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CAPITULO I.
BOLSA MEXICANA DE VALORES
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ANTECEDENTES.

Los antecedentes de la bolsa de valores en México se
localizan en la etapa porfirista. Durante la administracién
de éste presidente, se establecierén un gran nimero de em-
presas, principalmente de tipo mineras, ferroviariss y mer-
cantiles que en su mayorig eran extranjeras. Estas empresas
dierén impulso a las actividades econdémicas del pais.

Cémo sabemos el régimen porfirista durdé treinta y tres
largos afiog, durante los cuales no podemos olvidar la explo-
tacién tan cruda de que fuerén objeto los seres humanos que
tan desdichadamente les tocd vivir esa época y que sbélo ayu-
do a la clase privilegiada y en cambio perjudicé mis toda-
via a quien ya de por si no recibia ayuda de nadie.

Mi anterior comentario viene al caszo porque esa explo-
tacién hizo que la capitalizacién de recursos llevada acabo
durante tanto tiempo fuera alta, pero tambien fue muy alto
el costo para el pais realizar ésta accibn, a tal grado que
desemboco en la revolucién popular de 1910. En ésta época
del porfirismo se organizé un centro para la negociacién de
valores, la %ﬁolsa Mercantil” cuya existencia fue efimera
y dié paso a la aparicién de la bolsa de valores fundada
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en 1894 constituyendose asi{ las bases del primer mer-
cado organizado de valores.

El marco institucional dentro del cudl se desarrollé
nuestra primera bolsa organimada, era muy desalentador.
) Durante éste periodo surgierén cambios histéricos im-
portantes, como lo es el que hubo entre feudalismo y capi-
talismo, en donde el feudalismo tenfa primacia por la si-
tuacibén que guardaban la agricultura, el comercio y la in-
dustria. '

La agricultura en esa época absorbia méds de las tres
cuartas partes de la poblacién econdémicamente activa y su
explotacién estaba limitada a los grandes latifundios. El1
nivel de vida de la poblacién agraria era muy precaria,
lo que motivaba una estrechés en el propio mercado de los
productos agricolas, situacién que se acentuaba por la
inexistencia de la diversificacién en la produccién.

La situacién industrial era menos critica auenaue
si se vef{a estancada por el bajo nivel de ingresos de la
poblacién que demandaba sus productos. De aquella época
datan las industrias cuya existencia no requeria de fuer-
tes sumas de capital y procesos industrisles complicados
en sus manufactureras como gson: Textil, La Cigarrera y la
Jabonera. La actividad comercial en cambio estaba destina-
da a la ciudad de México y algunas ciudades mas o menos
importantes del interior.
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Al aparecer la bolsa de valores en México, el sistema
bancario ya habia experimentado una considerable evolucién.

Desde 1864 comenzarén a fundarse distintos bancos y
para 1897 se habi{a integrado el sistema bancario porfiris-
ta. Sin embargo el funcionamiento de las institucioneé de
crédito dejaban mucho que desear, la mayoria contaban con
capitales insuficientes y buscaban ganancias elevadas an-
tes de sprvir al pais, por ello los bancos siempre fuerén
ajenos a la satisfaccién de las necesidades més apremian-
tes. Operando dentro de los limites de la banca comercial
y fuera de e2los, se empefiarén en ruinosas especulaciones
que no solamente minarén la confianza del pfiblico y retar-
darén el progreso econbémico, sino que condujerén al que-
brantamiento del naciente sistema y al fracaso de la mayor
parte de los bancos.

Dentro del panorama anterior se fundé la primera bol-
sa de México. Su aparicién no fué debida a la urgente nece-
sidad de financiamiento a la raquitica industria o a la
negociacién de la deuda pdblica del pais sino més bien res-
pondié a otras razones, como fué la especulacién con valo-
res por patte de los mismos miembros y la realizacién de
negocios conexos como el trafique con pagarés, letras y
otros documentos bancarios. - [—

En 1880 se realizarén las primeras operaciones bursé-
tiles en local cerrado, aunque ya ahtes gse comerciaba con
valores en otros lugares piblicos. En esta época un grupo
de personas, nacionales y extranjeras, se empezarén a reu-
nir més o menos peridédicamente en las oficinas de lo que
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era la Cfa. Méxicana de Gas, con el propésito de co-
merciar principalmente con titulos mineros, Estas reunio-
nes tuvierén éxito debido ala novedad del asunto, asi{ co-
mo a la corriente de capitales extranjeros que por esa
fecha ingresarén al pais. Las accliones mineras negociadas
con el tiempo alcanzarén un alto rendimiento & ésto pro-
vocd el entusiamo entre el pdblico que aumenté después el
nimero de personas que concurrian a tales sesiones.

Le actividad bursétil adquiridé gran importancia y el
punto de reunién tubo que cambiarse a un establecimiento
més grande. Posteriormente las sesiones se realizabén en
la trastienda del comercio de la "Viuda de Genin", ahi se
discutian y formulaban escrituras de compafiias mineras y
se suscribian las acciones correspondientes; después hasta
éste local fué insuficiente.

Las operaciones con valores se fuerdén incrementando
paulatinamente, por 1o que se hizo necesario formalizar y
reglamentar estas actividades bajo un orgenismo similar a
los existentes en otros pafises. Pué por lo tanto el 21 de
octubre de 1894 cuando se constituyb la Bolsa de Valores
de México, estableciendo sus oficinas en la calle de Pla-
teros nlimero nueve, la cual actualmente lleva el nombre de
Av. Francisco I Madero.

La vida de ésta organizacibn fué fugaz debido princi-
palmente al marco de infraestructura gue presentaba el pais.
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Con referencia a éste hecho, investigadores de Nacio-
nal Financiera indican lo siguiente:
l.~ "La bolsa de valores de 1894 no formaba parte del sis-
tema de crédito o mds bien del macanismo de inversién na-
cional. Era un organismo aislado, con una organizecién muy
deficiente y cuya funcién principal consistia en poner en
contacto un poco eventualmente a vendedofés de valores nor-
malmente méxicanos y a compradores o inversionistas de
origen extranjeros."
2.~ "Estrictamente hablando, el pais no contaba con insti-
tuciones de inversién que hubiesen servido al fomento del
mercado y de la bolsa de valores en particular. Los bancos,
que podrian considerarse de crédito industrial, refacciona-
rios e hipotecarios operaban con multiples limitaciones y
no eran més que unos cuantos en todo el territorio, sin f4-
¢il acceso a lugares en donde habia capitales disponibles
¥y sin los instrumentos adecuados para auxiliar el proceso
industrial.”

A mi manera de ver, en aquel entonces habia personas
que por su posicién econdmica pudierdn haber hecho importan-
tes inversiones en valores, pero prefirierén guardarlo ellos
mismos, o en el mejor de los casos invertir comprando te-
rrenosg, casas, efc. Con esto no quiero decir que éstas per-
sonas fuerén las culpables de que el naciente intento de
organizar la bolsa de valores no fructificara, si no que si
hubiera existido una s6la persona que se preocupari por el
desarrollo del pai{s se hubiera dado cuenta de que contaba
con una gran oportunidad para poder iniciar algo importante
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y fundar asi una gran ayuda.

Por otro lado, el invertir en la bolsa de valores es
una accibén que s6lo puede llevarse acabo por personas mo-
rales o fisicas que tengan bienens de sobra o extras y
alin en éste caso no hay porque dejar nuestros bienes en
manos inseguras porque después de todo es nuestro dinero y
bienestar social el que esta en juego. En aquel entonces
reinaba el desorden y la desconfianza que se originarén por
acciones de personas que s6lo un interés propio los guisaba.

Asi las cosas, éstas gentes que pudiendo aportar una
ayuda importante no 1o hicierén porque no tenfan porque
confiar en algo que a 1o mejor a ellos s6lo les traeria con-
secuencias negativas.

Cémo consecuencia légica, la bolsa registraba un redu-
cido némero de valores, cotizaba tan sélo tres emisiones
ptiblicas y ocho privadas, figurando entre éstas dltimas,
las acciones del Banco Nacional de México, las del Banco dé
Londres y México, las del Internacional Hipotecario, asi
como las de la Cfa. Industrial de Orizaba, Cerveceria Moc-
tezuma y las de las Cias. de las Fédbricas de Papel de San
Rafael.

La bolsa de valores fundada en 1894 fué sometida a li-
quidacién para ser disuelta definitivamente en los primeros
afios del presente siglo. La falta de un adecuado volumen de
operaciones ligada el creciente ausentismo del capital ex-
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tranjero, motivada por la tensa situacién politica
que se venia gestando en el pais fuerén los principales
factores que motivarén su desaparicién.

SURGIMIENTO.

Se hizo un nuevo intento por estructurar un organismo
adecuado para la transacién bursltil y asi en 1907, ante
el notario piblico Manuel Altamira se establecié una nueva
bolsa de valores bajo el nombre de Bolsa Privada de México,
estableciendo sus oficinas en la C{a. de Seguros la Méxica-
na. Esta institucién se fundd como sociedad anbénima sujeta
a las leyes mercantiles. Los objetivos que se pretendian
eran:
l.- Obtener una responsabilidad limitada.
2.~ Mayor circulecién de las acciones.
3.~ Una vida més larga para la bolsa.
4.~ Una situacién de crédito més sblida y
5.- Una mayor posibilidad de expansién.

Estos objetivos no fuerén slcanzados y los miembros
decidierén, después de tres afios de operacién cambiarle el
nombre y estructura, y asf{ en 1910 se le dié el nombre de
Bolsa de Valores de México. Esta sociedsd se organizé como
sociedad cooperativa limitada instalando sus(instalaciones)
oficinas en lo que actualmente es el nimero treinta y tres
de Isabel la Catélica.
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Con esta nueva estructura la bolsa de valores adqui-
rié ciertas caracteristicas que aunque modificadas, toda-
via existen hasta la fecha. Estas consistierfén en la de~
terminacién de un cepital variable y la limitacién de la
responsabilidad de los socios al importe total de las sccio-
nes. :

Aunque muy deficientemente, las caracteristicas prin-
cipales de nuestra actual bolsa fuerén instituides y ya des-
de esos afios se distinguian dos clases de socios: Los accio-
nistas y los Suscriptores. L.0os primeros eran aguellos que
suscribian una accién por lo que adquirian los derechos y
obligaciones propias de los agentes de bolsa; los segundos
eran personas que cubrian una determinada cuota mensual que
les otorgaba el derecho de asistir a las sesiones diarias
de remate, pero que no adquirian la calidad de agentes y por
lo tanto estaban imposibilitados para ofrecer o demandar va-
lores en las mismas.

Asi,la situacién precariae de por s{ antes de la revolu-
cibén se agravd adn mis al sobrebenir ésta. La inversién ex-
tranjera, algunas veces EOporte del mercado, se vid suspen-
dida violentamente. El capital nacional que para esas fechas
era considerable, aunque concentrado en unas cuantas familias,
emigré del pais en busca de seguridad. Por lo que hace con-
cretamente a la bolsa de México, la situacibén no podia ser
mis dificil, abatido el gobierno por problemas de todo or-
den, conthndose con menores inversiones extranjeras, atrave-
sando 1los bancos por una profunda crisis y(dominado) domi-
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nando la inseguridad social y la inestabilidad econé-
mica, no podia esperarse del mercado de valores sino un es-
tancamiento agudo, si acaso interrumpido eventualmente por
algunas especulaciones. Cabe mencionar que adn cuando la
lucha armada de 1910 cambié la estructura econémica y so-
cial del pafs, el régimen de la bolsa de valores no se vié
esencialmente afectada, puesto que siguié funcionando al
amparo de los mismos preceptos concebidos en su fundacién
bajo la &poca de la dictadura.

La época posterior a 1925 estuvo caracterizada por la
gblida consolidacién de los principios que en materia eco-
némica buscéd la revolucidn. Se sentordén las bases de la
econémia moderna al crearse el Banco Central. La agricultu-
ra fue impulsada mediante la creaccidén de varios organis-
mos especializados para el otorgamiento del crédito agrico-
la y por la politica de la construccibén de obras de irriga-
cién. Las carreteras cruzarén regiones incomunicadas y el
petrbleo y la energia eléétrica fuerbdn explotados intensi-
vamente por compafifas extranjeras. 1Los legisladores se vie-~
rén en la necesidad de dictar las pautas legales del nuevo
impulso que el(pias) pals estaba adquiriendo y as{ surgié
La Reforma Moneteria y Bancaria de 1925-26 que reglamenté
la estructuracién y funcionamiento de la mayoria de las
instituciones de crédito, sin embargo, no se ocuparén de le
bolsa ni del mercado de valores en general, que ya empezaba
a adquirir una cierta importancia.
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Los valores que por esa época se cotizaban en la bol-
sa eran principalmente mineros y bancarios, aunque en los
rezistros figuraban tambien fondos pdblicos, billetes de
viejos bancos de emisién y algunos valores industriales,
tanto acciones como obligaciones. Las principales empresas
cuyas acciones se ne-ociaban en la bolda estaban ligadas a
la industria textil, cigarrera, de hierro y acero, del cal-
zado, molinera, cervecera, de cemento, etc.

Posteriormente al afio de 1932, al amparo de la ley vi-
gente en ésta materia, se cred en 1950 la Bolsa de Valores
de Monterrey y en 1960 la Bolsa de Valores de Guadalajara,
con estructura y funcionamiento similar a la bolsa de la
ciudad de México.

En 1976 se fusionan estas tres bolsas para constituir
la actual Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

CONCEPTO Y PERSONALIDAD JURIDICA.

I.a Bolsa Mexicana de Valores es un organismo creado
como sociedad anbénima de capital variable y aunque no per-
sigue la obtencién de utilidades por ella misma, si{ logra
mediante el servicio que ofrece que las empresas que nece-
sit4n dinero para su sosten econdémico, realicen inversiones
con garantias para ellos mismos.
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La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un local pro-
pio en donde se realiza la actividad de compra~venta de ti-
tulos de valor que previamente han sido registrados en ella.

Este local es el "salén de remates". Los acciomistas
de la Bolsa Mexicana de Valores son las Casas de Bolsa.

Como(todad) toda sociedad sujeta a la ley de Socieda-
des Mercantiles, tiene a la asamblea general de accionistas
como drgano supremo, la que elige anualmente de entre sus
miembros un consejo de administracién. El1 director general
es el resptnsable ante el consejo de administracién de la
buena marcha de la sociedad, representando de esta forma la
autoridad ejecutiva més elevada de la bolsa, aunque sujeta
siempre a las decisiones de la asamblea de accionistas. Di-
cho director general se encuentra auxiliado por varios ase-
sores tanto financieros como legales, quienes lo ayudan al
desempeiio de sus funciones.

Los jefes de departamento son los encargados de dreas
especificas que ayudan a coordinar toda la operacién de
esta entidad.

ASPECTO LEGAL.

A la bolsa de valores la rigen en forma directa, principal-
mente: '
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La Ley del Mercado de Valores.
El Reglamento de la Bolsa de Valores, y
El Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

La Ley del Mercado de Valores regula al mercado de va-
lores y a las instituciones que en el compiten.'es por esto
que comprende tambien la regulacién de algunas otras insti-
tuciones y de otros conceptos, sin embargo trataré sélo al-
gunos puntos que son de importancia para el presente estu-
dio.

En su primer articulo, La Ley del Mercado de Valores
indica que tiene por objeto regular la oferta pdblica de
valores, la intermediacién en el mercado de valores, las
actividades de las personas que en &1 intervienen, el regis-
tro nacional de valores e intermediarios ¥y las autoridades y
servicios en materia de valores, estableciendo ademis que en
la aplicaciébn de la ley dichas autoridades deberin procurar
el desarrollo equilibrado del mercado de valores y una sana
competencia en el mismo.

Los articulos 2,3 y 4 de la mencionada ley, de manera
aclaratoria, nos dicen que por oferta piblica debe entender-
se oferta hecha atravéz de cualquier medio de comunicacién
masiva, o bien, la hecha a persona indeterminada con el fin
de enajenar, suscribir o adquirir acciones, obligaciones y
demds t{tulos de crédito emitidos en serie o en masa, los
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ciales, genéricamente reciben el nombre de valores.

Las operaciones de correduria, de comisién y otras ten-
dientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valo-
res, y aquellas hechas por cuenta propia, con valores emiti-
dos y garantizados por terceros, respecto de los cudles se
haga oferta pdblica, son las que constituyen lo gue la ley
llama "intermediacién",

Por sﬁ rarte y respecto propiamente de las bolsas de va-
lores, el artfculo 29 del capitulo cuarto de la mencionada
ley, establece que éstas tienen por objeto facilitar las tran-
saciones coh valores y procurar el desarrollo del mercado res-
pectivo atravéz de las actividades siguientes:
l.~ Establecer locales, instalaciones y mecanismos que facili-
ten las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda
de valores.
2.~ Proporcionar y mantener a disposicién del péblico informa-
cibén sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las
operaciones gque en ella se realizan.
3.~ Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el
inciso inmediato anterior.
4.~ Velar por el estricto apego de las actividedes de sus go-
cios a las digposiciones que les sean aplicables.
5.~ Certificar las cotizaciones en bolsa.
6.~ Realizar aquellas otras actividades anfdlogas o complemen—
tarias de las anteriores que autorice la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Plblico o la Comisién Nacional de Valores.




16
ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO

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

.

Por estar constituidas como sociedades anbénimas de capi-
tal variable, las bolsas de valores estan sujetas a los re-
querimientos que establece la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles.

Refiriéndome a la mencionada ley, acontinuacién remarco
alpunos puntos de vital importancia: )

-~ Deberdn tener una duracién indefinida.

- El Capital Social sin derecho a retiro, deberd estar inte-
gramente pagado y no podfé ser inferior al que se establez-
ca en la concesién.

- La Comisién Nacional de Valores podrd ordenar los aumentos
.de capital que sean necesarids para la admisién de nuevos
socios.

- Deberén tener un capital autorizado que no excederi del do-
ble del capital pagado.

- Sus acciones s6lo serén suscritas por agentes de valores,
cada uno de los cufdles s86lo podrd suscribir una de ellas.

- E1 némero de sus socios no podréd ser inferior a veinte.

- Existen reglas especificas de 1o que deben contener sus es-
tatutos sociales.

En 1933 fué publicado en el diario oficial de la Federa-
cién el reglamento de las bolsas de valores, el cual actual-
mente estd en vigor, en todo lo que no se oponga a aquella.

Una medida conveniente para impulsar y promover el merca-
do de valores podria ser el renovar dicho reglamento, ya que
actualmente, seglin muchos de sus preceptos, induce a confusio-
nes en virtud de la serie de contradicciones que tiene respec-
to de la Ley del Mercado de Valores.




17
ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDOXIO

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS CORERCIAL®ES QUE COTIZARON
EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL PERIODO 1984-1985.

En realided, la finalidad de dicho reglamento debe eonsis-
tir exclusivamente y de acuerdo a su propia naturaleza en de-
tallar lo dispuesto por la ley, especificamente en lo relativo
a la bolsa de walores.

Conjuntamente a las disposiciones anteriores, cada bolsa
debe formular su reglamento interior, que segiin el articulo 37
de la Ley del Mercado de Valores debe contener las normas apli-
cables a:

I.- La admisién, suspensién y exclusién de socios, asi como de

quienes podrén ser vetadas por el Banco de México, S.A.

II.- Los derechos y obligaciones de los socios.

I1I.~ La inscripcién de los valores y la suspensién o cancela-

cibén de aquélla.

IV.- Los derechos y obligaciones de los emisores de valores

inscritas.

Ve~ Los términos en que deberdn realizarse las operaciones, la
manera en que deberén llavar sus registros y los casos en
que proceda la suspensién de cotizaciones respecto de valo-
res determinados. Ademés se establece que dicho reglamento
debe someterse a la aprobacibn de la Comisién Nacional de
Valores.

FUNCIONAMIENTO.

El funcionamiento de nuestra bolsa es complejo, mifiembargo
es importante hablar de ello. Trataré de explicarlo en 1la for-

ma mis sencilla para su mejor comprensién.
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La bolsa por si misma no compre ni vende valores, sino que
& ella concurren los agentes de bolsa para ¥ender y comprar va-
lores por cuenta de los inversionistas.

De la competencie diaria que me establece entre los agentes
de bolsa, es de donde se fijan los precios de los valores, los
cuales surgen de la libre competencia entre todas las ofertas y
las demandas que en ese momento concurren al mercado.

La bolsa, con el objeto de facilitar las transaciones de
valores y de procurar el desarrollo del mercado, cuenta con
ciertos elementos que la hacen ser una entidad muy singular; po-
see un "saldén de remates" que es el recinto donde se lleva acabo
su principal operacién, es decir, en donde los agentes ofrecen
gus valores tanto para venta como para compra. Este salén cuen-
ta con dos pizarras de cotizaciones, correspondiendo una a ren-
ta variables y la otra a renta fija, y es en ellas dénde se a-
puntan las operaciones de cada dia.

Adicionalmente cuenta con una especie d- isla dentro del
propio salén llamada "corro", el culdl constituye el "centro de
control de opersciones". Las casetas de los agentes de bolsa se
encuentran colocadas junto a las paredes laterales de dicho sa-
16n.

Las pizarras estan divididas de tal forma que cada empresa
que se encuentra inscrita cuenta con un espacio en dénde se ano-
tan las operaciones que va teniendo por dia, tanto el nidmero de
valores como el precio unitario de cada transacién. En la parte
superior ademés de la clave del cliente, existen dos pequefios
espacios en dbénde se manifiestan por una parte la minima postura
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de venta y por la otra la médxima postura de compra, a esto
se le conoce cémo "transacciones en firme" o bien cémo "opera-
ciones en el corro". Cuindo cualquier otro tipo de operacién,
como podré verse a continuacién, se hace a un precio similar a
los mencionados ccmo méximos de compra y minimos de venta. Se
le da preferencia a los mercados en dichos espacios respecto de
cualquier otra hasta agotar el némero de valores marcados en la
pizarra.

Cémo se puede ver, la negociacibn bursédtil es verdaderamen-
te complicada, por l¢ que es necesario que se desarrolle bajo un
conjunto de normas legales, reglamentarias y de costumbre que no
sblamente faciliten el trabajo de los agentes, sino que tambien
protején los intereses de los inversionistas.

‘ Existen zdemds de la "operacién en el corro" otras no me-
nos importantes, de las cudles la més usual dentro de la Bolsa
es la llamada "operacién de viva voz", que consiste en gritar
la oferta de compra o venta de una cantidad de valores, espe-
rando que algin otro asente se interese, acordando ya sea cerrar
o rechazar la operaciébn.

Tambien de muche importancia es la llamada "operacién cruza-
da", que consiste en que un sbélo agente compra y vende determina-
do n&mnero de acciones a un precio dado. Cémo ésta operacidn se
puede prestar a abusos y con el fin de proteger a los inversio-
nistas, los agentes antes de llevarla acabo deben anunciar la
operacién atravédz de un timbre para que todos los demés agentes

~

Yo

e it ot



CAPITULO II.

LA AUDITORIA, UN BUEN ASPECTO PARA
COTIZAR EN BOLSA
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se den cuenta de ella, logréndose con esto, que el precio
de la transaccién sea el mds cercano a la realidad.

Los agentes, para operar las indicaciones de sus clientes
inversionistas, elaborén las llamadas "ordenes", las cufles
pueden resumirse como gigue:
a).~ A "precio limitado"- Son aquellas en las que el cliente fi-

ja el precio al que deberén ser vendidos los valores.

b) e~ "Al mercado"- Osea aque}las en que el cliente deja al ar-
bitrio de su agente el precio a que debe vender o comprar los
valores.

c) .~ "Condicionales"- Son aquellas en que un cliente da instrut
éciones de comprar o vender, condicionando su operacién a
due se presente una situacién concreta. Es importante acla-
rar que la diferencia entre éstas y las "a precio limitado"
estéd en que tratandose de éstas Gltimas para su ejecucién,
86lo se estipula el precio, y las "condicionales" cualquiera
otra situacién.

C) La auditoria, un buen aspecto para cotizar en bolsa.
l.- Antecedentes e Importancia.

El administrador se ha convertido en un requerimiento im-
portante en el mundo de los negocios por el trabajo que reali-
za. El administrador es una persona capéz de resolver las si-
tuaciones y problemas que se le presentan a diario.
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Atravéz de la teoria adquirida en las aulas escolares y
la poca o mucha préctica que haya tentdo, el administrador es
un elemento necesario en la actualidad en todas las activida-
des humanas, y se estd convirtiendo en un medio esencial de
control de operaciones, cualquiera que sea la forma de organi-
zacibn.

El administrador es responsable acerca de su trabajo, a-
demds de con la empresa a la que presta sus servicios y tam-
bien en grado mayor con : Inversionistas, gobierno y ptdblico
en general. Su participacién es importante porque es el dnico
que proporciona informacién verdz y opertuna de las operacio-
nes que se realizan a las personas interesadas.

2.~ ¢ Que es Auditoria ?

"La auditoria es el exémen critico que realiza un Lic. en
Adminietracién o un Contador Pdblico independiente de los 1li-
bros y registros de una entidad basado en técnicas especificas
con la finalidad de opinar sobre la razonabilidad de la infor-
macién financiera". Bsta definicién es la que nos proporciona
el C.P. Israel Osorio Sénchez en su libro: Auditoria I, y es
la que he escogido y me he atrevido a anotar en éste mi traba-
jo profesional porque me parece que es la definicién que con-
tiene los elementos en los cudles se basa una auditoria.

Al realizar una asuditoria se debe conocer cudles han sido
los procedimientos seguidos para el Control Interno, la efi-
ciencia con la que la administracién del nesocio los ha obser-
vado y hasta que punto se reflejédn en las cuentas.
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El auditor al realizar su trabajo se ayuda de técnicas
que le son inherentes a su profesién y que le proporcionan ele-
mentos de juicio suficientes para fundamentar su opinién. Al
opinar el administrador y/o el contador sobre los estados fi-
nancieros de la entidad, est& conciente de que fueron prepara-
dos de acuerdo a los principios de contabilidad generalmente
aceptados y que por lo tanto, la informacién proporcionada por
parte de la empresa es confiable, es decir, la informacién pro-
porcionada es correcta. '

3.~ IMPORTANCIA Y NECESIDAD DE EVALUAR EL CONTROIL INTERNO.

A medida que las empresas han ido creciendo ha habido ne-
cesidad de idear mejores sistemas que controlen el funcionamien-
to interno de ellas para que éstas marchen bien. Es decir, el
control interno va de acuerdo con el desarrollo econémico alcan-
zado por los negocios.

En el desarrollo de la actividad de la auditoria, el Insti-
tuto Mexicano de Contadores Pdblicos les impone tanto a los mis-
mos como a los administradores, la obligacién de hacer un estu-
dio y evaluacién del control interno como requisito previo al
exfmen de los estados financieros. El control interno existente
en una empresa, e6s de mucha importancia, ya que el auditor al
realizar su trabajo 1o hace a base de seleccibén y pruebas de
muestreo, determinando asi el alcence del control interno exis-
tente.
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Cuédndo el control interno es eficéz, el auditor puede con-
fiar en la correccién de los registros contables en mayor grado,
y por lo tanto reduce la extensién de sus pruebas. Cuéndo el re-
sultado del estudio del control interno no fué satisfactorio, el
auditor tiene la obligacién de ampliar el alvance de sus pruebas
con la finalidad de obtener la evidencia suficiente y competente
que le permita emitir su opinidén de los estados financieros.

4.- CONCEPTO DEL CONTROL INTERNO.

"El control interno cohprende: El plén de organizacién con
todos los métodos y procedimientos que en forma coordinadea se
adoptén en un negocio para la proteccidn de sus activos. La
obtencién de informacién financiera correcta y segura, la pro-
mocién de eficiencia de operacién y la adhesibén a politicas
prescritas por la direccién". (I.M.C.P)

Esto quiere decir que los métodos y la organizacidn usados
en los negocios son para: Salvaguardar sus activos de pérdidas
por errores involuntarios o fraudes; que la informacién que pro-
porciona la contabilidad a la administracién sea verdz y opor-
tuna; estimular la eficiencie en las operaciones y el cumpli-
miento de las politicas establecidas.

5.~ OBJETIVOS DEL CONTROL INTERNO.

Los objetivos del control interno son los sisulentes:
a) .- Obtencién de informacién financiera correcta y segura.
b) .- Proteccién de los activos de la entidad.
c) e Promocién de la eficiencia de operacién y adhesibn a las
politicas de la empresa.
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a) .- Obtencién de informacién financiera correcta y segura.

En una empresa la contabilidad capta las operaciones, las
procesa y produce informacién financiera necesaria para que se
tomen decisiones, pero éstas decisiones se tomarin adecuadamen-
te cudndo la informacién financiers sea Gtil en cuanto a su con-
tenido y oportunidad. Esto se logrard solamente si la informa-
cibn es objetiva, verdadera y estable.

b) .- Proteccién de los activos de la organizaciénm.

Los activos son los recursos propios y ajenos con los que
cuenta la entidad. Por ejemplo: Efectivo de caja y boncos, in-
ventarios, cuentas por cobrar, terrenos, edificios, maguinarisa,
etc. Si la empresa cuenta con un apropiado sistema de control
interno, ofreceri mayor proteccién a sus activos a fin de evi-
tar sustracciones, siniestros o situaciones similares que trai-
gan como consecuencia el desfalco de la empresa.

Ejemplos de proteccién de activos que se logran mediante
el control interno: Firmar cheques mancomunademente, contar con
seguros para los inventarios, depositar diariamente en el banco
la cobranza, etc.

c) «- Promocién de la eficiencia de operacibn y adhesiédn a las
politicas de la empresa.

Este objetivo se refiere a que en todo momento se debe te~
ner la seguridad de que las actividades que realiza la entidag,
se estan realizando con el minimo de esfuerzo y al menor costo
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posible, existiendo tambien un apezo a las poli{ticas ad-
minigtrativas dictadas por la direccibén. Ejemplo: Detectar des-
perdicios de tiempo y detectar desperdicios de materiales.

6.~ ELEMENTOS DEL CONTROL INTERNO.

Los elementos del control interno son los sisuientes: Or-
ganizacién, Procedimiento, Personal y Supervisién.
~Organizacibn.- Identifica y determina las actividades necesa-

rias, delega autoridad en los niveles jeridrquicos y fija res-
ponsabilidades a los recursos hunanos que integran la organi-
zacién.

La organizacién tiene elementos que son: Direccién, Coor-
dinacién, Divisibn de labores y asignacibn de responsabilida-
des.

Direccibn- s la encargadd de establecer y supervisar la comu-
nicacién y las politicas senerales asi como de tomar las deci-
siones.

Coordinacibn- Se encarsa de que los elementos de las empresas
funcionen con armonia, integrados a un sélo organismo y evitar
el entorpecihiento de las funciones.

Divisién de Labores- Separa las funciones de operacién, custo-
dia y registro con la finalidad de seflalar la especializacién
de labores, mejorar la calidad de los productos, de los servi-
cios que se ofrecen, evitando que una misma operacién sea mane-
jada desde su origen hasta su registrb POr una misma personae.
Asignacién de Responsabilidades- En una empresa deben estar i-
dentificados perfectamente todos los recursos humanos, o sea,
deben saber quienes son superiores o subordinados, asignar fa-
cultades, delegar responsabilidades y esto se lorra atravéz
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de un organigrama que va a definir a todos en cuédnto a su
jerarquizaciébn.

-Procedimiento.- Son principios gque se aplican en la préctica y
gque garantizan una buene organizacibn. Los elementos de que se
auxilia son: Planeacién y Sistematizaciébdn, Registros y Formas
® Informes.

Planeacién y Sistematizacibn- Una empresa debe planmsar las ope-

raciones que van a efectuarse, para 1o cudl es importante que

cuente cén manuales de prooédimientos 0 instructivos sobre las
funciones de: Direccién, Coordinacién, Divisién de Labores, Sis-
tema de Autorizaciones y Fijacidén de Responsabilidades.

Los objetivos de estos manuales de procedimientos son:

- Que el personel cumpla con sus funciones.

- Uniformar los procedimientos.

- Reducir errores.

- Eficiente entrenamiento del personal.

- Reducir o eliminar ordenes verbales.

- Reducir o eliminar toma de decisiones apresuradas.

Actualmente una entidad que no cuente con una eficiente
planeacibn, es dificil que logre sus objetivos. Por lo tanto,
para alcanzar 1o que quiere la empresa, requiere de un:

- Control presupuestal.

- Implantacién de estandares de produccidn.

— Distribucibén y Servicios.

-~ Implantacién de un sistema de contabilidad por Areas de res-
ponsabilidad.

~ Administracién por objetivos.

- Etec.




28

ROMERO CAPISTRAN FRANCISCO EUDCXIO

ANALISIS FINANCIERO DE EMPRESAS COMERCIALES QUE COTIZAROW

EN

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

+
-Personal.~ Los recursos humanos constituyen el elemento més

importante en las orcanizaciones, por ébte motivo se deben

realizar estudios y evaluaciones especiales para colocar a ca-
da persona en el puesto ideal.

b)

c)

Elementos de personal que intervienen en el control inter-

Entrenamiento.
Eficiencia.
Moralidad.
Retribucién.

Entrenamiento- La capacitacién del nersonal ez importante
para lograr una mayor eficiencia en el control intermo. Ca-
da empleado debe identificar claramente sus funciones y res-
ponsabilidades, para lograr un trabajo eficiente. Hay enti-
dades que capacitan a su personal simultaneamente, es decir,
ya trabajando y bajo la supervisibén de su jefe inmediato. O-
tras 1o hacen después de las horas de trabajo. De cualouier
manera es importante que al personal se le entrene antes de
desempefiar el puesto.

Eficiencia- Es necesario que las organizaciones cuenten con
métodos especiales para evaluar el desempefio del trabajador,
que le permitan detectar errores y proponer medidad correc-
tivas. Si la entidad cuenta con buenos programas de entrena-
miento, éstos lograran que el empleado cumpla con sus res-—
ponsabilidades, y mAs aun, que logre mavor eficiencia.
Moralidad- El comportamicento del personal es uno de los ele-
mentos clave del sistema de control interno. Es importante
que la empresa cuente con un departamento de seleccién de
personal que fije requisitos de admisibn. Es importante
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tambien que se fijen determinadas politicas para motivar
al personal; por ejemplo: Vacaciones perfodicas, rotacién de
personal, permisos a estudientes, etc.

d) Retribucibén- Se debe retribuir justaemente al trabajazdor, con
esto se sentirén a gusto y su trabajo lo harénAmejor. Ejem~-
plos de retribucibn: Remuneracién adecuada y ‘justa, planes
de pensiones, shorros, seguros de vida, seguros médicos,
planes de incentivos varios, premios, etc.

Tambien es importante hacer que el trabajador participe
escuchando sus sugerencias y motivarlo constantemente para que
no pierda el entusiasmo en su trabajo, y asi ayude a la conse-
cusién de los objetivos de la entidad.

~Supervisifn.- Una vez que se planea y se implementa un sistema
de control interno, éste debe vigilarse constantemente. Esta
vigilancia corresponde hacerla al auditor interno, quien ade-
méis debe proponer medidas correctivas de acuerdo con las nece-
sidades de la empresa.

7.~ METODOS DE EVALUACION DEL CONTROL INTERNO.

Al realizar el auditor el exémen del control interno, de-
be plasmar su trabajo en papeles de trabajo para:
1.~ Comprobar que se cumplié con la norma que obliga al auditor
a examinar el control interno.
2.- Fundamentar el alcance o extensibén de sus pruebas de audi-
toria, as{ como la oportunidad de las mismas.
3.= Probar su estudio en caso de conflicto.
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4.~ Facilitar el trabajo de posteriores auditorias.
5.- Auxiliar en la supervisién del trabajo de los avudantes.

Los métodos que existen para evaluar el control interno
son: Método descriptivo, métodos de cuestionarios y método
gréfico. '

l.- M&todo descriptivo.

La aplicacién de &ste método consiste en narrar las di-
versas caracteristicas del control interno, divididas por ac-
tividades que pueden ser:

-Por departamentos.
-Funcionarios y empleados.
~Registros de contabilidad.

Ejemplo de método descriptivo.

Hecho por
Fecha

Revisado Por

Fecha

Compafifa S. de R.L.
Control Interno Ingresos.

Perfodo Cubierto. Cambios a Futuro.
La compaiifa recibe sus ingresos de efectivo en la siguiente

forma: Por medio de cobradores en el Distrito Féderal, los
foraneos se reciben por correo y cuando los agentes de venta
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foréneos cobran facturas, expiden un recibo y envian por
correo los cheques.

La cobranza local la recibe el empleado encargado de
cuentas por cobrar directamente del cobrador atravéz de las
relaciones de cobranza, las cuéles no son firmadas por el co-
brador cuando recibe las facturas y contra-recibos, ni tampo-
co por el encargado de cuentas por cobrar cuando le recibe el
efectivo y los documentos no cobrados.

La correspondencia eé abierta por el gerente general de
la cohpafifa. La cobranza recibida es entregada al encargado
de cuentas por cobrar sin dejar constancia en una relacién de
cobros recibidos por correo, el hecho de la entrega del efec-
tivo para su depésito. La mayoria de los ingresos de efectivo
son en cheques a nombre de la compafiia.

En general, los ingresos son depositados al siguiente
dfa habil,(ecepto) excepto cuando la cobranza es por cantidad
pequefia que puede dejarse para otro dia.

El encargado de cuentas por cobrar prepara la relacién
de cobros recibidos y con base en ésta, las fichas de depésito.

La misma persona se encarga de efectuar el depébsito en
el banco.

Con base en la relacibén de cobros recibidos y la ficha
de depbsito, el contador y/o el administrador elubora la péli-
za de ingresos.#

# Fuente: Auditoria I del C.P. Israel Osorio Sénchez.

111676
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El ejemplo anterior es una clara muestra de un deficien-
te sistema de control interno, sin embargo mi finalidad al
transcribirlo es solamente para ilustrar el método anterior-
mente citado.

2.~ Método de Cuestionarios.

Este método consiste en elaborar una serie de premsuntas
‘en una determinada Area del control interno y después se con-
testan en las oficinas de la entidad que se esté revisando.
Ejemplo:

Método de Cuestionario de Control Interno.
Compras e Inventarios.

Eléctronica S.A.
31 de diciembre de 1983.

Preguntas. Respuestas.
Si No N/A Observacién

Compras:
l.- Todas las compras son realizadas

por medio de ordenes de compra del
cliente, estan prenumeradas y debi-
damente autorizadas.

2.~ Las compras se basan en requisi-
ciones, puntos de reorden o méximos
y minimos. |

3.- Requieren ciertos bienes, solici-
tudes de cotizacién.
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Preguntas Respuestas
Si No N/A Observacién

Compras:
4.- Son aprobados todos los pre-

cios de compra.

5.~ Se preparan informes de recep-
cién y estén prenumerados.

6.~ Existe alguna personsa en con-
tabilidad que controle la se-
cuencia numérica de los infor-
mes de recepcién, a fin de ve-
rificar que todos han sido re-
gistrados oportunamente.

7.- Las facturas de los proveedo-
res son registradas inmediaba-
mente después de recibidas.

8.~ Las facturas son verificadas
contra las ordenes de compra ¥y
con los informes de recepcién
en cuanto a contebilidad, pre-
cios, condiciones ¥ celidad.

9.~ Se sigue un sistema sobre las
entregas parciales, aplicables
a una sola orden de compra.

10.- Se le da adecuado seguimien-
to a las ordenes de compra pen-
dientes de recibirse.

11.- Todas las compras son conta-
biligzadas adecuadamente.
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Preguntas Respuestas
Si No N/A Obsevacién
Control Fisico.
l.- Se tienen registros de inven-
tarios perpetuos para materias
primas, materiales diversos y
refacciones, productos en pro-

ceso y productos terminados.
2.~ Muestran esos registros can-
tidades solamente 0 cantidades
y valores. ‘
3¢~ Son controlados mediante
cuentas del mayor general.
4.- Las entradas y salidas se
hacen solamente por informes
de entrada al almacen y por re-
quisiciones u ordenes de embar-
gue autorizadas.
5.~ Se practican inventarios fi-
sicos.

34
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8.~ IMPORTANCIA DEL EXAMEN DEL CONTROIL INTERNO.

Es necesario que el auditor examine el control interno,
porque una de las afirmaciones bésicas qﬂe contiene el dic-
témen es: "Mi exdmen se efectlo de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas?i

Esta afirmacién esta mencionando que el auditor al rea-
lizar su trabajo siguié determinadas acciones que esta obliga-
do por su profesién a seguir ¥y sin las cudles su trabajo no
tiene validéz, me refiero a las normas de auditorin.

El estudio y evaluacién del control interno.

Con referencia a esto, la Comisién de procedimientos de
auditoria del Instituto Mexicano de Contadores Plblicos con-
sidera que ninguno de sus miembros est4 facultado para opinar
sobre las cifras presentadas en los estados financieros si
antes no se ha cunplido con ésta norma.

Bl administrador examnina el control interno para sefialar
la naturaleza, extensién y oportunidaddde los procedimientos
de auditoria y ademés para poder explicar a su cliente las
deficiencias encontradas en el control interno. Esto guiere
decir que el administrador no debe oponer salvedades ni abste-
nerse de emitir su dictémen sobre los estados financieros por
deficiencias en el control interno, a menos gue concurrin las
tres circunstaricias sisuientes:

l.- Que existan serias fallas u omisiones en determinadas fa-
ses del control interno.

2.— Que tales fallas u omisiones puedan afectar a cifras de re-
latiwva magnitud en los estados que ha de dictaminar.

e e e e e
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3.- Que los deseos de su cliente u otras circunstancias le
impidan realizar las pruebas adicionales que para suplir
las fallas u omistones en el control interno el auditor esti-
me son necesarias para quedar satisfecho sobre la razonabili-

dad de las cifras afectadas.

El realizar dicho exémen da ventajas como:
l.~ Ahorro de tiempo y trabajo en la auditoria. Esto beneficia
a la entidad auditada en ahorro de honorarios e informacién
oportuna.
2+.- El administrador no llevard acabo una revisién total, sino
que aplicard el método de pruebas selectivas determinando el
alcance y oportunidad de las mismas, en base al exémen previo
del control interno. Esto implica que solamente se dirigiré a
los aspectos y actividades de la empresa en Questién que més
requierén y que influyén sobre las cifras presentadas en los
estados financieros.

EL DICTAMEN.

Después de haber realizado la auditoria de una entidad,
el Lic. en Administracién da su opinién por escrito sobre la
razonabilidad de los estados financieros en un documento de-
nominado "dictamen".

Atravéz de éste documento el administrador o/y el conta-
dor proporciona la informacién para que las personas interesa-
das tomen decisiones.

e MR — —— ——
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.

Entre las personas a quienes les interesa el dictémen
estén:

-Los duefios, socios o actionistas; para tener confianza y se-
guridad en sus aportaciones o inversiones.

~El consejo de administracién; para zarantizar la correcta
administracién de la entidad de acuerdo con sus estatutos.

-J,0s comisarios; para vigilar la administracién de la entidad.

~Los directivos y funcionarios; para comparar lo real con lo
planeado y tomar decisiones correctivas.

~Los trabajadores; conocer el resultado de la entidad y ase-
gurarse del cumplimiento de la participacién de utilidades.

-Los proveedores; para determinar y vigilar constantemente el
limite de crédito.

-La bancaj para determinar el monto de los financiamientos de
acuerdo con la capacidad de pago, asi como obtener la seguri-
dad y garantia de los créditos de acuerdo con la productivi-
dad de la entidad.

-~ El1 estado; para seguridad de que los causantes han declara-
do correcta y justamente sus impuestos, as{ como obtener(la)

(seguridad) razonablemente los datos para fines estadfisticos
y para la planeacibén econémica del pais.

-Inversionistas; para medir la conveniencia en ingresar como
accionistas, de acuerdo con el rendimiento de la entidad. Con-
sidero que éstos son los que componen y sostienen el mundo
bursdtil. Con la existencia de ellos, las empresas encuentrin
otro medio mis para allegarse de recursos cuando lo necesiten
para seguir existiendo. '
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NORIMAS DE AUDITORIA

Como uno de los requisitos primordiales para cotizar en
bolsa esta que las empresas inscritas en ella deben presentar
en forma trimestral sus estados financieros auditados. Esto se
hace con el fin de poner mids seguridad en las entidades emiso-
ras y asi proteger al pdblico inversionista.

1. La auditoria requiere de ciertos lineamientos para poder
realizarse, que en forma clara y sencilla traté de explicar
anteriormmente. Estos lineamientos deben ser llevados en forma
concisa por las personas encargadas de efectuar dicha profe-
sibn.

En nuestro pafs existen diversas corporaciones que gozan
de reconocido prestigio que son los encargados de efectuar el
exfmen de los estados finencieros de las emisoras de la bolsa,

aunque tembien existen asociaciones no tan prestigiosas y que
sin embargo son tambien capaces de realizar dicho exémen. En
cualquiera de los casos, los pasos a sefuir para poder reali-
zar el trabajo requiere ciertos requisitos que la misma profe-
sién dicta, y que se siguen porque han sido implantados atra-
véz de la experiencia y del tiempo.

Estos requisitos son normas que dicta determinada profe-
sibn, y que se deben seguir para poder asegurar que el trabajo
realizado esta bien.

Seglin definicién del Instituto Mexicano de Contadores
Péblicos, las normas de auditoria son: "Los requisitos minimos
de calidad reletivos a la personalidad del auditor y el traba-
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Jo que desempefla, que se derivan de la naturaleza profe-
sional de la actividad de la auditoria y de sus carfcteristi-
cas objetivas".

Las normas de auditoria se clasifican en:
l.- Normas personales.
2.- Normas relativas a la ejecucién del trabajo.
3.- Normas relativas a la informacibén y dictémen.

Normas Persotnales.-~ Tomando en cuenta que el fin de la sudito-
ria es emitir una opinién bien cimentada y profesional de los
estados financieros, es necesario que el trabajo se realize
con cuidado y diligencia profesional.

El trabajo debe ser realizado por personas que ademés de
poseer el titulo profesional reconocido, tengan una capacidad
y experiencia suficientes a éste respecto, y una total indepen-
dencia mental.

Normas Relativas a la Ejecucibén del Trabajo.- En cuanto a és-
tas normas, nos dicen que después de hacer una evaluacién del
control interno existente, debemos planearlo cuidadosamente
tanto en el tipo de pruebas a realizar, como en su alcance y
ya teniendo todo totalmente delimitado, se llevaréd acabo una
supervisién efectiva sobre la aplicacién del plén formulado, ya
que del resultado que obtenga se derivari la opinién qué emita-

mos referente a los estados financieros estudiados.

Normas Relativas a la Informaciédn y Dictémen.- Por dltimo, las
normas relativas a informacién y dictémen establecen la forma
en que el contador o administrador debe preparar su informe,

e - ——— . —— —— — —
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pués en é1 debe mostrar el resultado de su trabajo; igual-
mente incluiréd la opinién que emita de los estados financieros
examinados.

Con referencia a las normas antes citadas, el Instituto
Mexicano de Contadores Pdblicos es bien claro al manifestar
que con el fin de que el trabajo realizado por el contador o/y
el administrador sea uniforme y no haya discrepancias, se si-
gan criterios establecidos'por ésta institucién con el fin de
que los estados financieros ya revisados sean correctos.

BEstos criterios que el auditor debe seguir son:

l.- Cerciorarse de que los principios de contabilidad general-
mente aceptados, fuerén aplicados y que éstos se siguierén
en forma consistente.

2.- Suficiencia de laa declaraciones informativas. Esto quiere
decir que al realizar su trabajo el administrador debe con-
tar con informecién razonablemente suficiente, que es la que
proporcionan los estados financieros, pero ademés, se le de-
be proporcionar cierta informacién importante que es necesa-
rio conocer para realizar un mejor trabajo.

3e= Al realizar una auditoria, el administrador puede encon-
trarse con determinadas restricciones que le impidan emitir
una opinién limpia con respecto a la razonabilided de la in-
formacibén financiera. Si se presenta este caso, debe manifes-
tarlo al realizar su dictémen. E1l profesional explicari con

toda precisién y claridad los motivos que originarén dichas
restricciones o salvedades.

e S — —— PR
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LA INMPORTANCIA DEL ANALISIS FINANCIERO.

¢Porqué es importante analizar los estados financieros de
una empresa? Esta es una inquietud que se ha ido resolviendo po-~
co a poco atravéz de esta investigacién, y es que el andlisis de
los estados financieros segln Fernando Gutiérrez en su libro: Los
Estados Financieros y su Andlisis equivhle en la organizacién loc
que en la ingenieria a examinar los plenos, proyectos, célculos,
contratos y especificaciones de un edificio, para conocer la pro-
fundidad de sus cimienttés, la resistencia de sus maeteriales, etc.

Asi mismo podemos hacer una comparacién con la labor de un
médico con su paciente. E1 doctor debe examinar en forma reguler
el comportamiento general del cuerpo humano de su paciente para
detectar anomalias que si se dejan crecer pueden ocasionar pro-
blemas graves, e incluso atentar contra su vida. Si en el trans-
curso del chequeo el doctor encuentra &reas débiles que no fun-
cionan de acuerdo con las demés, éste toma la acertada decisién
de enviarlo con un "especialista" y éste trata por todos los me~
dios posibles de encaminar esa funcién del cuerpo hacia el camino
indicado para que vuelva a su lugar y posicién correcta. .

En el caso del administrador su funcién es igual que la del
médico general. El administrador examina en forma regular a su
"paciente", que en &ste caso estd representado por la emnresa.

Durante la revisién que realiza en forma general de la empre-
sa, se encuentra en posibilidades de poder localizar las fallas
que con el tiempo pudden perjudicarla enormemente.

S6lo que el administrador no es igual que el doctor especia-
lista, ya que el administrador analiza touas las Areas de la em-
presa, y en ocasiones debe fungir como médico de(campo) cierto
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campo, lo que quiere decir que debe ponerle mis atencién pa-
ra corregirla y lograr que marche bien.

El snédlisis financiero considerado en esta ocasibn, corres-
ponde nicamente a emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores.

A continuacién, para lograr un mejor entendimiento de lo que
es el andlisis financiero, presento definiciones de algunos auto-
res:

"Andlisis es la desintegracién de un todo en sus partes". Se-
gin definicién del profesor Israel Osorio Sénchez en su libro:
Auditoria I. ‘

"Anflisis es la distincién y separacién de las partes de un
todo hasta llegar a conocer sus elementos, o bien;

"Es la descomposicién de un todo en las partes que lo inte-
gran, o tambien;

"Es la técnica primaria aplicable para entender y comprender
lo que dicen o tratan de decir los Estados Financieros". A.Perdo-
mo Morales. En Andlisis e Interpretacién de Estados Financieros.

De acuerdo a las definiciones anteriores, el andlisis finan-
ciero es la descomposicién o desintegracién del contenido del ba-
lance general y del estado de resultados para conocer sus origenes
¥y explicar sus posibles proyecciones hacia ¢l futuro y para cono-
cer sus principios y elementos para enterarnos de la situacién fi-
nanciera de la empresa.

Al gnalizar la situacién financiera que guarda la empresa,
podemos saber: )

a) .~ Si el capital social y las utilidades retenidas en la empre-
sa se emplean correctamente.
b) .- Si los gastos que se originan por las operaciones realizadas
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son o0 no muy elevados.

¢).~ Si las politicas implantadas se cumplen y son las adecuadas.

d) .- Si vende y recupera el importe de sus ventas antes del ven-
cimiento de sus obligaciones.

e).~ Si es satisfactoria su situacién financiera.

£) .- Si hay sobreinversién en cuentas por cobrar, en inventario¢s
o en activos fijos. '

@) o= Si las utilidades obtenidas son las adecuadas.

h) .- Si los pagos que hace por su pasivo a plazo corto estan pro-
gramados en forma conveniente.

i) «= Cémo es su situacién crediticia.

j) = Su capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo. '

OBJETIVO DEL ANALISIS FINANCIERO.

El objetivo del andlisis financiero es la obtencién de su-
ficientes elementos de juicio para apoyar las opiniones formadas
con respecto a la situacién financiera y la productividad de la
empresa. -

Bsta informacién que se obtiene, para que sea Gtil, debe
ger clara y sencilla. De &sta manera podrd ser utilizada y al
mismo tiempo podri proporcionarse a quienes se encuentran intere-
sados en la situacibén de la empresa.

TIPOS DE ANALISIS.

El andlisis financiero puede lleyarse acabo desde dos pun~
tos de vista: Externé e Interno.

Bl an&lisis interno lo 1lleva acabo el administrador finan-
ciero de la empresa, y para realizarlo debe elaborar estados fi-
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nancieros més detallados, orientados hacfa la planeacién
interna y con miras hacfa el futuro.

El andlisis externo se lleva acabo por una persona ajena a
la empresa. Esta persona puede ser: UN acreedor, proveedor o cual-
quier otra persona que tenga un interés especifico.

El andlisis externo se basa en los estados financieros exis-
tentes de las emisoras de la Bolsa de Valores.

RAZONES FINANCIERAS.

Una razén financiera es la divisién de un ndmero de los es-
tados financieros entre otro némero de los mismos. Para que las
razones financieras sean dtiles a la administracidn, éstas deben
ser comparables contra otras razones financieras similares.

Las razones financieras contra las cufdles se van a comparar '
las de los estados financieros de una empresa, y que van a servir
de pardmetro de comparacién, se conocen como razones financieras

esténdar.

| Las razones financieras esténdar se obticnen de tres fuen-

tes principales: \

a) .- Razones financieras basadas en el historial de la empresa
(Histéricas).

b) .- Razones basadas en las cifras que la cmpresa planea o pla-
neaba alcanzar en el futuro (Presupuestadas).

¢) .~ Razones financieras basadas en el promedio de las cifras a

las que llegan las demés empresas en el mercado competitivo (De

Mercado) .

Las razones financieras esténdar histéricas sirven para com-
prender si la administracién de la empresa ha mejorado respecto
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al pasado o no.

Las razones esténdar presupuestadas sirven para ver que tan
bien se cumplierén los planes de la empresa.

Y las razones de mercado sirven para ver que tan bien fun-
ciona la empresa dentro del mercado del cudl actda.

CLASIFICACION DE RAZONES.

l.- Razones de Liguidéz.
A. Razén éirculante.-
B. Pruecba del Acido.
C. Prueba ripida.

2.- Razones de Endeudamiento. '
A. Pasivo a activo total.
B. Apalancamiento.
C. Veces que se ha ganado el interés.

3.~ Razonecs de Actividad.
A. Perfodo medio de cobros.
B. Rotacién de Inventarios.
C. Rotacién de Activo total.
D.-Rotacibén de la inversién permanente.
E. Perfodo medio de pagos.
F. Margcen de utilidad bruta.
G. Gastos de Operacién.

4.- Razones de Rentabilidad.
A. Margen de utilidad neta.
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B. Rentabilidad de la inversién.
C. Rentabilidad del capital propio.

5+~ Razonez de mercado.
A. UPA (utilidad por accién).
B» MGltiplo (razén P/U).
C. Precio a fondos de operacién.
D. Precio a valor en libros.
E. Dividendo a utilidad.

l.- RAZONES DE LIQUIDEZ.(Esatas) Estas razones muestran la capa-
cidad de pago que tiene una empresa & corto plazo.

2.- RAZONES DE ENDEUDAMIENTO. Se cncargan de mostrar en nue por-
centaje utiliza una empresa los recursos ajenos y que capacidad
tiene para cubrir los interéses que se le cobran por la utiliza-
cién de &stos recursos.

3.~ RAZONLES DE ACTIVIDAD. Estas razones sirven para evaluar co-
mo funcionams la empresa respecto a politicas preestablecidas,
respecto a su historial y respecto al mercado.

4.~ RAZONES DE RENTABILIDAD. Miden el rendimiento o porcentaje
que las utilidades representan respecto a las inversiones o las
ventas.

5.- RAZONES DE MERCADO. Estas razones financieras gse utilizan pa-
ra realizar un andlisis financiero extra a las empresas que coti-
zan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Hay determinadas empresas que se encuentran en situacién
econbmica "apretada" y que necesitan allegarse de dinero. Una
forma de obtener éste beneficio econbémico que necesita la em-
presa, es emitir acciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para obtener el beneficio que buscan, las empresas deben
convencer a quicenes se interesan en invertir en ellas. Este con-
vencimiento lo logran por medio de la presentacién de sus esta-
dos financieros, los cudles deben ser auditados por personas eo-
pecialistas y con reconocimiento profesional.

En la realizacién de este capitulo analizaré para determi-
nadas empresas las razones de liquidéz y 'endeudamiento.

Para realizar los ejemplos siguientes, tomaré en cuenta em-
presas del mismo rmno[y a una de ellas analizaré dependiendo del
sector al que pertenezcan.‘En primer lugar hablaré brevemente de
la empresa elegida y en seguida auxiliandome de sus estados fi-
nancieros, analizaré las razones financieras que mostrarén su
situacibén real.

En el caso de la Industria de la Construccién las empresas
son: MEXALIT, S.A. Y LADRILLERA MONTERRLY, S.A.

Y para estudiar el comportamiento de éstas industrias en el
sector correspondiente estudiaré a: LADRILLERA MONTERREY, S.A.

£l sector industrial es una de les actividades que tienen
una participacién importante al Producto Interno Bruto del pais.

Durante el afio pasado éste sector tuvo un crecimiento posi-
tivo aunque todavia modesto con relacién al aflo anterior. La ac-
tividad(dl) del renglén construccibn, que depende en forma impor-
tante de la inversibn pdblica, tuvo un desarrollo limitado debido

a la escases de recursos financieros. Se mantuvo la prioridad en

la edificncidén de vivienda yen obras de remodelacidn y
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mantenimiento.

Ladrillera Monterrey, S.A. empresa iniciada en 1929 ha te-
nido atravéz de su existencia, un crecimiento que le ha permiti-
do ser en su ramo una de las empresas principales.

En su produccién mostrd un vigoroso incrementéd del 16.4%
sobre la del afio anterior, acercandose a los ritmos de credi-
miento més altos de su historia. Contribuyerén en forma signi-
ficativa los productos no-cerémicos, cuyas producciones aumenta-
rén sustancialmente,,

La demanda por sus productos parecia haberse fortalecido,
pués el primer semestre de 1985 unido 2 los Gltimos meses de
1984, mostraban un nivel de actividad equivalente al mAs alto
de los (Gltimos afios. Sin embargo durante cl sesundo semestre se
observé un debilitamiento relativo que obligd a conservar por
mayor tiempo los mismos niveles de precios para mantener cl vo-
ldmen de ventaa.

Ia reactivacién de la construccidn en el Areca metropolita-
na de Monterrey permitierén un incremento del 504 en la produee
ccibn y wuna reduccibn de inventarios tambien significativo.

Al concluir el afio 1985 se encontraba préxima a terminarse
la ampliacibén de capacidad de una de las plantas de revestimien-
tos que le permitir{a aumentar un 65% su produccién en metros
cuadrados desde los primeros meses de 1986.

En paralelo con lo anterior, sc hicierén otrus inversiones
para reposicidén de equipo y para reestructuracién de procesos,
de acuerdo con sus proframas de desarrollo y de incremento en

productividad.




Ladrillera Monterrey, S.A.

Balance gencerul ol 31 de diciembre de 1985 y 84
(nillones)

Activo
Disponibilidades
Clientes
Inventarios
Otros Circ.

Act. Circ.
Act. a Largo Plazo
Activo Total

Pasivo
Pasivo Circulante
Pasivo a L.P.
Pasivo Total

Capital Contable
Capital Social
Act. de Capital Socieal
Exceso en Act. de Capital
Utilidades Acumuladas
Utilidad del Ejercicio
Capital Contable

Suma Pasivo y Capital

1985
$ 2,086
1,863
1,209
1,274
6,432

15,809
22,241

1,416
3,653
5,069

600
9,689
4,472

966

_ 1,445
17,172

$ 22,041

1084

$ 1,094
1,765
717

674
4,250

9,310
13,560

1,352

2,361
3,713

600
5,057
3,061

321

825
9,864

$ 13,560

50
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La comparacién de las razones financieras, la haré sélo con
la industria(s) que pertenesca(n) a su ramo y en ese mismo afio
de '85. En el caso de Ladrillera Monterrey, S.A.

Su razén circulante = -—égg%%g—g%;gf- = —gf%%%-—— = 8§ 4.54

Por cada peso que la empresa debia a corto plazo tenia 8$4.54
disponibles C. P. para pagarlos. Comparada con la empresa de su
mismo ramo que es Mexalit, Ladrillera Monterrey posee una dispo-
nibilidad buena.

Activo circ. - Inv. - Pagos anticip.

Prueba del 4cido = BasIve SITsulonEs et

6,432 = 1,209 _ 5,22 _
= -21ddg g 220 = g283g-—— = 8§ 3.69

En este caso tambien muestra un bucn porcentaje con el que puecde
cubrir sus obligaciones a c.p. ¥y puede decirse que estéd un poco
elevada.

. Disponibilidades _ _2,086 _
Prueba répida = -p3E¥55-Gize. " = -pizre-—- = § 1.47

Ladrillera Monterrey contaba al 31 de diciembre de 1985 con
5 1.47 para cubrir sus deudas a corto plagzo.

Con base a las razones anteriores, puede concluirse que
ésta cmpresa contaba con bucna liauidéz. Histédricamente ésta 1li-
quidéz ha mejorado, reflejandose en ello la situacidén vivida en
nuestro pais.
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Razones de Endeudamiento:

A . Pasivo Total _ _ 5,069 _
Panivo a Activo Total = TeTIvo MoTal 951511--- $ 0.23

Por cada peso invertido en su activo, 8 0.23 son financiados con
recursos ajenos.

. _ _Pasivo_a L.P. _ 3,653
Apglancamiento = Inv. Porm. = 26,8%5 = $ 0.18

Activo Circ. - Pasivo Circ.

Capital de Trabajo

Inversibén Permanente

Cap. de Trabajo + Act. a L.P.

Est. de Capital Pasivo a L.P. + Cap. Contable

3,653 + 17,172 = § 20,825

i

fl

Por cada peso debe $ 0.18, éste es un resultado conservador aue
le brinda posibilidades de endeudamiento.

En conclusién, Ladrillera Monterrey, S.A. ha demostrado que
tiene una liquidéz y endeudamiento adecuado. Trabaja en forma
aceptable con capital ajeno, y aunque se refleja histéricamente
una disminucién en el uso de capital ajeno, son aceptables los
porcentajes que presenta.

En ¢l sector de la transformocién las empreaas a conniderar
sons
Unién Carbide Mexieana, S.A. de C.V.
Quimica FPennwalt, S.A. de C.V.
Super Diesel, S.A.
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Motores Perkins, S.A.
Indetel, S.A. de C.V.
Industrial. FBléctrica, S.A. de C.V.

De éstas empresas diré que sbélo analizaré Super Diesel, S.A.
y Quimica Pennwalt,S.A.

Super Diesel, S.A.

Fué fundada en el afio de 1952. Un grupo de ingenieros mexi-
canos detectd el sursimiento en otras partes del mundo de los
motores a diesel y los beneficios que traeria la introduccién de
édstos al mercado mexicano. Por ello gestionarén y obtuvierén 1la
primera concesibn que otorgd General Motors Corporation en la
Replblica llexicana, para la distribucién de los motores diesel.

De esta forma SUDISA adquirié desde su nacimiento, doc ca-
racteristicas que ha conservado hasta la fecha y que son, ser una
empresa de vanguardia en cuanto a nuevos productos v tecnologia,
asi como el ser una empresa con una gran democracin en la inte-
cracibn de su capital, caracteristica esta Gltime que ce perfec~-
ciona cuando en 1976 es inscrita en le Bolsa lexicana de Valores.

Fué una importante actividad la que se desarrollo durante
loc primeros trece soilos, instazlando motores diesel en equipos au-
tomotrices, marinos e industriales, y dandoles servicio de mante-
nimicnto. Esta labor se interrumpio al surgir en Néxico ¢l pri-
mer decreto ro~ulador de la industria automotriz, que buscaba la
intesracibn nacional de los automotores, por ellos la emnresa se
vié oblirada a incursionar cen otros cahpos. Primeromente entra al
emsamble de vehiculos y se fabrican los comiones marca SUDISA.

TYosteriormente se concentra en la fabricacibén y comercinli-

o

zacibén de diversos componentes automotrices.
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En el aflo de 1965 inicia la fabricacién dc ejes para remol-
que, cuindo los que utilizaba el mecrcado nacioncl eran primor-
diclmente de importacién. Con cllo SUDISA se convierte on el pri-
mer fabricante nacional de este componente y atravédz de los afios
adquiere el liderazgo en el mercado de los mismos. A la vez, ini-
cia mestiones con diversas compaiifias del extranjero para repre-
sentar y comercislizar en México sus productos. Posteriormente
inicia la diversificacién en cuanto a sus lineas de fabricacién.

En la actualidad SUDISA maneja una gama de productos fabri-
cados por ella misma y por las casas nacionales y extranjeres que
representa. Se adquiere tecnologia en el exterior, =e tienen so-
cios de otros paises y a la fecha se embarcan productos hacia
ocho naciones. El capitulo de exportaciones data de 1977. Desde
anuel afio y hasta la fecha se ha mantenido exportando en forma '
ininterrumpidsa.

SUDISA en sus treinta y tres afios de vida ha acumulado una
rica expericncia que representa una sélida plataforma de despesue
hacfa el futuro. La empress atravéz de un premediteodo deseo de
conducta en apego a la ética, ha formado una imagen en el medio,
facilitendo que la comunidad esté dispuesta a apoyarla.




Super Diesel S.A.
Balance general al 31 de octubre

de 1985 y 84

(Millones)
Activo 1985 1984
Circulante:
Bfectivo ¢ Inve.e en Val. $§ 100 109
Cuentas por cobrar 358 205
Otros activos 6 10
Inventorion 767 238
Activo Circulante 1,231 562
Fijo:
Propiedades, Maq. y Equi. 534 339
Otros activos 116 35
Activo fijo 650 374
Diferido: '
Gastos de instalacién 7 3
Gastos por Amort. 1 -
Activo total 1,889 939
Pasivo
Corto Plazo:
Documentos por pagar 236 185
Cuentas por pagsar 164 57
Impuestos por pagar 162 8
Otros pasivos 90 34
Pasivo C.P. 652 284
Larro Plazo:
Documentos por pasar 41 10
Créditos diferidos 11 11
Total Pasivo 704 305
Capital Contable:
Capital social 666 464
Supcravit por reesp. 70 31
Reserva legal 8 4
Resultado de ejer. anterior 131 51
Utilidad del ejer. 310 84
Capital contable 1,185 634
Pasivo y Capital $ 1,889 $___939

55
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Razones de Liquidéz:

. . _ Act. Circ, _ _ 1,231
Razén Circulente = ~Pasnivo Oiros = g;g = 1,88
Por cada peso que se debla a corto plazo se tenfan $ 1.88 dispo-~
nibles en corto plagzo para pagarlos. Comparandose con la empresa
de su ramo es aceptable. Comparado con el afio anterior ha dismi-
nuido un poco, pero esto se comprende por los problemos que las
empresas han pasado, por la situacién econémica actual.

Prueba del 4cido = Activo Circ. - _Inv. - Pagos anticip.

~Pasivo circulanie

1,231 ~ 767 = 7 457
-_z_é--55§ .......... = -Z85-—- = $ 0.70

Para cubrir sus obligaciones a corto plazo contaba con $ 0.70,
histéricamente tambien disminuyé y bastante. Con cmpresas de su
ramo se muestra consistente.

Disponibilidades 100

Prueba réipida = ~~Pasivo GIrc-. = ~353~" = $ 0. 15

Histéricamente tambien disminuyé y comparado con empresas de su
ramo estéd tambien muy por abajo.
Razones de Endeudamiento:

i ; .. __Pasivo total 7
Pasivo a Activo total = -~3eIivo tofal ~— = I

Apalancamiento = Pasivo a L.P.

Inv. Perm.
Capital de trabajo = Activo Circulante - Pasivo Circuszlnte
1,231 - 652 = 579
Inversién Permanente = Capital de trabajo + Activo a L.P.
= 579 + 534 = 1,113
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Pasivo a L.P. + Cap. Cont.

Estructura de capital

Apalancamiento = Pasivo a L.P.

Inv. Perm, ’

Comparada con las empresas de su ramo se muestra baja, y es que
cada empresa enfrenta sus situaciones como mejor cree, ésta tra-
baja con poco capital ajeno. Tiene poca capacidad de endeuda-
miento. Histéricamente se ha mantenido al mismo nivel.

QUINMICA PENNWALT S.A.

Inicia operaciones el 3 de marzo de 1979 cémo tenedora de
las acciones de un grupo de compafifas subsidiarias gue se dedi-
cen bdsicamente a la fabricacién de productos quimicos industria-
les. »

Por el desempeiio de sus actividades,la situacién sufrida en
nuestro pais por la baja del crudo mundialmente, le afecto enor—
memente a éste ramo.

Con objeto de normalizar las operaciones de Petroquimics
Pennwalt S.A. de C.V. se estan capitalizando parte de sus deu-~
das con las otras operadoras y se formé Penfin S.A. de C.V. pa-
ra flexibilizar éste tipo de operaciones inter-compafiias.

Se redoblarén los esfuerzos para exportar y se obtuvierédn
éxitos parciales en las exportaciones de Alperox, Clorato, Azu-
fre Mlcronizado y Cloruro de Amonio.

La diversidad de Areas de negocios en que opera la compafifa
ha sido siempre un factor gque ha permitido contrarrestar los e-
fectos adversos en algunas ramas de la industria. Durante 1985
el volimen ponderado de las operaciones de la compafifa mantuvo
pricticamente el nivel reportado para el afio de 1984.

Con el fin de contrarrestar los efectos de una economia, con
una clara tendencia a la reduccién en la tasa de crecimiento, 1a
empresa ha mantenido activos sugs programas de optimizacién de re-

cursos y mecjora de operaciones, los cudles, ifuslmente han permi-
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tido reportar mejorias en la calidad de los productos que

abastece. En éste esfuerzo, la asistencia recibida de Unién Car-

bide Corporation en todas y cada una de las Areas de nerocios,
ha sido un factor que ha contribuido en forma importante a los
resultados antes mencionados.

Quimica FPennwalt S.A.
Balance gencral al 31 de diciembre de 1985 y 84

(Millones)

Activo 1985 1984
Circulante:
Disponibilidades 3 1 2 1
Otras cuentas por cobrar T 3
ISR por recuperar 647 299
Activo Circulante 655 303
Fijo:
Terrcno v 30 23
Inv. en Cias. Subsidiarias 13,663 5,353
Otros activos 2 2

13,695 52358
Activo total 14,352 5,683
Pasivo
Circulante:
Cta. nor papgar a Subgid. 715 475
Otras cuentas por p. y pasi. acum. 6 3
Efecto por cons. fiscal con Subs. 468 163
Pasivo circulante 1,189 646
Inversién de accionistas
Capital socinl 333 333
Superavit ganado’ 13 13

Utilidades no distribuidas 67 59
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———
Reserva legal 5 1,697 3 1,501
Utilidades por aplicar 1,764 1,561
Actuanlizacibén de Inv. de acc. 24,921 14,426
Result. acun. por actualizacién (13,768) (11,297)
13,162 5,036
3 14,352 '8 5,683
Razones de Liquidéz:
. . . _ _Activo Circ. 655
Razédn Circulante = “Pamive Olre.—""" = I 89~ = % 0.55

Por cada peso que se debia a corto plazo, se tenfan $ 0.55 dis-
ponibles en corto plazo para pagarlos.

Prueba del 4cido = _-ég.t.i!.?_g.].'fg: :-IEV:.—:_EQHQ-..:_IQE:.-

655 - — . &
i:IBg““-- =% 0.55
Comparada con lan empresas de su ramo en esta razén, tamnbien
muestra que se encuentra muy debajo del mercado.

: Disponibilidades - 1 _
Prueba rdplda = ﬁaggva-aliat --------- = I’xgg— = § 0.0008
Al 31 de diciembre se puede decir que no contaba con nada de di-
nero para cubrir sus deudas a corto plazo. Eata empresa no tenia
liquidész.
Razones de LGndeudamiento:

, _ Pasivo total - 1 , 189
Pasivo a Activo Total = KEEEGB-EEEI-—--_-— IZ 355— = 0, 087

IEn conclusibn, ésta empresa al 31 de diciembre de 1985 contaba
con un porcentaje tambien bajo de recursos utiligados, financia-
dos con dinero ajeno. De modo que como lo dije onteriormente(se
encucnbra) no tience linuidéz ni capacidnd de endecudnmiento. FPi-
nancieramente se encucentra muy por debajo del mercedo en su ramo.
Por lo mismo de su situacién nﬁ%erior trabaja con muy poco
capital ajeno.
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Conclusiones y Recomendaciones

La Bolsa es una buena alternativa bara gque las emrresas
se sllecuen de capital y solventar sus deudas més prontas.

Sin embarcso y para que los inversionistas puedan entrar
con confionza a invertir en la Bolsa, la Administraciéan de
ésta y la Comisibén Nacional de Valores deberfian fomentar el
cumplimiento de sus regulaciones. IEn particular, informacién
financiera mis relevante y oportuna debe ser divul~ada para
que los inversionistas puedan tomar decisiones racionales.

Tambien puede y debe ser gque el gobierno contintie y for-
talesca sus politicas de fomento de la inversién privada cédmo
lo ha hecho hasta ahora, ademds de que debiera conseruir que
estas inversiones seen diversificadas atravéz de todo el pais.

Una rccomendacidn muy especial es que tanto el robierno
cbmo el sector privado y las instituciones de educaciédn supe-~
rior, deberfan promover el desarrollo de investiecaciones so-
bre el mercado de valores, y estas investigaciones debieran
concentrarse en medir la importancia y eficiencia de la Bol-
sa Mexicona de Valores y el tipo de politicas que deberion
desarrollarse para asegurar su desarrollo,tanto de la Bolsa,
cémo de las empresas que requierdn de ella.
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