion de una organizacion, la ley sefiala que las
funciones que realiza el administrador se pueden llevar a cabo por personas
ajenas o no a la organizacion y que el consejo de administracion se integrara
en caso de haber mas de un administrador a cargo de la sociedad. Crea la
figura de un comisario encargado de realizar nueve tareas entre las que se

encuentran:

- Vigilar el funcionamiento correcto, cerciordndose del
cumplimiento de las obligaciones legales.

- Sistema contable y su cumplimiento.

- Desemperio del consejo de administracion.

- Revision ilimitada y en todo tiempo de las operaciones de la
entidad.

- Convocar asambleas de accionistas y asistir a ellas.

Shttp://www.monografias.com/trabajos28/sociedadanonima/sociedadanonima.shtml#_1._Antecedente
s_Historicos
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La tendencia seguida por el gobierno corporativo apunta a la
desaparicion del comisario en una organizacion, debido a que en numerosas
ocasiones esta tarea, que lleva a cabo controles internos en la organizacion,
es ejecutada por la misma persona que realiza la auditoria externa y revisa
dichos controles. De esta forma, consecuentemente, se vuelve nula la

veracidad de esta figura dentro de la organizacion.

Por otro lado, en la actualidad es dificil que en un solo puesto se
agrupen tantas funciones de gran importancia en el desarrollo y correcto
funcionamiento de la entidad y se logren cumplir de manera eficiente cada

una de ellas.

A diferencia de lo estipulado en la LGSM, la LMV estipula que es
necesaria la creacion de un consejo de administracién, independientemente
de la existencia de mas de un administrador, asi mismo nos dice que este
consejo tendria que estar integrado, ademas de personas internas, por

externos que cuenten con independencia en relacion a la empresa.

Una propuesta hecha por parte del sector privado a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores tiene la finalidad de volver atractivo, para
todas las empresas mexicanas, el cotizar en bolsa y favorecer la
implantacion del gobierno corporativo en su administracién, es la creacion de
dos sociedades nuevas en la LGSM y en la LMV, estas sociedades son: la
Sociedad Andénima Bursétil y la Sociedad An6nima Extrabursatil.

De esta forma, las nuevas sociedades ademas de cumplir con los
requerimientos sefalados en la LGSM, deberdn, en diferentes niveles,
apegarse a la cultura del gobierno corporativo, revelar informacion a terceros
interesados, unirse al régimen de responsabilidad y respetar los derechos de

las minorias”?®

26 http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/ladi/gonzalez_p_mi/capitulo6.pdf
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2.3 INTEGRACION Y OBLIGACIONES?

La sociedad estara integrada de la siguiente manera y tendré las siguientes

obligaciones:

Denominacién social: Debera agregarsele la expresion “Bursatil” o la

abreviatura “B”.
Registro de acciones —Registro Nacional de Valores: se requiere.
Duracién: indefinida.

Excepciones a LGSM:
— Mecanismos en caso de desacuerdos entre accionistas.
— Modificaciones al derecho de suscripcidn preferente a que se
refiere el articulo 132 de la LGSM.
— Limitaciones a la indemnizacion de dafios y perjuicios
ocasionados por sus consejeros Yy directivos relevantes,

derivados de los actos que ejecuten.

Administracion y vigilancia de la sociedad:
— Consejo de Administracion, con al menos el 25% de consejeros
independientes.
— Comités de consejeros independientes desempefiaran las
funciones de préacticas societarias y auditorias.
— Se excluye la figura de Comisario y sus funciones vy
responsabilidad se transfieren al Consejo, Comités y auditor

externo.

27 http://www.deloit.com.mx
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Funciones del Consejo:

Establece la estrategia del negocio y lineamientos de control
interno.

Identifica alternativas para generar valor.

Vigila la gestion de la sociedad por parte del DG y directivos
relevantes.

Aprueba los estados financieros.

Aprueba ciertas operaciones, nombramientos y retribuciones a
directivos con la opinion del Comité de Practicas Societarias.
Aprueba lineamientos y politicas relativos a temas contables y

de control interno con la opinién del Comité de auditoria.

Funciones del Comité de auditoria:

Investigar posibles incumplimientos de los que tenga
conocimiento.

Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos
de las asambleas y del consejo de administracion.

Designa, supervisa, evalia y remueve al auditor externo, con
base en la determinacién de sus honorarios y actividades a
realizar.

Opina sobre lineamientos de control interno, politicas contables
y servicios adicionales que puede prestar el auditor.

Discute los estados financieros con los directivos y el auditor
externo, para proponer su aprobacion al consejo.

Vigila que las operaciones con personas relacionadas y las
relevantes se ajusten a lo establecido por la ley.

Investiga posibles incumplimientos a los lineamientos vy
politicas de operacion, control interno y registro contable.

Si lo requiere, solicita opinion de expertos independientes.

Convoca a asambleas de accionistas.
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Funciones del Comité de Practicas Societarias:

— Opina sobre transacciones con personas relacionadas y las
relevantes.

— Opina sobre designacion, desempefio, remuneracién vy
otorgamiento de préstamos a DG vy directivos relevantes.

— Propone candidatos para los 6rganos de administracion del
grupo empresarial.

— Silo requiere, solicita opinion de expertos independientes.

— Convoca a asambleas de accionistas.

Deberes de los consejeros y directores:

Deber de Diligencia.- Informarse; prepararse para las sesiones del
consejo y comités; evaluar la suficiencia y veracidad de la informacion, y
velar por el correcto uso y aprovechamiento de recursos humanos y
materiales.

Deber de Lealtad.- Tomar decisiones sin conflicto de interés; guardar
confidencialidad de la informacion, cerciorarse de que la informacién
relevante se haga publica, y revelarle al consejo informacion necesaria para
la toma de decisiones y los conflictos de interés que tengan.

Deber de Fidelidad.- No competir con la sociedad, ni tomar

oportunidades de negocio que le correspondan a la sociedad.

Responsabilidad de los consejeros y directores:

Los consejeros, directores generales y directivos relevantes
responderan por los dafos y perjuicios que ocasionan a los accionistas,
cuando intencionalmente lleven a cabo u ordenen que se realicen los
siguientes actos:

- Difundan informacion falsa o que induzca a error.

- Omitan registrar operaciones de la sociedad o alteren los
registros contables de la misma.

- Oculten informacion relevante o eventos que deban ser

divulgados al publico o a los accionistas.
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- Destruyan, total o parcialmente, la documentacién relativa a los
asientos contables.

- Otorguen el uso o goce de los bienes y servicios de la sociedad
a favor de personas que ejercen poder de mando, sin la
aprobacion de la asamblea.

- Aprueben o rechacen operaciones que perjudiguen
notoriamente a la sociedad.

- Intervengan en la resolucién de asuntos o en la realizacion de
operaciones con conflicto de interés.

- Omitan guardar discrecion o confidencialidad de la informacion.

- Compitan con la sociedad o aprovechen en beneficio propio o
de terceros, oportunidades de negocio.

- Omitan ejercer acciones de responsabilidad.

- Omitan atender injustificadamente las solicitudes de
informacion y documentacion de los consejeros o integrantes
de los comités.

- Presenten dolosamente a los consejeros o integrantes de los

comités, informacion falsa o que induzca a error.

Regla de Juicio de los Negocios:

Tratdndose de la aprobacion de operaciones que perjudiquen a la
sociedad, asi como del ejercicio de acciones de responsabilidad, los
consejeros, directores generales y directivos relevantes no seran

responsables cuando los dafios y perjuicios se generen en virtud de que:

- Tomen decisiones o0 voten con base en informacién
proporcionada por expertos independientes o auditores
externos.

- Tomen decisiones de negocio, siempre que haya sido la mejor
alternativa o los efectos negativos no fueran previsibles.

- Cumplan con los acuerdos de la asamblea de accionistas.



25

- Hayan cumplido con los requerimientos funcionales

establecidos en la ley y estatutos.

Director general:

— Ejerce las funciones de gestion y conduccion de los negocios.

— Propone al consejo la estrategia del negocio y los lineamientos
de control interno.

— Es responsable de la preparacién y contenido de la informacién
relevante de la sociedad y su difusién al publico.

— Responsable de la existencia y mantenimiento de los sistemas
de contabilidad, control y registro, asi como de otras funciones
que hoy le corresponden al consejo.

Auditor externo:
— Contar con un auditor externo independiente.
— El auditor externo podra ser convocado en calidad de invitado,
con voz sin voto, a las sesiones del Consejo de Administracion.
— Emite un dictamen sobre los estados financieros, elaborado
con base en normas de auditoria, que versa sobre:
* Veracidad, suficiencia y razonabilidad de la
informacion financiera.
* Los principios de contabilidad y las estimaciones

significativas.

Responsabilidad de auditores, abogados y profesionistas:
Los auditores, abogados externos y profesionistas que emitan opiniones
responderan por los dafios y perjuicios que ocasionen a los accionistas,

cuando:

— De manera negligente, el dictamen u opinion proporcionando

al publico contenga vicios, defectos u omisiones.
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Dolosamente, en dicho dictamen u opinibn se incorpore
informacion falsa o que induzca a error, se recomienden
operaciones perjudiciales o se sugiera u ordene que una
operacion se registre en contravencion de las Normas de

Informacion Financiera..

Accionistas de control y personas con poder de mando o influencia

significativa:

Los accionistas que mantengan el control de la sociedad responderan

de los dafios y perjuicios que ocasionen, cuando:

Aprueben o rechacen operaciones en asamblea de accionistas
que provoquen efectos notoriamente perjudiciales para la
sociedad, en contravencion a la opinion o resolucion del
consejo.

Eviten, a través de mecanismos 0 maquinaciones, la
aplicacién de normas de caracter imperativo o prohibitivo de la
LMV, mismas que ocasionen efectos notoriamente

perjudiciales para los demas accionistas.

Revelacion de informacion:

Principio de relevancia.

Prospecto.

Reporte anual.

Estados financieros anuales auditados.

Estados financieros trimestrales con anexos.

Derechos de minorias:

10% nombrar consejero, convocar asambleas y aplazar
votacion.
5% accion civil contra consejeros y directivos.

20% oposicion judicial a resoluciones de la asamblea.
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Asamblea de accionistas:

Delitos:

Aprueba el uso y goce de los bienes y servicios, en favor de
personas que ejercen poder de mando.

Aprueba las politicas para la utilizacion de los recursos
humanos y materiales.

Aprueba las operaciones que involucran la enajenacion del
30% o mas de los activos y aquellas que representen dicho
porcentaje y sean llevadas a cabo con personas relacionadas.

Se prevé ejercer prision de tres a 12 afios a los consejeros,
directores generales, directivos relevantes y empleados que
con animo de lucro perjudiquen a los accionistas mediante la
alteracion de cuentas o condiciones de contratos, la realizacion
de operaciones o gastos inexistentes o exageraciéon de los
reales, o bien, que, a sabiendas, realicen cualquier acto u
operacion perjudicial al patrimonio de la sociedad.

De dos a diez afios a quienes lleven oferta publica de valores
no inscritos en el registro, sin contar con la autorizacion de la
Comisién.

De tres a nueve afios a los miembros del consejo de
administracion, directivos o empleados que ofrezcan u
otorguen informacion a terceros sobre las operaciones,
servicios o depositos de valores sin instruccion de los titulares

0 expresa de las autoridades facultadas.

Oferta publica:

Al ofrecimiento en territorio nacional que se haga a persona

indeterminada para adquirir, enajenar, suscribir o transmitir valores

susceptibles de intermediacién cuyo precio sea determinado o determinable

y se difunda a través de un medio masivo de comunicacion.
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- La oferta publica requerira de la previa autorizacion de la Comision.

- Los valores objeto de oferta publica deberan estar inscritos en el RNV.

- Se prohibe cualquier oferta de valores, ya sea publica o directa, que
se haga dentro de territorio nacional a cualquier persona y por cualquier

medio, sobre valores no inscritos en el RNV, a menos que:

— Se dirija exclusivamente a inversionistas institucionales vy
calificados.

— Sea ofrecida a menos de 100 personas.

— Se cuente con autorizacion de la Comision, misma que tomara
en cuenta los medios de difusion a emplearse, el nimero y tipo
de inversionistas a los que va dirigida, el volumen a ofrecerse,

etcétera.

Independencia de consejeros:
No podran fungir como consejeros independientes:
— Directivos o empleados.
— Personas con influencia significativa o poder de mando.
— Accionistas.
— Proveedores o clientes importantes, o consejeros o empleados

de empresas de clientes o proveedores importantes.

Parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el 40. grado.

Comisario:

En este tipo de sociedad, se elimina la figura del Comisario al distribuir
sus funciones entre el Consejo, sus Comités y el auditor externo (no asi en
las sociedades anodnimas tradicionales, donde al no modificarse la Ley

General de Sociedades Mercantiles, continlla con sus operaciones).
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2.4 LEGISLACION APLICABLE

La sociedad anonima bursétil se rige por la Ley General de sociedades
Mercantiles y la Ley de Mercado de Valores, como a continuacion se
describen:

1. Ley General de Sociedades Mercantiles®:
-Capitulo V: Sociedad anénima:
e Seccion I: De la constitucion de la sociedad.
e Seccion Il: De las acciones.
e Seccion lll: De la administracion de la sociedad.
e Seccion IV: De la vigilancia de la sociedad.
e Seccion V: De la informacion financiera.

e Seccion VI: De las asambleas de accionistas.

2. Ley del Mercado de Valores?®:
-Capitulo II: Sociedades Anonimas Bursatiles.
e Seccion I: De la administracion.
-Apartado A: Del deber de diligencia.
-Apartado B: Del deber de lealtad y de los actos o
hechos ilicitos.
-Apartado C: De las acciones de responsabilidad.
e Seccion Il: De la vigilancia.
e Seccion lll: De la gestion, conduccion y ejecucion de lo
negocios sociales.
e Seccion IV: De las asambleas de accionistas y los derechos
de los socios.
e Seccion V: De las disposiciones especiales aplicables a la

emision de acciones de las sociedades anénimas bursatiles.

28 AGENDA MERCANTIL 2009 “Ley General de Sociedades Mercantiles”, Ed. ISEF, Pég. I.
2 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV.pdf
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e Seccion VI: De las operaciones que las sociedades an6nimas
bursétiles realizan con acciones de su capital social o titulos

de crédito que las representen.

2.5 BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

2.5.1 Resefia historica

“Es posible manifestar que los origenes de las "bolsas de valores" parten del
auge de las ferias comerciales, que eran los mejores lugares para poder
realizar transacciones de compraventa de mercancias, mismo que se da en
el siglo XIV cuando el centro financiero pasa de Italia hacia los Paises Bajos,
especialmente a las ciudades de Amberes y Brujas. En 1360 en la plaza
principal de brujas se realizaban ferias frente a la casa de una persona
llamada "chevalier van der beurse" (caballero de las bolsas), cuyo escudo
eran tres bolsas esculpidas en la fachada. Lo anteriormente enunciado
provoco la expresion popular de ir a las bolsas, no como indicacién de lugar,

sino para realizar el comercio.

Con respecto a los primeros sistemas de organizacion empresarial,
éstos eran constituidos como sociedades (partnerships), donde los
miembros proporcionan capital o servicios. Estos tipos de sistemas se
desarrollaron durante los siglos XIV y XV y su objetivo prioritario era el
financiamiento de viajes comerciales. El concepto de sociedad evoluciona al
concepto de "compaiiia”, siendo hasta el siglo XVII cuando este concepto se

consolida.

Los pioneros tanto en estructuras legales como en el desarrollo bursatil
fueron los holandeses. La compafia unida de las indias orientales formada
en 1602, contaba con una constitucion duradera y sus acciones operaban
informalmente entre los mercaderes. El primer edificio bursétil en el &mbito

mundial fue la bolsa de Amsterdam, la cual se construyo en 1613.
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Posteriormente Inglaterra recibe las innovaciones financieras de Holanda,
convirtiéndose en el centro bursatil, desde el siglo XVII hasta el XIX,
situacion que se confirma con la creacion de Jonathan’s Coffee House
(Stock Exchange) en 1713, la bolsa de Londres en 1802, la de Liverpool en
1827, la de Manchester en 1830 y asi hasta llegar en 1914 a veintidos
bolsas.

Con respecto al continente americano, la bolsa de New York se
establece en 1792, sin embargo, es hasta 1865 después de la guerra civil
que se forma la infraestructura monetaria, de empresas, intermediacion e
informacion que la regula. Solo hasta después de la segunda guerra mundial
es cuando E.U. toma el liderazgo en lo econdmico, politico y militar.
Referente a las sociedades andnimas, éstas fueron adoptadas por las
empresas mercantiles, mineras e industriales, ain y cuando el trafico de
valores gubernamentales continuaba siendo mucho mas importante que las

acciones.

La colocacion de empréstitos estatales se convirtio en la principal
funcién del creciente mercado de valores, razén por la cual, tanto Inglaterra,
Francia y Espafia con el objetivo de obtener financiamiento para sus
proyectos de colonizacion- acudieron a la emision de bonos por elevadas
cantidades, mismos que se ubicaban con facilidad entre los banqueros de la
época. No obstante, era obvio que las bolsas en un principio distaban
mucho de constituir mercados de valores permanentes y por tanto, sus
operaciones se realizaban en plena calle en alguna zona especifica. México
no seria la excepcion, ya que el moderado origen de la bolsa de valores

daria inicio en las calles del centro de la ciudad.

El negocio bursatii en México empieza alrededor de 1880 con
operaciones de compraventa informales situacibn que fue resultado

basicamente de los siguientes factores:

-Estabilizacion econdmica y financiera iniciada por Porfirio Diaz 1876.
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-Establecimiento del sistema bancario: banco de Londres México y
Sudamérica en 1864 y el banco Franco-Egipcio en 1884, que al

fusionarse con el banco mercantil crean posteriormente Banamex.

Del mismo modo, se da inicio a la etapa de industrializacion, provocado
por las fabricas textiles, de jabones, cerveza, vidrio y papel. Sin embargo en
ese entonces los banqueros apoyaban al comercio y no a la industria y por
supuesto el crédito publico no era factor de capitalizacion debido a la

situacion politica del pais.

Asi en el siglo XIX surgen las juntas mercantiles de fomento, en donde
se inicia la comercializacion de titulos mineros, aunque seria solo hasta
1880-1885 cuando se realizan interesantes transacciones de valores
bursatiles en las oficinas de la "Compariia Mexicana de Gas" y cuya sede se
ubicaba en la calle de plateros (hoy madero). En esos momentos cobra
importancia el restaurante de Alexis Genin en el cual, se realizaban
transacciones bursétiles e incluso se coloca un pizarrén para posturas de
compra y venta, asi como para el tratamiento de proyectos de escrituras y

estatutos de compaifiias.

En 1887 se realiza el primer intento de formar la bolsa mercantil de
México, pero desgraciadamente no progresa. Sin embargo, en la calle de
cadena (hoy Venustiano Carranza) surgieron casas comerciales que
empezaron a realizar operaciones bursatiles en la calle a través de
“corredores”, que se trasladaban a pie (de ahi su nombre). Posteriormente
un grupo de ellos adquiri6 algunos coches pintados de rojo y tirados por

caballos, en los cuales se realizaban las transacciones.

De acuerdo al reglamento de corredores para la plaza México, los
corredores deberian llevar un registro y tenian prohibido operar por cuenta
propia o pertenecer a consejos de administracion. Del mismo modo, el
reglamento les autorizaba la inversién en titulos de crédito nacionales y
extranjeros, documentos bancarios, acciones, operaciones en valores

endosables y al portador, metales preciosos, amonedados 0 en pasta y
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también desempefiarse como peritos contables. Sin embargo, es hasta el 21
de octubre de 1895 en la calle de plateros # 9, cuando inicia operaciones la
bolsa de México cuyo futuro dependia del desarrollo minero. En sélo cinco
meses se logro el registro de ochocientas cincuenta y nueve empresas
mineras y treinta y seis contratos, mismos que diez afios después
empezaron a decaer arrastrando a la bolsa en su picada. Esta caida provoca
el surgimiento paralelo de otro grupo de corredores ubicados en la calle de

palma, sin embargo no tuvo el éxito esperado.

Al arribo del siglo XX era evidente que la riqueza del pais en mineria y
petroleo atraia a inversionistas extranjeros, hecho que provoco el
surgimiento de bancos emisores y el resurgimiento de la bolsa de valores,
resultando obvio el auge de los negocios y provocando la demanda de
acciones y bonos mexicanos en bolsas europeas y de E.U. Para ese
entonces las empresas manufactureras disfrutaban de estabilidad en los
mercados de valores a causa de materias primas baratas y abundantes y de

salarios bajos.

Esta situacion permiti6 pasar al pais de una estructura econdémica de
caracter feudal agricola a una incipiente industrializacion. Este cambio
permitié en enero de 1907, renacer la bolsa privada de México, cuya sede se
ubicé en el callején de la olla (5 de mayo). Posteriormente, un informe sobre
actividades bursétiles de 1909 confirmaba que el conflicto monetario
ocasionado por la situacién politica del pais y los afios del porfiriato se habia
resentido notablemente en el mercado de valores. Los inversionistas, sin
embargo, estaban tranquilos, tanto que la bolsa privada de México paso en
junio de 1910 a convertirse en "Bolsa de Valores de México SCL". Debido a
todos los acontecimientos enunciados, las operaciones en la bolsa

descendieron de 10.2 millones de pesos en 1910, a 2.2 en 1911.

Para 1915 los informes fueron mas desalentadores provocando que la
sede se trasladara a la avenida José Ma. Pino Suarez # 33. Solo hasta 1917

con la nueva Constitucion General de la Republica, los aspectos econémicos
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empezaron a repuntar. Al iniciar 1920 los informes de la bolsa manejaban
una mejora sustancial en las operaciones, a tal grado, que las acciones que
valian 950 pesos en 1918 habian subido a 3100. Este auge permitié adquirir

un inmueble en Uruguay 68 como su nueva sede.

Durante 1925 se realizaron dos hechos histéricos importantes, el
regreso al patron oro por parte de los paises desarrollados y la creacion del
Banco de México, como Banco Central. Sin embargo, en la bolsa no hubo
mejoras pues el nivel de transacciones disminuyo. Es soOlo hasta 1926
cuando se dio un respiro nuevamente a la bolsa, debido basicamente a una

nueva ley de bolsas.

En 1928 existio la propuesta para que aumentara el nimero de bolsas,
sin embargo, para 1929 se dio la crisis mundial, lo que provocé que toda la
actividad econdmica decayera. A tal grado fue el desplome que para finales

de 1930 s6lo habia nueve suscriptores en la bolsa.

Durante 1932-1933 sobrevendria una colosal expansién en la bolsa al
dejar de ser mayoritariamente minera, para convertirse en industrial. Del
mismo modo, a partir de la nueva ley emitida en 1933 surge la bolsa de
valores de México S.A. de C.V. e inicia sus funciones como organizacion
auxiliar de crédito. En Septiembre del mismo afio la SHCP otorga la
concesion para el establecimiento de una bolsa de valores, concesion que
fue traspasada a la bolsa mencionada en este parrafo y cuyo capital fue de
120 mil pesos, representado por sesenta acciones integralmente pagadas.
Para 1938 quedo reglamentada la venta de acciones no cotizadas en bolsa,
se acepto la inscripcibn de deuda publica exterior y de ferrocarriles
nacionales. En 1942 se tuvo un repunte en la bolsa en parte por
la negociacién de nuestra deuda externa y la quita del 90% de la misma,

pasando de 509 a 49 millones de délares.

Esta situacion marco el término de la suspension de pagos decretada
por nuestro pais de los tres empréstitos obtenidos en 1899, 1910y 1913. En

1946 se derogan diversas disposiciones contenidas en las leyes generales
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de instituciones de seguros y en la de instituciones de crédito, asi como en la
ley organica de nacional financiera permitiendo la creacion de la Comision
Nacional de Valores, entre cuyas funciones iniciales se encontraban:
Aprobar el ofrecimiento de titulos y valores. Aprobar y/o vetar la inscripcién
en bolsa. Aprobar el ofrecimiento de valores no registrados en bolsa.
Aprobar las tasas minimas y maximas de interés de las emisoras de cédulas,
bonos hipotecarios, bonos generales, bonos comerciales de sociedades
financieras. La bolsa deja de ser una alternativa exclusiva para formar capital
de riesgo -acciones-, para convertirse en un mecanismo capaz de contribuir
o impulsar el crecimiento de la economia al favorecer la creacion de otros
instrumentos financieros. Aun y cuando la bolsa de valores habia progresado
al paso del tiempo como para provocar el surgimiento de la CNV, en estricto
sentido es que no habia casas de bolsa en forma, sino solo personas fisicas

Ccon recursos.

El flujo del mercado de valores continio sin mayores cambios, salvo
porque inversionistas de Europa comenzaron a fijarse en México y a traer
sus activos mas que nada como consecuencia de la primera guerra mundial.
Durante las tres primeras décadas del siglo es posible decir que la
participacion del empresario mexicano fue casi nula, debido
fundamentalmente a la desconfianza en gobiernos que no lograban
mantener al pais estable. Del mismo modo, el gobierno no imprimia valores
porque de antemano sé sabia que nadie los compraria, la industria era
incipiente y el movimiento obrero asustaba a los patronos. Aunado a lo
anterior, la mentalidad de los empresarios mexicanos de no aceptar socios

en su empresa era otro factor para el poco desarrollo del mercado.

Es en el periodo del Presidente Miguel Aleman cuando el mercado de
valores empieza a modernizarse, sin embargo, debido al papel de injerencia
directa que jugaban los bancos en el alza y baja de las cotizaciones de
acuerdo a sus necesidades, asi como la venta de acciones inexistentes
(nunca fueron perseguidos los culpables) no se logra el desarrollo esperado.

Es solo hasta 1975 con la emision de una nueva ley del mercado de valores,
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en la cual se contemplaba, que las bolsas no dependian mas de los
banqueros, cuando se permite que empresas con verdadero sustento
econdmico empezaran a cotizar y a desarrollar un creciente mercado de
capitales. Con esta ley se obligaba a los emisores a proporcionar
informacion publica, asi como también que solo se podian realizar
transacciones bursatiles con valores inscritos en el registro nacional de
valores. También en 1975 entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la
Bolsa cambia su denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en

su seno a las bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

Durante el periodo 1976-1982 se presentan diversas alteraciones en el
mercado de valores, provocando cambios en la bolsa y que se debieron

fundamentalmente a lo que continuacion se enuncia:

-Depreciacion del peso (1976).

-Se cae la bolsa y se agudiza la desconfianza en el gobierno.

-Creacion del Instituto para el Depdsito de Valores (Indeval) (1978).

-Para soportar y dar confianza al mercado de valores. Estatizacion de
la banca (1982).

-Se provoca incertidumbre en el mercado de valores.

En el periodo de Miguel De la Madrid (1982-1988) se propuso hacer
crecer el mercado, se fomentarian las sociedades de inversion y se apoyaria
el crecimiento de las casas de bolsa extendiendo sus servicios al interior de

la republica. Para lo cual se realizaron las siguientes adecuaciones:

-Se autorizé a todos los intermediarios a organizarse como S.A. con lo
cual adquirian calidad de casas de bolsa y podian operar en el mercado

extrabursatil cuando los valores no estuvieran inscritos en bolsas.

Con lo anterior, se reconocian las siguientes casas de bolsa:
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- Privadas.
- 100% particulares.
- Nacionales.

- 50% o mas del gobierno federal.

-Regular la informacién privilegiada relativa a las sociedades emisoras
de valores, con lo cual se prohibia a las personas relacionadas con las
mismas que efectuaran operaciones en su beneficio o en el de terceros,

mientras la informacién no se publicase.

-Creacion de un fondo de contingencia entre la bolsa de valores y las
casas de bolsa con el propésito de proteger a inversionistas de probables

actos ilicitos de alguna casa de bolsa.

A principios de 1987 la BMV era considerada la mas productiva del
mundo, extraordinarias fueron las ganancias de capital que obtuvieron todos
aquellos que adquirieron los certificados de aportacion patrimonial o
acciones de la banca nacionalizada. En Septiembre después del informe se
redoblo la confianza por parte de los inversionistas. Las casas de bolsa
contrataban mas empleados para atender la excesiva demanda. Sin
embargo, el lunes negro (19 de octubre de 1987) sé cayo la bolsa
tremendamente, no solo por haber alcanzado altos niveles, sino por la caida
de los mercados bursétiles de New York, Londres y Paris, lo cual genero

panico y la venta de valores a cualquier precio.

En el periodo de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) se implementa
una politica econdmica de crecimiento sostenido fundamentandose en lo

siguiente:

- Inversién privada.

- Exportaciones no petroleras.

- Inversion publica en infraestructura.
- Expansion del mercado externo.

- Reestructuracion de la deuda.



38

- Modernizacién del sistema financiero.

Referente a la modernizacién financiera puede resumirse en cuatro

etapas esenciales, mismas que a continuacion se detallan:

1. Desregulacion y liberacién del sector.

2. Eliminacion de los cajones de crédito a sectores de alta prioridad,
continuando con la supresion de los requisitos de reserva legal
obligatoria (encaje legal). Reformas legales y regulatorias.

3. Modificaciones a las leyes reglamentarias del servicio publico de
banca y crédito; de sociedades de inversion; de instituciones de
seguros y de instituciones de fianzas.

4. Privatizacion bancaria. Este proceso responde a estos objetivos

bésicos para el estado:

- Que concentre sus esfuerzos en proporcionar bienestar para la

poblacién sobre bases productivas.

- Los cambios en la situacibn econdmica, social y del propio

sistema financiero que condujeron a la estatizacion de la banca.

- La necesidad de elevar la calidad y el alcance de los servicios

bancarios.

- Apertura de los mercados.- Las tendencias hacia la globalizacion
gue caracterizan el sistema financiero mundial (cuyo objetivo es
facilitar las relaciones entre unidades superavitarias de recursos

con las unidades deficitarias).

- La incorporacién de México fue en forma gradual a través del
Tratado de Libre Comercio (TLC)"*°.

%0 http://www.profmex.org/mexicoandtheworld/volume5/1winter00/labolsa_devalores.html
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“En el afio de 1995 hay la introduccién del BMV-SENTRA Titulos de

Deuda. La totalidad de este mercado es operado por este medio electronico.
En 1996 es el inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

En 1998 se hace la constitucién de la empresa Servicios de Integracion
Financiera (SIF), para la operacion del sistema de negociacion de
instrumentos del mercado de titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de
Deuda).

El 11 de Enero de 1999, la totalidad de la negociacion accionaria se
incorporé al sistema electronico. A partir de entonces, el mercado de
capitales de la Bolsa opera completamente a través del sistema electrénico
de negociacién BMV-SENTRA Capitales. En este afio también se listaron los
contratos de futuros sobre el IPC en Mexder y el principal indicador alcanzé

un maximo historico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre.

El dia 17 de Mayo del 2001 se registr6 la jornada mas activa en la
historia de la Bolsa Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de
operatividad. El nUmero de operaciones ascendi6 a 11,031, cifra superior en
516 operaciones (+4.91%) respecto al nivel maximo anterior registrado el dia
tres de Marzo del 2000.

El 1° de Enero del 2002 se constituye la empresa de servicios
Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A. de C.V. para la
contratacion, administracion y control del personal de la Bolsa y de las
demas instituciones financieras del Centro Bursatil que se sumaron a este

proceso.

El dia 13 de Junio de 2008, la BMV cambia su razon a Bolsa Mexicana
de Valores, S.A.B. de C.V, convirtiéndose en una empresa cuyas acciones
son susceptibles de negociarse en el mercado de valores bursétil, llevando a

cabo el 13 de junio de 2008 la oferta publica Inicial de sus acciones
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representativas de su capital social; cuya clave de pizarra a partir de esta
fecha es “BOLSA™!,
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2.5.2 Concepto

“La Bolsa Mexicana de Valores es una entidad financiera, que opera por
concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la
Ley del Mercado de Valores, es decir, es el lugar fisico donde se efectian y
registran las operaciones que hacen las casas de bolsa. Los inversionistas

compran y venden acciones e instrumentos de deuda a través de
intermediarios bursatiles, llamados casas de bolsa™?

3 http://www.bmv.com.mx/
32 1dem
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2.5.3 Funciones®

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo su objeto
el facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado,

fomentar su expansion y competitividad, a través de las siguientes funciones:

- Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de
crédito y demas documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV), asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion de los

procesos de emisién, colocacion en intercambio de los referidos valores;

- Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones
sobre la informacion relativa a los valores inscritos en la BMV y los listados
en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus

emisores y las operaciones que en ella se realicen;

- Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones

que les sean aplicables;

- Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de
conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de
valores, asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias y
correctivas por su incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y

emisoras con valores inscritos en la BMV.
- Certificar las cotizaciones en bolsa.

- Vigila la conducta profesional de los agentes y operadores, para que se
desempefien conforme a los principios establecidos en el Codigo de Etica

Profesional de la Comunidad Bursatil.

% 1dem
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- Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos
legales necesarios para ofrecer seguridad solicitada por los inversionistas al

aceptar participar en el mercado.

- Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o

mecanismos de inversion.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su
operacion o proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado
bursétil, mediante la emisibn de valores (acciones, obligaciones, papel
comercial, etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas
(colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un
mercado transparente de libre competencia y con igualdad de oportunidades

para todos sus participantes.



CAPITULO Il

“ESTADOS FINANCIEROS DE
S.AB.
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3.1 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

3.1.1 Concepto

El autor Langarica nos dice que el andlisis de estados financieros es la:
“Separacion de las partes de un todo hasta llegar a conocer sus principios o

elementos”.®*

El autor Perdomo Moreno nos define analisis de estados financieros
como: “La técnica primaria aplicable para entender y comprender lo que

dicen o tratan de decir los estados financieros™®.

Con respecto a lo anterior podemos entender que el andlisis de estados
financieros es la separacién de las partes que forman a los estados
financieros para evaluar y saber los resultados de las operaciones y la
condicion financiera de una empresa, con el fin de facilitar la toma de

decisiones a los inversionistas interesados.

Al efectuar el andlisis financiero se pretende conocer el
comportamiento del negocio, para determinar si sera conveniente realizar
algun cambio en las politicas autorizadas, para decidir si la empresa ha

realizado adecuadamente sus operaciones.

3.1.2 Requisitos del analisis®*

El analisis financiero se obtiene de la informacibn de los estados

financieros, lo anterior es Uutil para los diferentes usuarios de esta

¥ CALVO LANGARICA, Cesar, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, Undécima
ed., Ed. PAC, México, 2004, Pag. 11.

% PERDOMO MORENO, Abraham, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed.,
México, Ed. THOMSON, 1995, P4g. 65.

% Ibidem, Pag. 66
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informacion, dentro de los que se encuentran Accionistas, Directivos,
Trabajadores, Proveedores, Acreedores, Dependencias Oficiales, etc.

El analisis se realiza primeramente la forma mecanica que consiste
en la aplicacion de técnicas: Estados comparativos, Tasas y proporciones,
Razones financieras (histéricas o estandar), con los resultados obtenidos
se continua con la interpretacion de ellos, para lo cual se comparan
contra los resultados de ejercicios anteriores, de empresas de giros
similares o contra los indicadores financieros previamente

seleccionados, para opinar sobre la tendencia que lleva la empresa.

Para analizar el contenido de los estados financieros, es necesario

observar los siguientes requisitos:

1- Clasificar los conceptos y las cifras que integran el contenido de los
estados financieros.

2- Reclasificar los conceptos y las cifras del contenido de los estados
financieros.

3- La clasificacion y la reclasificacion debe ser de cifras relativas a
conceptos homogéneos del contenido de los estados financieros.

4- Tanto la clasificacion como reclasificacion de cifras relativas a conceptos
homogéneos del contenido de los estados financieros debe hacerse

desde un punto de vista definido.

3.1.3 Tipos de anélisis

El analisis puede ser de dos tipos:

- Interno.- es cuando la persona que va realizar el analisis
trabaja en la misma empresa.
- Externo- es cuando la persona que va realizar el andlisis es

contratada independientemente para realizar dicho trabajo.
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3.2 INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIEROS

3.2.1 Concepto

El autor Perdomo Moreno nos define la interpretacion de estados financieros
como: “una serie de juicios personales relativos al contenido de los estados

financieros, basados en el andlisis y comparacion™’.

Por otro lado el autor Langarica nos dice que la interpretacién es:
“accion y efecto de interpretar”, entendiendo que interpretar es: “explicar o
declarar el sentido de una cosa, y principalmente, el de textos faltos de
claridad™®,

Con respecto a lo anterior podriamos decir que la interpretacion de
estados financieros es la opinidbn o criterios personales, relativos a los
conceptos, cifras y demas informaciéon presentada en los estados financieros

de una empresa, dichas opiniones se logran formar por medio del analisis.

3.2.2 Objetivos®

Los objetivos especificos que comprenden la interpretacion de datos
financieros dentro de la administracion y manejo de las actividades dentro de

una empresa son los siguientes:

- Comprender y dar una opinién de los elementos que proporcionen los

métodos de andlisis que se pueden aplicar dentro de una empresa.

3" |bidem, P4g. 65
% CALVO LANGARICA, Cesar, “Andlisis e interpretacion de Estados Financieros”, Undécima
ed., Ed. PAC, México, 2004, Pag. 11.

% PERDOMO MORENO, Abraham, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed.,
México, Ed. THOMSON, 1995 Pag.288 / CALVO LANGARICA, Cesar, “Analisis e interpretacion
de Estados Financieros”, Undécima ed., Ed. PAC, México, 2004 Pag. 496.
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- Describir algunas de las medidas que se deben considerar para la toma de
decisiones y alternativas de solucion para los distintos problemas que afecten
a la empresa, y ayudar a la planeacion de las inversiones que realice la

organizacion
- Utilizar las razones mas comunes para analizar la liquidez de la empresa.

- Analizar las razones que se pueden usar para evaluar la posicion deudora
de una empresa y su capacidad para cumplir con los pagos asociados a la

deuda.
- Evaluar la rentabilidad de una compafiia.

- Determinar la posicion que posee la empresa dentro del mercado

competitivo dentro del cual se desempefia.

- Proporcionar a los administradores y accionistas la suficiente informacion
que estos necesiten para mantener informados acerca de la situaciéon bajo la

cual trabaja la empresa.

3.3 METODOS DE ANALISIS

3.3.1 Concepto

El autor Perdomo Moreno nos define métodos de analisis como: “el orden
gue se sigue para separar y conocer los elementos descriptivos y numéricos
que integran el contenido de los estados financieros™.

Por lo anterior podriamos decir que los métodos de andlisis son los
procedimientos que se utilizan para el estudio e interpretacion de los estados

financieros.

“ PERDOMO MORENO, Abraham, “Anélisis e interpretacién de Estados Financieros”, 22 ed.,
México, Ed. THOMSON, 1995, P4g. 87.
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3.3.2 Importancia de su aplicacion*

El uso de métodos de analisis es muy importante ya que con el método de
analisis de razones, los accionistas y futuros accionistas, prestamistas y la
administracion pueden evaluar el desempefio y la posicion financiera de la
empresa, ya que al emplear las razones nos dara un resultado que sera la
garantia de que el negocio este bien o mal financieramente, o que continte

con el mismo éxito.

Los accionistas y la administracion, deben dirigir todos sus esfuerzos
para lograr los objetivos de la empresa, de tal manera que deberan operar
para que el resultado de las razones financieras sea considerado favorable

para todos los interesados.

El analisis de razones no es solo la aplicacion de una formula si no lo
mas importante es saber interpretar el resultado de dicha formula, para poder
explicarles de la mejor manera a todos los interesados en que circunstancias
se encuentra la empresa financieramente hablando o que aspectos se deben
de mejorar o cambiar para beneficio de la empresa, el tipo de andlisis varia

de acuerdo a los intereses especificos de la parte de que se trate.

El analista debe estar relacionado con el tipo de negocio a que se dedica
la empresa y con la propia empresa. La utilidad de las razones depende del

ingenio y la experiencia del analista financiero que las utiliza.

Dado que la informacion financiera y las razones calculadas son
numeéricas, se tiende a considerarlas como representaciones exactas de la

verdadera situacion financiera de una empresa.

*\VAN HORNEY, James c., “Administracién Financiera”, 72 ed., México, Ed. PHH, 1986, Pag.
835/ J.GITMAN, Lawrence, “Administracion Financiera Basica”, 3% ed. México Ed. HARLA,
1996, Pag.792.
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Las razones financieras tienen que ser analizadas sobre una base
comparativa. La comparacion de razones de la misma empresa en el
transcurso del tiempo muestra indicios importantes en la evaluacién de
cambios financieros de la empresa, pero debemos considerar al hacer la
comparacion de las razones financieras a lo largo del tiempo, a la inflacion
como un factor muy importante al hacer el analisis y la interpretacién de

resultados.

Dado que las razones financieras aumentan en medida que la
informacion financiera aumenta, pero en realidad las razones necesarias
para evaluar la situacién financiera y el desarrollo de una compafiia son
pocas ya que al calcular razones no necesarias aumenta la complejidad de
interpretar sus resultados, también las razones financieras se pueden utilizar

con gran exactitud para predecir la quiebra de la empresa.
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3.3.3Clasificacion®

Los métodos de analisis se pueden clasificar de la siguiente manera:

e a) Razones simples
1) Métodos de razones b) Razones estandar
c¢) Razones indices
I-Métodos < 2) Método de por a) Totales
estaticos cientos integrales b) Parciales
3) Estudio del punto de a) Formulas
equilibrio econémico b) Graficas

Métodos

de /1)-Métod0 de aumentos y
Anélisis disminuciones

2) Método de tendencias

1I-Métodos 3) Método de analisis ]
dinamicos proyectado o estimado { Método Du Pont

4) Métodos gréficos

5) Método de analisis a) Andlisis fundamental
bursatil b) Andlisis técnico

\ N

A continuacion se explican a detalle cada uno de los métodos

mencionados anteriormente:

I- Métodos estéaticos: son aquellos métodos de analisis cuyos datos

corresponden a estados financieros de un solo ejercicio.

*2 CALVO LANGARICA, Cesar, “Analisis e interpretacion de Estados Financieros”, Undécima
ed., Ed. PAC, México, 2004, Pag. 18./ PERDOMO MORENO, Abraham, “Analisis e
interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed., México, Ed. THOMSON, 1995, Pag. 88./ VAN
HORNEY, James c., “Administracion Financiera”, 72 ed., México, Ed. PHH, 1986, Pag. 835.
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1) Métodos de razones:
Este método consiste en dividir el importe de un renglén de los
estados financieros entre otro renglén de los estados financieros,
el resultado se expresa en por cientos 0 en pesos y centavos,
esta comparacion se puede realizar entre renglones del mismo
estado financiero o de un estado con otro y la finalidad es

conocer el comportamiento de las operaciones de la empresa.

Este involucra varios métodos de célculo para evaluar la condiciéon

financiera, el desempefio y la posicion de la empresa.

a) Razones simples: este método consiste en relacionar cantidades de
conceptos homogéneos de los estados financieros y del resultado obtener
bases que nos sean Utiles para nuestra interpretacion acerca de la solvencia,

estabilidad y productividad de la empresa.

b) Razones estandar: con este método se busca llegar a la perfeccion
mediante el uso de instrumentos de control y la eficiencia para eliminar

errores, mermas, siempre comparando con datos actuales y reales.

c) Razones indices: se podria decir que este método es el ultimo paso
para analizar e interpretar los estados financieros de la empresa basado en

los métodos anteriores.

2) Método de por cientos integrales: este método se aplica cuando se
desea conocer la magnitud y la importancia de todas las partes que

conforman un todo, en porcentajes.

a) Totales: este método se podriamos decir que es aquel en que el
todo, o sea el 100% corresponde a la cantidad mas alta de un estado

financiero.
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b) Parciales: y podriamos decir que sera parcial cuando se tomo como

el 100% solo una parte de un estado financiero.

3) Estudio del punto de equilibrio econémico: este método se refiere
a la cantidad que tengo que vender como empresa para no ganar ni perder,
este método también toma mucho en cuenta la eficiencia y la eficacia de la

empresa.

a) Férmulas: podriamos decir que es solo la aplicacion de una formula
para la determinacion de las utilidades en funcion de las ventas y con dicha
formula determinar las ventas necesarias para obtener las utilidades

deseadas.

b) Graficas: podriamos decir que las graficas es una forma de
representar de manera mas clara, entendible, para los duefos, socios y
administradores de la empresa, el punto de equilibrio econémico de la

compafia.

II) Métodos dindmicos: estos métodos son los que abarcan cifras de

estados financieros de dos o més ejercicios de la misma empresa.

1) Métodos de aumento y disminuciones: este método consiste en
comparar dos estados financieros iguales pero de distintos ejercicios para
sacar la diferencia que muestran las cifras correspondientes a un mismo

rubro o cuenta.

2) Método de tendencias: este método consiste en determinar el
cambio propenso absoluto o elativo de las cifras de los distintos conceptos

homogéneos de los estados financieros de la empresa.

3) Métodos de analisis proyectados o estimados: este método se

aplica para analizar estados financieros pro-forma y presupuestos.
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4) Método gréfico: este método nos muestra en forma objetiva como
estan integrados los estados financieros de la empresa o la relacion entre las

cuentas o rubros de los mismos estados y se presenta en forme de grafica.

5) Método bursatil: este método se aplica para analizar los estados

financieros de las empresas que cotizan en bolsa.

a) Analisis fundamental: es la evaluacion y el estudio de las cifras de los
conceptos del contenido de los estados financieros de las empresas que

cotizan sus acciones en la bolsa, para tomar la mejor decision de inversion.

b)Analisis técnico: es la técnica que aplican el comité de gerentes o el
gerente, para identificar la tendencia principal de los precios en las

acciones para comprarlas o venderlas en la bolsa mexicana de valores.

3.3.4 Aplicacion®

Método de Razones Simples.

En toda organizacion es indispensable tener ciertos indicadores (tasas de
interés, tipo de cambio, inflacion, etc) que permitan tenerlos como
referencia para medir el comportamiento de la organizacion en forma
adicional se utiliza la técnica de razones financieras. Este método
consiste en dividir el importe de un renglon de los estados financieros
entre otro renglon de los estados financieros, el resultado se expresa
en por cientos 0 en pesos y centavos, esta comparacion se puede
realizar entre renglones del mismo estado financiero o de un estado
con otro y la finalidad es cconocer el comportamiento de las operaciones

de la empresa.

* PERDOMO MORENO, Abraham, “Anaélisis e interpretacion de Estados Financieros”, 22 ed.,
México, Ed. THOMSON, 1995 Pag.288 / CALVO LANGARICA, Cesar, “Analisis e interpretacion
de Estados Financieros”, Undécima ed., Ed. PAC, México, 2004 Pag. 496.
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I. Andlisis de la solvencia:

Se refiere a la disponibilidad de fondos suficientes para satisfacer los
compromisos financieros de una entidad a su vencimiento o evalla la
suficiencia de los recursos de la entidad para satisfacer sus compromisos

de efectivo al corto plazo.

Activo Circulante-Inventarios

Pasivo Circulante

Fundamentacion:
Su base es que las deudas a corto plazo estan garantizadas con los
valores del Activo Circulante, que son los bienes disponibles con los que se

cubriran las deudas proximas a vencer.

Interpretacion:
El resultado de la razdn debe ser cercana a 1 para considerarla

razonable, dependiendo el giro de la empresa.
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RAZONES DE SOLVENCIA

Concepto Férmula Accién
INDICE DE ACTIVO Nos muestra la capacidad de
LIQUIDEZ pago a corto plazo de la
CIRCULANTE empresa
PASIVO
CIRCULANTE

RAZON RAPIDA O

ACT CIRC — INVENTARIOS

Mide la capacidad la capacidad
de la empresa para cumplir las
obligaciones a corto plazo con

PRUEBA DEL
ACIDO base en las cuentas de valores
PASIVO CIRCULANTE de realizacion inmediata y a las
cuentas Por cobrar
ACTIVO ACTIVO CIRCULANTE Por medio de esta conocemos

CIRCULANTE A
PASIVO TOTAL

PASIVO TOTAL

la proporcién de la deuda total
con los activos circulantes

SOLVENCIA
INMEDIATA

ACTIVO DISPONIBLE
PASIVO CIRCULANTE

Mide el grado solvencia y
capacidad de pago inmediato ,
con base en los recursos
disponibles de la empresa
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En términos financieros liquidez se entiende como la capacidad de
una persona o entidad de hacer frente a sus deudas a corto plazo por
poseer activos facilmente convertibles en dinero efectivo. Por extension,
caracteristica de ciertos activos que son facilmente transformables en
efectivo (depositos bancarios a la vista, activos financieros que pueden
ser vendidos instantdneamente en un mercado organizado, etc.).
Otro concepto asociado con liquidez se refiere a la gestion de liquidez la
cual se define como la actividad realizada por las empresas y bancos
consistente en reducir los niveles de liquidez necesarios sin comprometer
la capacidad de pago y en utilizar el dinero disponible, resultante de este

proceso, para cualquier otra actividad mas rentable.

El coeficiente de liquidez también es un concepto asociado a la
liquidez y se refiere a la relacion entre el activo circulante y el pasivo
circulante de una empresa. Es una medida de solvencia que sefiala qué

capacidad tiene la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

La solvencia como ya se menciono es la capacidad para hacer

frente a sus obligaciones de pago a medida que éstas van venciendo.

Asociada al concepto de solvencia existen tres aspectos
relacionados:

1. La raz6n de solvencia que se refiere a la razén que
proporciona informacién acerca de la capacidad de la empresa
para hacer frente al pago de todas sus obligaciones,
independientemente de su plazo, teniendo en cuenta los
recursos que ésta posee. Las razones de liquidez, en
consecuencia, pueden considerarse razones de solvencia a
corto plazo.

2. El margen de solvencia que muestra el patrimonio de una
entidad aseguradora libre de todo compromiso previsible y
con deduccion de los elementos inmateriales. Existe una serie

de méargenes de solvencia minimos establecidos por la ley.
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3. El indice de solvencia que mide la relacion existente entre el
activo real de una empresa (activo total menos inmovilizado
inmaterial) y sus recursos ajenos. Pone de manifiesto la
capacidad de la empresa para cumplir con sus compromisos

con terceros.

II.LAnalisis de la estabilidad:

Se refiere al exceso de activos sobre los pasivos, y por tanto la
suficiencia del capital contable de las entidades examina la estructura del
capital contable en términos de la mezcla de recursos y la habilidad
de la entidad para satisfacer sus compromisos a largo plazo y
sus obligaciones de inversion; al analizar el capital se debe tomar en
cuenta las condiciones econOmicas para favorecer la expansion de las
ventas y la rentabilidad de los activos sea mayor que la tasa de interés
efectiva de la deuda. Normalmente las razones de apalancamiento
deben ser menores a la unidad para que la solvencia de largo plazo no se

vea afectada.

Con la obtencion de estos resultados se determina si la empresa
esta utilizando las diferentes fuentes de financiamiento para el desarrollo
de sus operaciones 0 en su caso Si trabaja Unicamente con las

aportaciones gue realizan los accionistas.
1.Estudio del Capital:
Pasivo Total

Capital Contable

Pasivo Circulante= Origen del Capital

Capital Contable
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Pasivo Fijo
Capital Contable

Fundamentacion:
Con las razones anteriores se conocera la proporcién que existe en el
origen de la inversion de la empresa, asi como el capital que proviene de

fuentes ajenas y capital obtenido de sus propios recursos.

Interpretacion:

Respecto a las razones anteriores como regla general se debe aceptar
la relacion maxima de 1 a 1 respecto a la primera razén, es decir, que el
capital ajeno sea igual al propio, debido a que una razén superior provocaria
un desequilibrio en la empresa y habria peligro de que pasara a ser

propiedad de terceras personas.

Activo _Fijo = Inversion del Capital

Capital Contable

Fundamentacion:
La relacion entre los bienes estables con el capital propio que es una
inversion permanente y esta razén a su vez como prestamos a largo plazo,

gue sirven para la compra de nuevos activos fijos.
Interpretacion:
El resultado sera aceptable dependiendo el tipo de empresa de que se

trate.

Capital Contable = Valor Contable del Capital

Capital Social Pagado
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Fundamentacion:
Son conceptos que varian atravez del tiempo y como resultado de las
operaciones realizadas de la empresa, determinandose la rentabilidad

obtenida o bien los errores de la administracion.

Interpretacion:
Si el resultado es superior a 1 nos indicara el grado de aprovechamiento
y si es menor a 1 nos indicara una situacion de peligro o algun error

administrativo de la empresa.

2.Estudio del ciclo econémico:

Estas razones miden el grado de actividad con la que la entidad
mantiene sus niveles de operacion adecuados, ha su vez evalla los
niveles de produccion o de rendimientos a ser generados por los activos
empleados por la entidad; también mide la velocidad con la que las
ventas (inventarios) y otras cuentas (cuentas por cobrar) se convierten en

efectivo.

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

Ventas Netas a Crédito = Rotacidon de Cuentas por Cobrar

Promedio de Cuentas por Cobrar

Fundamentacion:
Solo se tomaran las ventas a crédito después de deducirle descuentos,
bonificaciones, devoluciones sobre dichas ventas, para compararlas con el

promedio de los saldos mensuales de clientes.
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Interpretacion:
El resultado obtenido con esta razén nos indicara el nimero de veces
gue se desplazara a través de las ventas, e indirectamente nos indicara si

tenemos buenas o malas politicas administrativas respecto de ese rubro.

ROTACION DE INVENTARIOS

Esta razén nos indica el numero de veces al afio que las existencias
de inventarios giran o desplazan a su vez también mide la actividad
o liquidez del inventario de la empresa, en convertirse en cuentas
por cobrar, a través de las ventas. Cada empresa establece su punto
Optimo para la rotacion de inventarios, ya que este va depender del giro.
Los datos a considerarse en la determinacion de la rotacion deben
ser por periodos de doce meses, para obtener informacién del

namero de veces de desplazamiento de los inventarios al afio.

Costo de lo Vendido = Rotacién de Inventarios

Promedio de Inventarios

Fundamentacion:
El costo de lo vendido representa las ventas, pero el costo es el precio a

que se evaluaron los inventarios.
Interpretacion:
El resultado nos indicara las veces que se desplazan los inventarios a

través de las ventas.

Costo de Materia Prima Empleada = Rotacion de Materias Primas

Promedio de Inventarios Materias Primas

Fundamentacion:
Su base sera la materia prima empleada para la produccion del

producto.
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Interpretacion:
El resultado de la razén nos indicara las veces que se desplaza la

materia prima del total que se utiliza en produccién.

ROTACION DE PROVEEDORES Y DOCUMENTOS POR PAGAR

Compras Netas a Crédito = Rotacion de Cuentas por Pagar

Promedio de Cuentas por Pagar

Fundamentacion:
La base son las deudas a corto plazo por la adquisicion de mercancia o

materia prima.

Interpretacion:
El resultado nos indicara el nimero de veces que se desplazan las

deudas a corto plazo.

3.Convertibilidades:

360 Dias

Rotacién de Cuentas por Cobrar

Fundamentacion:
Con los resultados obtenidos anteriormente con las razones y si

deseamos convertirlos a dias tendremos los datos mas comprensibles.
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Interpretacion:
El resultado sera el numero de dias que tardaremos en recuperar el

efectivo puesto en actividad.

360 Dias

Rotacion de Articulos Terminados

Fundamentacion:
Con los resultados obtenidos anteriormente con las razones y si

deseamos convertirlos a dias tendremos los datos mas comprensibles.

Interpretacion:
El resultado nos indicara los dias que se necesitan para colocar en el
mercado la produccién y el nimero de dias que tardaremos en recuperar el

efectivo puesto en actividad.

360 Dias
Rotacion de Cuentas por Pagar

Fundamentacion:
Con los resultados obtenidos anteriormente con las razones y si

deseamos convertirlos a dias tendremos los datos mas comprensibles.

Interpretacion:
El resultado nos indicara el numero de dias en que la empresa esta

pagando sus deudas.
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Suma de Convertibilidades=Duracion del Ciclo Econémico

Fundamentacion:

Sera la suma de todos los resultados de las razones anteriores.

Interpretacion:
El resultado nos indicara el plazo medio necesario para que las

operaciones de la empresa se transformen en efectivo.

[ll. Andlisis de la productividad:

Nos muestra la capacidad de la entidad para generar utilidades o el
incremento en sus activos netos; e indican la valoracion de la utilidad
neta o los cambios de los activos netos de la entidad en relacion con sus
ingresos, su capital contable o patrimonio contable y sus propios

activos'’. Todas las razones de rentabilidad se deben de expresar en
porcentaje (%), es decir que al resultado obtenido se debe de multiplicar
por 100.

Ventas Netas

Capital Contable
Estudio de las Ventas
Ventas Netas

Capital de Trabajo

Fundamentacion:
Para obtener la productividad de la empresa, se necesita utilizar las

ventas en relacion con el capital tanto propio como el de trabajo.

Interpretacion:
El resultado de dichas razones no es del todo exacto, por lo tanto se

recomienda aplicar otro método.
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Utilidad Neta
Capital Contable

Utilidad Neta
Pasivo Total+Capital Contable Estudio de la Utilidad

Utilidad Neta
Ventas Netas

Fundamentacion:
Parte de la comparacion entre la utilidad con las ventas para ver si la

empresa esta obteniendo el resultado normal respecto de su giro.

Interpretacion:

El resultado mostrara el rendimiento obtenido de acuerdo a diferentes
factores.

La primera razén dard la productividad obtenida de acuerdo a la
inversion propia.

La segunda razén no solo se tomara en cuenta los recursos propios si
no también debemos incluir los ajenos.

En la tercera razon nos indicara el rendimiento que por cada peso de

venta obtiene la empresa.

Superavit Ganado

Capital Contable
Estudio de la Aplicacion de Recursos

Dividendos Decretados

Capital Contable
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Fundamentacion:
Su objeto es de ver la aplicacidbn que se hace de los rendimientos

ganados, y dejar aquellas cantidades que en futuro se puedan utilizar.

Interpretacion:

Es muy importante para la empresa saber en que se utilizaran los
rendimientos obtenidos ya que se puede interpretar como perjudicial para la
empresa reinvertir utilidades que formen capital ocioso o como dejar sin los

recursos debidos a la empresa.

Método de Razones Estandar

Las Razones Estandar se dividen en dos tipos que son:

l.Internas: dichas razones sirven para regular las operaciones
presentes de una empresa y sirven de base para poner metas futuras para
mejorar el desarrollo y el éxito de la empresa.

2.Externas: se utilizan para efectos de concesion de créditos, inversion,

y también se utilizan para estudios econdmicos por parte del estado.

Método de Razdn de indices

Fundamento:

Este método se puede aplicar a cualquier estado financiero de una
empresa, con esto obtenemos la importancia de cada renglon que forman
los estados financieros, que tendra una base de comparacion que sera la de

mayor antigiiedad.

Interpretacion:
Para obtener los indices, se toma como base las ventas del afo, con lo

cual se determina que tan grande es la cifra comparada en relacion con la
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cifra base, se divide la cifra comparada entre la cifra base y al resultado lo

multiplicamos por cien para obtener el indice.

Método de porcientos integrales

Porciento Integral= Cifra Parcial X 100
Cifra Base

Fundamento:
Se aplica equiparando la cantidad total o global de un estado financiero
con el 100% y se determina en relacion con dicho 100% el por ciento relativo

a cada parte que lo integra.

Interpretacion:
El resultado sera el % de cada parte que integran el todo, y a su vez
sabremos la importancia de cada parte sobre el todo y en base a esto

podremos tomar una buena decision.

Cuando la técnica se aplica al balance general, encontramos que el
renglon correspondiente al Total del Activo se iguala al 100 % vy
posteriormente en cada uno de los otros renglones del balance general se
determinan cuanto representan en relacion al total del activo. Al igualar al
100.00% tanto el Total del Activo, el total de Pasivo y Capital se
obtiene la proporcién que representa cada uno de los renglones de este

estado.

Cuando la técnica se aplica al estado de resultados , se iguala el
importe de ventas al 100.00%, se determina cuanto representa cada uno

de los otros conceptos de este estado.
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Estudio del Punto de Equilibrio Econdmico

Esta técnica de andlisis financiero, también conocido como punto neutro,
consiste en conocer cuales son las ventas minimas que requiere realizar la
empresa, para que se logren recuperar los costos y gastos, tanto fijos como

variables.

Teniendo esta informacién, se estara en condiciones de adicionar a los
costos y gastos fijos la utilidad que desean los inversionistas. Esto permite
determinar cuanto dinero tiene que representar las ventas de la empresa, para

que permita la recuperacion de los costos, gastos fijos y variables.

Mediante esta formula se determina en que momento los ingresos que
genera la empresa por ventas son iguales a los costos y gastos del

periodo, registrando la empresa una utilidad igual a $ 0.00.

Para lograr lo anterior es necesario que se haga la separacion de los

costos, con gastos fijos, y costos con gastos variables.

1.Férmula:
Ingresos en el punto de equilibrio=

Costos fijos

1(-) Costos variables

Ventas

Interpretacion:

El resultado obtenido nos indicara cuales son las ventas minimas a
realizar para obtener el Punto de Equilibrio. Si este importe lo dividimos
entre el precio de venta se obtendra el nUmero de unidades que se requiere
vender. Una variacion sobre esta informacion se obtiene al incluir en el
importe de costos y gastos fijos el importe de las utilidades que desean

obtener los accionistas
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2.Gréfica:
Puede realizarse de la siguiente manera:

a) Se trazan las coordenadas con relacién al volumen de las ventas
(monetarias) como a la capacidad méaxima de produccion (unidades).

b) Se traza la linea de las ventas en el punto donde se unen las ventas
en unidades monetarias, con el total de unidades de produccion.

c) Se traza una linea paralela al eje de las abscisas a la altura del total
de los costos.

d) El total de los costos fijos y variables se suman y se localiza el punto
sobre la linea que verticalmente cae del total de las ventas, sobre la
abscisa, trazando una diagonal hasta la union que forman la
coordenada con la linea de los costos fijos.

e) En el cruce de la linea de las ventas con la de costos se localiza el

punto critico o punto de equilibrio.

Método de Aumentos y Disminuciones

Al tener la informacion de los estados financieros y compararlos contra los
ejercicios anteriores, se esta en la posibilidad de poder determinar cual fue
la variacion absoluta o relativa de los diferentes renglones, para
posteriormente proceder a encontrar la causa que origino dichas

variaciones, determinando la tendencia que muestran estas operaciones.

Fundamento:

Su base de este método sera:
-Conceptos iguales

-Cifra comparada

-Cifra base

Interpretacion:
Al tomar cualquier concepto de los estados estados financieros

tendremos que tomar una cifra base que serd la mas antigua y la cifra
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comparada que sera la del ejercicio que queremos comparar, se sacan la

diferencia entre la base y la comparada y el resultado que nos de seréa la

variacion de dicho concepto y puede ser: positivo, negativo o neutro.

Método de Tendencias

Cifra comparada-Cifra base X100

Cifra base

Fundamento:

Su base de este método seré:
-Conceptos iguales

-Cifra comparada

-Cifra base

Interpretacion:

A la cifra base se le asigna el 100% y a las comparadas se le asignara
el porcentaje que nos de cdmo resultado de la formula anterior, cuando el
resultado pase del 100% se dir4 que el resultado es positivo y si es menor

diremos que es negativo.

Método de Analisis Proyectado o Estimado

Método Du Pont

Este método fue creado al inicio del siglo XX por los administradores de

la empresa DuPont de Nemours Powder.

Los administradores de DuPont buscaban un método que les ayudara a
establecer objetivos, asi como medir el progreso para el logro de los
mismos; empezaron a experimentar con los sistemas que en aquel

entonces existian, sin embargo no encontraban uno adecuado a sus
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necesidades. Dado que DuPont tenia muchos préstamos con bancos,
necesitaban un sistema para controlar y evaluar sus operaciones y asi

asegurar el pago de sus deudas.

Entonces los gerentes de DuPont crearon la idea de rendimiento sobre
la inversibn o ROI, por sus siglas en inglés de return on investment,
dividiendo la utilidad entre la inversion promedio. Usualmente el ROI se
expresa como un porcentaje (%) y significa la utilidad generada por cada

peso promedio invertido; su formula general es:
Rendimiento sobre la inversion ROI = Utilidad / Inversion promedio

Para los administradores de DuPont, conocer el ROI no fue suficiente y
decidieron desarrollar un sistema que les ayudara a entender las partes que
componen el ROI para asi poder determinar qué factores hacen que cambie.
Encontraron que el ROI es el resultado de multiplicar sus dos componentes:

el margen y la rotacién
Margen = utilidad / ventas
Rotacion = ventas / inversion

El sistema DuPont de evaluacion del desempefio analiza el desempefio
de una empresa considerando tanto las utilidades por peso vendido como la

inversion requerida para generar las ventas.

El concepto de ROI es aplicado en diferentes situaciones, ya sea para
evaluar la rentabilidad de una empresa, o quiza sélo una linea de producto.
Como resultado, se han desarrollado férmulas modificadas del ROI, cada
una satisfaciendo un tipo particular de analisis. Las modificaciones que se
han realizado basicamente pretenden identificar como se definen la utilidad y

la inversion:

Rendimiento sobre los activos o ROA, por sus siglas en inglés de return

over assets.
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Rendimiento sobre el capital o ROE, por sus siglas en inglés de return

over equity.

Este sistema reune el margen de utilidad neta, que mide la rentabilidad
de la empresa en ventas, con su rotacion de activos totales, que indica la

eficiencia con que la empresa utilizé sus activos para generar ventas.

Margen Rotacién
ROA = Utilidad de operacién X Ventas = Utilidad de operacién
Ventas Activos totales Activos totales
Margen Rotacion Palanca
ROE = Utilidad neta  x Ventas X Activos totales = Utilidad neta
Ventas Activo total Capital cont Capital cont
Fundamento:

De la formula de utilidad neta entre ventas netas recibe el nombre de
porciento de la utilidad y la formula de ventas netas entre activo total se
llama rotacion del activo, que a su vez al multiplicar las dos nos da la utilidad

de la inversion.

Interpretacion:
El resultado sera el porcentaje que tendra de utilidad mi inversion en

una empresa.
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Método Grafico

La mayoria de los métodos anteriores se puede representar con
graficas, este método es de uso muy comun en todas las empresas ya que
es mas facil comprender los aspectos técnicos que en nUmeros son un poco

complejos, y pueden ser:

-Grafica de coordenadas.
-Grafica de barras.

-Grafica de pastel.

Método de Andlisis Bursatil

El andlisis bursatil tiene como objetivo el estudio del comportamiento
de los mercados financieros y de los valores que los constituyen. Con ese
analisis se pretende conseguir informacion relevante que ayude en las
decisiones de inversion en situaciones de incertidumbre. Implica un
incremento o dimension de la bolsa de valores teniendo en cuenta el
mercado fluctuante la oferta y la demanda en un tiempo determinado. Lo

cual permite mejorar y cerrar favorablemente las acciones.
Se divide en una doble categoria de analisis:

e Analisis fundamental también conocido como Andlisis Financiero.

o Andlisis técnico de valores.

1.Andélisis Fundamental

El andlisis fundamental es el encargado de argumentar motivos
suficientes para que la decisibn se base lo mas posible en procesos y
criterios logicos. Si el analisis se ha realizado de una forma concienzuda y
sin lagunas, la probabilidad de error queda supeditada a factores de riesgos
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inherentes al mercado (riesgo sistematico de la inversion en bolsa), que en
su mayor parte se producen en el corto plazo, pero no en las tendencias a
largo plazo.

Hay una creencia generalizada de que el Analisis Fundamental se
centra exclusivamente en las acciones. Las herramientas utilizadas permiten
una opinion bastante clara de una empresa.

Por tanto, el Analisis Fundamental se puede definir como el sistema de
estudio, financiero y no financiero, de toda la informacién disponible en el
mercado que afecta a valores cotizados, con el Unico objetivo de llevar a
cabo decisiones de inversiones financieras eficientes.

Evidentemente, la informacion disponible es tan amplia, concisa y vaga
a la vez, que una parte importante del trabajo del analista financiero consiste
en desgranarla, seleccionarla, interpretarla y aplicarla a sus modelos, sin
llegar a obligar al inversionista a tomar decisiones , sino sélo a comprender
sus interpretaciones de la informacion utilizada.

UTILIZACION DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental es una forma de razonar la evolucion de las
acciones en los mercados bursatiles. Sin este tipo de acercamientos y
enfoques, la inversion en bolsa, tal y como la entendemos hoy en dia, no
existiria. Los inversores decidirian en base a tendencias a corto plazo que no
tienen por qué justificar lo que suceda a largo plazo.

La razon basica de su utilizacidon es intentar adelantar comportamientos
futuros de valores cotizados, de forma que el inversionista pueda tomar o
deshacer posiciones antes de que sea demasiado tarde y otros se le
adelante..

Las ineficiencias de mercado, son la base de este tipo de acercamientos
a la hora de invertir, ya que de ellas se obtiene la ganancia buscada. El
andlisis fundamental busca continuamente esas minusvaloraciones o
sobrevaloraciones en el mercado para aprovecharse de ellas, suponiendo
que antes o después el mercado convergera a la valoracion correcta.
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Es importante resaltar que la base del analisis fundamental no es buscar
un razonamiento para poder argumentar posibles descalabros de las
carteras, sino mas bien como el mercado se debe comportar, su evolucién
de las estructuras financieras, su mejora en los fondos generados, su mejora
o deterioro de las rentabilidades de los fondos propios...

En general, el usuario del andlisis fundamental es el inversor que intenta
gue su inversidon no dependa en un porcentaje elevado de la suerte. Sin
embargo, los argumentos variaran en funcién del usuario final:

* Inversor individual: en general, suele tener una preferencia por el corto
plazo; su objetivo es la rentabilidad en un corto espacio de tiempo, sin
preocuparse por la evolucion del valor al pasar de los afios. Las principales
variables en las que el analisis debe fijarse en este caso son la politica de
retribucién al accionista, es decir, dividendos y ampliaciones retributivas, la
politica futura de pay out (porcentaje del beneficio destinado a dividendos) y
el crecimiento del beneficio a corto plazo.

 Inversor institucional: Apuesta mas por el largo plazo, por lo que las
oscilaciones en el corto no deberian alterar el objetivo final. Hay inversores
gue incluso estan dispuestos a pagar un precio superior al del momento de
la recomendacién si se aseguran que la idea es buena y viable. Las
variables en las que se debe fijar el analisis con mayor profundidad en este
caso son el crecimiento futuro de los cash-flows o fondos generados por el
empresa, ya que la mejora de la situacién de la comparfiia dependera de
éstos; evolucién de la estructura financiera para averiguar si el riesgo
aumentara o no en el periodo analizado; y rentabilidad de la inversion en el
sentido de generacion de riqueza que mas tarde debe reflejarse en la
cotizacion de la accion.

Habria un tercer tipo de inversor que se sale de lo habitual "holdings"
(compaifiias), ya que su actividad principal es la compraventa de negocios. El
elemento basico y casi unico del analisis es la valoracion de la empresa
objeto de la operacion En cada uno de los casos, como hemos visto, el
analisis incidira en un grupo de variables o categorias clave para que la
inversion o desinversion esté en sintonia con lo que el inversor desea hacer
con su dinero. Es importante destacar que en ningin momento debe ser la
conclusion sustancialmente diferente, ya que la distincion por plazos en las
recomendaciones es muy compleja.
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Por tanto, el analista debera intentar saber el objetivo de inversion, para
asi poder encauzar sus conclusiones hacia el mismo.

OBJETIVO DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

El andlisis tiene un objetivo primordial y al que se debe supeditar el
conjunto de conclusiones y herramientas utilizadas: intentar razonar el
comportamiento de la empresa y, por lo tanto, de la cotizacion de la misma.

Es un error esperar del andlisis un buen trabajo descriptivo de una
empresa con todos los detalles de lo que ha sucedido hasta el momento.
Esa informacion es util e incluso amena de leer en algunas ocasiones, pero
no sirve de nada a la hora de tomar decisiones de inversion. Estas
decisiones se encontraran asentadas sobre un comportamiento futuro,
nunca pasado, de un valor.

Por tanto, el objetivo del andlisis deberia ser estimar un valor al que la
accion deberia llegar en un periodo de tiempo determinado. Esto nos lleva a
la segunda gran finalidad del andlisis fundamental: la valoracion de
empresas Yy el establecimiento de precios objetivos a medio plazo. No solo
es importante averiguar si una compafia presentara buenos crecimientos
durante los proximos ejercicios, 0 si su estructura financiera mejorara, sino
también, y una vez sabida esa situacion, a qué precio es interesante vender
o comprar un valor. Por mucho que crezcan los fondos generados por una
empresa, no siempre sera una buena opcion de compra, ya que dependera
de su nivel de cotizacion.

Por ello, una de las herramientas indispensables para alcanzar los
objetivos descritos es la elaboracion de proyecciones. El analista debe hacer
fluir toda la informacion disponible, junto con la elaborada por él mismo, en la
realizacion de estimaciones a medio plazo para que ello permita:

1) Anticipar el comportamiento de la empresa.
2) Valorar la compafiia.

En la elaboracion de estimaciones se parte de unas hipotesis generales,
normalmente de caracter macroeconémico, que mas tarde se detallan en las
variables que inciden directamente en la empresa y que finalmente se
traducen en las distintas partidas de la cuenta de resultados. Es muy comudn
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hablar del crecimiento de BPA (beneficio por accion) medio de los proximos
tres afos, o del CFA (cash flow por accion), etc.

FUENTE DE INFORMACION DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

La principal fuente de informacion a la hora de analizar una empresa es
ella misma. Aunque mas tarde habrd que confrontar esa informaciéon con
otras fuentes, es la propia empresa la que facilita la mayor parte de los datos
gue se necesitan.

Un porcentaje elevado de empresas cotizadas, y especialmente las de
mayor capitalizacion y liquidez, han creado durante los ultimos afios sus
propios departamentos de analista financiero o de inversion; este cambio de
actitud denota claramente la importancia que otorgan dichas empresas a la
canalizacion de informacion hacia los mercados financieros..

El conocimiento de cuanto va a invertir una empresa en los proximos
afnos, cual va ser su estrategia a medio y largo plazo, cual es su politica de
remuneracion al accionista, como va a mejorar rentabilidad, como va a
evolucionar el personal en plantilla, qué estrategias de diversificacion piensa
someter... so6lo nos lo puede facilitar la propia empresa. Sera mas adelante
el analista quien valore, justifique y "filtre" todas esas afirmaciones.

Sin embargo, no es ésta la Unica fuente de informacién. Hay numerosos
puntos que otorgan informacién y que continuamente se utilizan como
fuentes adicionales:

» Contacto con otras empresas: la situacion del sector y sus empresas se
suele comentar con otras empresas del mismo sector cotizadas en bolsa.
Esta es una buena forma de cruzar informacion sectorial.

* La informacion sectorial se puede obtener de muy diversas fuentes, como
publicaciones especializadas, empresas especializadas en el seguimiento de
ciertos sectores, otros mercados...

* El propio mercado: el propio mercado genera mucha informacion adicional
a la ya citada. La labor en este caso es separar lo que es simple rumor
infundado de lo que puede ser cierto, investigarlo y adelantarse al impacto
en bolsa.
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TECNICAS DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental, como tantos otros métodos de estudio, alberga
distintos enfoques y sistemas en la forma de utilizarlo.

Una distincién basica es el proceso que se sigue para llegar a una
conclusién sobre comprar o vender una accion.

El primer enfoque es el analisis top-down (de arriba a abajo), en
contraposicion con el que se basa en una estrategia bottom-up (de abajo a
arriba)

El andlisis top-down.

Incluye a los inversores que inician su toma de decisiones en un
contexto global, para ir concretando cada vez mas hasta llegar a una
conclusién sobre la empresa que hay que actuar.

Su filosofia de inversion comienza por la distincion de los distintos
momentos econdmicos a escala mundial. Una vez que se han detectado los
principales centros de alto o bajo crecimiento, se define una estrategia de
inversion en cada caso.

Economias Individuales que cuadran con esa estrategia (también se
puede definir una estrategia para cada una de las economias). Bajar el
siguiente peldafio significa detectar, dentro de cada economia, qué sectores
son los que ofrecen mejores oportunidades de acuerdo con los objetivos
marcados.

Valores Concretos en los que se va a invertir (o desinvertir).

El proceso, por tanto, es racional y légico desde una posicion global a
una concreta que supone la eleccion de los valores que componen una
cartera.

El andlisis bottom-up

Como contraposicion al sistema anterior, existe el enfoque alternativo de
comenzar por "abajo" y en algunos casos llegar "arriba" (bottom-up).

Este enfoque, por lo general, se olvida parcialmente de la situacion
econdémica. Lo que intenta detectar son buenas ideas de inversion,
independientemente de la situacion general.
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No existe un método mejor que otro, aunque el mas difundido en la
actualidad es el top-down, es decir que responde mas a la necesidad de
estrategia global de muchos inversores.

Algunas razones financieras que podemos aplicar en este andlisis
financiero son las siguientes:

Activo Circulante-Inventarios

Pasivo circulante

Interpretacion:
El resultado serd el nimero de pesos que se tiene en activos liquidos

por cada peso que se debe a corto plazo.

Pasivo Total
Activo Total
Interpretacion:
El resultado sera el porcentaje en que se encuentran financiados los

activos totales de la empresa.

% Deuda
Capital Contable

Interpretacion:
El resultado representa la proporcibn que representan los recursos
financiados por terceros con respecto a los recursos financiados por los

accionistas.

Pasivo Circulante

Pasivo Total



78

Interpretacion:

El resultado muestra el grado de exigibilidad del pasivo.

Pasivo en Moneda Extranjera

Pasivo Total
Interpretacion:
Nos muestra el porcentaje que representan los pasivos en moneda

extranjera de los pasivos totales.

Intereses Pagados

Pasivo Financiero

Interpretacion:
Nos darda la tasa que se pago durante el ultimo trimestre reportado por el
pasivo financiero promedio que se mantuvo, (se entendera como pasivo

financiero a todos aquellos pasivos que tienen costo).

Utilidad de Operacidon+Depreciacion

Intereses Netos

Interpretacion:

Nos muestra la capacidad de la empresa de enfrentar su costo
financiero a través del ejercicio de su giro, (los interese netos se obtienen de
restar los intereses cobrados de los pagados los datos son los acumulados
del ejercicio).

Cuando exista una perdida por operacion se pondra la leyenda “NO
CUB” que significa que no hay cobertura, cuando los intereses cobrados
sean superiores a los pagados se pondra la leyenda “PROD” que indica que

el costo en realidad es un producto financiero.
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Venta de Exportacion de los ultimos 12 meses

Pasivo en Moneda Extranjera

Interpretacion:
Nos indicara el nimero de veces que se encuentran cubiertos los
pasivos en moneda extranjera por las ventas de exportacion realizadas en

los ultimos doce meses.

Ventas Netas

Activo Total

Interpretacion:
Nos muestra el nUmero de veces que las ventas cubren a los activos

totales.

Inventarios

Costo de Ventas de los ultimos 12 meses
Interpretacion:
Nos indica el nimero de dias que requiere la empresa para renovar su

inventario.

Cuentas por Cobrar

Ventas ultimos 12 meses

Interpretacion:

Nos indica el plazo en que la empresa recupera sus cuentas por cobrar.

Proveedores

Costo de Ventas ultimos 12 meses
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Interpretacion:

Nos indica el plazo en que la empresa liquida las cuantas por pagar.

Exportaciones X 100

Ventas Netas
Interpretacion:
Nos indica el porcentaje que representan las ventas de exportacion en

las ventas totales.

Utilidad de Ultimos 12 meses

Capital Contable

Interpretacion:

Nos indica el rendimiento sobre la inversion de los accionistas.

Utilidad de Operacion

Ventas Netas

Interpretacion:
Nos indica el margen de ganancia o pérdida si es negativo, que obtiene
la empresa sobre las ventas, después de deducir su costo de ventas y

gastos operativos.

Utilidad Neta

Ventas Netas

Interpretacion:
Nos indica el margen de ganancia o perdida de la empresa, deduciendo
sus costos financieros e impuestos, y sumando o disminuyendo sus

utilidades o pérdidas extraordinarias.
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Indicadores Burséatiles

UPA’s=Utilidad de los ultimos 12 meses

No. de Acciones

Interpretacion:
Nos indica la utilidad por accién operativa, neta medida en los ultimos 12

meses.

Valor en Libros=Capital Contable

No. de Acciones

Interpretacion:
Nos indicara el valor en libros de cada accion.

Se entendera por Precio de Mercado: es el valor al que se cotiza en el

mercado la accion de la empresa al cierre de la fecha indicada.

Precio de Mercado

Utilidad de los ultimos 12 meses

Interpretacion:
Nos indicara el numero de afios en que, de mantener el ritmo de
generacion de utilidades del ultimo afio, se recupera la inversion que se

realiza al adquirir una accion en el mercado.

Precio de Mercado

Valor en Libros
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Interpretacion:
Nos indicara las veces que el mercado esta dispuesto a pagar el valor

de la empresa.

Precio de Mercado

Cash Operativo por Accion

Interpretacion:

Nos indica el numero de afios en que, de mantener el ritmo de
generacion de utilidades efectivas propias de la operacion del ultimo afio, se
recupera la inversion que se realiza al adquirir una accién en el mercado.

Se entendera por Cash Operativo: es la utilidad neta generada Unicamente
por la operacion del giro de la empresa, restando todas aquellas partidas

gue no involucraron el uso de efectivo.

Valor de Mercado=Numero de acciones X Precio de mercado

2.Andlisis Técnico

Este analisis lo hacen las empresas con respecto de otras empresas de
Su mismo ramo que cotizan en bolsa, para ver el comportamiento de los
precios de las acciones gque estan en bolsa, para identificar las tendencias
gue permitan pronosticar el precio a corto y largo plazo de las acciones, para
comprar o vender. Tiene tres variables principales para hacer movimiento
de acciones y son:
-Precios
-Volumen

-NUmero de operaciones

Se auxilia de diferentes herramientas para decir la velocidad, fuerza y
consistencia de los precios, asi como su volumen negociado en el mercado,

la base de la decision es la tendencia.
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El andlisis técnico intenta apoyar la decision del inversionista en criterios
l6gicos. Segun Martin Pring: Analisis Técnico es el arte de identificar los
cambios de tendencias de los precios de las acciones en su comienzo y de
mantener una posicion en el mercado hasta que el peso de las evidencias
indiquen que dicha tendencia se ha revertido.

Esta metodologia de analisis estudia los movimientos de los mercados a
través de gréaficas de precio y volumenes, siendo su fundamento la grafica
de precios. Por lo tanto se basa, exclusivamente, en series de precios y
volumenes histéricos transados de las acciones. Su uso se ha masificado
enormemente como una herramienta indispensable para la toma de
decisiones bursatiles.

Entre los tipos de graficos mas utilizados para el andlisis técnico se
pueden citar: el de lineas, el de barras, el candlestick (Velas japonesas) y los
de punto y figura; los cuales pueden estar representados en dos tipos de
escala, la aritmética, que muestra una distancia igual para cada unidad del
precio de cambio y la logaritmica, que muestra una distancia igual para
movimientos de porcentajes iguales.

Mediante el andlisis técnico es posible obtener grandes rentabilidades
en pequefios periodos de tiempo, en una forma objetiva y cientifica.
Mediante la creacion de un método de transacciones el inversionista queda
en condiciones de tomar sus propias decisiones.

Los fines que debe perseguir el analisis técnico son:

-Encontrar la tendencia: el hecho de visualizar la tendencia que prevalece en
el comportamiento del precio, para un determinado instrumento, permitira
tener una mayor visibilidad del mercado en general. Se tiene la creencia de
que los gréaficos semanales y mensuales son los mas convenientes para
identificar esa tendencia con plazos mas largos. Una vez que se ha
encontrado la tendencia general, se puede reducir el dominio, para
seleccionar la tendencia del periodo de tiempo en el que se quiere operar.
De este modo, es posible comprar en forma efectiva en las caidas leves
durante las tendencias alcistas, y vender en las recuperaciones durante las
tendencias descendentes.

-Fijar el Soporte y la Resistencia: Los niveles de soporte y resistencia son
puntos en los cuales un grafico experimenta una recurrente presion alcista o
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descendente. Un nivel de soporte es por lo general el punto minimo en
cualquier modelo de grafico, mientras que un nivel de resistencia es la
cotizacion maxima o el punto maximo del modelo. Estos puntos identifican
un nivel de soporte y nivel de resistencia cuando muestran una tendencia a
reaparecer. Es mejor comprar/ vender cerca de los niveles de soporte/
resistencia que tienen pocas posibilidades de ser rotos. Una vez que se
rompen estos niveles, tienden a convertirse en el obstaculo opuesto. De este
modo, en un mercado alcista, un nivel de resistencia roto podria servir como
soporte para la tendencia alcista, mientras que, en un mercado descendente,
una vez que se rompe un nivel de soporte, podria convertirse en una
resistencia.

-Lineas y Canales: las lineas de tendencia son herramientas Utiles para
confirmar la direccién de las tendencias de mercado. Se dibuja una linea
recta hacia arriba al conectar al menos dos bajas sucesivas (el segundo
punto debe ser mas alto que el primero). La continuacion de la linea ayuda a
determinar el trayecto a lo largo del cual se mover4 el mercado. Una
tendencia alcista es un método concreto para identificar lineas/ niveles de
soporte. A la inversa, las lineas descendentes se grafican al conectar dos o
mA&s puntos.

Un canal se define como una linea con tendencia ascendente que es
paralela a una linea de tendencia descendente. Las lineas sirven como un
corredor ascendente, descendente o recto para el precio.

Promedios: este meétodo tiene su fundamento estadistico en los
patrones basicos de las series de tiempo. Su aplicacién resulta muy practica
y util para definir el comportamiento de la tendencia.. Indican el precio
promedio en un determinado momento sobre un periodo de tiempo definido,
y deben su nombre al hecho de que reflejan el dltimo promedio en base a la
misma medida de tiempo.

Existen tres tipos de promedios variables matematicamente diferentes:

-El Promedio Variable Simple; El Promedio Variable Ponderado en Forma
Lineal; y el Promedio Variable ponderado en Forma Exponencial. La dltima
opcion es la preferida debido a que asigna un mayor peso a los datos mas
recientes, y considera los datos en la vida completa del instrumento.
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En este andlisis se tienen las siguientes reglas:

1-

Identificar la tendencia:

a) De alza.- es cuando hay dominio de los vendedores.

a

b) De baja.- es cuando hay dominio de los compradores.

N,

-La lateralidad no es tendencia es un periodo de riesgo.

Unirse a la tendencia primaria:

-Imitar al que domina.

Cuidar la tendencia secundaria.

Actuar en los cambios y sefiales:
-Tomar decisiones rapidas.

Medir los resultados con el mercado:

-Tabular periddicamente los rendimientos



CAPITULO IV

“CASO PRACTICO”



GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V
AN cruPo
w7 BIMBO

1. Informacién General:

-Clave de cotizacion: BIMBO
-Fecha de constitucion: 15/06/1966
-Fecha de listado en la BMV: 19/02/1980
2. Descripcién de la Empresa:
-Sector: Producto de consumo frecuente.

-Subsector: Alimentos, bebidas y tabaco.

-Ramo: Alimentos
-Sub-ramo: Produccion y comercializacion de alimentos.
-Actividad econdmica: Controladora de empresas dedicadas a la elaboracién
y distribucion de productos alimenticios.

-Principales productos: Pan empacado, pasteleria de tipo casero, galletas,

dulces, chocolates, botanas dulces y saladas, tortillas empacadas de maiz y
de harina de trigo, tostadas, cajeta y comida procesada.
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-Historia de la empresa: Panificadora BIMBO, la primer empresa del grupo,
fue fundada en 1945 en México; posteriormente, de 1952 a 1978 se
abrieron 12 plantas mas, lo que le permitié extender la distribucién de sus
productos a todo México, durante este mismo periodo, se constituyo la
empresa pasteles y bizcochos, que posteriormente se convertiria en
productos Marinela y se establecieron las primeras plantas de dulces y
chocolates de Ricolino y de botanas saladas Barcel, grupo BIMBO inicio su
expansion internacional en 1990 y hoy en dia se ha convertido en una de las
empresas de panificacion con mayor presencia a nivel mundial, colocandose
como lider en México y en varios paises de Latinoamérica, cuenta con
plantas estratégicamente localizadas en México, los EUA, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, el Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Peru, Uruguay, Venezuela, Austria y Republica Checa, asimismo, en Europa
y China, su fuerza de ventas es superior a 40,000 personas que cubren mas

de 20,000 rutas y atienden aproximadamente a 550,000 puntos de venta.



Grupo Bimbo, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias
Balances generales consolidados

Al 31 de diciembre de 2009
(En millones de pesos)

Activo: 2009

Activo circulante:

Efectivo 7,339
Cuentas y documentos por

cobrar 6,874
Inventarios 2,573
Pagos anticipados 431
Instrumentos financieros y

derivados 204
Total de activo circulante 17,421
Inmuebles, maquinaria y equipo 26,039

Inversiones en acciones de

compaiiias 1,416
asociadas

Impuestos a la utilidad diferidos 1,417
Marcas y derechos de uso 4,951
Crédito mercantil 6,313

Activo intangible por

obligaciones

laborales al retiro 0
Otros activos 949
Total 58,506
Pasivo y Capital Contable: 2009

Pasivo circulante:
Porcion circulante de la deuda a
LP 2,054

Proveedores 4,881



Otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a partes
relacionadas

PTU

Instrumentos financieros
derivados

Total pasivo circulante

Deuda a LP

Obligaciones laborales a
empleados y

prevision social

PTU diferida

Impuestos a la utilidad diferidos
Total del pasivo

Capital Contable:

Capital social

Reserva para recompra de
acciones

Utilidades retenidas

Otros conceptos del resultado
integral

acumulado

Efecto acumulado de ISR
diferido

Valuacién de instrumentos
financieros

Capital contable mayoritario
Interés minoritario en
subsidiarias

consolidadas

Total capital contable

Total

*Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados

3,773

584
524

47

11,863

9,079

982
351

1,257

23,532

8,006

759
24,473

1,189
0

-163

34,264

710

34,974
58,506
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Grupo Bimbo, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias
Estados consolidados de resultados
Por el afio que termino el 31 de diciembre de 2009

(En millones de pesos)

Venta Netas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos generales:
Distribucion y venta
Administracion

Utilidad después de gastos generales
Otros gastos netos

Resultado integral de financiamiento:
Intereses pagados, neto

Pérdida cambiaria, neta

Ganancia por posicién monetaria

Participacién en los resultados de

compaiiias
Asociadas

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuesto a la utilidad
Utilidad neta consolidada

Utilidad neta mayoritaria

Utilidad neta minoritaria

Utilidad basica mayoritaria por accién

Promedio ponderado de acciones en
circulacion

expresado en miles de acciones

2009
82,317
40,293

42,024

29,621
5,075

34,696

7,328
475
461
153

-75
539

24

6,338

1,894

4,444

4320

124

3.67

1,175,800

90
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*Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados
Grupo Bimbo, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados

Por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2009
(En millones de pesos)

1. Bases de presentacion

Unidad monetaria de los estados financieros - Los estados financieros y
notas al 31 de diciembre de 2009 y por el afio que termind en esa fecha

incluyen saldos y transacciones de pesos de diferente poder adquisitivo.

Consolidacion de estados financieros - Al 31 de diciembre de 2009, los
estados financieros consolidados incluyen los de Grupo Bimbo, S. A. B. de

C. V. y los de sus subsidiarias.

La inversidn en comparias asociadas se valua conforme al método de
participacion o a su costo historico, dependiendo del porcentaje de tenencia
de acciones y no se consolidan en estos estados financieros porque no se

tiene el control sobre ellas.

Durante 2009, las ventas netas de Bimbo, S. A. de C. V. y Barcel, S. A.
de C. V., que se encuentran en México, representaron aproximadamente el

63% y 64%, respectivamente, de las ventas netas consolidadas.
El crédito mercantil que se generé en 2009 fue resultado de estas
adquisiciones de otros negocios, Yy de la compra de acciones de compairiias

asociadas, ascendi6 a $1,634.

2.Inmuebles, maquinariay equipo

2009
Edificios 9,279
Equipo de fabricacion 23,615
Vehiculos 8,488

Equipo de oficina 496



Equipo de computo 1720
43,598

Menos-Depreciacion acumulada -21,247
22,351

Terrenos 2,526

Construcciones en proceso y

maquinaria

en transito 1,162
26,039

3. Saldos y transacciones en moneda extranjera

a) La posicion monetaria en millones de ddlares americanos, solo de las

empresas mexicanas, al 31 de diciembre de 2009 es:

2009

Activo Circulante 437
Pasivos-

Corto plazo -47
Largo plazo -600
Total pasivo -647
Posicion pasiva en moneda

extranjera -210
Equivalente en millones de pesos 2,843

b) Las transacciones en millones de délares americanos, sélo de las
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empresas mexicanas, después de eliminar las efectuadas entre subsidiarias

consolidadas, fueron como sigue:

2009
Ventas de exportacion (no incluye
referente a exportaciones a
subsidiarias

consolidadas) 13

Compras de materia prima de
importacion 91

Compras de activo fijo de
procedencia 30



extranjera

c)Los tipos de cambio vigentes a la fecha de los estados financieros y a la

fecha de su emisién fueron como sigue:
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ANO

TIPO DE CAMBIO

2009

13.5383

4.Informacion por area geografica

A continuacién se presentan los principales datos por area geogréfica en

las que opera la Compafia por los afios terminados el 31 de diciembre de

20009:

2009
Eliminacion de

México EUA  OLA consolidacion Total
Ventas netas 54,845 18,049 11,346 -1,923 82,317
Utilidad después de
gastos generales 6,854 124 431 -81 7,328
Utilidad neta mayo-
ritaria 4,358 141 57 -236 4,32
Depreciacion y
amortizacion 1,65 415 436 0 2,501
Utilidad después de
gastos generales mas
depreciacion y
amortizacion (UAFIDA) 8,504 539 867 -81 9,829
Activos totales 36,529 14,221 11,36 -3,604 58,506
Pasivos totales 23,263 1,988 3,052 -4,771 23,532
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Método de Andlisis Bursatil

1.Anélisis Fundamental

Activo Circulante-Inventarios

Pasivo circulante

=17,421-2,573 =1.251
11,863

Interpretacion:
El resultado nos dice que la empresa tiene 1.251 pesos para pagar por

cada peso que debemos, es decir, que la empresa tiene liquidez para cubrir

sus deudas a corto plazo.

Pasivo Total

Activo Total

=23,532 =.402
58,506

Interpretacion:
El resultado nos dice que un .402% del activo de la empresa es

financiado, es decir, el cuarenta por ciento de nuestra empresa se encuentra
financiada por terceras personas, por nuestros acreedores, proveedores,
etc.
% Deuda
Capital Contable
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Total pasivo + capital: 58,506---100%
Total pasivo: 23,532---40.22%
23,532 =.4022 X 100 =40.22
58,506

Interpretacion:
Nos indica que con respecto a los recursos financiados por los

accionistas el .0011% es de recursos financiados por terceros.

Pasivo Circulante

Pasivo Total

=11,368 =.483
23,532

Interpretacion:
El resultado muestra que su exigibilidad del pasivo es de .483, es decir,
que el 48.3 % de nuestras deudas deben de cubrir a corto plazo es decir a

menos de un afio.

Pasivo en Moneda Extranjera

Pasivo Total

=_ 2843 =120
23,532

Conversion de délares americanos a pesos:

Tipo de cambio 13.5383

Pasivo en moneda extranjera es de 210 en ddélares americanos, es decir:
13.5383 X 210=2,843 pesos
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Interpretacion:
Nos muestra que la empresa tiene del total de sus pasivos un .120% de

deuda en moneda extranjera.

Intereses Pagados

Pasivo Financiero

=461 = .050
9,079

Interpretacion:
Nos indica que la tasa que se pago durante el dltimo trimestre reportado
por el pasivo financiero promedio fue de .050%, es decir, fue la tasa que se

pago por deuda o prestamos a largo plazo.

Utilidad de Operacidn + Depreciacion

Intereses Netos

=42,024 + 21,247 = (7.01)
(9,016)

Intereses cobrados: 63
Intereses pagados: 9,079
Intereses netos= 63 — 9,079 = (9,016)

Interpretacion:
Nos muestra que la empresa tiene la capacidad de enfrentar su costo

financiero a través del ejercicio de su giro, de un (7.01).
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Venta de Exportacion de los ultimos 12 meses

Pasivo en Moneda Extranjera

=175.99 =.061
2,843

Conversion de délares americanos a pesos:

Tipo de cambio 13.5383

Venta de exportacion de los ultimos 12 meses es de 13 en ddlares
americanos, es decir:

13.5383 X 13=175.99 pesos

Interpretacion:
Nos indica que las ventas de exportacién de la empresa cubren .061
veces a los pasivos en moneda extranjera, adquiridos en los ultimos doce

meses.

Ventas Netas

Activo Total

=82,317 =1.406
58,506

Interpretacion:
Nos muestra que las ventas de la empresa cubren 1.406 veces a los
activos totales.

Inventarios

Costo de Ventas de los ultimos 12 meses
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=2,573 =.063
40,293

Interpretacion:
Nos indica que la empresa necesita .063 dias para renovar su
inventario.
Cuentas por Cobrar

Ventas ultimos 12 meses

=6,874 =.083
82,317

Interpretacion:
Nos indica que la empresa tarda .083 dias en recuperar sus cuentas por

cobrar.

Proveedores

Costo de Ventas ultimos 12 meses

=4,881 =121
40,293

Interpretacion:
Nos indica que la empresa dura .121 en pagar sus cuentas por pagar.

Exportaciones X 100

Ventas Netas

=_175.99 =.213
82,317
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Interpretacion:

Nos indica que el .213% de las ventas netas son ventas de exportacion.

Utilidad de Ultimos 12 meses

Capital Contable

=4,444 =127
34,974

Interpretacion:
Nos indica que el rendimiento sobre la inversion de los accionistas sera
de un .127%.
Utilidad de Operacion

Ventas Netas

Interpretacion:
Nos indica que el margen de ganancia sera de .510 ya restandole su

costo de venta y los gastos generales.

Utilidad Neta

Ventas Netas

= 4,444 =.053
82,317
Interpretacion:

Nos indica que por cada peso que vende tengo .053 de utilidad.
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Indicadores Burséatiles

UPA’s=Utilidad de los ultimos 12 meses

No. de Acciones

=4,444 =.0037
1,175,800

Interpretacion:

Nos indica que la utilidad por accion de la empresa sera de .0037.

Valor en Libros=Capital Contable

No. de Acciones

Interpretacion:
Nos indica que el valor en libros de cada accion de la empresa es de
.029.

Precio de Mercado

Utilidad de los ultimos 12 meses

=58.32 =.013
4,444

Se entendera por Precio de Mercado (pesos por accién):

ANO MAXIMO MINIMO CIERRE

2009 71.98 49.80 58.32
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Interpretacion:

Nos indicard que la empresa si sigue manteniendo ese nivel de
utilidades el accionista recuperara la inversion por la compra de cada accion
en un plazo de .013 afios.

Precio de Mercado

Valor en Libros

=58.32 =2,011.034
.029
Interpretacion:
Nos indicara que el mercado esta dispuesto a pagar 2,011.034 veces el

valor de la empresa.

Precio de Mercado

Cash Operativo por Accion

=58.32 =.0079
7,328
Interpretacion:
Nos indica que si la empresa sigue generando las mismas utilidades de
Su propia operaciéon, se recuperara la inversion que se realiza al comprar

una accion en el mercado en .0079 anos.

Valor de Mercado=Numero de acciones X Precio de mercado

=1,175,800 X 58.32 =68,572,656

Interpretacion:

Nos indica que el valor de la empresa en el mercado es de 68,572,656

respecto de sus acciones en cotizacion.



CONCLUSION

A través de la elaboracion de la tesis comprobé la importancia de los aspectos
que engloba la Bolsa Mexicana de Valores, uno de ellos es que mediante las
casa de bolsa se pueden poner en contacto todas las personas o entidades
necesitadas de recursos y todas aquellas que necesiten invertir para obtener
ganancias de sus excedentes monetarios, estas también proporcionan
asesorias en los financiamientos o inversién que uno desee realizar para tomar

la mejor decision.

Todas las empresas que cotizan en bolsa tienen un trato especial en lo
que respecta al analisis de estados financieros ya que existe el método bursatil
muy especifico para dichas empresas, el cual se basa en razones financieras
gue nos arrojaran como resultado el cdmo se encuentra la empresa en la que
estemos interesados en sus aspectos mas importantes, o también mediante

este analisis podremos decidir en cual nos conviene mas invertir.

También cabe mencionar lo indispensable e importantes que son los
estados financieros de una empresa, puesto que estos documentos que
conforme va pasando el tiempo van concentrando el registro de las operaciones
de una forma ordenada, resumida y clara, con el objetivo de que sean utilizados
para el andlisis de la organizacién y sobre todo para que el contador publico o
personal encargado pueda ayudar a la toma de decisiones en cuanto a la
situacion econémica de la empresa y por ende saber con exactitud que hacer

de acuerdo a la informacion que se nos presenta.



También pudimos conocer que todas las empresas que cotizan en bolsa
deben agregar la abreviatura “B” de bursatil, y pudimos conocer mas acerca de
estas sociedades como cuales son sus funciones, como debe de estar

integrada, que leyes la regulan, entre otras cosas.

Para poner en practica todo lo antes mencionado en mi investigacion tomé
como ejemplo para el andlisis de estados financieros al grupo BIMBO, ya que
dicho grupo cotiza en bolsa, y es duefio de varias marcas y eso hace a la
empresa mas grande y redituable, al hacer el analisis de la empresa pudimos
observar que si es solvente, es rentable, y es una empresa que trabaja con

eficiencia esto quiere decir, que es una buena opcion para invertir.

El Contador Publico juega un papel muy importante cuando la empresa
desea cotizar en bolsa, o cuando una persona fisica o moral desea invertir en
bolsa o desea financiarse de ésta, ya que sus funciones ademas del aspecto
contable, cuenta con conocimientos que le posibilitan ser un asesor financiero,
permitiendo una mayor optimizacion de los recursos monetarios de los

interesados.
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