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CAPITULO I. 
BOLSA MEXICANA DE 'VALORES 

I 



A m i  maestro  Joaquin,  que me ha 
es t imulado  para que a l g h  dia 
yo t a m b i e n   p u e d a   v i a j a r ,  y pre- 
pararme mejor, cdmo l o  ha hecho 
61. Grac ia s  por  las p l a t i c a s  
sobro l o s  paises que ha   conoc ido .  

I 

A F e l i p e ,  quo siempre hemos e s tado  
juntos desde  l a  primaria hasta 
p r o f e s i o n a l  
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ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO. 

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COMERCIALES QUE COTIZARON 
EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERXODO 1984-1985. 

Los antecedentes   de  l a  b o l s a  de valores   en  M6xico se 
l o c a l i z a n  en la etapa p o r f i r i a t a .   D u r a n t e  l a  a d m i n i s t r a c i h  
de é s t e   p r e s i d e n t e ,  se e s t a b l e c i e r d n  un gran ndmero de em- 
p r e s a s ,   p r i n c i p a l m e n t e  de t i p o   m i n a r a s ,   f e r r o v i a r i a s  y mer- 
cantiles que en SU mayoria Bran e x t r a n j e r a s .   B s t a s   e m p r e s a s  
dierdn impulso a las actividades econdmicas   del  pais. 

C6mo sabernos el reaimen p o r f i r i s t r z  durd t r e i n t a  y t res  
l a r g o s  hLT?os, d u r a n t e   l o a  cuales no podemos olvidar la explo- 
t a c i d n  tan cruda  de  que fuerdn o b j e t o   l o s   s e r e s  humanos que 
t a n   d e s d i c h a d a m e n t e   l e s   t o c d  v i v i r  e s a  ¿!poca y que ~ 6 1 0  ayu- 
do EL la clase pr ivi legiada y en cambio psrjudicd m& toda- 
v ia  a q,uien ya de  por  si no r e c i b i a  ayuda de nadie .  

Mi a n t e r i o r   c o m e n t a r i o   v i e n e  al caso porque esa  explo- 
t a c i d n  h i z o  que l a  c a p i t a l i z a c i d n  de r e c u r s o s   l l e v a d a   a c a b o  
durante  t a n t o   t i e m p o   f u e r a  a l ta ,  pero  tambion  fue  muy a l t o  
e l  c o s t o  para e l  pais r e a l i z a r  Qsta a c c i h ,  a t a l  Rmdo que 
desemboco  en la revoluc idn   popular  de 1910. En Qsta época 
d e l   p o r f i r i s m o   s e  organiz6 un c e n t r o  para l a  n e g o c i a c i b n  de 

v a l o r e s ,  la 1;rJolsa ~ ~ e r c a n t i l ~  cuya e x i s t e n c i a   f u e  efímero, 
y di6 paso  a la npar ic idn  d o  la bolsa de v a l o r e s  fundada 
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ROJSTERO CAPISTHAN  FRANCISCO EUDOXIO. 

ANALISIS F I N A N C I E R O  DE ENPRBSAS COMERCIALES QUE COTIZAROW 
E P J  L A  BOLSA MEXICANA DE VALORZS EN EL PERIODO 1984-1985. 

en 1894   cons t i tuyendose  aai  l a s  bases d e l   p r i m e r  mer- 
cado  organizado  de  valores.  

E l  marco i n s t i t u c i o n a l .   d e n t r o  del c u & l   s e   d e s a r r o l l d  
n u e s t r a   p r i m e r a  bolsa oyganisado, era muy des&lentador .  
I )  Durante   ba te   per iodo   surghr6n   cambios   h i s tdr icos  i m -  
p o r t a n t e s ,  como l o  es e l  qua hubo e n t r e   f e u d a l i s m o  y capi- 
t a l i s m o ,  en donde e l  f e u d a l i s m o   t e n i a  primacia p o r  la si- 
t u a c i d n  que guardaban la a g r i c u l t u r a ,  e l  comercio y l a  i n -  
dust ria. 

L a  agricultura en e8a 6poca absorbia m& de las t r e s  
c u a r t a s  par te s  de la poblaci6n  econdmicamente  activar. y su 
o x p l o t a c i d n   e s t a b a  limitada a los g r a n d e s   l a t i f u n d i o s .  E l  
n i v e l  de vida  de l a  p o b l a c i 6 n  agraria e r a  m y  p r e c a r i a ,  
lo que  motivaba  una  estreches  en e l  propio  mercado  de l o s  
p r o d u c t o s   a g r i c o l n s ,   s i t u a c i d n  que se aCQntUabrt p o r  l a  
i n e x i s t e n c i a  de l a  d i v e r s i f i c a c i h  en l a  produccidn. 

La s i t u a c i d n   i n d u s t r i a l   e r a  menos cr i t i ca  ausnaue 
s i  se v e i a   e s t a n c a d a  por el b a j o   n i v e l  do i n g r e s o s  de l a  
poblacidn que demandaba aua  productos. De aquella bpoca 
datan las i n d u s t r i a s  cuya e x i s t e n c i a  no r e q u e r í a  de f u e r -  
t e 3  sunas de capital y procesos i n d u s t r i a l e s  complicados 
en 3us manufactureras  como son: T e x t i l ,  La Ci lyarrera  ;y l a  
Jabonera. La actividad comerc ia l   en  cambio estaba d e s t i n a -  
da a la ciudad de M6xico y algunas ciudades  rnhs o menos 
important   es  del i n t e r i o r .  
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ROMERO C A P I S T R A N  FRANCISCO EUDOXIO. 

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COMERCIALES qUE COTIZARON 
EN L A  BOLSA  MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985. 

A l  a p a r e c e r  l a  b o b a  de  valores  en  Mgxico,  e l  sistema 
b a n c a r i o  ya h a b i a  experimentado una c o n s i d e r a b l e   e v o l u c i h .  

Desde 1864 comenzardn a f u n d a r s e   d i f l t i n t o s   b a n c o s  y 
parta 1897 s e  habia i n t e g r a d o   e l  sistema b a n c a r i o  p o r f i r i s -  
ta. S in  embargo e l  funcionamiento  de las i n s t i t u c i o n e s   d e  
credi-to  dejaban mucho que  desear ,  l a  mayoria contaban  con 
c a p i t a l e s   i n s u f i c i e n t e s  y buscaban  ganancias   e levadas  an- 
t e s  de sumir al pais, p o r  e l l o   l o s  bancos siempre fuerdn 
ajenos a l a  satisfaccidn de las neces idades  m6s apremian- 
t es .  Operando dentro   de  los limites de la banca cornorcial  
y f u e r a   d e   e a l o s ,  se  espeEardn ea r u i n o s a s   e s p e c u l a c i o n e s  
quo no solamente minardn l a  c o n f i a n z a  d e l  p d b l i c o  y retar- 
dardn e l  progreso  econbmico,   s ino  que  condujerdn a l  que- 
b r a n t a m i e n t o   d e l   n a c i e n t e  sistema y al f racaso   de  l a  mayor 
p a r t e   d e  los bancos. 

D e n t r o   d e l  panorama a n t e r i o r  se fund6 l a  pr imera   bo l -  
.+ 

sa de  M¿xico. Su a p a r i c i d n  no f u 6  debida a la urgente   nece-  
s i d a d  de f inanc iamiento  a l a  r a q u f t i c a   i n d u s t r i a  o a l a  
negociacidn  de  l a  deuda  pfibl ica d e l  pais s i n o  in& bien res- 
pondid a o t r a s   r a z o n e s ,  como f u 6  la cspeculac idn   con   va lo -  
r e s   p o r  paOte de l o s  mismos  miembros y la r e a l i z a c i h  de 
negocios conexos corno e l   t r a f i q - u e   c o n  pagares, l e t r a s  y 

otros   documentos   bancarios .  -.. /- 

I 

En 1880 s e  r e a l i z a r d n  las primeras oporaciones  burs&- 
t i l e R  en local  c e r r a d o ,  aunque ya Ates se comerciaba  con 
v a l o r e s  en o t r o s  l u a a r e s   p f i b l i c o s .  En e s t a  bpoca un grupo 
d e   p e r s o n a s ,   n a c i o n a l e s  y extrsuljeras, se empezardn a Feu- 
n i r  mbs o menos per i6dicamente  en l a s  o f i c i n a s  de  l o  que 
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ROMERO CAPISTRM FRANCISCO EXJDOXIO. 

ANALISIS FINANCIERO DE IBIPRESAS COMERCIALES QUE COTIZARON 

EN LA BOI;SA MEXICANA DE VASORES EN EL PERIODO 1984-1985. 

e r a  l a  Cía .  Mbxicana de Gas, con e l  p r o p 6 s i t o  de co-  
m e r c i a r   p r i n c i p a l m e n t e   c o n   t i t u l o s   m i n e r o s .  Estas reunio-  
n e a   t u v i e r d n   d x i t o   d e b i d o  ala novedad d e l   a s u n t o ,  asi  co- 
mo a l a  c o r r i e n t e   d e   c a p i t a l e a   e x t r a n j e r o s   q u e   p o r   e s a  
fecha ingresardn al p a i s .  Las acc iones   mineras   negoc iadas  
con e l  t iempo  a lcaneardn un a l t o   r e n d i m i e n t o  y Q s t o   p r o -  
voc6 el entusiamo  entre  el pt ib l i co  que aumentd despues a l  
n h e r o  de persona8 que c o n c u r r i m  a tales s e s i o n e s .  

La a c t i v i d a d  b u r s a t i 1   a d q u i r i 6   g r a n   i m p o r t a n c i a  y el 
punto de reunidn  tubo  que  cambiarse LL un e s t a b l e c i m i e n t o  
m8s grande.   Poster iormente  las s e s i o n e a   s e   r e a l i z a b h  en 
la t r a s t i e n d a  d e l  comercio de l a  "Viuda de Genin~l, ahi s e  
d i s c u t i a n  y foxmulaban   escr i turaa   de  compblfiiaa mineras y 
se  s u s c r i b i a n  las  a c c i o n e s   c o r r e s p o n d i e n t e s ;   d e s p u e s  hasta 
B s t e   l o c a l   f u b   i n s u f i c i e n t e .  

Las operac iones   con   va lores   se   fuerdn  incrementando 
paula t inamente ,   por  lo que se hizo n e c e s a r i o  formalizar y 
r e g l a m e n t a r   e s t a s  actividades bajo un organismo similar a 
l o s   e x i s t e n t e s   e n   o t r o s   p a í s e s .  Pu6 p o r  lo t a n t o  el 21 de 
oc tubre  de 1894  cuando se oonst i tuyd l a  B o l s a  de  Valores 
de Mbxico, e s t a b l e c i e n d o  su8 o f i c i n a s  en l a  c a l l e  de P la -  
t e r o s   n h e r o   n u e v e ,  l a  c u a l   a c t u a l m e n t e   l l e v a   e l  nombre de 
Av. F r a n c i s c o  I Madero. 

La vida de data  o r g a n i z a c i 6 n  fue fugaz debido p r i n c i -  
palmente a l  marco de i n f r a e s t n a t u r a  que presentaba e l  pais.  

I 
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ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COMERCIALES qUE COTIZARON 
HV LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985,  . 

Con r e f e r e n c i a  a g a t e  hecho ,   inveat igadores  de  Hacio- 
na l  F i n a n c i e r a   i n d i c a n   l o   s i g u i e n t e :  
1.- lll;a b o l s a   d e  va lore s  de 1894 no  formaba parte d e l  sis- 
tema  de   crddito  o m& b i e n   d e l  mecanismo  de  inversidn  na- 
c i o n a l ,   E r a  un organismo  a is lado,   con una organizac idn  muy 
d e f i c i e n t e  y cuya   func ibn  p r i n c i p a l  c o n s i s t f a   e n   p o n e r   e n  
c o n t a c t o  un poco  eventualmente a vendedores   de   valores   nor-  
malmente  m6xicanos y a compradores o i n v e r s i o n i s t a s   d e  
o r i g e n   e x t r a n j e r o s a l '  
2.- I1Estrictsunsnte  hablando,  a l  pais no c o n t a b a   c o n   i n s t i -  
t u c i o n e s   d e   i n v e r s i b n  que hubiesen   serv ido  al fomento   de l  
mercado y de l a  b o l s a  de v a l o r e s  en p a r t i c u l a r ,  Los banoos,  
que   podr ian   cons iderarse  de c r 6 d i t o   i n d u s t r i a l ,   r e f a c c i o n a -  
r i o s  e h i p o t e c a r i o s   o p e r a b a n   c o n   m u l t i p l e s   l i m i t a c i o n e s  y 
no eran  mils que unos cuantos   en  todo e l   t e r r i t o r i o ,   s i n  f6- 
c i l  a c c e s o  a l u g a r e s   e n  donde habia c a p i t a l e s   d i s p o n i b l e s  
y s i n   l o s   i n s t r u m e n t o s   a d e c u a d o s  para a u x i l i a r   e l   p r o c e s o  
indust  r ia l  

A m i  manera  da v e r ,   e n   a q u e l   e n t o n c e s  habia personas  
que p o r  su posicidn  econ6mica  pudierdn haber hecho  importan- 
t e s   i n v e r s i o n e s  an v a l o r e s ,   p e r o   p r e f i r i e r d n   K u a r d a r l o   e l l o s  
mismos, o en e l  m e j o r  d e  los c a s o 8   i n v e r t f r  comprando t e -  
r r e n o s ,  casae, etc.  Con e s t o  no q u i e r o   d e c i r  que Ostas por-  
sonas   fuerdn lae  culpables   de  que el n a c i e n t e   i n t e n t o  d e  
o r g a n i z a r  la b o l s a  de v a l o r e s  no f r u c t i f i c a r a ,  s i  no  que s i  
h u b i e r a   e x i s t i d o  una sdla perflona  que se   preocupar& p o r  e l  
d o s a r r o l l o   d e l  pais se h u b i e r a  dado c u e n t a  d e  que contaba  
con  una  gran  oportunidad para p o d e r   i n i c i a r   a l g o   i m p o r t a n t e  
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ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO. 

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COMERCIALES QUE COTIZARON 
EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL P3RIODO 1984-1985. 

y fundar  asi una gran ayuda. 

P o r   o t r o   l a d o ,  el i n v e r t i r   e n  l a  b o l s a   d e   v a l o r e s   e s  
una a c c i 6 n  que ~ 6 1 0  puede l l e v a r s e   a c a b o  por personas  mo- 
rales o f i s icas  que  tengan bienens de s o b r a  o e x t r a s  y 

R& en d s t e  ceso   no  hay porque  de j a r  n u e s t r o s   ' b i e n e s   e n  
manos inseguras  porque  despu6e  de  todo e s  n u e s t r o   d i n e r o  g 

b i e n e s t a r   s o c i a l  el quo e g t a  en  juego. En aquel   entonces  
r e i n a b a   e l   d e s o r d e n  y la desconf ianza  que 138 o r i g i n a r d n   p o r  
acc ioneo  de   personas  que ~ 6 1 0  un i n t e r 6 s   p r o p i o  l o s  guiaba. 

A s i  l a s  c o s a s ,  dstas gentes   que  pudiendo  aportar  una 
ayuda  importante  no l o   h i c i e r d n   p o r q u e   n o   t e n i a n   p o r q u e  
c o n f i a r   e n  algo que a lo m e j o r  a e l l o s  ~ 6 1 0  l e s   t r a e r í a  con- 
secuencias1   negat ivas .  I 

C6mo consecuenc ia  lbgica, l a  b o l s a  r e g i s t r a b a  un redu- 
c i d o  ndlnero de v a l o r e s ,   c o t i z a b a  tan ~ 6 1 0  t r e s   e m i s i o n e s  
p f i b l i c a s  y ocho privadas, f i g u r a n d o   e n t r e   6 s t a s   f i l t i m a s ,  
l a s  a c c i o n e s   d e l   B a n c o   N a c i o n a l   d e   M Q x i c o ,  las  d e l  Banco df# 
Londres y Mhxico, l a s  d e l   I n t e r n a c i o n a l   H i p o t e c a r i o ,  a s í  
como las  de l a  C i a .  I n d u s t r i a l   d e  Oriaaba, C e r v e c o r i a  Moc- 
tezuma y las  de l a s  Cfas. de las  F6bricas de P a p e l  do Scui 

R a f a e l  

La b o l s a   d e   v a l o r e o  fundada en 1894 fue   somet ida  a li- 
quidacidn pura s e r   d i s u e l t a   d e f i n i t i v a m e n t e  en l o s   p r i m e r o s  
años d e l   p r e s e n t e  s i g l o .  La falta d6 un adecuado  volumen do 
operac iones  l igada a l  c r e c i e n t e   a u s e n t i s m o   d e l  c a p i t a l  ex- 



9 
ROBIBHO CAPISTRAN FRANCISCO BUDOXIO* 

ANALISIS FIH'JUQCIERO DE EMPRESAS COMERCIALES QUE COTIZARON 

EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985. 

t r a n j e r o ,   m o t i v a d a   p o r  l a  t e n s a   s i t u a c i d n   p o l i t i c a  
que so venia   ges tando en el pais fuerdn los p r i n c i p a l e s  
f a c t o r e s  que  motivaren  su  desaparic ibn.  

Se h i z o  un nuevo i n t e n t o  por e s t r u c t u r a r  un organismo 
adecuado para l a  transacidn b u r s a t i 1  y asi en 1907, ante 
el n o t a r i o   p t i b l i c o  Manuel Altamira se e s t a b l e c i 6  una nueva 
b o l s a  de v a l o r e s   b a j o  el nombre de Bolsa  Privada de MQxico,  
e s t a b l e c i e n d o   s u s   o f i c i n a s  en l a  Cia. de  Seguros la Mbxica- 
na. Esta i n s t i t u c i d n  se fund6 como soc iedad andnima s u j e t a  1 

n las l e y e s   m e r c a n t i l e s .  LOS o b j e t i v o s  q,ue se p r e t e n d i m  
eran: 
le- Obtener una r e s p o n s a b i l i d a d  limitada. 
2.- Mayor c i r c u l a c i 6 n  de las a c c i o n e s .  
3#- Una vida mAs larga para l a  b o l s a .  
4.- Una s i t u a c i 6 n   d e  credit0 m&s s d l i d a  y 
5.- Una mayor p o s i b i l i d a d  de expansidn. 

E s t o s  o b j e t i v o s  no fuerdn s11C~inZad03 y l o s  miembros 
d e c i d i e r b n ,   d e s p u e s   d e   t r e s  &os de operacidn  cambiar le  e l  
nombre y e s t r u c t u r a ,  y as% en 1910 s e  l e  d i 6  e l  nombre d e  
B o l s a  de Valores  de Mbxico. Esta soc iedad s o  orll;aniz6 como 
soc iedad cooperativa limitada i n s t a l a n d o  SUS( i n s t a l a c i o n e s )  
o f i c i n a s  en l o  quo actualmente  e s  e l  n h e r o  t r e i n t a  y t r e s  
de Isabel l a  C a t b l i o a .  
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ROMERO CAPISTRAN FRANCZSCO EUDOXIO. 

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COEERCIALES QUE COTIZARON 
EN L A  BOLSA MEXICANA DE VALORES EV EL PERIODO 1984-1985. . 

Con e s t a   n u e v a   e s t r u c t u r a  l a  b o l s a   d e   v a l o r e s   a d q u i -  
r i 6  c ier tas  c a r a c t e r i s t i c a s  que aunque modif icadas ,   toda-  
v i a   e x i s t e n  hasta l a  fecha. E s t a a   c o n s i s t i e r d n   e n  l a  de- 
te rminac i6n   de  un c a p i t a  v a r i a b l e  y l a  l i m i t a c i 6 n   d e  l a  
r e s p o n s a b i l i d a d   d e  l o s  s o c i o s  al importe t o t a l  de las a c c i o -  
nes.  

Aunque muy d e f i c i e n t e m e n t e ,  las caracteristicas p r i n -  
c ipales  d e   n u e s t r a   a c t u a l  b o l s a  f u e r 6 n   i n s t i t u i d a s  y ya des- 
de esos &os se d i s t i n g u i a n  dos c l a s e s   d e   s o c i o s :  Los a c c i o -  
n i s t a s  y l o s   S u s c r i p t o r e s .  Los primeros  eran a q u e l l o s  que 
s u s c r i b i a n  una accidn p o r  lo que adquirian l o s   d e r e c h o s  y 

o b l i g a c i o n e s   p r o p i a s  de l o s  a g e n t e s   d e   b o l s a ;  l o s  segundos 
eran personas  que cubrian una  determinada  cuota  mensual  que 
l e s   o t o r g a b a  e l  derecho de asist ir  a l a s  a a s i o n o s  diarias 
de  remate ,   pero  que  no  adquir ian l a  c a l i d a d  de   agentes  y p o r  
l o   t a n t o   e s t a b a n   i m p o s i b i l i t a d o s  para o f r e c e r  o demandar va- 
lores en las mismas. 

Asi,la s i t u a c i d n   p r e c a r i a   d e  p o r  si a n t e s   d e  l a  revolu-  
c i 6 n  se agrav6 a h  m& al  s o b r e b e n i r  Qsta. L a  i n v e r s i d n  cx- 
t r a j e r a ,  algunas veces   sopor te   de l   mercado ,  se v i 6  suspen- 
d i d a  violentamente .  E l  capital n a c i o n a l  que para esas f e c h a s  
e r a   c o n s i d e r a b l e ,  aunquo concentrado  en unas c u a n t a s  familias, 
emigrd d e l  país en busca de seguridad. P o r  lo que hace con- 
cretamente a l a  b o l s a  de MQxico, la s i t u a c i 6 n  no podía s e r  
m& d i f í c i l ,  a b a t i d o  el gobierno  por   problemas de todo  or-  
d e n ,   c o n t b d o s e   c o n   m e n o r e a   i n v e r s i o n e s  ex t ran jeras ,  a t rave-  
sando los bancos  por  una  profunda crisis  g(daminad0) doml- 
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nando l a  inseguridad s o c i a l  y la i n e s t a b i l i d a d  econb- 
mica, n o   p o d í a   e s p e r a r s e  d e l  mercado de v a l o r e s  s i n o  un es- 
tancamiento  agudo, si acaso  interrumpido  eventualmente   por  
algunas especulac iones .  Cabe mencionar  que a h  cuando l a  
lucha amada de 1910 cambi6 l a  es t ruc tura   econdmica  y so- 
c ia l  del país, el regimen de l a  b o l e a  de valores no s e   v i 6  
esenc ia lmente  afectada, puesto  que sigui6 funcionando a l  
amparo  de 108 mismos prec,eptoa  concebidos  en  su  fundacidn 
b a j o  l a  6poca de l a  diatadura.  

L a  6 p o c a   p o s t e r i o r  a 1925 e s t u v o   c a r a c t e r i z a d a   p o r  l a  
s 6 l i d a   c o n s o l i d a c i 6 n  de l o a   p r i n c i p i o s  que en materia   eco-  
n6mica   bum6 l a  revoluci6n.   Se  sentar611 las bases de l a  
econ6mia moderna al crearse e l  Banco  Central .  L a  a g r i c u l t u -  
ra fue  impuleada  mediante la c r e a c e i d n  de varios organis- 
mos e s p e c i a l i z a d o s  para el otorgamiento   de l  c r e d i t 0  a g r i c o -  
l a  y p o r  la p o l i t i c a  de la c o n s t r u c c i 6 n   d e   o b r a s  d e  irriga- 
c i 6 n .  L a s  carreteras crueardn  regiones  incomunicadas y el 
p a t r 6 l e o  y l a  e n e r g i a   e l e d t r i c a   f u e r d n   e x p l o t a d o s   i n t e n s i -  
vamente por   compañias   ex t ran jeras .  Los l e g i s l a d o r a s  se vie-  
r 6 n  en l a  necesidad  de  d ic tar  las p a u t a s   l e g a l e s   d e l  nuevo 
impulso  que  el(pfas)  pais estaba  ad-quir iendo y asi s u r g i 6  
La Ileforma Monetar ia  y B a n c a r i a  de 1925-26 quo r e g l a a e n t 6  
l a  e s t r u c t u r a c i d n  y funcionamiento de la mayoria de las  
i n s t i t u c i o n e s  de c r h d i t o ,   s i n  embargo,  no se ocupar6n de la 
b o l s a  ni dol mercado de v a l o r e s   e n  general ,  que ya empezaba 
a a d q u i r i r  una c ior ta  importancia.  ' 
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Los v a l o r e s  que p o r   e s a   6 p o c a  se cot izaban  en l a  bol-  
sa eran  principRlrnente  mineros y b a n c a r i o s ,  aunque en los 
r e g i s t r o s   f i g u r a b a n   t a m b i e n   f o n d o s   p d b l i c o s ,   b i l l e t e s   d e  
v ie jos   bancos   de   emis i6n  y a l g u n o s   v a l o r e s   i n d u s t r i a l e s ,  
t a n t o   a c c i o n e s  como o b l i g a c i o n e s .  Las pr inc ipa les   empresas  
c u y a s   a c c i o n e s  se no..:ociaban  en l a  bolrta estaban ligadas a 
l a  i n d u s t r i a   t e x t i l ,  cigarrera, de h i e r r o  y a c e r o ,   d e l  cal- 
zado ,   mol inera ,   cervecera ,   de   cemento ,   e t c .  

P o s t e r i o r m e n t e  al apio de 1932, a l  amparo de l a  l e y  vi -  
gente en é s t a  materia, se cred   en  1950 l a  Bolsa de   Valores  
de Monterrey y en 1960 la B o l s a  de V a l o r e s  de Gundala jara ,  
c o n   e s t r u c t u r a  y funcionamiento similar a la b o l s a  de la 
ciudad de Mdxico. 

En 1976 se f u s i o n a n   e s t a s   t r e s  bolsas para c o n s t i t u i r  
l a  a c t u a l  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ,  S.A. de C.V. 

CONChTTO Y PERSONALIDAD JURIDICA.  

La Bolsa   Mexicana  de V a l o r e s  es un organismo  creado 
como sociedad  an6nima  de capital v a r i a b l e  y aunque no per-  
sigue l a  obtencidn de u t i l i d a d e s  por o l l a  misma, si l o g r a  
mediante el s e r v i c i o  quo of rece  quo las empresas q,ue nece- 
s i t& d i n e r o  para su s o s t e n   e c o n 6 m i c 0 ,   r e a l i c e n   i n v e r s i o n e s  
con garantias para e l l o o  mismos. 
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La B o l s a  TAexicana  da Valores   cuenta   con  un l o c a l   p r o -  
p i o  en donde s e   r e a l i z a  la actividad de  compra-venta  de ti- 
t u l o s  de  v a l o r  que  previamente han s i d o   r e g i s t r a d o s  en e l l a .  

Este  l o c a l  es e l  "sal6n de  remates" .  Los a c c i o n i s t a s  
de l a  Bolsa   h lex icana  de V a l o r e s  son las Casas de  Bolsa .  

Corno(todad) t o d a   s o c i e d a d   , s u j e t a  a la ley de  Socieda- 
d e s   M e r c a n t i l e s ,   t i e n e  a 1,a a s a m b l e a   g e n e r a l   d e   a c c i o n i s t a s  
corno 6rgano  supremo, la que e l ige   anualmente   de   entre   sus  
miombros un c o n s e j o  de adminis t rac i6n .  El d i r e c t o r   g e n e r a l  
e s  e l  reapbnsable  ante el' c o n s e j o  de ~ d m i n i s t r a c i 6 n  de l a  
buena marcha de l a  soc iedad,   representando  de   es ta  f o m a  la 
a u t o r i d a d   e j e c u t i v a  m8s elevada  de  l a  b o l s a ,  aunque s u j e t a  
siempre a las d e c i s i o n e s   d e  la asamblea de a c c i o n i s t a s .  D i -  
cho d i r e c t o r   g e n e r a l   s e   e n c u e n t r a   a u x i l i a d o  p o r  varios ase- 
s o r e s   t a n t o   f i n a n c i e r o s  como l e g a l e s ,   q u i e n e a  lo ayudan a l  
desernpefío de sua func iones .  

Los jafas de departamento Oon los encargados de theas  
e s p e c i f i c a s   q u e  ayudan a c o o r d i n a r   t o d a  l a  operac i6n  de 
e s t a  ent idad.  

ASPECTO LEGAL. 
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La Ley d e l  Mercado de Valores .  
E l  Reglamento  de l a  B o l s a  de V a l o r e s ,  y 
El Reglamento I n t e r i o r  de la Bolsa  Mexicana de Valores .  

La Ley d e l  Mercado  de  Valores  regula al mercado do va- 
l o r e s  y a las  i n s t i t u c i o n e s  que an e l  compi ten ,   es  p o r  e s t o  

que  comprende  tarnbien la regulac idn   de  algunas o t r a s   i n s t i -  
t u c i o n e s  y d e   o t r o s   c o n c e p t o s ,  sin embargo t r a t a r 6  ~ 6 1 0  al- 
gunos puntos que son de  importancia  para e l  p r e s e n t e   e s t u -  
d io .  

En su primer articulo, La Ley del Marcado de Valores 
i n d i c a  que t i e n e  p o r  objeto regular l a  o f e r t a  ptiblica de 
v a l o r e s ,  la intermediacidn  en e l  mercado da v a l o r e s ,  las  
a c t i v i d a d e s   d e  las personas  que  en 61 i n t e r v i e n e n ,   e l   r e g i s -  
t r o   n a c i o n a l   d e   v a l o r e s  e i n t e r m e d i a r i o s  y las autor idades  y 

s e r v i c i o s  en m a t e r i a  de v a l o r e s ,   e s t a b l e c i e n d o  ademhs que en 
la a p l i c a a i d n   d e  la l e y  d i c h a s  a u t o r i d a d e s   d e b e r h   p r o c u r a r  
e l   d e s a r r o l l o   e q u i l i b r a d o   d e l  mercado  de valores y una sana 

competencia  en e l  mismo. 

Los a r t i c u l o s  2,3 y 4 de la mencionada ley, de  manera 
a c l a r a t o r i a ,  nos dicen   que   por  o f e r t a  pdbl ica   debe  entender-  
s e   o f e r t a   h e c h a   a t r a v h z   d e   c u a l q u i e r  medio de comunicacidn 
masiva, o bien, la hecha a persona indeterminada con a l  f i n  
de e n a j e n a r ,   s u s c r i b i r  o a d q u i r i r  a c c i o n e s ,   o b l i g a c i o n e s  y 
d e m h  t í t u l o s  de credit0 emit idos  en s e r i e  o en masa, l o s  
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c d a l e s ,   g e n e r i c a m e n t e   r e c i b e n   e l  nombre de   va lores .  

Las operac iones   de   corredur ia ,   de   comis i6n  y o t r a s   t e n -  
d i e n t e s  a poner  en c o n t a c t o  l a  o f e r t a  y la demanda de  valo- 
r e s ,  y a q u e l l a s  hechas p o r   c u e n t a   p r o p i a ,   c o n   v a l o r e s   e m i t i -  
dos  y g a r a n t i z a d o s   p o r   t e r c e r o s ,   r e s p e c t o   d e  10'8 c u b l e s  se 
haga o f e r t a  p d b l i c a ,  son las  que c o n s t i t u y e n   l o  que Ita l a y  

llama ' l int   ermediaci6n" 

P o r   s u  par te  y respecto   propiamente  de, l as  b o l s a s  de va- 
l o r e s ,  e l  a r t i c u l o  29 d e l   c a p i t u l o   c u a r t o   d e  l a  mencionada 
ley, e s t a b l e c e  que &stas tienen p o r   o b j e t o  fac i l i tar  las tran- 
s a c i o n a s   c o h   v a l o r e s  y p r o c u r a r  e l  d e s a r r o l l o   d e l   m e r c a d o   r e 8 -  
p e c t i v o  atrav6E de las  a c t i v i d a d e s   s i g u i e n t e s :  I 

1.- E s t a b l e c e r   l o c a l e s ,   i n s t a l a c i o n e s  y mecanismos  que fac i l i -  
t e n  las r e l a c i o n e s  y o p e r a c i o n e s   e n t r e  l a  o f e r t a  y l a  demanda 
de   va lores .  
2.- P r o p o r c i o n a r  y mantener a d i s p o s i c i 6 n   d e l   p h b l i c o   i n f o r m a -  
c i 6 n   s o b r e  los v a l o r e s   i n s c r i t o s   e n   b o l s a ,  sus emisores  y las 
operaciones  que en e l l a  se r e a l i z a n .  
3.- H a c e r   p u b l i c a c i o n e s   s o b r e  l a s  m a t e r i a s   s e ñ a l a d a s  en e l  
i n c i s o   i n m e d i a t o   a n t e r i o r .  
4.- Velar p o r   e l   e s t r i c t o  apego de las a c t i v i d a d e s   d e  sua so- 
c i o s  a l a s  d i s p o s i c i o n e s  que l e s  sean a p l i c a b l e s .  
5.- C e r t i f i c a r  l a s  c o t i z a c i o n e s  en bolsa .  
6 . -  R e a l i z a r  a q u e l l a s  otras ac t iv idades   m&logtaa  o complemen- 
tarias de las a n t e r i o r e s  que a u t o r i c e  la S e c r e t a r i a  do I lacien- 
da y C r e d i t 0  P a b l i c o  o l a  Comisi6n  Nacional   de  Valores.  
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P o r   e s t a r   c o n s t i t u i d a s  como sociedades  andnimas  de capi- 
t a l  v a r i a b l e ,  ~ R B  b o l s a s  do v a l o r e o   e s t a n   n u j e t a s  n l o s  re -  
querimientos  que e s t a b l e c e  l a  Ley General   de  Sociedades Mer- 
c a n t i l e s .  

R e f i r i h d o m e  a l a  mencionada l e y ,  a c o n t i n u a c i h  remnrco 
algunos puntos  de vital  importancia:  
- D e b e r h  t e n e r  una d u r a c i h   i n d e f i n i d a .  
- B1 Capital S o c i a l  sin derecho a r e t i r o ,   d e b e r &   e s t a r   i . n t e -  

gracnents  pagado y no  podr& s e r  i n f e r i o r  $1 que s e   e s t a b l e z -  
ca on l a  concesidn.  - La Comisidn  Nacional   de  Vklores  podrh  ordenar l o s  aumentos 

. d o  capit.al que   sean   neceaar ibs  para la admisidn  de  nuevos 

- Deber& tener  un capital autor izado  que  no  exceder6   del  do- 
s o c i o s .  

b l e   d e l  capital pagado. 
- S u s   a c c i o n e s  8610 s e r h  s u s c r i t a s   p o r   a g e n t e s   d e  valores,  

cada uno de los c u h l e s  8610 podrh s u s c r i b i r  una d e   e l l a s .  
- E l  ndrnoro de SUB s o c i o s  no podrti ser  i n f e r i o r  61 v e i n t e .  
- E x i s t e n   r e g l a s   e s p e c i f i c a s  de lo que  deben  contener sua es-  

t a t u t o s  sociales.  

En 1933 f u b   p u b l i c a d o  en e l  d i a r i o  o f i c i a l  de la Federa- 
cidn el reglamento de las  b o l s a s  do v a l o r e s ,   e l   c u Q l  actual- 
mente e s t &  en v i g o r ,  en todo lo qua no se oponga a aquella. 

Una medida conveniente  p a r a  impulsar y promover el merca- 
do de v a l o r e s   p o d r i a  ser e l   r e n o v a r  d i c h o  reglamento,  ;ya que 

ac tua lmente ,  s e g h  muchos de su8   preceptos ,   induce   confus io -  
n e s   e n   v i r t u d  de la s e r i e   d e   c o n t r a d i c c i o n e s  que t i e n e  respec- 
t o  de la Ley d e l  Mercado de Valores. 
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En r e a l i d a d ,  l a  f i n a l i d a d  de dicho  reglamento  debe sonsis- 
tir exclusivamente  y de acuerdo Q s u   p r o p i a   n a t u r a l e z a  en  de= 
ta l lar  lo d i s p u e s t o   p o r  l a  l e y ,  especi f icamente  en lo r e l a t i v o  
8 la b o l s a   d e   w a l o r e s .  

Conjuntamente a las  d i a p o e i c i o n e s   a n t e r i o r e s ,  cada b o l s a  
debe   fonnular  su r e g l a m e n t o   i n t e r i o r ,   q u e  se+ ' e l   a r t i c u l o  37 
de la Ley d e l  Meroado  de  Valores  debe  contener las normas a p l i -  

c a b l e s  a: 
It.- La admisibn,   suspensidn y exc lua idn  de socios, asi como de 

q u i e n e s   p o d r b   s e r   v e t a d a s  por el Banco de Mbxico, S.A. 

11.- Los derechos  y o b l i g a c ' i o n e s   d e   l o s   s o c i o s .  
111.- La inscr ipoidn   de  los v a l o r e s  y la suspensidn o c a n c e l a -  

c idn   de  aquella. 
1V.- L o s  derechos  y o b l i g a c i o n e s   d e  los emisores   de   va lorea  

i n s c r i t a s .  
V.- Los  t b m i n o s  en  que d e b e r h  r e a l i z a r s e  l a s  o p e r a c i o n e s ,  la 

manera en que d e b e r h  llavar sus r e g i s t r o s  y los c a s o s  en 
que  proceda l a  suspens idn   de   co t izac iones   reapecto   de   va lo -  
r e s   d e t e m i n a d o s .  Ademhs se e s t a b l e c e  que  dicho reElamento 
debe  someterse a l a  aprobacidn  de la Cornisi6n Nacional de 
Valores .  

E l  funcionamiento de n u e s t r a  b o l s a  e s  comple jo ,  rsi%embargo 
es importante hablar da e l l o .   T r a t a r 6  de o x p l i c a r l o  en la for- 
ma m&s s e n c i l l a  para su mojor  comprensi6n. 
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L a  b o l s a   p o r  s i  misma no  compra n i  vende  valorqa,  sino que 
a e l l a   c o n c u r r e n   l o s  agentes d e   b o l s a  para Vender g comprar va- 
l o r e s   p o r   c u e n t a   d e  l o s  i n v e r s i o n i s t a s .  

De l a  competenoia diaria que se e s t a b l e c e   e n t r e  l o s  a e e n t a s  
de bolsa, e s   d e  donde ea fijan l o s  p r e c i o s   d e   l o s   v a l o r e s ,   l o s  
cua les   surgen   de  l a  l i b r e   c o n p e t e n c i a  entre t o d a s '  las  of crtas y 
las demandas que en e s e  momento concurren a l  mercado. 

L a  b o l s a ,   c o n   e l   o b j e t o  de fac i l i tar  las t r a n s a c i o n e s  de 
v a l o r e s  y d e   p r o c u r a r  e l  d e s a r r o l l o   d e l   m e r c a d o ,   c u e n t a   c o n  
c i e r t o a  elemeqtoa  que la hacdn s e r  una entidad muy s i n g u l a r ;  po- 
s e e  un "sal6n  de  remates"   que e s  e l  r e c i n t o  donde s e   l l e v a   a c a b o  
s u   p r i n c i p a l   o p e r a c i b n ,  es  d e c i r ,  en  donde l o s   a g e n t e s   o f r e c e n  
BUS v a l o r e s   t a n t o  para v e n t a  como para compra, Este s a l d n  cuen- 
t a  c o n   d o s   p i z a r r a s   d e   c o t i z a c i o n e s ,   c o r r e s p o n d i e n d o  una a ren- 
t a  v a r i a b l e s  y la o t r a  a r e n t a  f i j a ,  y es en e l l a s  d6nde s e  a- 
puntan las operac iones  de cada diu. 

Adicionalmente  cuenta con una e s p e c i e  dc  i s la  d e n t r o   d e l  
propio   sa16n llamada 8 t c o r r o 1 1 ,  e l  c u 6 l   c o n s t i t u y e   a l   I l c e n t r o   d e  
contro l   de   operac iones" .  Las c a s e t a s   d e  loa a g e n t e s   d e   b o l s a   s e  
encuentran  colocadas  junto EL las p a r e d e s   l a t e r a l e s  de dicho sa- 

16n. 

Las p i z a r r a s  estan  d i v i d i d a s  de ta l  forma  que cada empresa 
que se encuentra i n s c r i t a  cuenta con un espacio   en d6nBe se ano- 

tan l a s  operaciones que va t e n i e n d o   p o r ' d i a ,  t a n t o  el n h e r o  de 
v a l o r e s  como el p r e c i o   u n i t a r i o  de cads transaciirn. En la parte  
s u p e r i o r  adem&s de l a  c l a v e   d e l   c l i e n t e ,   e x i l s t e n   d o s  pequefios 
e s p a c i o s  en ddnde se m a n i f i e s t a n   p o r  una p a r t e  l a  minima p o s t u r a  
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I 
I de v e n t a  y p o r  l a  o t r a  l a  mixima p o s t u r a  de compra, a e s t o  

s e   l e   c o n o c e  c6mo I1 t ransacc iones  an  fixme1I o b i e n  c6mo Itopera- 
c i o n e s   e n   e l   c o r r o t 1 .   C u h d o   c u a l q u i e r   o t r o   t i p o  de operac ibn ,  
como podrh verse a c o n t i n u a c i b n ,  se hace  a un p r e c i o  similar a 
los mencionados cm0 mhimos  de  compra y minimos  de  venta. Se 
l e  da p r e f e r e n c i a  a 10s mercados  en  dichos   espacios   respecto  d e  
c u a l q u i e r   o t r a  haaka u g o t a r  el ndmero de valores  marcados  en l a  
p i z a r r a .  

C6mo se puede ver ,  la n e g o c i a c i d n   b u r s h t i l  ea verdaderamen- 
t e  complicada,  por 16 que es n e c e s a r i o  que se d e s a r r o l l e  bajo un 
c o n j u n t o  de noma8 l e g a l e s ,  reglamentarias y de costumbre que no 
sQlamente f a c i l i t e n  e l   t r a b a j o  de l o s   a g e n t e s ,   s i n o  que tambien 
p r o t e j h   l o s   i n t e r e s e s  de l o s  i n v e r s i o n i s t a s .  I 

E x i e t e n  ademhs de l a  ~ @ o p e r a c i b n   e n   e l   c o r r o "   o t r a s  no me- 
nos   importantes ,   de  las c u & l e s  l a  mhs usual   dentro   de  l a  B o l s a  
e s  la l l a m a d a  l loperaci6n  de   v iva   voz11,   que  consis te   en gritar 
l a  o f e r t a   d e  compra o venta   de  una c a n t i d a d  de  valores ,   espe-  
rando  que a l g h  o t r o   a m n t e  se i n t e r e s e ,   a c o r d a n d o  ya s e a  c e r r a r  
o r e c h a z a r  l a  operaci6n.  

Tambien  de mucha i m p o r t a n c i a   e s  l a  llamada I l o p e r a c i h   c r u z a -  
da" , que c o n s i s t e  en que un e610   agente  compra y vende  determina- 
do nhnero d e   a c c i o n e 8  a un p r e c i o  dado. Cbmo 6 s t a   o p e r a c i b n  se 
puede p r e s t a r  a abusos y c o n   e l   f i n  de p r o t e g e r  a los i n v e r s i o -  
n i s t a s ,  los agentes a n t e s  de l l evar la   acabo   deben   anulnc iar  la 
operaci6n a t r a v 6 e   d e  un t imbre  para que t o d o s  l o s  demh  agentes  



CAPITULO 11. 
LA  AUDITORIA,  UN BUEN ASPECTO  PARA 
COTIZAR EN BOLSA 



2 1  
ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO 

ANAIIISIS FINANCIERO DE ENPRESAS COIJIERCIALES QUE COTIZARON 

HN L A  BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985. 
. 

se den cuenta   da  e l l a ,  l o g r t h d o s e   c o n   e s t o ,   q u e   e l   p r e c i o  
de l a  t r a n s a c c i 6 n   s e a  el m6.s cercano  a l a  realidad. 

Los agentes, para o p e r a r  las i n d i c a c i o n e s  da sus c l i e n t e s  
i n v e r s i o n i s t a s ,   a l a b o r b  las llamadas '@ordenest1,  las  c u & l e s  
pueden  resumirse como s igue:  
a) .- A I lprecio   l imitadob1-   Son  aquel las   en l as  que e l   c l i e n t e  fi- 

j a  e l   p r e c i o  a l  que deber& s e r  v e n d i d o s   l o s   v a l o r e s .  
b) .- "Al mercado"- Osea aquellna en que el c l i e n t e   d e j a  a l  ar- 

b i t r i o  de   su   agente  el p r e c i o  a que  debe  vender o comprar l o s  
v a l o r e s .  

c )  .- l8Condiciona1est1- Son a q u e l l a s  en  que un c l i e n t e  da i n s t r u e  
c c i o n e s  de comprar o vender,   condicionando  su  operacidn a 
que se p r e s e n t e  una s i t u a c i d n   c o n c r e t a .  Es importante acla- 
rar que la d i f e r e n c i a   e n t r e  dstas y las Ita p r e c i o   l i m i t a d o t t  
eat&  en  que  t ratandose  de  6stas filtimas para s u   e j e c u c i b n ,  
~ 6 1 0  se estipula e l   p r e c i o ,  y las t t c o n d i c i o n a l e s t t   c u a l q u i e r a  
o t r a   s i t u a c i b n .  

I 

I 

C) L a   a u d i t o r i a ,  un buen  aspecto  para c o t i z a r  en b o l s a .  

1.- Antecodontes Q Importancia. 

E l  adminis t rador  se ha c o n v e r t i d o  en un requerimiento i m -  
p o r t a n t e  en el mundo de los negocios p o r   e l   t r a b a j o  que r e a l i -  
za. E l  adminis t rador  es una persona cap& de r e a o l v e r  las  si- 
t u a c i o n e s  y problemas que s e  l e  preeentan a d i a r i o .  
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Atravbz  de l a  t e o r í a   a d q u i r i d a   e n  las  a u l a s   e s c o l a r e s  y 

l a  poca o mucha p r d c t i c a  que haya t e n i d o ,   e l   a d m i n i s t r a d o r  es 
un e lemento   necesar io  en l a  ac tua l idad  en todas  las activida- 
des humanas, y se e s t &   c o n v i r t i e n d o  en un medio e s e n c i a l   d e  
c o n t r o l   d e   o p e r a c i o n e s ,   c u a l q u i e r a  que s e a  l a  forma  de  organi- 
zac i6n . 

E l  adminis t rador  es r e s p o n s a b l e   a c e r c a   d e  su t r a b a j o ,  a- 
dem&s de  con l a  empresa a la que p r e s t a   s u s   s e r v i c i o s  y tam- 
b i e n  en grado mayor con : I n v e r s i o n i a t a s ,   g o b i e r n o  y pt lb l i co  
en  general .  SU participaciba es i m p o r t a n t e   p o r q u e   e s   e l   h i c o  
que p r o p o r c i o n a   i n f o m a c i d n   v e r &  y opurtuna de las  operacio-  
n e s  que s e   r e a l i z a n  a las  p e r s o n a s   i n t e r e s a d a s .  

- 

2. -  Que e s   A u d i t o r i a  ? 

"La n u d i t o r i a  es e l  e x b e n  c r i t i c o  que r e a l i z a  un Lic. en 
Adminietracidn o un Contador   Phbl i co   independiente   de   los  li- 
b r o s  y r e g i s t r o s  dc una entidad  basado  en t 6 c n i c a s   e s p e c i f i c a s  
con l a  f i n a l i d a d  de opinar sobre  la razonabi l idad  de  l a  i n f o r -  
m a c i 6 n   f i n a n c i e r a t 1 .   B s t a   d e f i n i c i d n  es l a  que nos proporciona 
el C.P. I s r a e l   O s o r i o   S b c h e z  en s u   l i b r o :   A u d i t o r i a  I, ;y e s  
l a  que he  escogido y me h e   a t r e v i d o  a a n o t a r   e n  6 s t e  m i  trabn- 
j o  profes ional   porque  me p a r e c e  q,ue e s  l a  d e f i n i c i 6 n  que con- 
t i e n e   l o s   e l e m e n t o s  en los cuAles  se basa una a u d i t o r i a .  

A l  r e a l i z a r  una a u d . i f o r i a  se debe   conocer   cuhles  han sido 
l o s   p r o c e d i m i e n t o a  seguidos para e l  C o n t r o l   I n t e r n o ,  l a  e f i -  
c i e n c i a   c o n  la que la adminis t rac idn  d e l  neRocio los ha obser?- 
vado y hasta que punto se r e f l e j b  en las  cuentas .  
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E l  a u d i t o r  a l  r e a l i z a r  su t r a b a j o  se ayuda  de   thcnicas  I 

que l e  son i n h e r e n t e s  a su p r o f e s i 6 n  y que l e  proporcionan  e le-  
mentos de j u i c i o   s u f i c i e n t e s  para fundamentar su o p i n i h .  Al 
o p i n a r  e l  adminis t rador  y/o e l  contador   sobre  l o s  e s t a d o s  fi- 
n a n c i e r o s   d e  l a  e n t i d a d ,   e s t a   c o n c i e n t e   d e  que fueron  prepara-  
dos de acuerdo a l o s  p r i n c i p i o s  de contabi l idad   genera lmente  
aceptados  y que p o r  lo t a n t o ,  la informacidn  proporcionada  por  
p a r t e   d e  l a  empresa e s   c o n f i a b l e ,   e s   d e c i r ,  Ita informacidn  pro- 
porcionada es c o r r e c t a .  

3.- IMPORTANCIA Y NECESIDAD DE EVALUAR EL CONTROL INTERWO, 

A medida que las empresas han i d o   c r e c i e n d o  ha habido ne- I 

cesidad d e  idear  me j o r o 8  nieternas que c o n t r o l e n   e l   f u n c i o n a m i a n -  
t o   i n t e r n o  de ellas para que batas marchen b ien .  Es d e c i r ,   e l  
c o n t r o l   i n t e r n o  va de  acuerdo con el desarro l lo   scon6mico  alcan- 
zado p o r  l o s  negoc ios .  

En el d e s a r r o l l o  d e  la a c t i v i d a d   d e  la a u d i t o r i a ,   e l   I n s t i -  
t u t o  Mexicano  de  Contadores  P6blicos l e s  impone t an t o  a l o s  mis- 
mos corno a l o s  adminis t radores ,  la o b l i g a c i d n  de h a c e r  un es tu-  
d i o  y avaluacidn del c o n t r o l   i n t e r n o  aomo r e q u i s i t o   p r e v i o  a1 
e x b e n  de l o a   e s t a d o 8   f i n a n c i e r o s .  El c o n t r o l   i n t e r n o   e x i s t e n t e  
en una empresa, e s  de mucha importanc ia ,  ya que e l   a u d i t o r  al 
realizar  su trabajo lo hace  a base de s e l e c c i d n  y pruebas da 

muestreo,  determinando asi e l   a l c a n c e   d e l   c o n t r o l   i n t e r n o   e x i s -  
t e n t e .  
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C u h d o   e l   c o n t r o l   i n t e r n o   e s   e f i c h z ,   e l   a u d i t o r  puede  con- 
f iar en 1st c o r r e o c i d n  de l o s   r e g i s t r o s   c o n t a b l e s  en mayor  grado, 
y p o r  lo t a n t o   r e d u c e  la extens idn   de   sus  pruebas.  CuAndo e l  rc-  
s u l t a d o  d e l  e s t u d i o   d e l   c o n t r o l  interno no f u 6   s a t i s f a c t o r i o ,  e l  
a u d i t o r  t i e n e  l a  o b l i g a c i 6 n  de ampliar  el a l o a n c e  de sus   pruebas  
con l a  f i n a l i d a d  de o b t e n e r  la e v i d e n c i a   s u f i c i e n t e  y competente 
que l e  p o r m i t a  e m i t i r  BU o p i n i 6 n   d e   l o s   e s t a d o s   f i n a n c i e r o s .  

4.9 CONCEPTO DEL CONTROL INTERNO. 

"El c o n t r o l   i n t e r n o  comprende: E l  p l b  de  organisacidn con 
t o d o s  l o s  metodos y procedimientos   que  en ' foxma  coordinada  se  
a d o p t h  en un negoc io  para l a  p r o t e c c i d n  de sus a c t i v o s .  La 
o b t e n c i 6 n  de  i n f o r m a c i h   f i n a n c i e r a   c o r r e c t a  y segura ,  la pro- I 

mocidn  de e f i c i e n c i a  de  operacidn y la a d h e ~ i d n  a p o l i t i c a s  
p r e s c r i t a s  por la d i r e ~ c i b n l ~ .  ( 1.M.C.P) 

en l o s  negoc ios   son  para: Salvaguardar  sus a c t i v o s  de p e r d i d a s  

p o r   e r r o r e s   i n v o l u n t a r i o s  Q f r a u d e s ;  que l a  informaci6n  que  pro- 
p o r c i o n a  la c o n t a b i l i d a d  a l a  adminis t rac idn  aea verhz y opor- 
tuna; e s t i m u l a r  la e f i c i e n c i a  en las operac iones  y e l  cumpli- 

miento  de las p o l i t i c a s   e s t a b l e c i d a n .  

E s t o  q,uiere d e c i r  que los d t o d o s  y l a  o r g a n i z a c i 6 n  usados 

5.- ORJXTIVOS DEL CONTROL INTERNO. 

Los objetivos d e l  c o n t r o l   i n t e r n o  son l o s  s i m i e n t e s :  
a) .- Obtoncidn de i n f o n n a c i h   f i n a n c i e r a   c o r r e c t a  y segura.  
b) . -  P r o t c c c i d n   d e  l o s  a c t i v o s  de la entidad.  
c) .- Promocidn de l a  e f i c i e n c i a   d e   o p a r a c i d n  y adheei6n a las 

p o l i t i c a a  de  l a  empreea. 
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a).- Obtenc idn   de   in formacidn   f inanc iera   correc ta  y segura. 

En una empresa la c o n t a b i l i d a d  capta las operac iones ,  las 
p r o c e s a  y p r o d u c e   i n f o n n a c i d n   f i n a n c i e r a   n e c e s a r i a  para quo se 

tomen d e c i s i o n e s ,   p e r o  6stas  d e c i s i o n e s  se t o m a r h  adecuadamen- 
t e  c u b d o  la i n f o r m a c i h   f i n a n c i e r a   s e a  titi1 en  cuanto a su  con- 
t e n i d o  y oportúnidad.   Esto Be lograr&  so lamente  si la informa- 
c i d n   e s   o b j e t i v a ,   v e r d a d e r a , y   e s t a b l e .  

b).- P r o t e c c i d n  de los a c t i v o s  de la organizacibn. 

Los a c t i v o s   s o n  los r e c u r s o s   p r o p i o s  y a j e n o s   c o n  los que 
c u e n t a  l a  entidad.  Por e jemplo :   E fec t ivo   de  ca ja  y bancos ,   in -  
v e n t a . r i o s ,   c u e n t a s   p o r   c o b r a r ,   t e r r e n o s ,   e d i f i c i o s ,   m a q u i n a r i a ,  I 

e t c .  Si l a  empresa cuenta   con  un apropiado   s i s tema  de   contro l  
i n t e r n o ,   o f r e c e r h  mayor p r o t e c c i d n  a SUS a c t i v o s  a f i n  de ev i -  
t a . r   s u s t r a c c i o n e s ,   s i n i e s t r o s  o s i t u a c i o n e s   s i m i l a r e s  que trai-  
gan como consecuenc ia  el. d e s f a l c o   d e  la empresa. 

Ejemplos de p r o t e c c i h  de a c t i v o s  que se logran  mediante  
e l   c o n t r o l   i n t e r n o :   F i r m a r   c h e q u e s  mancomunademente, c o n t a r   c o n  
seguros  para los i n v e n t a r i o s ,   d e p o s i t a r   d i a r i a m e n t e  en e l  banco 
l a  c o b r a n z a ,   e t c .  

c) .- Promocidn de la e f i c i e n c i a  de  operacidn y adhesidn a las 
pol í t icas  d e  la empresa. 

E s t e  o b j e t i v o   s e   r e f i e r e  a que en  todo momento se debe   te -  
ner la seguridad de quo las a c t i v i d a d e s  que r e a l i z a  l a  e n t i d a g ,  
se ootan  roalizstndo  con 01 minitno  do esfuerzo y al menor c o s t o  
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p o s i b l e ,   e x i s t i e n d o   t m b i e n  un apego n las p o l i t i c a s  ad- 
m i n i s t r a t i v a s  d ic tadan  p o r  la direccibn.   E jemplo:   Detectar   des-  
perdic ios   de   t i empo y d e t e c t a r   d e s p e r d i c i o s  d e  m a t e r i a l e s .  

6.- ELEMENTOS DEL CONlIlROL INTERNO. 

Los  elementos del c o n t r o l   i n t e r n o  son l o s  s i q u i e n t e s :  O r -  
ganizac ibn ,   Procedimiento ,   Personal  y Supervis ibn ,  
- 0 r g a n i z a c i 6 n . -   I d e n t i f i c a  ,y d e t e m i n a  las ac t iv idades   necesa-  

rias,  de lega   autor idad  en  l o s  n i v e l e s   j e r h q u i c o s  y f i j a  r e s -  - 
p o n s a b i l i d a d e s  a l o s  r e c u r s o s  humanos que i n t e g r a n  la organi- 
zacidn.  

La o r g a n i z a c i 6 n   t i e n e  elementos' que son: D i r e c c i h ,  Coor- 
d i n a c i b n ,   D i v i s i b n   d e   l a b o r e s  y a s i g n a c i d n  de r e s p o n s a b i l i d a -  I 

deo. 
~ i r e c c i b n -  3s l a  encargada de e s t a b l e c e r  y s u p e r v i s a r  l a  comu- 
n i c a c i 6 n  y l a s  p o l i t i c a s   , T e n e r a l e o  asi como de  tornar l a s  d e c i -  
s i o n e s .  
~ o o r d i n a c i b n -  Se encarca   de  que los elementos  de las empresas 
funcionen  con  amonia ,   in- teqrados a un ~ 6 1 0  orGanisrno ;y e v i t a r  
el ontorpec ih iento   de  l a s  func iones .  
Divir j idn  de  Labores-   Separa las f u n c i o n e s  de o p e r a c i 6 n ,  custo- 
dia y r e f l i s t r o  con l a  f i n a l i d a d  de  oeiZalar la eapecia.i . izaci6n 
de laboren,  m e j o r a r  la c a l i d a d  de los productos ,  da l o s   s e r v i -  
c i o s  que s e   o f r e c e n ,   e v i t a r d o  que una misma operacibn sea mane- 
jada desde s u  origen hasta su r e 3 i s t r o   p o r  una misma persona. 
Asignacidn  de  Responsabil idades-  En unit empresa  deben e s t a r  i- 
d e n t i f i c a d o s   p e r f e c t a m e n t e  todos los recuraos  humanoe, o sea, 
deben saber quienes  son nuper iores  o subordinados ,   as ignar  fa- 
c u l t a d e s ,   d e l e g a r   r e s p o n s a b i l i d a d e s  y e s t o  s e  lortra a t r a v e z  
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do un organigrama q.uo va a d e f i n i r  a todos  en c u h t o  a su 
j e r a r q u i z a c i h .  
-Procedimiento. -   Son  pr incipios  que s e   a p l i c a n  en l a  prActica y 

que g a r a n t i z a n  una buena  organizacibn. LOB elementos  de  que se 

auxilia son: P l a n e a c i b n  y S i s t e m a t i z a c i h ,   R e g i s t r o s  y Formas 
I I n f  onnes. 

P l m e a c i 6 n  y ~ i s t e m a t i z a c i b n -  Una empresa  debe plansar las ope- 
r a c i o n e s  que van a e f e c t u a r s e ,  para lo c u a l   e s   i m p o r t a n t e  que 
cuente  cbn  manuales  de  procedimientos o i n s t r u c t i v o s   s o b r e  l a s  
f u n c i o n e s  de: ~ i r e c c i b n ,   C o o r d i n a c í b n ,   D i v i s i d n  de Labores ,  Sis- 
tema de A u t o r i z a c i o n e s  y F i j a c i b n  de Responsabi l idades .  

Los  o b j e t i v o s  de estos   manuales  de procedimientos  son: 
- Que 01 p e r s o n a l  cumpla con SUB func iones .  
- Uniformar los procedimientos.  
- R e d u c i r   e r r o r e s .  
- Ef  i c i o n t  e entrenamiento   de l   personal  . 
- Reducir  o e l i m i n a r   o r d e n e s  verba.les. 
- Reducir  o e l i m i n a r  toma  de dec is iones   apresuradas .  

Actualmente una ent idad que no cuente   con una e f i c i e n t e  
p l m e a c i b n ,   e a  d i f i c i l  que logre  sua o b j e t i v o s .  Por l o  t a n t o ,  
para a l c a n z a r  lo quo quiero l a  empresa,  requiere  de un: 
- Contro l   prasupueatn l .  
- ~rnplantacibn  de  estandares  de  produccibn.  
- D i s t r i b u c i 6 n  g S e r v i c i o s .  
- Implantaci6n  de  un sistema de c o n t a b i l i d a d  p o r  Areae de pes- 

ponsabi l idad.  
- Adtninistracibn por  o b j e t i v o s .  

EtC.  
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-Personal . -  Loa r e c u r e o s  humanos o o n s t i t u y e n  e l  eiemento m& 
inpor tante   en  las o r c a n i z a c i o n e s ,   p o r   6 b t e   m o t i v o  se deben 
r e a l i z a r   e s t u d i o s  y e v a l u a c i o n e s   e s p e c i a l e s  para c o l o c a r  a ca- 
d a  persona  en e l   p u e s t o  i d e a l .  

Elementoa de p e r s o n a l  que in terv ienen   en  el c o n t r o l   i n t e r -  
no: 
a) Entrenamiento. 
b) E f i c i e n c i a .  
c)  Moralidad. 
d) R e t r i b u c i b n .  

a) Entrenamiento- La c a p a c i t a c i d n   d e l   n e r s o n a l  e s  importante 
para l o g r a r  una mayor e f i c i e n c i a   e n   e l   c o n t r o l   i n t e r n o .  Ca- 

da empleado debe i d e n t i f i c a r   c l a r a m e n t e  sus f u n c i o n e s  y res- I 

p o n s a b i l i d a d e s ,  para l o g r a r  un t r a b a j o   e f i c i e n t e .  Hay e n t i -  
dades  que capacitan a su  personal   s irnultaneamente,  e s  d e c i r ,  
ya t r a b a j a n d o  y bajo la s u p e r v i s i 6 n  de su jefe inmediato. 0- 
tras 10 hacen  despuds de las  h o r a s   d e   t r a b a j o .  De cua. louier  
manera es importante  que al p e r s o n a l   s e   l e   e n t r e n e  antes de 
desempeñar e l  puesto.  

b) E f i c i e n c i a -  Es n e c e s a r i o  que las organizac iones   cuenten   con  
métodos   espec ia les  para e v a l u a r  e l  desempefio d o l   t r a b a j a d o r ,  
que le p o r m i t a n   d e t e c t a r   e r r o r e s  y proponer medidad c o r r e c -  
t i v a s .  S i  la ent idad  cuenta   con buenos programas  de  entrena- 
miento, Q s t o s   l o g r a r a n  que e l  empleado cumpla con BUS r e s -  
p o n s a b i l i d a d e s ,  y m&s aun, que logre  mayor e f i c i e n c i a .  

c )  Moralidad- E l  comportamion$o d e l   p e r s o n a l   e a  uno de l o s  e l e -  
m e n t o s   c l a v e   d e l   s i s t e m a  de c o n t r o l  interno.  Es importante 
que l a  empresa  cuente con un d e p a r t m e n t o   d e   s e l e c c i 6 n   d e  
p e r s o n a l  que f i j e   r e q u i s i t o s  de  admisibn. Es importante 



I 
29 I 

I 

ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO 

ANALISIS PINANCIERO DE EMPRESAS COMEIICIALES QUE COTIZARON 
EN L A  BCLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985. 

tmlbien  que se f i j e n  d e t e r m i n a d a s   p o l í t i c a s  para mot ivar  
a l  p e r s o n a l ;   p o r   e j e m p l o :   V a c a c i o n e s   p s r i o d i c a s ,   r o t a c í 6 n   d e  
p e r s o n a l ,   p e r m i s o s  a e s t u d i a n t e s ,   e t c .  
d) Retr ibuc i6n-  Se debe r e t r i b u i r   j u s t a m e n t e  al t r a b a j a d o r ,   c o n  

e s t o  se s e n t i r k  a gusto  y s u   t r a b a j o  l o  h a r h ' m e j o r .  Ejem- 
plos d e   r e t r i b u c i h :  Remunaracidn  adecuada y ' justa, p l a n e s  
de   pensiones ,  ahorros,  seguros   de   v ida,  sewros medicos, 
planes de   incent ivos   var ios ,   pFemios ,   e t c .  

Tambien es   importante  hacer que e l  t r a b a j u d o r   p a r t i c i p e  
escuchando  sus   sugerencias  y motivarlo   constantemente  para que 
n o   p i e r d a   e l  entusiasmo en su t r a b a j o ,  y as i  ayude a l a  conse- 
cus i6n   de  l o s  o b j e t i v o s   d e  l a  ontidad. 

-Supervisibn.-  Una vez  que se p l a n e a  y se implementa un sistema 
d e   c o n t r o l   i n t e r n o ,   b s t e   d e b e   v i g i l a r s e   c o n s t a n t e m e n t e .  Esta 
vigi lancia  c o r r e s p o n d e   h a c e r l a  al a u d i t o r   i n t e r n o ,   q u i e n   a d e -  
m&s debe  proponer modidas  correc t ivas   de   acuerdo   con  las nece-  
s idades   de  l a  empresa. 

7.- METODOS Dl3 NVALUACION DEL CONTROL INTERNO. 

A l  r e a l i z a r   e l   a u d i t o r   e l   e x h e n   d e l   c o n t r o l   i n t e r n o ,  de- 
be plasmar s u   t r a b a j o  en papeles  de t r a b a j o  para: 
1.- Comprobar que se cumplid con l a  norma que ob l iga  a l  a u d i t o r  

a examinar e l  c o n t r o l   i n t e r n o .  
2.- Fundamentar e l  alcance O sxtonni6n de s u s  pruebos de audi -  

t o r i a ,  as$ como l a  oportunidad  de las mismas. 
3.- P r o b a r   s u   e s t u d i o  en caso d e   c o n f l i c t o .  
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4.- Facilit.ar el t r a b a j o  de p o s t e r i o r e s   a u d i t o r i a s .  
5.- Auxiliar an l a  s u p e r v i s i 6 1 1   d e l   t r a b a j o  do loo   ayudmteo .  

Los metodos que e x i s t e n  para evaluar e l   c o n t r o l   i n t e r n o  
son: Método d e s c r i p t i v o ,   m e t o d o s   d e   c u e s t i o n a r i o s  y mbtodo 
g r h f   i c o  
1.- M6todo d e s c r i p t i v o .  

La a p l i c a c i 6 n  de 6 s t e  ,metodo c o n s i s t e  en n a r r a r  las  d i -  

v e r s a s   c a r a c t e r i s t i c a s  d e l  c o n t r o l   i n t e r n o ,  divid&dsrs por ac- 

t i v i d a d e s  que  pueden a m :  
-Por  departamentos. 
-Func ionar ios  y empleados. 
- R e g i s t r o s   d e   c o n t a b i l i d a d .  

E j amplo de m& odo d o s c r i p t   i v o .  

Hecho p o r  
Fecha  
Revisado  Por  
Fecha 

Compañia S .  de R.L. 
C o n t r o l   I n t  ern0 I n g r e s o s .  

Periodo Cubier to .  Cambios a Futuro.  

La compaiiía r e c i b e  BUS i n g r e s o s  de e f e c t i v o  en l a  s i g u i e n t e  
forma: P o r  medio  de  cobradores  en e l  D i s t r i t o   F d d e r a l ,  l o s  
foraneos ae r e c i b e n  por c o r r e o  y cuando l o s  a g e n t e s  de v e n t a  
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f o r h e o s   c o b r a n   f a c t u r a s ,   e x p i d e n  un r e c i b o  y envian   por  I 

c o r r e o   l o s   c h e q u e s .  
L a   c o b r a n z a   l o c a l  In r e c i b e  e l  empleado  encarcado  de 

c u e n t a s   p o r   c o b r a r   d i r e c t a m e n t e   d e l   c o b r a d o r   a t r R v 6 z  de las 
r e l a c i o n e s  de cobranza,  las cu&les no son finnadas p o r   e l   c o -  
brador   cuando  rec ibe  las f a c t u r a s  y c o n t r a - r e c i b o s ,   n i  tampo- 
c o  p o r   e l   e n c a r g a d o  de cuentas   por   cobrar   cuando l e   r e c i b e   e l  
e f e c t i v o  y l o s  documentos no cobrados. 

La   correspondenc ia  e8 a b i e r t a   p o r   e l   g e r e n t e   g e n e r a l   d e  
la coapa3lía. L a  c o b r a n z a   r e c i b i d a  es entregada al encargado 
d e   c u e n t a s   p o r   c o b r a r   s i n . d e j a r   c o n s t a n c i a  en u n a   r e l a c i 6 n   d e  
c o b r o s   r e c i b i d o s   p o r   c o r r e o ,   e l   h e c h o   d e  l a  e n t r e g a   d e l   e f e c -  
t i v o  para BU depbs i to .  La mayoría  de l o s  i n g r e s o s   d e   e f e c t i v o  
son en  cheques a nombre  de l a  compafíia. 

I 

En g e n e r a l ,  l o s  ine ;resos  son depos i tados  a l  s i g u i e n t e  
d i a  h&bi l , ( ecepto)   excepto   cuando l a  c o b r a n z a   e s   p o r  c a n t i d a d  

pequela   que  puede  de jarse  para o t r o  d i a .  
E l  encargado  de   cuentas   por   cobrar   prepara  l a  r e l n c i 6 n  

de c o b r o s   r e c i b i d o s  y con base   en Qsta, las  fichas de dep6s i to .  
L a  misma persona  s e  e n c a r g a   d e   e f e c t u a r  el dep6si to   en 

e l  banco. 
Con base  en l a  r e l a o i 6 n   d e   c o b r o s   r e c i b i d o s  y l a  f icha 

de d e p 6 s i t 0 ,  01 contador  y/o e l  adminiotrndor  eluborn la ~ 6 3 . 1 -  
ZEL de  ingresos.# 

# Fuente :   Audi tor ia  I d e l  C.P. Israel O s o r i o   S h c h e z .  

111676  
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I 

El e j e m p l o   a n t e r i o r   e s  una clara muestra  de un d e f i c i e n -  
t o   s i s t e m a   d e   c o n t r o l   i n t e r n o ,   s i n  embargo m i  f i n a l i d a d  a l  

transcribir10 es   so lamente  para ilustrar e l  metodo a n t e r i o r -  
mente   c i tado.  

2.-  M6todo  de C u e s t i o n a r i o s .  
E s t e  metodo c o n s i s t e   e n   e l a b o r a r  una a e r i e  de  proquntas 

'en   una  determinada  Area  de1,control   interno y despuds se con- 
t e s t a n   e n  las o f i c i n a s  de l a  ent idad  que   se   es t&  rev isando.  
I3 j emplo: 

Mbtodo de  Cuest ionario   de   Control   Interno.  
Compras e I n v e n t a r i o s .  

I 

E l k t r o n i c a  S.A. 

31 de  diciembre  de 1983. 

Preguntas .  

C omp ras : 
1.- Todas las  compras s o n   r e a l i z a d a s  

p o r  medio  de  ordenes  de  compra d e l  

c l i e n t e ,   e s t a n  prenumeradas y debi-  
dament e a u t o r i z a d a s  . 

2.- Las compras se basan en r e q u i s i -  
c iones ,   puntos   de   reorden  o mbximos 
y minirnos. 

3.- R e q u i e r e n   c i e r t o s   b i e n e s ,   s o l i c i -  
t u d e s  d e  c o t i s a c i 6 n .  

Respuestas.  
S i  No N/A Obsewaci6n  
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Pregunt a8 Respuestss  
Si No N/A Observaci6n 

Compras: 
4.- Son  aprobados  todos l o s  pre-  

c i o s  de  compra. 
5.- Se  preparan  informes  de  recep- 

c i 6 n  y e a t h  prenumerados. 
6.- E x i s t e   a l g u n a   p e r s o n a   e n  con- 

t a b i l i d a d  que c o n t r o l e  la se-  
cuencia  numdrica  de l o s  . infor -  
mes de r e c e p c i h ,  a f i n  de  ve- 
rif icar que t o d o s  han s i d o   r e -  
g is trados   oportunamente .  

7.- Las f a c t u r n s  de 10s proveedo- 
r e s  son reg is t radas  innledia$a- 
mente  despubs  de  recibidas. 

8.- Las f a c t u r a s  son v e r i f i c a d a s  
c o n t r a  las  ordenen de compra y 
con loa informes do rocepcidn 
en  cuanto a c o n t a b i l i d a d ,  pre-  
c i o s ,   c o n d i c i o n e s  $T c o l i d a d .  

9.- Se s i g u e  un niatoma  sobre las  
e n t r e g a s   p a r c i a l e s ,   a p l i c a b l e s  
a una s o l a   o r d e n  de  compra. 

10.- Se l e  da adecuado  seguimien- 
t o  a l a s  ordenes  de cornpra  pen- 
d i e n t e s   d e   r e c i b i r s e .  

11.- Todas las compras  son  conta- 
bil-ieadns  adecuadamente. 
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Preguntas   Respuestas  
S i  NO N/A Obseva.ci6n 

C o n t r o l   F í s i c o .  
1 .- S e  t i e n e n   r e g i s t r o s  de inven- 

t a r i o s   p e r p e t u o s  para materias 
primas, mat e r i a l e s   d i v e r s o s  y 

re facc iones ,   productos   en   pro-  
c e s o  ;y productos  terminados.  

2.- Muestran esos  r e c i s t r o s  0.m- 

t idades  solament e o cant idades  
y v a l o r e s .  

3.- Son contro lados   mediante  
c u e n t a s   d e l  mayor g e n e r a l ,  

4.- L a s  e n t r a d a s  y salidas s e  
hacen  solamente por  informes 
de e n t r a d a  a l  almacen y p o r   r e -  
q u i s i c i o n e s  u ordenes  de embar- 
que  aut   orieadas 

5.- Se  practican i n v e n t a r i o s  fi- 
s i c o s .  
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8.- IMPORTANCIA DEL EXAMEN DEL CONTROL  INTERNO. 

Es n e c e s a r i o  que e l   a u d i t o r   e x a m i n e ' e l   c o n t r o l   i n t e r n o ,  
porque una de las  a f i r m a c i o n e s   b h s i c a s  she c o n t i e n e   e l  d i c -  
t h e n  es :  I I M i  e x h e n  se e f e c t h  de  acuerdo  con las  nomas de 
audi tor ia   genera lmente   aceptadasP2  

Esta a f i r m a c i d n   e s t a  mencionando  que e l   a u d i t o r  al r e a -  
l i z a r  su t r a b a j o   s i g u i 6   U e t e n n i n a d a s   a c c i o n e s  que e s t a   o b l i g a -  
do p o r  su p r o f e s i 6 n  a s e g u i r  y s i n  l a s  c u & l e s   s u   t r a b a j o   n o  
t i e n e   v a l i d e z ,  me r e f i e r o  a l a s  n o r m 3   d e   a u d i t o r i n  . 

E l  e s t u d i o  y e v a l u a c i d n   d e l   c o n t r o l   i n t e r n o .  

Con r e f e r e n c i a  a e s t o ,  la Comisidn  de  procedimientos  de 
a u d i t o r i a   d e l   I n s t i t u t o   l l l e x i c a n o   d e   C o n t a d o r e s   F f i b l i c o s  oon- 
sidera que ninguno  de sus miembros e s t &   f a c u l t a d o  para o p i n a r  
sobre  l a s  cifras presentadas   en los e s t a d o s   f i n a n c i e r o s  si 
anteo  no s e  ha cumplido  con  6sta norma. 

E l  administrador  examina e l   c o n t r o l   i n t e r n o   p a . r a   s e ñ a l a r  
In n a t u r a l e z a ,   e x t o n s i 6 n  ;y oportunidadilde l o s   p r o c e d i m i e n t o s  
de a u d i t o r i a  y ademha para  poder  explicar a su c l i e n t e  l as  
d e f i c i e n c i a s   e n c o n t r a d a s  en el  con- t ro l   in terno .   Es to   q ,u iere  
d e c i r  que el a.drninistrador  no  debe  oponer sn.lvedndcs n i   a b s t e -  
n e r s e   d e   e m i t i r  s u  d i c t h e n   s o b r e  los e s t a d o s   f i n a n c i e r o s  p o r  
d e f i c i e n c i a s  en e l   c o n t r o l   i n t e r n o ,  a menos que c o n c u r r h  l a s  
t r e n  circunstaricias s i m i e n t e s :  
1.- ~ u e  e x i s t a n   s e r i a s  fallas u omisiones  en  determinadas fa- 

s e s  d e l  c o n * t r o l   i n t e r n o .  
2.- Que t a l e s  fal las u omisiones puedan afectar  a c i f ras  de re- 

latiaa maanitud en loa estados que ha de dictaminar .  
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3.- Que l o s   d e s e o s   d e   s u   c l i e n t e  u o t r a s   c i r c u n s t a n c i a s  l e  I 

impidan r e a l i z a r  l a s  p r u e b a s   a d i c i o n a l e s  que prlra s u p l i r  
las  fallas u omisdones en e l   c o n t r o l   i n t e r n o  e l  a u d i t o r   e s t i -  
me s o n   n e c e s a r i a s  para q u e d a r   s a t i s f e c h o   s o b r e  l a  r a z o n a b i l i -  
dad de las  cifras a f e c t a d a s .  

E l  r e a l i z a r   d i c h o   e x h e n  d a  v e n t a j a s  corno: 
1.- Ahorro de t i e n p o  y t r a b p j o  en la a u d i t o r i a .   E s t o   b e n e f i c i a  

a la ent idad a u d i t a d a  on ahorro  de   honorar ios  e informacidn 
oportuna.  

2 . -  E l  adminis t rador   no   l l evars .   acabo  una r e v i s i d n  t o t a l ,  s i n o  
q,uo aplicar& el mbtodo de  pruebas   se lect ivas   determinando a l  
a l c a n c e  y oportunidad  de l a s  mismas, en b a s e  a l  e x h e n   p r e v i o  
d e l   c o n t r o l   i n t e r n o .   E s t o  implica que  solamente se d i r i & r &  a I 

l o s  a s p e c t o s  y ac t iv idadea   de  la empresa en e u e s t i 6 n  que mds 
r e q u i e r b  y que i n f l u y h   s o b r e  las  c i f ras  presentada.s  en l o s  
e s t a d o s   f i n a n c i e r o s .  

Despues  de  haber  real izado la a u d i t o r i a   d e  una ent idad,  
e l  Lic.  en  Administracidn da  s u   o p i n i d n   p o r   e s c r i t o   s o b r e  la 
raaonabi l idad   de  los e s t a d o s   f i n a n c i e r o s  en un documento de- 
nominado "diet amen" - 

A t r a d z  de 6ste documento e l   a d m i n i s t r a d o r  o/y e l  conta-  
d o r  proporc iona  l a  in fonnac idn  para que l a s  p e r s o n a s   i n t e r e s a -  
d a s  t ornerl d e c i s i o n e s .  
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E n t r e  las  personas  a q u i e n e s   l e s   i n t e r e s a   e l   d i c t h e n  
est&:  
-Los dueños ,   soc ios  o a c b i o n i s t a s ;  para t e n e r   c o n f i a n z a  y se- 

guridad e n   s u s   a p o r t a c i o n e s  o i n v e r s i o n e s .  
' - E l   c o n s e j o   d e   a d m i n i s t r a c i d n ;  para Garantizar l a  c o r r e c t a  

adminis t rac idn  de l a  entidad  de  acuerdo  con  US e s t a t u t o s .  
-Los c o m i s a r i o s ;  para v i g i l a r  la adminis t rac idn  do la entidad.  
-Los d i r e c t i v o s  y f u n c i o n a r i o s ;  para comparar l o  r e a l  con lo 

planeado y t o m a r   d e c i s i o n e s   c o r r e c t i v a s .  
-Los t r a b a j a d o r e s ;   c o n o c e r  e l  r e m l t a d o  de l a  ontidad y ane- 

g u r a r s e  d e l  cwopl imiento 'de  l a  p a r t i c i p a c i d n  de u t i l i d a d e s .  
-Los proveedores ;  para determinar  y vig i lar  constantemente el 

l i m i t e  d e   c r 6 d i t o .  
-La banca; para determinar  e l  monto de l o s  f inanc iamientos   de  , 

acuerdo  con l a  capacidad de pago, a d  como o b t e n e r  l a  s e c u r i -  
dad y garantía de l o s   c r e d i t o s  de  acuerdo  con l a  product iv i -  
dad de l a  entidad.  

- E l  e s t a d o ;  para Becuridad de quo 108 causantos  han declaru-  
do c o r r e c t a  y juatmncnte sus   impuestos ,  asf como obtener (1a)  

(seguridad)  razonablemente l o a   d a t o s  para fines e s t a d i s t i c o o  
y para l a  planeac i6n   econ6mica   de l  p a í s .  

- 1 n v e r s i o n i s t a s ;  para medir l a  c o n v e n i e n c i a   e n   i n g r e s a r  como 
a c c i o n i s t a s ,   d e   a c u e r d o   c o n   e l   r e n d i m i e n t o  de l a  entidad.  Con- 
s i d e r o  que 6 s t o s  son l o a  que componen y s o s t i e n e n   e l  mundo 
b u r s 6 t i l .  Con la e x i s t e n c i a  de e l l o s ,  l a s  empresas   encuentrh  
o t r o  medio m&s para a l l e g a r s e  de r e c u r s o s  cuando lo n e c e o i t e n  
para s e g u i r   e x i s t i e n d o .  
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Como uno de los r e q u i s i t o s   p r i m o r d i a l e s  para c o t i z a r  en 
b o l s a   e s t a  que las e m p r e s a s   i n s c r i t a s   e n   e l l a   d e b e n   p r e s e n t a r  
en f o r m a   t r i m e s t b a l   s u s   e s t a d o s   f i n a n c i e r o s   a u d i t a d o s .   E s t o   s e  
h a c e   c o n   e l   f i n  de  poner m&s seguridad  en las ent idades  emiso- 
ras y asi  p r o t e g e r  a l  p h b l i c o   i n v e r s i o n i s t a .  

T. La a u d i t o r i a   r e q u i e r e   d e   c i e r t o s   l i n e a m i e n t o s  para poder 
r e a l i z a r s e ,  que  en  fonna clara y s e n c h l l a   t r a t 6  d e   e x p l i c a r  
anter iormente .  E s t o s  l i n e a m i o n t o s   d e b e n   s e r   ' l l e v a d o s  en fonpa 
c o n c i s a   p o r  las  personas   encargadas   de   e fectuar  d i c h a  p r o f  e- 
s i h .  

En n u e s t r o  págs e x i s t e n   d i v e r s a s   c o r p o r a c i o n e s  que  gozan 
de r e c o n o c i d o   p r e s t i g i o  que son l o a  encargados d c  e f e c t u a r  e l  
exfunen de l o s   e s t a d o s   f i n a n c i e r o s  de las emisoras  de l a  bolsa, 

aunque   tambien   ex i s ten   asoc iac iones  no tan p r e s t i g i o s a s  y q,ue 
sin embargo s o n   t m b i e n   c a p a c e s   d e   r e a l i z a r   d i c h o   e x h e n .  En 
c u a l q , u i e r a   d e   l o s   c a s o s ,   l o s   p a s o s  a s e w i r  p a r e .   p o d e r   r e a l i -  
z a r   e l   t r a b a j o   r e q u i e r e   c i e r t o s   r e q u i s i t o s  que l a  lpisma p r o f e -  
s i 6 n  d ic ta ,  y que se   s iguen   porque  han s i d o   i n p h n t a d o s  atra- 
v6z  de l a  e x p e r i e n c i a  $ d e l  tiempo. 

E s t o s  r e q u i s i t o s  son norma0  que dicta determinada  profe-  
s i b n ,  y quo se deben   seguir  para poder   asegurar  que e l   t r a b a j o  
r e a l i z a d o  e s t a  bien .  

Se&in d e f i n i c i d n   d o l .   I n s t i t u t o  Mexicano de  Contadores 
P h b l i c o s ,  las  nomas  d e   a u d i t o r i a  song "Los r e q u i s i t o $  mínimos 
de c a l i d a d  r e l a t i v o s  a l a  personal idad d e l  a u d i t o r  y e l  traba- 
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j o  que  desempeíla,  que se derivan  de l a  n a t u r a l e z a   p r o f e -  I 

s i o n a l  de l a  actividad de l a  a u d i t o r i a  y d e   s u s   c a r & c t e r i s t i -  
cas o b j e t i v a s "  . 

Las  normas de a u d i t o r i a   s e   c l a s i f i c a n  en: 
1 .- Normas p e r s o n a l e s .  
2.- Normas r e l a t i v a s  a l a  e j e c u c i d n   d e l  t raba jo .  
3.- N o m a s   r e l a t i v a s  a l a  informacidn y d i c t h e n .  

Normas Persbna1es . -  Tomando en   cuenta  que e l  f i n  de l a  eudito-  
ria es e m i t i r  una opini6n  b ien  c imentada y p r o f e s i o n a l  de l o s  
e s t a d o s   f i n a n c i e r o s ,   e s   n e c e s a r i o  que e l   t r a b a j o  se r e a l i z e  
con  cuidado y d i l i g e n c i a   p r o f e s i o n a l .  

E l  t r a b a j o   d e b e   s e r   r e a l i z a d o   p o r   p e r s o n a s  que adem& de 
p o s e e r  e l  t i t u l o   p r o f e s i o n a l   r e c o n o c i d o ,   t e n g a n  una capacidad 
y e x p e r i e n c i a   s u f i c i e n t e s  a 6 s t e   r e s p e c t o ,  $ una t o t a l  indepen- 
denc ia   menta l .  

I 

N o m a s   R e l a t i v a s  a l a  Ejecucidn  del   Trabajo . .  En cuanto a Os- 
tas normas, nos  dicen  que  despues de hacer una  evaluacidn  del  
c o n t r o l   i n t e r n o   e x i s t e n t e ,  debemos planearlo   cuidadosamente  
t a n t o   e n   e l   t i p o  de  pruebas a r e a l i z a r ,  como en s u  a l c a n c e  y 

ya ten iendo  todo   to ta lmente   de l imi tado ,  se l l e v a r &   a c a b o  una 

s u p e r v i s i d n   e f e c t i v a  sobre l a  a p l i c a c i d n   d e l  p l h  formulado, ya 
que d e l   r e s u l t a d o  que   obtenga   se   der ivar6  l a  opinidn  qu6  omita- 
mos r e f e r e n t e  a l o s  e s t a d o s   f i n a n c i e r o s   e s t u d i a d o s .  

NormaE R e l a t i v a s  a l a  I n f o m a c i d n  y D i c t & n e n . -   P o r   ~ l t i m o ,  las  
normas r e l a t i v a s  a informacidn y d i c t h o n   e s t a b l e c e s  la forma 
en que el c o n t a d o r  o administrador   debe preparar su  informe,  
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r e s u l t a d o  de su t r a b a j o ;   i g u a l -  

- " 

r e s t r i c c i o n e s  o salvedades.  

Con r e f e r e n c i a  a las  nomas a n t e s  citadas, e l   I n s t i t u t o  
Mexicano   de   Contadores   Pdbl i cos   es   b ien   c laro  a l  mani fes tar  
que  con e l   f i n  de  que e l   t r a b a j o   r e a l i z a d o  por el contador  o/y 
e l  adminis t rador  sea uniforme y no haya d i s c r e p a n c i a s ,  SO si- 
gan c r i t e r i o s   e s t a b l e c i d o s   p o r  6sta i n s t i t u c i d n   c o n  e l  f i n  de 
que los e s t a d o s   f i n a n c i e r o s  ya r e v i s a d o s   s e a n   c o r r e c t o s .  

E s t o s  c r i t e r i o s  que e l  a u d i t o r   d e b e   s e e u i r   s o n :  
1.- Cerciorarse   de   que los p r i n c i p i o s   d e   c o n t a b i l i d a d   g e n e r a l -  

mente  aceptados,   fuerdn  aplicados y que 6 s t o s   s e   s i g u i e r d n  
en   forma  cons is tente .  

2.-  S u f i c i e n c i a  de la8 d e c l a r a c i o n e s   i n f o r m a t i v a s .  E s t o  q u i e r e  
d e c i r  que a l  r e a l i z a r   s u   t r a b a j o   e l   a d m i n i s t r a d o r   d e b e   c o n -  
tar con  informacibn  razonablemente   suf ic iente ,   que  es  l a  que 
p r o p o r c i o n a n   l o s   e s t a d o s   f i n a n c i e r o s ,   p e r o  ademds, se l e  de- 
be p r o p o r c i o n a r  c i e r t a  informacidn  importante  que  es   necesa-  
r i o   c o n o c e r  para r e a l i z a r  un m e j o r   t r a b a j o .  

3.- A l  r e a l i z a r  una a u d i t o C i a ,   e l   a d m i n i s t r a d o r  puede  encon- 
t r a r s e   c o n   d e t e r m i n a d a s   r e s t r i c c i o n e s   q u e  le impidan e m i t i r  
una opin i6n  l i m p i a  c o n   r e s p e c t o  a l a  raeonabi1ide.d de l a  i n -  
f o m a c i d n   f i n a n c i e r a .  S i  se p r e s e n t a   e s t e   c a s o ,   d e b e   m a n i f e s -  
t a r l o  a l  r e a l i z a r   s u   d i c t h e n .  E l  p r o f e s i o n a l   e x p l i c a r &   c o n  

t o d a  p r o c i a i 6 n  y c l a r i d a d  l o s   m o t i v o s  que or ig innrdn d i c h n s  
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L A  IMPORTANCIA DEL A.T?ALISIS FINANCIERO. 

,LPorqu6 es   importante  analizar los e s t a d o s   f i n a n c i e r o s  de 
m a  empresa? E s t a   e s  una  inquietud  que se h a  ido   reso lv iendo PO- 

C O  a poco   a t ravez  de e s t a   i n v e s t i g a c i b n ,  g e s  que e l  an&lisis de 
los e s t a d o s   f i n a n c i e r o s   s e g h   F e r n a n d o   G u t i d r r e z  e n   s u   l i b r o :  Loa 
E s t a d o s   F i n a n c i e r o s  y s u   A n d l i s i s   e q u i v b l e   e n  l a  o r g a n i z a c i 6 n  l a c  
quo en l a  i n g e n i e r i a  a examinar l o s   p l a n o s ,   p r o y e c t o s ,   c & l c u l o s ,  
c o n t r a t o s  y e s p e c i f i c a c i o n é s  de un e d i f i c i o ,  para conocer  l a  pro- 
funcidad  de BUS c i rnientbs ,  l a  r e s i s t e n c i a   d e   s u s   m a t e r i a l e s ,   e t c .  

medico  con su pac iente .   E l   doc tor   debe   examinar   en  forma r e g u l a r  
e l  comportamiento  general   del   cuerpo humano de su p a c i e n t e  para 
d e t e c t a r   a n o m a l i a s  que si se de jan c r e c e r  pueden ocas ionar   pro-  
b lemas  graves ,  e i n c l u s o   a t e n t a r   c o n t r a  su vida. S i  en e l  trans- 
curso  del chequeo e l   d o c t o r   e n c u e n t r a   B r e a s   d b b i l e s  que  -no fun- 
c ionan  de acuerdo  con las  dern&s, 6 s t e  toma l a  a c e r t a d a   d e c i s i d n  
de   enviar lo   con  un g l e s p e c i n l i s t a g t  y 6 s t e  trata p o r   t o d o s  los me- 
dios posibles   de   encaminar  esa funcidn  del   cuerpo hacia e l  camino 
indicado para que vuelva  a s u   l u g a r  ;y p o s i c i d n   c o r r e c t a .  

Asi mismo podemos h a c e r  una comparacibn  con l a  l a b o r  de un 

I 

I 

En e l   c a s o   d e l   a d m i n i s t r a d o r   s u   f u n c i d n  es i g u a l  que l a  d e l  

médico  general .  E l  administrador  examina en f onaa r e g u l a r  a SI). 

N p a c i e n t e l l ,  que en   6s te   cano   es t&  representado   por  lc2 emnresa. 
Durante la r e v i s i d n  que r e a l i z a   e n   f o r m a   g e n e r a l   d e  l a  empre- 

sa, se e n o u e n t r a   e n   p o s i b i l i d a d e s  de p o d e r   l o c a l i z a r  las  fal las 
que c a n   e l   t i e m p o  pudden p e r j u d i c a r l a  enormemente. 

sdlo que e l   a d m i n i o t r a d o r  no e s  i g u a l  que e l   d o c t o r   e s p e c i a -  
l i s t a ,  ya que e l   a d m i n i s t r a d o r   a n a l i z a  t o ú a s  l a a  Qres.3 de l a  em- 

p r e s a ,  y e n   o c a s i o n e s   d e b e   f u n g i r  como mbdico  de(campo) c i e r t o  



ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO 43 

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COEERCIALES QUE COTIZARON 

EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985. 

c a p o ,   l o  q u e   q u i e r e   d e c i r  que debe  ponerle  m& a t e n c i 6 n  pa- 

ra c o r r e g i r l a  y l o g r a r  que  marche  bien. 

E l  an&isie f i n a n c i e r o   c o n s i d e r a d o   e n   e s t a   o c a s i 6 n ,   c o r r e g -  

A c o n t i n u a c i b n ,  para l o g r a r  un m e j o r   e n t e n d i m i e n t o   d e   l o  que 
e s   e l  anaisis f i n a n c i e r o ,   p r e s e n t o   d e f i n i c i o n e s  de  alRunos  auto- 
r e s :  

ponde  hnicamente a emisoras de la Bolsa   Mexicana  de   Valores .  

llAn&lisis e s  l a  d e s i n t e g r a c i d n   d e  un todo  en BUS p a r t e s 1 t .  Se- 

gún d e f i n i c i d n   d e l   p r o f e s o r   I s r a e l   O s o r i o   S h c h e z   e n   s u  l i b r o :  
R u d i t o r i a  I . 

llAn&lisis e s  l a  d i s t i n c i d n  y separaci6n  de  las p a r t e s  de un 

##Es l a  descomposici6n  de un todo  en l as  p a r t e s  que l o   i n t e -  

"Es l a  t b c n l c a  primaria a p l i c a b l e  para entender  y comprender 
l o  que d i c e n  o tratan de d e c i r  los E s t a d o s   F i n m c i e r o s 1 I .  A.Perdo- 
mo Morales. En A n d l i s i o  e I : n t o r p r e t a c i 6 n   d e   E s t a d o s   F i n a n c i e r o s .  

todo hasta l l e g a r  a c o n o c e r  sus elementos ,  o b i e n ;  

gran ,  o tambien;  I 

De acuerdo a l a s  d e f i n i c i o n e s   a n t e r i o r e s ,   e l  a d l i s i s  f inan- 
c i e r o   e s  l a  descomposici6n o d e s i n t e g r a c i d n   d e l   c o n t e n i d o   d e l  ba- 
l a n c e   g e n e r a l  y d e l   e s t a d o  de r e s u l t a d o s  para c o n o c e r  sus o r i g e n e s  
y e x p l i c a r   s u s   p o s i b l e s   p r o y e c c i o n e s  hacia c l  futuro y para cono- 
c e r  s u s   p r i n c i p i o s  y elementos para enterarnos   de  l a  s i t u a c i 6 n  fi- 

n a n c i e r a  de la empresa. 
A1 a n a l i z a r  l a  s i t u a c i d n  f i n a n c i e r a  que guarda l a  empresa, 

podemos saber :  
a) .- S i  e l  capi ta l  s o c i a l  y las u t i l i d a d e s   r e t e n i d a s  en la empre- 

sa, se emploan correctamonto.  
b) .- S i  los gaetos que s e   o r i g i n a n   p o r  las o p e r a c i o n e s   r e a l i z a d a s  
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son o no muy elevados.  
c)  .- S i  las  p o l i t i c a s  implantadas  s e  cumplen y son las adecuadas. 
d) .- S i  vcndc y recupera  01 importe do sun  Ventas  antes d o l  ven- 

cimiento  de  sus o b l i g a c i o n e s .  
e )  .- S i  es  s a t i s f a c t o r i a  su s i t u a c i d n   f i n a n c i e r a .  
P) .- S i  hay sobre invers idn   en   cuentas  p o r  c o b r a r ,   e n   i n v e n t a r i b s  

o en a c t i v o s   f i j o s .  
;S) .- S i  las u t i l i d a d e s   o b t e n i d a s  son las  adecun.dao. 
h) .- S i  l o s  pacos que h a c e   p o r  su p a s i v o  a plazo c o r t o   e s t a r i  pro-  

gramados  en  forma  conveniente.  
i) .- c61no e s   s u   s i t u a c i d n   c r e d i t i c i a .  
j )  .- S u  capacidad de  pago  de las  o b l i g a c i o n e s  a c o r t o  plazo .  

I 

OBJETIVO DEL ANALISIS FIMANCIERO* 

E l   o b j e t i v o   d e l  an6lisis f i n a n c i e r o   e s  l a  o b t e n c i 6 n  de su- 
f i c i e n t e s   e l e m e n t o s  de j u i c i o  para apoyar las opiniones  formadas 
c o n   r e s p e c t o  a la s i t u a c i d n   f i n a n c i e r a  y l a  product ividad de In 
empresa. 

5sta  informacidn que se o b t i e n e ,  para que sea &til, debe 
s e r  c lara y s e n c i l l a .  De 6 s t a  manera  pod& s e r   u t i l i z a d a  y a l  
mismo t i e m p o   p o d d   p r o p o r c i o n a r s e  a q,uienes SO e n c u e n t r a n   i n t e r e -  
sados en la s i t u a c i d n   d e  l a  empresa. 

TIPOS DE ANMJISIS. 

E l  an&lisis f i n a n c i e r o  puede l l e v a r s e   a c a b o   d e s d e  dos pun- 
tos de vista: Bxternb e I n t e r n o .  

E1 mA1iois i n t e r n o  l o  lleva acabo 01 adminis t rador  f inan-  
c i e r o   d e  la empresa, y para r e a l i z a r l o   d e b e   e l a b o r a r   e s t a d o s  fi- 
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n a n c i e r o s  m& d e t a l l a d o s ,   o r i e n t a d o s  hacia l a  p l a n e a c i 6 n  
i q t e r n a  y con miras hacia e l  f u t u r o .  

E l  a n i i l i s i s   e x t e r n o   s e   l l e v a   a c a b o   p o r  una   persona   a jena  a 
In empresa. E s t a   p e r s o n a  puede  ser:  Up? acreedor ,   proveedor  o c u a l -  
q u i e r   o t r a   p o r s o n a  que tenga un i n t e r b s   e s p e c i f i c o .  

E l  a n g l i s i s   e x t e r n o  s e  basa en l o s   e s t a d o s   f i n a n c i e r o s   e x i s -  
t e n t e s  de las  emidoras  de la B o l s a   d e   V a l o r e s .  

I 

RAZONES F I N A N C I E R A S *  

Una r a z 6 n   f i n a n c i e r a  e s  la d i v i s i 6 n  de un n b e r o  de los es-  
t a d o s   f i n a n c i e r o s   e n t r e   o t r o   n h n e r o   d e   l o s  mismos. P a r a  que las  
r a z o n e s   f i n a n c i e r a s   s e a n   f i t i l e s  a la a d m i n i s t r a c i h ,   6 s t a s  deben 
3 e r   c o m p a r a b l e s   c o n t r a   o t r a s   r a z o n e s   f i n a n c i e r a s   s i m i l a r e s .  

Las r a z o n e s   f i n a n c i e r a s   c o n t r a  las  cuAles s e  van a comparar ’ 
l a s  de l o s   e s t a d o o   f i n a n c i e r o s  de una empresa, y que van a s e r v i r  
de p a r b e t r o  de  compnracibn,  se  conocen como r a z o n e 8   f i n a n c i e r a s  
e n t h d a r .  

L a s   r a z o n e s   f i n a n c i e r a s   e s t h d a r   s e   o b t i e n e n   d e   t r e s   f u e n -  
t e s  p r i n c i p a l e s :  
a) .- R a z o n e s   f i n a n c i e r a s  basadas en e l   h i s t o r i a l  de l a  empresa 

( H i s t 6 r i c a s )  
b) .- Razones basadas en las cifras que l a  empresa  planea o p l a -  

c )  .- Razones f i n a n c i e r a s  basadas en e l  promedio  de l a s  cifras a 
las que l l e g a n  las  den& empresas en e l  mercado compet i t ivo  ( De 

neaba   a l canzar   en  e l  fu turo   (Presupuestadas) .  

&I e r e  ado) . 
Las r a z o n e B   f i n a n c i e r a s  e s t 6 n d a r  histdricas s i r b e n  para. c o w  

prender  si la adminis t rac idn  de l a  empresa ha  mejorado  respecto 
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a l  pasado . o  no. 

L ~ Q  razones c s t h d a r  p r e s u p u e s t a d a s   s i r v e n  para v e r  que tan 
b i e n  s e  cumpl ierbn   los   p lanos   de  l a  empresa. 

Y las  razones  de  mercado  sirven para v e r  que tan b i e n  f u n -  
c i o n a  l a  empresa  dentro  del   mercado  del   cub1 acttía. 

CLASIFICACION DE RAZONES. 

1.- Razones de  Liquidbz. 
A. Razbn c b r c u l a n t  c! 
B. Prueba  del   Acido.  
C.  Prueba rApida.  

I 

2.- Razones  de  Endeudamiento.' I ,  

A. P a s i v o  a a c t i v o   t o t a l .  
B. Apalancamiento. 
C.  Veces que s e  ha  ganado el i n t e r e s o  

3.- Razones  de  Actividad. 
A. Periodo  medio  de cobros.  
B. Rotac idn   de   Inventar ios .  
C. Rotacidn de Activo t o t a l .  
D.-Rotaci6n  de la inversidn  permanente.  
E. Periodo medio de p a . ~ o a .  
P. BIlaPgen de u t i l i d a d   b r u t a .  
G. Gastos  de  Operacibn. 

4.- Razones de  Rentabi l idad.  
A. Marcen ' d e  u t i l i d a d   n e t a .  
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. 

B. R e n t a b i l i d a d  de la i n v e r s i b n .  
C. H e n t a b i l i d a d   d e l  capital propio.  

I 
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I 

5.- Razones  de  mercado. 
A. UPA ( u t i l i d a d   p o r   a c c i b n )  . 
B. M d l t i p l o   ( r a z 6 n  P/tJ) .  
C. P r e c i o  a fondos  de  operaci6n. 
D. P r e c i o  a v a l o r  on 1.ibros. 
E. Dividendo a u t i l i d a d .  

1.- RAZONES DE LIQUIDEZ.(Bsatap) Estas razones  mucstrcan l a  capa- 
c i d a d  de pago que t i e n e  una empresa a c o r t o   p l a z o .  

2. -  IIAZON3S DE ENDEUDAMIENTO. Se oncargan de mostrar   en que por- 
c e n t a j e   u t i l i z a  una ornprena l o o   r o c u r s o a   a j e n o s  y que capacidad 
t i e n e  para c u b r i r  l o n  intctrbses  q,ue se l o  cobran   por  l a  u t i l i z a -  
c idn   de   ds tos   recursos .  

I 

3.-, RAZONES DE A C T I V I D A D .  Estas r a z o n e s   s i r v e n  para eva luar   co -  
mo f u n c i o n m  la empresa   respecto  a p o l i t i c a s   p r e e s t a b l e c i d a s ,  
r e s p e c t o  a s u  h i s t o r i a l  y r e s p e c t o  a l  mercado. 

4.- IZAZONES DE RENTABILIDAD. Miden el rendimiento o p o r c e n t a j e  
que las u t i l i d a d e s   r e p r e s e n t a n   r e s p e c t o  a las i n v e r s i o n e s  o las 
vent as . 

5.- RAZONES DE ME1,ICADO. Estas r a z o n e s   f i n a n c i e r a s  se u t i l i z a n  pa- 
ra r e a l i z a r  un anAliais f i n a n c i e r o   e x t r a  a l a s  empresas  que c o t i -  
zan en la. B o l s a  Mexicana de Valores .  

I 



I 

48 I 

Hey determinadas  empresas  que se encuentran   en   s i tuac i6n  
econ6mica  "apretada" ;y que n e c e s i t a n   a l l e g a r s e  de dinero .  Una 
forma d e   o b t e n e r   Q s t e   b e n e f i c i o   e c o n 6 m i c o  que n e c e n i t a  l a  em- 
p r e s a ,  es e m i t i r   a c c i o n e s  en l a  Bolsa   Mexicana  de  Valores.  

I 
I 
I 
I 

Para o b t e n e r   e l   b e n e f i c i o  que buscan, las  empresas  deben 
convenccr  a q u i e n e s   s e   i n t e r e s a n  en i n v e r t i r   e n   e l l a s .   R s t e   c o n -  
v e n c i m i e n t o   l o   l o g r a n   p o r  medio  de l a  p r e s e n t a c i h  de sus csta- 
dos f i n a n c i e r o s ,  los cu&las   deben s o r  audi tado3   por  pornonn.o cn- 
p e c i a l i s t a s  y con r e c o n o c i m i e n t o   p r o f e s i o n a l .  

En l a  r e a l i z a c i 6 n  de e s t e   c a p i t u l o   a n a l i z a r 6  .para determi- 
nadas  empresas l as  razones   de   l iquidez  y endeudamiento. 

P a r a   r e a l i z a r  los e j e m p l o s   ( s i g u i e n t e s ,   t o m a r é  en c u e n t a  em- 
p r e s a s   d e l  mismo rano 'y a una de e l l a s   a n a l i z a r 6  dependiendo  del 
s e c t o r  a l  que  pertenezcan.   pr imer  lucar hablar6  brevemente  de 
l a  empresa  elegida y en  seguida  auxil imdome  de BUS e s t a d o s  fi- 
n , u l c i e r o s ,   a n a l i z a r 6  l a s  r a z o n e s   f i n a n c i e r a s  qua m o s t r a r h  s u  
s i t u a c i b n   r e d .  

1 

En e l  caso de l a  I n d u s t r i a  de l a  Conntruccidn las  empresas 
son: R'IEXAIJIT, S.A. Y LADRILLSRA RIONTERR3Y, S.A. 

Y para es tudiar   e l   comportamiento   de  6stas i n d u s t r i a s  en e l  
s e c t o r   c o r r e s p o n d i e n t e   e s t u d i a r 6  a: LADRILLTRA "INTERREY, S.A.  

I31 R e c t o r  i n d u s t r i a l  00 una de l a a  a c t i v i d a d o s  que t i e n e n  
una p a r t i c i p a c i d n   i m p o k t m t e  a l  P r o d u c t o   I n t e r n o   B r u t o   d e l  pais.  

Durante e l  año pasado 6ste s e c t o r   t u v o  un c r e c i m i e n t o  p o s i -  
t i v o  aunquo t o d a v i a  moiies1;o con  re lc lc idn al  aiío a n t e r i o r .  La ac- 

t i v i d a d ( d 1 )   d e l   r e n ~ l b n   c o n s t r u c c i d n ,  q.ue depende  en forma impor- 
tante de In i n v e r s i 6 n  p h b l i c a ,  tuvo un d e s a r r o l l o   l i m i t a d o   d o b i d o  
iz l a  e s c a s e s  de r e c u r s o s   f i n a n c i e r o s .  Se mantuvo l a  pri0r ida.d en 
la e d i f i c o c i 6 n  d e  v iv icndn YBn o b r a s  do rem0dclnci6n 
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m a n t  onitnient o . 
Ladr i l l e ra  Monterrey,  S.A. empresa   in ic iada  en 1 9 2 9  ha t e -  

n i d o   a t r a v e z  de s u   e x i s t e n c i a ,  un crec imiento   quc  l e  ha p e n n i t i -  
do s e r  en s u  ramo una de las e m p r e s a s   p r i n c i p a l e s ,  

En su  producci6n  mostr6 un vigoroso   increment6   de l  16.496 
sobre  l a  d e l  ano a n t e r i o r ,   a c e r c a n d o s e  a los r i tmos  de c r e c i -  
miento mQs altos de su histor ia .   Contr ibuyerdn  en  forma signi- 
f i c a t i v a  los productos   no-cerh icos , .   cuyas   producc iones  rzumcnta- 
r6n   sus t   anc   i a lment  e 

L a  demanda p o r  sus productos  parecia h a b e r s e   f o r t a l e c i d o ,  
pues e l  pr imer   semestre  de 1985 unido n los lliltimos meses de 

1984, mostraban un n i v e l  de actividad e q u i v a l e n t e  a l  m6.s a l t o  
de l o s  d l t i m o s  años. S i n  embargo durante  c l  segundo  semestre se 

observ6 un d e b i l i t m i e n t ' o   r e l a t i v o  que o b l i ~ 6  a c o n s e r v a r   p o r  
mayor  tiempo l o s  rnimos  n. iveles de  p r e c i o s  para mantener c l  vo- I 

l h o n  de ventas .  
La r o a c t i v a c i 6 n  de l a  const rucc i8n   en  el Arca. m e t r o p o l i t a -  

na   de   Morl terrey  permit ierbn un incremento d e l  50% en l a  produee 
c c i b n  y ma reducc i6n  de i n v o n t a r i o s   t m b i e n   s i g n i f i o a t i v o .  

Al c o n c l u i r   e l  a70 1 9 8 5  se encontraba  pr6xima a t e r m i n a r s e  
l a  m p l i a c i 6 n  de capacida.d  de una de las plantas  d e ' r e v e s t i m i c n -  
t o s  que l e  p e r m i t i r i a   a u m e n t a r  un 65% su  produccibn on metros 
cundradon  desde los primeros  meses de 1986,  

pin p a r a l e l o   c o n  l o  a n t e r i o r ,  so h i c i o r 6 n  o t r m  inversiones 
para r c p o o i c i 6 n  de equipo y para r e e s t r u c t u r a c i 6 n   d e   p r o c e s o s ,  
d e  acuerdo  con nus procramas do d e s a r r o l l o  y de  incramcnto en 
p r o d u c t i v i d a d .  



A c t i v o  
D i s p o n i b i l i d a d e s  
C l i e n t   e s  
I n v e n t a r i o s  
O t r o s  Circ . 
Act.  Circ. 
Act. a L a r c o  Plazo  
A c t i v o   T o t a l  

Pasivo  
P a s i v o   C i r c u l o . n t  e 
P a s i v o  a L.P. 
P a s i v o   T o t  a l  

(mil lonos)  

Capital C o n t a b l e  
Capital S o c i a l  
Act. de C a p i t a l  S o c i r l  
g x c e s o  en Act. de C a p i t a l  
U t i l i d a d e s  Acumuladas 
U t i l i d a d  d c l  E j e r c i c i o  
Capital C o n t a b l e  

600 

9 689 
4 , 472 

966 
- 1,445 

17 172 

Suma P a s i v o  y C a p i t a l  di 2 2 , 2 4 1  $ 1 3 , 5 6 0  

I 
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L a  comparaci6n de las r a z o n e s   f i n a n c i e r a s ,  la hard d l 0  con 
l a  i n d u s t r i a ( s )  que  pertenesca(n)  a s u  ramo y en o s e  mismo G o  

do '85. En e l   c a s o  do L a d r i l l e r a   M o n t e r r e y ,  S.A. 

P o r  cada peso q-ue la. empresa  debia a c o r t o ' p l a z o  t e n i a  $4.54. 
d i s p o n i b l e s  C. P. para pa@m?los.  Comparada con l a  empresa d c  su 
mismo ramo que ea M e x a l i t ,   L a d r i l l e r a   M o n t e r r e y  posee una dispo- 
n i b i l i d a d  buena. 

P r u e b a   d e l   & i d o  Q -------o---- 

A c t i v o . c i r c .  - Inv. - Pagos a n t i c i p .  ~ ~ ; ~ - c ~ - - c ü I ~ ~ ~ - - - - - -  "- 

En e s t e   c a s o   t a m b i e n   m u e s t r a  un b u c n   p o r c e n t a j e   c o n   e l  que  pucde 
c u b r i r   s u s   o b l i g a c i o n e s  a c.p. y puede d e c i r s e  que e s t &  un poco 
elevada.  

Disponibi l idades   2 ,086  Prueba r 6 p i d a  = -~'~~=~~~S-EIF~S---'-"--- = -1, $16"' = 3 1.47 

L a d . r i l l e r a  Monterrey c o n t a b a  a l  3 1  de diciembre de 1985 con 
.If, 1.47 para c u b r i r  SUD deudas a c o r t o   p l a z o .  

Con base a 13,s razones   , anter iores ,  puedc c o n c l u i r s e  que 
6 s t a  empresa contaba  con  bucna  l i rruid6z.   I I lStbr iCRJ~~ente  ga ta  li- 
q.uid6z h a  mejorado, r e f l e j a n d o s e  en e l l o  l a  s i t u a c i d n   v i v i d a  en 
n u e s t r o  pais. 

111676 



Razones  de Endeudamiento: I 

Panivo a Activo  Total .  = -- P a s i v o   T o t  al .- 5,069 
A c T ~ ~ ~ - T ~ € ~ r - - - -  -2?,q1--- = $ 0.23 

P o r  cada p e s o   i n v e r t i d o   e n  SU a c t i v o ,  8 0.23 son finnnciacios  con 
r e c u r s o s   a j e n o s .  

Invers i6n  Permanente  = Cap.- de   Traba jo  -t Act. a L.P. 
= 5 , 0 1 6  + 15,809 = 2 0 , 8 2 5  

ESD. de Capital = Pasivo a. L o P .  + Cap. Contable  
= 3,653 -t 17,172 = $ 20,825 

Por cada peso debe $ 0.18, 6 s t e  e s  un resul tado   conservador  n,ue 
le b r i n d a   p o s i b i l i d a d e s  de  endeudamiento. 

En c o n c l u s i b n ,   L a d r i l l e r a   N o n t e r r e y ,  S.A. ha  demostrado que 
- t i ene  una l i q u i d e z  y endeudamiento  adecuado. Trnbaja an forma 
a c e p t a b l e   c o n  capital a j e n o ,  y nunQ,ue se r e f l e j a   h i s t 6 r i c m e n t e  
una  disminucidn  en e l  uso de capital a j e n o ,  son a c e p t a b l e s   l o s  
p o r c e n t a j e s  que p r e s e n t a .  

En 01 s e c t o r  d o  la t ranafonnnc ibn  l a s  emprerrnn n c o n n i d e r n r  
son: 
Unidn  Carbide  lllexiuana, S.A. de C.V. 
Química I'ennwalt, S.A. de C.V. 

Super  D i e s e l ,  S.A.  
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EN L A  BOLSA Tt?EXICANA DE VALORES BPT XL P E R I O D O  1984-1985. 

Motores  Perlcins, S.A. 

I n d e t e l ,  Sana de C.V. 

I n ~ l u n t r i a l .   E 1 6 c t r i c a ,  S o A a  de C.V. 

De éstas empresas d i r e  q.ue s6I.o ana l i za r6   Supe r   I ) i e se l ,  S.A. 

y Quimica  Pennwalt , S.A. 

Super   Diese l ,  S.A. 

Pu6 fundada en e l  aií0 de  1952. Un grupo  de  in,yenieros mexi- 
c a n o s   d e t e c t 6   e l   s u r & n i e r r t o   e n   o t r a s  p a r t e s  d e l  mundo de l o s  
niotores a d i e s e l  y l o s   b e n e f i c i o s  que t r a e r i a  l a  in t roducc i6n   de  
Ostos al mercado   mex icano ,   Po r   e l l o   ~es t iona rbn  y obtuvier6n  l a  
pr imera  conccoi6n quo  o t o r g 6  General  Motors  Corpora.t ion  en la 
Kepdblica  Mexicana, para 1.a d i a t r i b u c i 6 n   d e   l o s   m o t o r e s   d i e s e l .  I 

De e s t a  forma SUDISA adqui r i6   desde   su   nac imiento ,  do2 ca- 
r a c t c r i s t i c a s  que ha c o n s c m a d o   h a s t a  la f e c h a  y que con, s e r  una 
cmprcsa de vanguardia  en  cuanto a nuevo8  productos y t c c n o l o c f a ,  
ar;f como el s e r  una empresa  con una gran democracia en l a  i n t e -  
,yraci6n de nu capital, c a r s t c t e r í s t i c n   e s t a   t i l t i m a  que ne pe r fec -  
ciona  cuando en 1376 e s  i n s c r i t a  en la .  B o l s a  Rlexicana  de  Valores. 

Fue unn i m p o r t a n t e   n c t i v i d ~ . d  l a  que s e  d e s a r r o l l o  du ran te  
los   p r imeros   t rc ;c ,o  E ~ O R ,  i .ns tdando  motores   d iese l   en   equipos  m- 
tomotr ices ,   mar inos  e i n d u s t r i a l e s ,  y dLmclolcs s e r v i c i o  d e  mante- 
ninlicnto. E s t a  l a b o r  se   i n t e r rumpio  a l  n u r f < i r  en hTéxico c l   p r i -  
mer  decrc to  royulr.1.dor de 1.a i n d u s t r i a   n u t o m o t r i z ,  q u e  buncnbn ln 
i n t e g r a c i 6 n   n a c i o n a l  d e  l o s   au tomoto res ,   po r  e l l o e  l a  etn"resa se  
v i 6  o b l i c a d a  st i n c u r s i o n a r  en o t r o s  campon. P r i m e r m n n t o   e n t r a  0.1 
emnnmble d e  v e h í c u l o s  y SE! fahr ic 'm los crmioncs marca. 3J ' J ISA.  

ronter-iorrrrctnte s e  concentra .  en l a  f a b r i c n c i 6 n  y comercinl i -  
zac i6n  de diversos  cornponcntes   automotr ices .  

+.Q 



En e l  aj.10 de 1965 i n i c i a  l a  f a b r i c a c i d n   d c  e j e s  p a r a  remol- 
que,  cunndo l o o  que u t i l i z a b a  el mercado n a c i o n d   e r a n   p r i m o r -  
dio.lnlente do i m ~ ) o r t a c i b n .  Con 0110 ND13A  so  c o n v i e r t o  cn 01 p r i -  

m e r  f a b r i c m t e   n a c i o n a l  de  e s t e  componente y atra .v6c   de  los a.Gos 

a d a u i e r e  e l  l idcrnz,T;o  en e l  mercado  de l o s  mismos. A l a  vez ,  i n i -  
c i a  g e s t i o n e s   c o n   d i v e r s a s   c o m p a i i í a s   d e l   e x t r e n j c r o  para repro-  
s e n t a r  y comercializar cn   r J6x ico   sus  productos.'Posteriormente 
i n i c i a .  l a  d i v e r s i f i c a c i d n   c n   c u a n t o  a sus l i n e a s  de f n b r i c a c i b n .  

En l a  actualidad SUDISA maneja una gama de  productor:  f p b r i -  

cado3 n o r  ol la  misma y p o r  In3 casns n a c i . o n a l c s  y ex t rnn je r r !3  que 

r e p r e s e n t a .  Se a d q u i e r e  tecnologia en e l  e x t e r i o r ,  s e  t i e n e n  so- 
c i o s  d e   o t r o s   p a í s e s  y a la f e c h a  se embarcan  productos  hacía 
ocho   nac iones .  E l  c a p i t u l o   d e   e x p o r t a c i o n e s  data de 1977. Desde 
acruel aíio ;y hasta l a  f e c h a   s e  h a  mmtenido  exportando  en forma I 

i n i n t e r r u m p i d a .  
SUDISA e n   s u s   t r e i n t a  y t r e s  años de vida ha acumulado una 

r ica  e x p e r i c n c i a  q u e   r e p r e s e n t a  una s 6 l i d a  p la ta forn la  d e  despa,yuc 
hacia el f u t u r o .  L a  empresa atravhz d c  un premaditodo  deseo de 

conducta  en apego a l a  htica, ha formado una ima,yen en e l  medio, 
f a c i l i t m d o  que l a  comunidad e s t 6   d i s p u e s t a  a a p o y a r l a .  



I 
S u p e r   D i e s e l  S.A. 55  I 

B a l a n c e  General al  31 d e   o c t u b r e   d e   1 9 8 5  y 84 1 1 

A c t i v o  1985 I I 

C i r c u l m t  e:  
l3f c c t i v o  e Inv. en Val. $ 100 
C u a n t a s   p o r   c 0 b r a . r   3 5 8  

6 O t r o s   a c t i v o s  
I n v c n t o r i o n  767 
A c t i v o   C i r c u 1 , a n t e   1 , 2 3 1  
F i j o :  
Propiedades ,  Maq. y Equi .   534  

(r f i i l lones)  1 
I 
I 

! 

1 9 8 4  

$ 109 
205 
10 

O t r o s   a c t i v o s  
Ac-bivo f i j o  
I)if c r i d o :  
G a s t o s  de  i n s t a l a c i 6 n  
Gastos  p o r  Amort. 
A c t i v o   t o t  a l  
P a s i v o  
c o r t o  Plazo: 
I ~ o c u m e n t o s   p o r  pagar 
Cuentas  p o r  pacar 
I m p u e s t o s   p o r  p n p r  

Otros p m i v o a  
Fasivo  C .P . 
Larca Plazo: 
Document o s  por pa,R;ar 
C r 6 d i t o s   d i f e r i d o s  
T o t a l   P a s i v o  
Capital C o n t a b l e :  
C n r i t  a l  s o c i a l  
S u p c r a v i t  p o r  reesp  . 
R e s e r v a   l e g a l  

116 
G 50 

7 
1 

1,889 

41 
11 

704 

666 
70 

8 
R c s u l t a d o  d e  ejer. a n t e r i o r   1 3 1  
U t i l i d a d  d e l  eje,. 310 
Capital contable 1 , 1 8 5  
P n a i v o  y C a p i t a l  $ 1,889 

339 
35 

374 

3 - 
9 39 

1 8 5  
57 
8 

34 
284 

10 
11 

30 5 



I 
56 I 

Razones de LiquidBz: 

P o r  cada poso que se d e b i a  a c o r t o  plazo s e   t e n í a n  $ 1.88 diapo- 
n i b l e s   e n   c o r t o   p l a z o  para pagar los .   Com~armdose   con  l a  empresa 
de su ramo et3 a c e p t a b l e .  Comparado con e l  aiio a n t e r i o r  ha d ismi-  

nuido un p o c o ,   p e r o   e s t o   s e  comprende p o r  los prob1emo.s que las 
empresas han pasad.0, p o r  In s i tuac idn   econ6mica   ac tua l .  

P r u e b a   d e l   h i d o  = ------------ Activo Circ. PEzTv5-zIFEDT.&EF - Inv. - Papos ""-0 antici .2 .  - -- 

Para c u b r i r   9 u s   o b l i g a c i o n e s  a c o r t o   p l a z o   c o n t a b a   c o n  $ 0.70, 
histdricamonte  tambicn  disminuyd y b a s t a n t e .  Con empresas  de s u  
ramo s e   m u e s t r a   c o n s i s t e n t e .  

i 

Histdricarnente  tambien  disminuyd y comparado con  cmpresas  de  su 
rano  est&  tmnbien muy por abajo. 
Razones  de  Endeudamiento: 
P a s i v o  a A c t i v o   t o t a l  = ---- -o-- 

P a s i v o  t o t a l  704 
Aczivo %8%1"' = IS88g- = 0 379& 

Apalancmiento  = P a s i v o  a L.P. 
Inv.  Perm. 

C a p i t a l  de t r a b a j o  = A c t i v o   C i r c n l m t e  - P a s i v o   C i r c u a l n t e  
= 1 , 2 3 1  - 652 579 

I n v e r s i b n  Permanente = C a : p i t a l  de t r a b a j o  + Activo a L e P .  

= 579 + 534 = 1 , 1 1 3  



Apalancamiento = P a s i v o  a L.P. 
Inv.  Perm. 

- f$ 0.046 

Comparada con l a s  empresas de s u  ramo se mbestra  ba ja ,  y e s  que 
cada e m p r e s a   e n f r e n t a   s u s   s i t u n c i o n o s  como m e j o r   c r e e ,   6 s t n  tra-  
baja con  poco capital  ajeno. T i e n e   p o c a  capacidad de  endeuda- 
mionto.   Hist6r icamente  s e  ha mantenido a l  mismo n i v e l .  

QUIMICA PhVN’rYALT S.A. 

I n i c i a   o p e r a c i o n e s  e l  3 de  marzo  de 1979 c6mo tenedvra  de 
l as  a c c i o n e s   d e  un grupo de compar?fas s u b s i d i a r i a s  que s e  dedi- 
c a n  bAsicmente a l a  fabr icac idn   de   productos   quimicor :   industr ia -  
l e s .  

P o r  e l  desempeño de BUS a c t i v i d a d e s , l a   s i t u n c i d n  s u f r i d a  en 
n u e s t r o  pais p o r  l a  b a j a  tiel crudo  mundinlmcnte, l e   a f e c t o  enor- 
memente a Q s t e  ramo. 

Con o b j e t o  de n o r m a l i z a r  las  operaciones   de   Petroquimica .  
PeMlValt S I A .  de C.V. se o s t a n  c a p i t a l i z a n d o  p a r t e  de s u s  deu- 
das con las  o t r a s   o p e r a d o r a s  y s e  form6 P e n f i n  S.A. de C.V. pa- 

ra f l e x i b i l i z a r   é s t e   t i p o  de operaciones  inter-compafi ías.  
Se redoblardn los esfuerzos  para e x p o r t a r  y se obtuvierdn 

h i t o s   p a r c i a l e s   e n  las e x p o r t a c i o n e s  de  Alperox, Clora to ,  Azu- 
f r e  MIcronizado y Cloruro  de Amonio. 

L a  d i v e r s i d a d  de &reas de n e g o c i o s  en que  opera la compa5iia 
ha s ido  s iempre un f a c t o r  que ha p e r m i t i d o   c o n t r a r r e s t a r   l o s  e- 
f ec tos   advorsoe   en  a1,o;unas ramas de  l a  industr ia .   Durante   1985 
e1 volúmcn ponderado de las operaciones   de  l a  compaiiia  mantuvo 
prác t i camente  el n i v e l  reportado para e l  afio d e  1984. 

Con e l   f i n  d e   c o n t r a r r e s t a r  los e f e c t o s  de una economía,  con 
una clara t c n d e n c i a  a la reducc i6n  en l a  tasa de c r e c i m i c n t o ,  l n  
clnprcsa h n  llmntcnido a c t i v o s  sus  procramas  de  optirnizmibn  de rc- 
c u r s o s  y rncjora de  opcraci.ones, los cuhlen .   inmlmentc  han Denni- 



t i d o   r e p o r t a r  me j o r i a o  en la calidad de los productos  que 

a b a s t e c e .  En é s t e  esfuerzo ,  la a s i s t e n c i a   r e c i b i d a   d e   U n i 6 n  Car- 
b i d e   C o r p o r a t i o n   e n  todas y cada una de las &rean de n e c o c i o s ,  
ha s i d o  un f a c t o r  que ha c o n t r i b u i d o  en forma importante  a los 
resul tados  anten  mcncionndos.  

(Nillonos) 
A c t i v o  
Circulante: 
D i s p o n i b i l i d a d e s  
Otras c u e n t a s  p o r  c o b r a r  
I Y R  p o r   r e c u p e r a r  
A c t i v o   C i r c u l a n t e  
F i j o :  
T e r r c n o  
Inv.   en Cías. S u b s i d i a r i a s  
O t r o s   a c t i v o s  

A c t i v o  t o t a l  
P a s i v o  
Ciscul .ante :  
Ctm. vor p,ay;rLr :I Suhoirl.. 
Otras cuentas p o r  p .  y pasi. acum. 
E f e c t o   p o r  conn. fiscal. con Subs. 
P a s i v o   c i r c u l m t e  
I n v c r s i 6 n  cic a . c c i o n i s t a s  
C a p i t : I l  socin.1 
S u p e r a v i t  i smido 
U t  i l i d m l e s  no ( l i s t  cibtlidizs 

1985 

3 1 
7 

647 
655 

333 
13 
67 

1984 

3 1 

3 
299 
303 

475 
3 

‘1 68 
G46 

- 

333 
1 3  
59 
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Reserva lecal ?b 1,697 
U t  i l i d a d c o  p o r  apl icar  1,764 1 , 5 6 1  
k t u a l - i z a c i 6 n  do Inv. de acc. 24,821  14,426 

-a", '$ 1 501  

l i e s u l t .  acurn. por a c t u a l i z a c i b n  (13,768)L " ( 1 1 , 2 9 7 )  

Razones de  L i q u i d e z :  

Por. cada peso que ne debia a c o r t o   p l a z o ,   s e   t e n í a n  !$ 0 .55  d i s -  

p o n i b l e s  en c o r t o   p l a z o  para p a g a r l o s .  

Comparada  con Inn ornprwtl:Is de 3u ritmo cn esta  r a z b n ,   t a n b i e n  
muestra c1ue ne oncr.lcntr*a muy d e b a j o  dol mercado. 

i 

A l  31 de   d ic iembre  ne puede d e c i r  que no c o n t a b a  con nz.da de d i -  

n e r o  po.ra c u b r i r -  sus deudas a c o r t o  plazo.  Esta emprcna no t e n í a  
l i q , u i d é z .  
Iiazoncs do 3ndcudaniento:  
P a s i v o  a R c . t i v o   T o t a l  = ---T--- 

P a n i v o   t o t a l  *c.t; lvo ~~-~-"----- - n:352 189- = 0.08% 

En c o n c l u s i h ,   6 s t a  empresa al 31 do dic,icmbrc de  1985 c o n t a b a  
con  un p o r c o n t n j c  tambien b a j o  d e  r e c u r s o s   u t i l i z a d o s ,   f i n a n c i a -  
dos c o n   d i n e r o  ajcno. De modo que como l o  d i j e  F.n-terionncnt;e(s:e 
cncuc?rl.l;r:l) no t i o n e  l i q u i d d z  ni cnpacidnd do cncIcu(Inlnicn-t,o. 1 p i -  

n,ancierunente 9c e n c u e n t r a  muy p o r   d e b a j o  del mcrccdo  cn su  ramo. 
Por  10 mismo de su s i t u a c i d n   a n t e r i o r   t r o b n j n  con ml.ly poco 
capit  a1 n j eno. 
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C o n c l u s i o n e s  y Recornendacj ones  

. 
L a  B o l s a .   e s  una b u e n a   a l t e r n a t i v a   p a r a .   q u e  l a s  empresas 

se a.lle,.;ucn dr! c a p i t a l  y s o l v e n t a r  s u s  deudas m& p r o n t a s .  
S i n  emb,ar:yo y p a r a  quo l o s   i n v e r o i o n i n t a s   p u e d a n   e n t r a r  

con   conf ' ianzn  a i n v e r t i r  en 1n. Doolse., 1 n  Adrnj.nistracj.6n d e  

6 3 t a  y l a  ~ o m í s i 6 n   N a c i o n a l  de Valores d e b e r i n n  fomentc7.r e l  
cumplimiento do sus r e g u l a c i o n e s .  En p a r t i c u l a r ,   i . n f o m m c i 6 n  
f i n a n c i e r a  m& r e l e v a n t e  y oportuna  debe s c r  d i v u 1 ; ~ n d n   p a r a  
que los i n v e r s i o n i s t a s  p u e d a n   t o m a r   d e c i s i o n e s   r z c i o n n l e s .  

Tanbien  puedo y debe ser que el g o b i e r n o   c o n t i n ú e  y í'or- 

t t t l e a c a   s u s   p o l i t i c a s  de fomento de l a  i n v e r s i b n   p r i v a d a  c6mo 
l o  h a  hecho hasta  ahora,   adembs do  que d e b i e r a   c o n s e , v i r  que 
e s t a s   i n v e r s i o n e s  sean d i v e r s i f i c a d a s   a t r a v 6 z   d e   t o d o   e l  pais. 

Una rccomendacibn muy e s p e c i a l  e s  que t a n t o  el ,Tobierno 
c6mo e l   s e c t o r   p r i v a d o  y l a s  i n s t i t u c i o n e s  de educacibn  supe- 
r i o r ,   d e b e r h a   p r o m o v e r   e l   d e s a r r o l l o   d e   i n v e s t i c a c i o n e s  so- 

bre e l  m e r c a d o   d e   v a l o r e s ,  y e s t a s  i n v e s t i g a c i o n e s   d e b i e r a n  
c o n c e n t r a r s e   e n   m e d i r  l a  i m p o r t a n c i a  y e f i c i e n c i a  de  l a  B o l -  
s a  I.IIexica.na de V a l o r e s  y e l  t i p o  do p o l í t i c a s  que dcberinn 
d e s n r r o l l a r s e  para m e c u r a r  su d e s a r r o l l o , t m t o   d e  l a  R o l s a ,  
c6mo de 1a.s e m p r e s a s   q u e   r e q u i o r h  do o l l a .  

! 
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