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INTRODUCCION

En la nprimer oarte deil trabajo, coma marco tedrico se
plantea una situacién aeneral de  la  situacidn econémica v
fFinanciera de Méwico en &l periodo (982-198%,analizando las
principales causas 08 la Crisis gue vivio 2]l nais i(sobhre fTodo en
108 primeros tres atos de estudin) v los orincioliales programas v
mecanismos smprendidos por la administracion estatal  en coniunto
com o la iniciativa privacna nara la busgueda de un mejoramisnto o
la situacidn,

Dentro de este contedto se hace N analisis de |
comportamineta Financiero v econdmico sxperimentado por =1 sector
comercio, representado por las principales embresas chtlzadas en
1a Bnlsa Mewicams de Valores ague sons GRUPO PALACIO DE HIERRO,
CIFRE, SORTANA, SORIMEX, SALINAS Y ROCHA, LIVERFDOOL . SANBORN.
NACTONAL DE  DROBAS x v ALMACENES COFEL ¥ en donde se mencionan
primeramente las caracteristicas fundamentales del sector, nara
posteriormente adentrarse en l1os antecedentes histéricos v
raracteristicas genrales de cada una de las caracteristicas gue
i0 conforman.

Finalmente #n la tercera parte, mediante el analisis v la
interpretacidn de los estados financierns de cada emnresa, dJamnos
nuestras concliusiones acerca del comportamiento financiero gue |
tuve el sector durante el nerilodo de estudio.

Cabe seMalar que sl andlisis e interoretacidn de los estados
fipancierns se realiza tomando como punto de rederencia 1 akn de
1985 por no contar con informacién anterior,

U A K 17Tapag gpg BBl

¥ s@ omitid 21 analisis financiero de
estas empresas  por no contar con ia
informacidan financiera necesaria
para realizario.
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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1988.

El contesto en 21 oue se comportd la s2conomia mexicana en el

afino de 1988 estuvo fundamentalmente determinado por L&
instrumentacidn del Facto de Solidarided Econdmica (FEE), una
situacidn con el exterior hastante des+avorable v UNAS
condiciones climaticas nada henavolias, nrimero oor la seauia v
posteriormente  por los cicléones, ante eata

sr1tuacidhn 1a
aplicacidn de la oolitica econbmica dirigida a ia estabilizacidn,

nresentd serias dificultades.

lLas principaies accidnes aque tenlan como obietivo s
estabilizacidn fusron: a2l saneamiento ode las Fipanzas piblicas,
la restriccidn crediticia, la Fidacidn wvirtual del tipo de
cambio, la apertura comercial v la concertacitn social mediants
la cual se lograron acuerdos entre 108 productores tTendientes a2
estabhilizar los precios de una canasta oue incluye a pienes v
SErVICIOS de Consumo popular.

1 PSE entrd en vigor a Finales de 1587 v surgit como un
intento de control de Jlos diversos sectores de la sociedad para
evitar =21 gran crecimiento  infiacionario aue s habtla venido
darndo en los Gltimos aMos.

Fue necesario anlicar wuna noliftica encaminada a reduclir
drastica v ranidamente la tasa de crecimiento de los precios. Las
condiciones reaqueridas  para garantizar oQue esta tuviera éuwito
eran las siguientes:

- Lin escenarico o8 inflacidn moderada en la cuai 2l bhalance
operativo del gsector pibblicno fFfuera supsravitario o
Aeficitario en una magnitud Financiable.

- Disponitbilidad suFigientse de recursos aextarnos.

- Eronomia supuesta & la competencia internacional, de
mansra Qus ios nrecios 1nternos estuvieran sulietos & los
BETer nne "

- {ina moneda nacional nao soorevaloaada.

- Colaboracidn oor narte de ia socisdad nara abatir ia
it lacitn,

- Una posicidén sdlida &n la cuenta corviente de la naianrza
de pagos v fFinalmente era i1ndispensable haberv logrado una
calendarizacidn de los servicios de la dewda sxterna en que
evitara situaciones 1nmaneiables de talanza e DAQOSs.

Tales reguisitos se dieron en conjunto a finaies de 1987,




#1 lineamientn basico gue permanecid constante durante s
desarrollo fue un saneamiento en la situsacidn Fipanciera del
sector pablico. in cual seria apovado oor una nolitica econdmica
congruente, la concentracidn =social vooouna mavor Aneritoara
comercial.

FANCRAMA GENERAL DE LA POLITICA ECONOMICA Y DE LA EVOLUCION DE LA
ECONOMIA.

El1 pronésito central de la nolitica econdmica en 1988 fue el
reducir ocon ranides ta ipflacidn smin Frenar 2n 1o posible el
Fitmo de la actividad productiva, oropéosito ogue fue cumnlido
satigfactoriamente.

La oroducciédn tuvd un crecimiento pequelo nero alentador va
aue su fuente generadora fueron las exportaciones no petroleras,
principalmente las manufactureras.

Durante sl aMo de 1988 la economia mexicana se desarrnlld
ante condiciones eMternas muy adversas como una  escasa
disnonibilidad de recuwrsos externcs adicionalies, aumentaran las
tasas oe interés internacionales, caida en el precio del cetrdleo
crudo de expoartacién 8 incremento en los precios internacionalss

de los aranos v otras mercancias. ademas dg  enfrentarse
internamente al problema o la seguia v los huracanes. Estos
fernamenos aificultaron un mavor  saneamiento g8 1as finanzas

nbhlicas.

La evolucidn de la sconomia se dio ante un ranido descenso
de la inflacién acompafado de un crecimiento de  la actividad
productiva bastante aceptable. este crecimiento no s  did
unifarmements entre los diferentes sectores va oue mientras
alaunos como el de manufacturas, electricidad. comunicaciones vy
servicios fFinancieros presentaron corecimientos, otros como el
agricola,  ganadero v el cie 1a construccidn ftuvieron
contracciones. ’

Far otra parte, la inversidn nrivada tuvd mucho dinamismo,
debido princinalmente a las oportunidades de exportacidn, a la
necesidad de muchos sectores de modernizar 1la planta productiva v
al abaratamiento de los bDienes de capital importados derivado de
1a disminucidn de aranceles v del tipo de cambio real.

También los indicadores del empien presentaron cigrta
evolucidn con respecto 2 1987, esto orincinalmente se deonid al
crecimiento de la prodguccréan manufacturera, incluso de  ilas
maquiliadoras.

For 1o oue respecta & ins  precios, =21 indice nacional de
precias al consumidor presentd un orecimiento casi tres veoes
menotr al presentado al akfo anterior.




En materia de salarios al entrar en Funcidn el FSE =se
realizarédn algunos ajustes importantes en los primeros meses del
afn, dandose aumentos v oosteriorments manteniéndoss los salarins
minimos a N nivel constants, ademas e revisarse  Los
contractuales vy ajustarse a 1o largo del afn en la fecha
correspondiente a su revisibdn  anual, despuss de Marsz ins
salarios minimos v los orecios de una canasta hasica definida por
los sectores Firmantes del pacto. deberilan revisarse con  a mira
e inducir una disminucian persistente en la inflacidn.

(tras acciones que 1ndujeron a bajlar la inflacion +fueron ia
politica cambiaria instrumentada en 1588 asl como la medida de
politica comercial puestas en funcionamiento & partir del sequnan
semestre del ato 1987,

En general, la politica comercial se basdh =2n la reduccidn
de las tasas arancelarias v la eliminpacion en un 927% de las
fracciones arancelarias del permiso de importacidn., asl comp de
estrechar los vinculos entre los precios internns v externos, las
medidas discretas convirtieron al tipo de cambio en ancla
+undamental del proceso de estabilizacidn.

El indice nacional de precine al productor gue incluve
principalmente bDienes susceptibles de ser comercializados
internacionalmente e incrementd de manera minima (37,34 .

Fara avanzar también =n el proceso de estapilizacidn, se
reduce en la mavor medida posiblie los reguerimientos financieros
del sector opiblico ademas de realizar en la tasa de ajuste que
desalentaran la salida de canital v maMimizaran 12
Misnonibilidad del ahorro Financisro internn,

£l nivel de precios v cotizaciones de la Bolsa Mevicana de
Valores resintid ios efectos de  la incertidumbre aque roded el
desenvolvimiento de la econdmia v de la consecuents persistencia
de tasas de interés elevadas en términos reales,

Al cierre de 1987 el nivel del citado indice era sumamente
baio. al iniciarse 1988 las cotizaciones presentaban  una
subvaluacidn muy sustancial en relacidn al valor en libros v a la
utilidad de las empresas.

Xk { Conforme se +usron liguidando los créditos para la compra de
acciones vy gracias a la mejorlia de las expectativas durante el
primer bimestre de 19788, el indice de 1a bholsa aumento %1.8% en
términos reales al Ffinal de 1987, sate aumento corrigid
parcialmente la subvaluacidn de las acociones en relacidn con sus
valores en libros. Sin embargo 21 valor real del indice en Marzo
VvOolvit a dismindir v s mantuvd inalterado hasta 21 fin del abo,
nero el nivel de este de todas fFormas fFue superior en 323% al de
un aMo antes, XX




Esta evolucidén del indice +fue resultado de la incertidumbre
nrovocada por los factores externos & internos antes mencionados
v de la consecusnte persistencia de ftasas de intersgs 2levadas en
términos reales. Cabe mencionar que el efecto de estos factores
fue amortiguado por el establecimiento de fideicomisos de bancos
mexicanns, DOF parte de |as emoresas Cuvas acclionss s cotizan 2n
boisa, con el propdsitn de adoulrir las acoiones ae las oropias
empresas,

En 1o gue respecta & la balanza comercial el superavit
registrado en 1988 disminuvd considerablements con respecto al de
1987 debido al aumento de importaciones privadas consecuencia de
la reduccidn de las tasas arancelarias., la disminucidn del tipo
de cambhio real, la incertidumbre respecto a la permanencia tanto
de la apertura comercial como de nivel del tipo de cambio, 1a
necesidad de muchas empresas de modernizar su planta produchtiva
Dara poder concurrir con mavor  eficacia 2 los mercados de
exportacidn, las compras externas de insumps vinculados a La
proauccitn de exportacidn, ila constitucidn de inventarios de
articulos de consumo de impartacidn de magnitud para ofrecer A
los compradores un amplio surtido de mercancias.

Las exportaciones totales no aumentaron v s registréd una
calda en 1las ventas externas de crudo v sus derivados.

La creciente importancia de las exportaciones de
manufacturas refleja una gran transformacidn en este ramo va que
muchas empresas tienen como meta colocar su producto en el
exXxterior v no por que sea un excedentes de lo gque se pudo colocar
en el mercado interno.

La cuenta de servicios v transferencias mostrd un déficit
algo mavor gue en 1987. al igual gue la cuenta corriente paséd de
urn superavit de 3967 millones de dolares en 1987 a un déficit de
E701 millones en 1988.

For 1o gue tpoa a 1a cuenta de capitales en 15988, é&sta
arroit un saldo déficitario de 33561 millones de dblares, =2sto
debidn a movimientos de erogaciones para amortizar deuda externa.
un  aumento en los activos sobre el exterior e invergiones
extranieras directas,

£l resultado entre la cuenta corriente v de la cusnta de
capital determind una baja en la reserva internacional en =1
coniunto del aMo.

al 31 de Diciembre de 1988 el monto de la reserva bhruta $ue
de 6588 millones de dblares ., despudés de esta fFecha 1a ressrva
entrd en una etapa de estabilizacidn.
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La extraordinaria acumulacidn de reservas ncurrida en 1987
fue utilizada para apovar 21 programa desinfFlacionarid de 1988 en
medio de circunstancias internacionales adversas en materia de
términos e intercambio v ¢ Cuantiosas amortizaciones v Dagn de
deuda externa.

La opersistencia de tasas de interés elevaodas en el
extranijiero mostrd la necesidad de perseverar en las restriccionss
presupuestales v de procurar  un abatimiento sustancial de

transferencias al exterior.
FOLITICA CREDITICIA.

Durante 1988 los instrumentos de la opolitica crediticia
tuvieron oue manejarse con gran flexibilidad para brindar un
maximo de apova al FSE.

Fara conciliar las disponibilidades de ahorvro con  las
necesidades de financiramiento,. se hizo necesario ajustar lia
nolitica de tasas de interés en +orma +Flevible a2 las condiciones
imperantes en el mercado vy a las exigencilas del programa de
ecstabilizacidon,

La elevada inflacidn de fines de 1987 v oprincinios de 1988
provocd  que, durante el primer himestre, las tasas de interés
siguieran mostrando tendencia ascendente, iniciada desde e] mes
de JOctubre anterior.

A4 partir de Marzo, gracias en buena medida a las
concertaciones de precios v salarios acordadas se da una rapida
digsminucidn de la inflacidn, lo ague provocd une caida en las
tasas nominales de interés,

For otro lado, la banca maltiple contribuvd de manera
crucial a promover la ampliacidn del mercado financiero mediante
el disefio de nuevos instrumentos. comp las cuentas maestras v las
tarjietas asociadas a formilias de captacidn, mediante el
desarrollo de operaciones como las relativas & las soriedades de
inversiion v al fideicomiso en una gran variedad de versiones.

El aumento de la captacién ocurrido & partir de Febrero
propicid Lna significativa acumutiacisn rie FEServAas

Cinternacionales durante los primeros cuatro meses del abtio, pues

durante ese periodo ta politica crediticia total permanescid
relativamente estancada debido principalmente al control de las
finanzas pdblicas, a la disminucidn estacional de la demanda
privada de corédito, a la gran elevacidn de las tasas de interés
en terminos realies v a la elevacidn del costo del créadito interno
en comparacidn con el de 1os recursons externns.




Sin embargo, a partir de Mavo la demanda privada de crédito
presentd un fFuerte repunte orovocado por el aumento estacional de
1a produccidn, el cercimiento de la inversidn nrivada estimulada
por el abaratamiento de los i1nsumos importados v por la necesidad
de modernizar ia planta nproductiva 2n respuests a la libteracidn
comercial.

A mediados del afio el Ffinanciamiento bancario ali sector
privado alcanzd el limite establecido #n Febrero v empesaraon a
aflorar las presiones alcistas sobre las tasas de interés, sin
embargo de Julio a Noviembore se logrd mantensr una estabilidad en
las tasas bancarias pasivas: esto provocd que se diera un fusrte
impulse tanto en oferta comd en demanda de fondos en el mercado
informal.

Las autoridades financieras en Octubre v Noviembre, dictaron
medidas con el Fin de controlar este mercado.

Se did una ex¥xpansidn en [as  aceptaclonss Dancarias que
permitid a 1a bhanca recuperar la intermediacitn del crédito al
sector privado ogue en &1 curso del ato se habia desviado al
mercado informal.

FINANZAS FUBRLICAS.

En el transcurso de 1988 se da un esfuerIo presupuestal a
fin de mantener las Ffinanzas pablicas dentro de los margenes
compatibles con la estabilizacidn rapida de los precios, los
factores qQue provocaron que se realizara este esfusrzo fueron: la
restriceion del financiamiento externo, una nueva calda del crudo
de exportacidn, el aumento de tasas de interés pagadas por ia
deuda pdblica (tanto interna come external v las restricciones
derivadas del FSE, principalmente en materia de precios de hienes
v servicios oraducidos por el sector piblico.

Asl, se da wuna contraccidn en la participacidn del gasto
programable presupuestal en el FIB.

Los  ingresos del sector padblico presupuestal resultaron
aceptables.

A pesar de la disminucion del precio del petrdleo crudo v la
reduccibdn  de los ingresos fiscales correspondientes a Ia
deasaravacién de importaciones, estas perdidas pudieron ser
sustancialmente compensadas por el desempeMo de los ingresos
tributarios no petroleros del Gobierno Federal, sumado a esto se
tuvo un  efecto favorable por 08 recursos obtenidos de la venta
de empresas paraestatales.

Los ingresos totales del sector pdblico oresupuestal solo
disminuveron de 2%.5% a 9% del HIB.
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DEUDA EXTERNA.

ElL mansio de la politica econdmica durante 21 sevenio de
198% a 1988 estuvo condicionado &n buena medida por la severa
restricocidn del Financiamiento externo. Esto =20 oconjuncién con la
calda del dblar estadounidense respecto a otras monedas v 1a
persistencia de las tasas de interés elevadass en  1l0s mercados
internacionales obligd al pails & efectuar transfarenclias oe
recursos al resto del mundo por montos muy importantes durante
los dltimos afios.

Durante 1988 se dieron neqgociaciones encaminadas a hacer
menos pesado el pago de la deuda, las acciones neqociadas fusron:

- Intercambio de deuda reestructurada por nuevos bonos
emitidos por el Gobierno Federal.

- La seqgunda concerniate al programa de refinanciamientn de
la deuda a cargo del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios {(FICORCA).

Folitica CAMBIARIA.

La politica cambiaria durante 1988 fus un sliemento de aran
importancia en la estrategia econtmica adoptada para combatir la
inflacidn,

Fue en 1988 cuando se intentd la reduccidn drastica de 1a
inflacidn v la estabilizacidn virtual del tipo de cambio.

Fara Jjuzgar la competitividad de una economia, convisne
cansiderar el nivel de los costos de produccidn supresacdns =n la
moneda extraniera mas utilizada.

AFsl, las empresas establecidas en Mévico fueron en 1988 mas
competitivas que en tiempos anteriores. For una parte sus costos
por conceptos de mano de obra medidos en términos de délares,

disminuveron notablemente durante los Gltimos afos, tanto por
efecto del proceso devaluatorio ocurrido, Como Dot los

incrementos de productividad logradas por muchas empresas oue han
debido hacerse mas eficientes para sobrevivir a la crisis,

For otra parte, gracias a la apertura de las importaciones,
las materias nprimas, log oroductos intermedios v 1los equipos,
estan al alcance de las empresas establecidas en México a precios
muy apraximados a 1los internacionaies,

Fara ogue wuna devaluwacion sea efectiva tiene nque reducir los
costos de produccidn intarnos  traducidos a @ moneda extraniera
(mano de obra v  bienes v SServiCcios proporcionados por el sector
plblico) para determinar una meioria en la competitividad oe las
EMDrasas nacionales.




Respecto a la conveniencia de orocurar un superavit en
cuenta corriente, o razonable en un pails como 21 Nnuestro seria
recibir una tramsferencia de recursos eMternos correspondida por
N déficit moderado en ocusnta corviente, 2sa Ccorriente de
recursos  debe ser sostenitle v N0 debe dar por resultado un
aumento indeseable de la deuda externa.
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Al Finalizar 1988 =1 opals termind exitosaments la parte
inicial de un programa de estabilizacidn 1niciado desde Diciembre
de 1987,

Ezte programa e apovd en la concertacion social v oen la
aplicacidn congruente de los distintos instrumentos de  la
politica econtmica, esto permitid reducir la inflacién de 8.2%
mensual promedio del aho anterior a tasas inferiores  incliuso al
1.0% mensual en el segundo semestre de 1988,

Azl para el afo de 1989 los principales prondsitos eran
consolidar los logros alcanzados en materia de 1nflacion v
ampliar las bases para la recuperacidn sostenible de la actividad
econtBmica iniciada va en 1 seqgundn semestre Jde 1988, ambos
obietivos implicaban la necesidad de propiciar  la  mavor
aeneracidn v captacidn posibles de recuwrseos no inflacionarios
suseptiblese de utilizarse para el financiamiento de una crecients
inversidn privada.

FPara hacerle +rente a la elevada demanda de recursos
financieros por parte del sector privado., se requirlid hacer una
carreccion del presupuesto pdblico gue se habla venido efectuando
2n los akos anteriores, esta correccion no solo permitilid gue se
aplicara con éxito el programa de disminucidn ranpida de 1la
inflacidn sino permitid establecer las condiciones opara le
evpansidn de la economia, al evitar que la demanda e
financiamiento del sector pdblico marginara adel mercado interno
de crédito a los demandantes privados.

Tambiénrn era muy necesario incluir o mds ranido posible la
reestructuracion de la deuda odblice externa, hacla orincinios de
1989 la principal tarea pendiente en la estrategia e
estabilizacidn macroecondmica era ésta.

Los costosos pagos de intereses sequian absorviendo divisas,
o gue hacia imposibie ampliar en Forma importante l1a
disponibilidad de recursos para +financiar las importaciones,
necesarias onara la evpansion de la plamta proguctiva v de
consumo. For otro lado, la cuantia de los intereses de la deuda
externa aqeneraba incertidumbre entre los inversionistas v
ahorvradores respecto a la posiblidad de poder mantener 1
sefudrzo de estabilizacidn de los orecios: esto provocana cue la
otferta de Financiamiento interna v edtranjiera v la repatriacidn
de capitsles se reduleron 0 &8 encareciera.

La escazes de recursns Financieros  daba 1a pauta nara
elaborar reformas estructurales oque permitieran el mi¥ 1 mo
crecimiento econdmico i i1os MEFOres reauerimientos e
inversion.
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En este sentido una medida muy eficaz fue la reduccidn de
las barreras arancelarias v no arancelarias &l comercio exterior
intensificada & nartir e 1287 nue pDromovia  ung  mavor
competritividad v una meljor asignacidn de  los  recursos  8n la
industria.

Sin embargo a comienzos de 1989 todavia hacian falta muchas
cosas por hacer en la econdmia, para promover 1a mavor eticisncia
rosible en el uso de recursos de la sociedad.

Fanorama General de la Folitica Econdmice v de la Evolucidn
de la economia.

Con el afan de dar continuidad en loe esfuerzos oe
estabilizacidn el FECE suscrito en Diciembre de 1988 fus renovado
ern Julio v Diciembre de 1989.

Durante 1989 la evolucidn de la inflasidn v de la actividad
econtmica fue mas +Favorable gue en 21 afio precedente. De
Diciembre de 1988 a Diciembre de 1989 el INFD sg incrementd
19.7%, es decir, 3F puntos porcentuales menos que el afMo
anterior. Los puntos claves en 21 abatimiento de la inFlacian
fueron: la politica camblaria de mantener a lo largo de un abo un
desliz de uwun peso diario en promedio, en el tipo de cambio
controlado v el esquema de concertacion del FELOE ague se mantuvo
coma un  1nstrumento eficar para la estabilizacidn de ios pDrecios
claves de la economia.

For otra parte de acuerdo con las cifras preliminares del
INEGIT, en 1989 el valor del FIB a oprecios constantes se
incrementd Z.9% respecto al nivel observado en el aMo anterior.
Azl por primera vez desde 1985, el crecimiento de la oroduccidn
supero al de la poblacidn. Este repunte en la actividad econdmica
fue encabezado por el sector industrial primeramente. después el
sector agropecuario v finalmente el sector servicios. dicho
repunte se reflejo favorablemente en el comportamiento de los
mercados laborables, tanto en el aumento de empleos como =2n el
aumento de las remuneraciones totales al trabaio.

Eete crecimiento en la produccidn tuvo su origen principal
en un fuerte aumento de la inversidn v del consuma privado.

En 1o gue respecta a la inversidn piblica v el consumn del
gobierno disminuveran 3.6 v 0,67 respectivamente.
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El wvolimen de la suportacidn tmtai de hienes v servicios
aumento 3.1%. debido 2n gran parts a ou sectores como textiles,
madera, industrias metalicas basicas v minsrales no metalicos,
sigquiernon creciendo en sus volumenss ey partammsq no obstante que

en otros sectores comn la venta de oroductos aqulmicos v alimentos
v behidas disminuvbd.,

L.a expansidon del gasto privado observada aurante 1989
principalmente se debio 2 los siquisntes factores: Le marcada
meiorla de (as expectativas acerca de 1z evolucidn a mediano v

largo plaz e la BMV. (For ejemplo refleio en un aumento de
&5. 1% en términns reales en el indice de cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de valores del ciere de Diciembre de 1988 al termino de
Diciembre de 1989, esto contribuvo & propiciar un  mavor gasto
privado en bienes de inversion v de consumo durable).

El consumo privade se viéd favorecido oor el consideranle
aumento de  la masa salarial real atribuido a la expansion adel

empleoc vy al incremento de las remuneraciones reales en muchos
sectores.

Tanto el consumo de bienes durablies como la inversifn
privada se vieron alentados por una importante disminucidn de

los precios relativos de los bienes, obijieto de ese tipo de
nastos.

i.a expansidn del gasto privado afectd la evolucidn de los
mercados financieros v del sector fFinanciero.

Dicho gasto generd sobre el mercado crediticio interno mis
presiones a las derivadas de un Financiamiento externo para el
nasto del sector pablico np sdlo menor sino negativo.

A pesar del costo tan elevado de los Fondos prestables,
demanda crediticia del sector orivado siguid en aumento, asil de
Diciembre de 1988 a Diciembre de 198% el wvalor real del

saldo del
financiamiento de la banca comercial al sector orivado aumentd

6hH.9%. Las posibles causas de este fendmeno probablemente ze
debieron a gue las empresas con altas expectativas favorables de
venta para su productos no limitaron sus planes de inversidn, en
virtud tanto del bajo nivel de endeudamiento despuéds de varins
affos de saneamiento fFinanciero, COomo SURONeFr QuUe 1as tasas reales
de interés disminuirian sustancialmente. tra causa =25 aue al
me10rar las perspectivas respecto a la evolucidn de 1la BMYV, la
productividad esperada de algunos provetos fuéra muy elevada.

1a

For su parte los requerimientos Financieros del sector
pablico como proporcidn del FIB caveron de (2.7 % por ciento en

B n f
1988 en 5.9 % en 1989 siendo sste uno de los niveles mas baios &n
los dltimos alMos.
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For 1o gue toca al sector externo, la expansion del gasto
privado fué el principal determinante de la ampliacidn del
déficit en cuenta corviente el cual tuvd un aumento de casi J000
millones de dbdlares de 1988 a 1989. Este aumento primordialmente
Fuéd consecuencia del cambio oue se suscitd en 12 bhalanza
comercial, el cuwal pasd de un superavit de casil 1700 millones de
dilares en 1988 a un deficit de casil 700 amillones en 1989,

El wvalor total de las exportaciones de mercancias s=e
incrementd de 10.7%4, gracias v orincipalmente al aumento en ios
precios promedios del petrdleo crudo de exportacidn que permitid
compensar las caldas en el valor de las sxportaciones petroieras
distintos del crudo v de productos extractivos v en el terreno de
ias exportacionses agropecuarias v manufactureras np petroleras se
registraron aumentos del 5 v 7.8% respectivamente en el valor de
estas.

i.a tasa de crecimiento de las eMportaciones manufactureras
rersultd 2levado en relacidn a lo acontecido a travér de la
historia en nuestro pails. sin embargo denota una reduccidn del
dinamismo de las ventas externas de manufacturas no petroleras
las cuales hablan tenido un crecimiento del 39.2 en 1987 v del
16. 3% en 1988; ésta aparente desaceleracidn se debe a que tanto
en 1987 como en 1988 se incorporaron numerosos productores a la
actividad exportadora v esta tendencia de crecimiento rno podia
corresponder a algo permanente, otra causa principal +ud nue la

capacicdad instalada de muchos sectores encaminacdos a ia
expartacidn se fué agotando. Sin embargo esta situacion e
revertirada en el curso de los ordaximos meses al entrar an

operacidn provectos de inversion gestados en afos recientes.

l.ag importaciones totales de mercancias por su parte, 56
imcrementaron 23.9% en comparacion con 1988. S5in embargo ia tasa
de crecimiento del monto mensual de fa importacidn medidsa
respecto al mismo mes del afMo anterinr fue decreciendo a 1o largo
de ia mavor parte del afo.

Finalmente durante 1989 la reserva internacional del Banco
de México aumentd 272 millones de dblares para alcanzar al
terming del afo un monto de 4860 millones.

Folitica Monetaria v Financiera.

Durante 1989 1la evolucidn de la actividad financiera +fue
determinado por tres sectores muy importantes: ia expansidn del
gasto privado, la liberacidn del régimen de intermediacidn
bancaria v una politica cambiaria de deslizamiento mnderado.

L& expansiotn del qasto orivado se tradujo en un menor
excedente de los dépositos del sector orivado en 2] sistema
financiero sobre la demanda crediticia de dicho sector.
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La reduccidn de parreras al comercin exterior, la acopocidsn
de una Forma de deslizamiento nulo o moderado del tipo de cambio
se convirtid a partir de 1988 en wun  instrumento fundamental para
reducir el ritmo creciente de los precios.

Asl la intensa demanda de crédito del sector privado v o1a
reducida  posibilidad e incrementar el créditno primario
determinaron durante 198% la persistencia de tendencias sobre las
tasa de interés,

La foarmula cambiaria reguetria una gran Fflevibilidad en las
tasas de interés, a fin de equilibrar la demanda v la oferta en
los mercados financieros sin 1a continua inversiédn del Banco
Central.

Durante 1 primer semestre de 1989 las tasas espstradas va
sea en términos reales o en términos de dolares, Fudron
sistematicamente inferiores a las gue de hecho resuitaron al
oermanecer bajo control tanto de la inflacion como el tipo de
cambhio.

Azl hacla el Final del primer semestre de 1989 se aoservd un
aumento en las tasas nHminales de interés a pesar de que la
inflacidn mostro wun nivel reducidos Este aumento se  debid
primordialmente a que al prolongarse las negociaciones oon la
hanca acredora externa, surgid cierta duda acerca de ia
viabilidad de poder prorrogarse el PECE hasta marzo de 1990 tal
como se habla anunciado hacila el Final del primer semestre.

Dicha prorroga suponia el mantenimiento de la politica de
deslizamiento cambiaria, 8in embargo al hacerse inminente la
suscripcion del acuerdo de reneqgociacidn en @1 mes de Julio 1la
tncertidumbre del mercado se reduio considerablemente v se
precipitd un marcado descenso en las tasas de interés,

Este descenso en las tasas nominales de interés producido
por el anuncio de reneqgociacidn de la deuda con  la banca
extraniera se revirtid parcialmente durante el Altimo trimestre.
De esta forma se registrd repunte en ia tasa de interés de los
cetes. tste - repunte se debid oprimeramente & aoue algunos
ahorradores & inversionistas anticiparon la posibilidad de cque el
salario minimo v los precios de bienes v Servicios sujietos a
control o producidas por el sector pdblico tuvierarn incrementos
de importancia haclia el repunte de le inflacidn duramte 21 fltimo
trimestre de 1989 v el praimer bhimestre de 1990,

Las nresiones sobre las tasas de  interés derivadas de este
fenbmeno e vierdn ademas intluidas por la  tradicional
cancentracidn en la seqgunda mitad del afMo de la ocemanda de
crédito tanto del sectror ndblico como del sector privado,
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Finalmente a pesar de la continua expapansion mostrada oor
los requerimientos financieros totales de la economia durante la
sequnda mitad del ahko. al  término de 1989 la reservas
internacionales alcanzardn un nivel superior al registrado al
final del primer semestre. Elio se debid al incremento de la
inversion wtranjera directa, a ia intensificacidn de la
repatriacidn de capitales derivada del anuncio del acuerdo de
reestructuracidn de la deuda pédblica externa v a la disposicidn
del cgrédito otorgado al Banco de México por las autoridades
fFinancieras de varios paises.

Al considerar el reducido crédito neto con que se contd en
1989, este resultado puede calificarse de satisfactorio, toda ve:
aue se did manteniendn la politica cambiaria por e1 orograma de
estabilizacidn v sin impedir un notable aumento el
financiamiento al sector privado.

Finanzas Fiblicas

£n concordancia con las politicas macroecondmicas oque
sustentan el FECE en 1989 ase procurd v obtuvo una importante
meioria de las finanmnras plblicas.

L.a descentralizacion del ritmo inflacionario, el repunto de
ia actividad productiva v el alza en el precico intermnacional del
petraleo incidieron favorablemente sobre el comportamiento de las
Finanzas pdblicas. 8Sin embargo un mavor mivel promedio oe las
tasas de interész externas v la escace: de crédito neto del
exterior tuvieron efectos adversos. A pesar del acuerdo gue se
loard en el mes de Julio con los acreedores del banco evteriar,
los efectos benéficos directos de renegociacidn de la deuda

piblica externa no se hicieron sentir todavia en 1989,

A pesar de gue el déficit Fiscal jue inferior al previsto,
al mo contarse con credito externo peto para su financiamiento
hubo necesidad de recurrir Ccon mavor intensidad a los mercados
internos.

El ingreso del sector piblico oresupuestal crecid 8. 6% en
términos reales v subid a 2Z8. 9% del FIB en compensacifn con 27,
74 en 1988.

Ademds del repunte de la actividad econbdmica v de un mas
elevado precio internacional del petrdleo, los ingrescs del
gobierna federal se beneficiaron de diversas medidas adoptadas
para ampliar la base gravable impuestos. Entre estas destacan ei
impuestos al activo de las empresas, la sliminaciéen ogel periodo
gde transicidén para el nuevo régimen del impuesto sobre la renta a
las empresas, la obligacidn para las empresas de realizar dos
ajustes & los pagos provicionales del ejercicio v la modificacidn
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del tratamiento tributario de los dividendos. En apovo a 1o
anterior se retorzd la fFiscalizacidn v se realizd un ssfudrzo
importante de simplificacidn administrativa.

For otra parte an 1989 cont inub 2] proceso e
desincorporacion de entidades piblicas, con el obietivo de
elevar la eficacia en 81 uso de los recursos pidblicos se
concluveron 7E desincorporaciones, (24 liguidaciones, ©

extenciones, I tusiones, 3 tranferencias a gobiernos esstatales, #
organismos dados de baja conforme a2 los lineamientos de 1la lev
federal de entidades paraestatales v Z9 a ventas de particinacidn
AcCcionarial.,

Gracias al superavit primario econdmico alcanzd en 1989 e
nivel mas alto de gque se tiene registro (&, 3% del FIE), el mismo
resultd suficiente para cubrivr casi la totalidad de los intereses
reales de la deuda interna en moneda nacional. los intereses
nominales de la denominada en moneda extraniera.

Asi el déficit operacional resultd de sole 1. &% del IR,
inferior en 2. 3 puntos al del afmo anterior.

For dltimo el déficit financiero de caia del sector piblico
como proporcion del FIR disminuyd de 12. 8% en (988 a 5. &% en
1989,

Deuda Externa
Deuda del Sector Fablico.

una de las acciones mas importantes emprendidas por 21
Gobierno Federal en 1989 fue la renegociacidén de la rdeuda externa
del sector pidblico. Se necesitaban emprender NUBvas neqoCiacinnes
con la comunidad financiera internacional a +in de alcanzar los
siguientes objetivos:

a) Abatir la tranferencia neta de recursos al exterinr para
que la economia pueda crecer en forma sostenida.

b} Reducir el valor de la deuda histdrica acumulade hasta
Diciembre de 1988.

c)  Asequrar la obtencidén de recursos frescos durante un
horizonte suficientemente largo, a efecto de evitar la
incertidumbre que provocan las negociaciones anuales v disminuir
el valor real de 1la deuda, asl rcomo 1la proporcidéin gue ésta
representa tanto del FIBR como de las exportaciones.

Una mavor concordancia entre servicio de la deuda externa v
la capacidad de pago de la economia resultd benéfico para el
gxito oel programa de estabhilizacidn.

A
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Asi durantg la primera parte ode 1989 se establecieton
neqociaciones con los diferentes acreedores (FMI, Ciub de FParis,
Banco de Japdédn v  Banco Munagial) de las cuales se obtuvieron
nuevas  financiamientos v reestructuracidn &en el pago e
intereses, con el fin de reducir las ftransferencias al exterior.

Todo 1o anterior sentd las bases para =1 acuerdo  en
principio con la banca comercial que fue anuncilada el 23 de Juiio
de 1989. El aspecto mas importante de este acusrdo consistid en
la modificacidn el monto del adeudo, ios pilazos v las tasa de

interes,

Deuda ael Sector Frivado.

Durante 1989 el saldo de la deuda bruta del sector privado
con el exterior se redujd en forma considerable. Esta contraccidn
se debid en gran parte al ofrecimiento por parte de Ia Dhanca
internacional de atractivos descuentos por el pre-pagos ode
créditos otorgados con 21 pasado en empresas nrivadas del pais.

Reforma Financiera.

Con el objeto de conformar una economia mads competitiva v
eficiente apartir de 1988 el sistema financiero a sido objieto de
una profunda  transformacidn. La eficiencia del sector financiero
s da si existen margenes estrechos en la intermediacidn del
créedito v si el Ffuncionamiento de los mercados de dinero v de
capitales es conducente en wuna buema asignacidn de recursos
disponibles para la aplicacidn de la capacidad productiva.

Se otrorg® a la banca libertad para determinar las tasas de
interéds v los plazos del grueso de sus operaciones pasivas, asi
como para invertir a discrecidn los recursos provenientes de ssas
operaciones, con stHhlo los requisitos cie aobservar las
dispocisiones de la levy bancaria v de mantener un razonable
coeficiente de liquidez esta decisidn se tomd basadndose en la
creacion v consolidacion de la banca multiple la foarmacidn v
desarrollo del mercado de valores v la correccidn bpéasica del
geficit fiscal.

También se dieron reformas al marco institucional,
orientadas a modernizar la estructura del sistema financiero. Se
crad  la existencia de nuevns  instrumentos v Ccanales de

intermediacidn, se reduce la requiacidn excesiva, se redefins el
esguema de supervisidn, se promueve una mavor competencia entre
los distintos intermediarios v se establecen las bases para la
apertura de la economia en algqunos servicios.

l.as perspectivas de la economia nacional [han mejiorado
considerabiemente despues de dos abfios de haber entrado en funcidn
el programa de reducciodn rapida de la inflacidn.




logro de una plena

Subsisten problemas considerables para el
con la

estabilizacidn, sin embargn estos va 1o g8 relacionan
correccitn de desequilibrios Fundamentaies oqgue afectaban a2 la
economia anteriormente, s1ino primordiaimente con probliemas

derivados de la recuperacidn del crecimiento.

Asi 21 reto para  lograr un desarvollo satisfactorio n los
prévimos atos, serd ampliar en la mavor medida posible ilos
financiamientos no inflacionarios disponibles para la invercion v
por otra parte incrementar la eficiencia del aparato productivo,
@ +in de gue los recursos invertidos se traduzcan en el maximo

posiblie de crecimiento econdmico.




o e i

e T S U -

CONCLUSIONES DEL COMFORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA EN EL
FERIODO 1982-198%9.

l.a economia mexicana se caracterizd en 21 periodo 1932-1989
por s gran inestabilidad va gue al inmiciarse este periodo se
presentd  una crisis econdmica v financieras cdos  variablies
estuvieron presentes a 1o largo de este periodo v fuernon
determinantes para la situacidn gue sufrid el pais:

La inflacidn v el precio internacional del crudo.

Desde el inicio de este periodo se presentd la inflacidén
como un  factor que modificd las expectativas de desarroilo
econbmicas del nals, asi vemnons aque a partir de 1982 ce
presentaron los indices de inflacidin mds altos de 1a nhistoria 1o
cual repercutitd directamente sobre las tasas de interéds v la
actividad productiva ael pals.

For otro lado, la Ffragilidad aque mostraron los precios
internacionales del crudo tuvo wun fuerte impacto en la economia
de nuestro pais, va gque ésta dependia en gran medida de las
exportaciones petroleras {gue representaban la principal Fuente
de divisas!.

Asl al contraerse los precios del crudo se reduieron también
considerablemente los ingresos obtenidos por este concepto.
Otros factores que influveron en el desajuste econdmico fueron:

-L.as elevadas tasas de interés pagadas por concepto de deuda
sxterna, que absorvieron ingresos aue pudieron haber sido
canalizados a impulsar el crecimiento econdmico.

- v ia +alta de prevencidn del control generalizado de
cambios que cred una serie de incertidumbre, v especulaciones aque
debilitaron adn mads & la economia mexicana.

Durante este periodo se implementaron I programas de ajuste a la
econoOmia:

—Frograma de Ajuste de la Economla { 1983

—Frograma de Aliento de la Econohia (19868)

-Facto de Solidaridad Econdmica (1987)

Estos programas tuvieron como objetivo principal el lograr
la estabilidad econdmica haciendo contrapeso & log altos indices

de inflacidn registrados v el tratar de reactivar la actividad
productiva del pais .




Aunado a estas medidas 21 aobierno de México mediante la
la deuda exsterna alivid en gram parte los
costos  fFinancieros v los plazos de crédito, ademés de obtensyr
dinero +fresco con lo cual g2 canalizaron recursos para la
ampliacidn de la planta productiva v para la ewportszscidbn de
oroductos no  pertroleros. con 1o oue =1 meicraron  las
expectativas de crecimiento v de intercambico ocomercial pavra 21

nals.

rensgociacion ode

Cabe seflalar que se cumplieron estos obletivos en la medida
aue las condiciones econdmicas internacionales 1o permitieron.
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INTRODUCCION AL SECTOR COMERCIO
1. CARACTERISTICAS DEL SECTOR COMERCIO:

El comercio es una actividad imprescindible para el buen
fFuncionamiento de la economias oue cmprende  actividades diversas
relacionadas, directa e inairectamentecon &1 acopio,. abasto,
distribucidn v vanta de bienes.

-

Esta actividad sirve de eslabdn entre 21 nroductor de bienes
v el consumidor. El comerciante capta toda la informacion
necesaria sobre el gusto de los consumidores v pone los bienes a
la disposicidn de éstos en el lugar v con la oportunidad con gque
s reqguieran, proporcionando con 2110 un mayor bienestar.

En el sector comercio conexisten estructuras oue van desde un
comercio tradicional vy atomizado, hasta wn sector comercial
moderno comparable al de algunas naciones desarrolladas. s
decir, se trata de un sector notablemente heterogéneon en 1o
referente al tamabio del negocio, margen de utilidacd, nivel de
productividad, remuneraciones, volumen de ventas, diversidad de
productos, atencidn a distintos estratos de la poblacidn, 1dnica
empresarial. etc.

Esta situacion dificulita sustentar un marco de referencia
homogeéneo gue explique en conjunto el comportamiento del sectors
de alll gue resuwite conveniente dividir en tres grandes grupos.

For un lado destaca un sector comercial moderno conformado
por empresas de tamafMo medio v grande. Se ubica en las zonas
urbanas v se caracteriza por alcanzar orados de integracidn
gsignificativos con las unidades productivas, 1o que le da mejiores
niveles de eficiencia. Asi mismo, gracias a su escala de
operacidn, estad en condiciones de abatir sustancialmente sus
costos al eliminar intermediarios y negociar directamente con 1os
procductores, permitiéndole aobtener un mavor valor agregado oor
persona ocupada., lo cual le da ventaias sobre 1os
establecimientos de mavor tamafMo. En este sentido, la entrada en
el mercado de las tiendas departamentales v de autoservicio, a
favorecido a2 que se incremente la eficiencia del sector comercio
nacional.

El sequndo Qrupo corresponde a un sector comercio
tradicional. formado por un sin ndmero de pequeios comercios que
s dedican principalmente a la distribucidn de bienes de consumn
generalizado v dirigido a los estratos de ingreso medio v bajo.

.os establecimientos gque conforman el SeCtor comercio
tradicional son comunmente de tipo familiar en los cuales el
emplen asalariado es  reducido, presentan baia  integracidn

vertical v horizontal. Este sector no solo enfrenta un alto grado
de competencia dentro de su propia sstructura, sino también

indirectamente con sector comercial modernca, &n  donde existe un




mavor namero  de unidedes mas eficientes oue ofrecen al piablico
precios mas atractivos.

Finalmente la naturalera heterogénsa no solo s manifiesta
en el comercico tradicional v moderno sino  tambien oor la
presencia significativa del estrato] informal aque conforma el
sector comercio ambuliante, este segqmento del comercico representa
un  recurso por medio del cual se aminoran los efectos de
desempleo, los escasos reguerimentos| téocnicos v econdmicos, asi
como 1a garantia de obtencidn de recyrsos extraordinarinsg gue no
se obtendrian operando baio el comercio legaimente estabhlecido.

Este sector se subdivide en dos: ambulante de subsistencia v
ambulante de alta rentabilidad; ambas se ubican en las zonas oe
mavor afliuencia de consumidores. La diferencia de ambas radica en
el tamakMo de la inversiédn, la escala de ventas v el nivel de

ingresos.
Frincipales Variables Econamicasique Inciden en el Desempeho
del Sector Comercio.

En el sector comercio tienen incidencia una serie de
variables entre las qQue destacan: ‘

A) Froducto Interno Bruto. ‘

El sector comercio dada su natdraleza, depende fuertemente
del ingreso de la poblacidn lo qgue ¢anduce ] que dicho sector
tenga un carater prociclico en relacién a la evolucidn econdmica.
Esta situacidn se explica en parte por gque el sector comercio
ustalimente no reguiere de provectos de inversidn de muy largo
plaza. Asi mismo, ante cambios en la demanda el sector responde
con la entrada v salida de nuevos eitablecimientos comerciales,
lo gue permite tener wuna capacidad d respuesta mavor a la del

sector comercial.

B) Folitica Comercial v Tipo de Cambio.

El sector comercio estd enfocado al mercado interno,
ofreciendo a los consumidores una gama de productos tanto de
caracter nacionla como intercional. me esta mangra, la Facilidgad
v 1o costos con gue se pueden efectuar las importaciones tienen
una repercucidn inmediata sobre su comportamiento.

Con la instrumentacidn del Pa¢to de Solidaridad Econdmica
(FSE) se aplicaron medidas conducent?s tanto en la estructura
impositiva de las importaciongs) como en  los  agravameness
arancelarios, la combinacidn de éstas! junto con el tipo de cambio
significaron un mayor flujio de bienes{ creciendo notablemente las
importacioens en aMos recientes. De| esta manera, la apertura
comercial ha permitido una mavor competencia en la actividad al
afrecer wuna mavor diversificacidn d¢ nroductos v asegurar el
abasto oportunc de los bienes. !




C) FPolitica de Frecios.

Tradicionalmente la estructura de precins, su nivel v su
variacion han estado suietas a las condiciones prevalecisntes n
el mercado. con excepcidn de los oroductos basicos aue reguia =1
estado. Sin embargo., con el FSE v con el FECE el sistema de
determinacidn de precios de oproductos que se encuentra fuera de
control estatal se ha modificado, quedando el esguema de
concretacion. Asi mismo el aceleramiento de la apertura comercial
ha generado una mavor disciplina en el proceso de formacién de
precios mediante el facil acceso de productos importados, por Lo
tanto, la politica v 1la apettura nan favorecido & ia
estabilizacidn de los precios.

D) Tasas de Interés,

En los dGltimos afios las tasas de interés se han mantenido A
niveies elevados, repercutiendo en la evolucidn del sector. De
esta manera. en la medida en gue se 1ncrementa el costo del
dinerao, las condiciones del crédito de proveedores tiends a
endurecerse disminuyendo el plazo medio de pago v el descuento
nor pronto pago, al mismo tiempo que se elevan los intereses
monetarios vy se exigen mavores niveles de liocuider a las
empresas. Todo ello incide de manera desfavorable en &) desempedn
de estas unidades comerciales.

2. DIMENSIONES DEL. SECTOR COMERCIO RURSATIL..

Come va se menciond el sector comercio se carcteriza por
poseer una estructura heterogénea. Esta atomizacidn euplica la
reduccidn de la participacidn del sector comercio bursatil en las
principales variables del sector. Es importante sefalar gue esta
participacion se bha acrecentado no solo por la entrada de nuevas
empresas, sino también por el mavor dinamismo gue &stas han
observado.

En cuanto a las importaciones del Sector Bursatil, si bien
tienen baja significacidn en relacidn a las importaciones del
Sector Comercial Nacional Total. en los dltimos aMos se han
incrementado en forma considerable.

For  otra parte, el personal ocupnado de las empresas
comerciales gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores es balio a
comparacidn del empleo total del sector, lo cual se relaciona con
el hecho de gue las empresas bursatiles son mas intensivas ocue el
uso del factor capital. A pesar de esto el sector comercial
hursatil a aumentado el empleo, & consecuencia de la entrada de
NUEVAS empresas.

. COMFORTAMIENTO DEL SECTOR COMERCIO RURSATIL.

Los factores anteriormente mencionados que caracterizan al

sector comercio bursatil, todavia se distinguen del total del

sector por contar con el equipo v las téonicas de organizaciéin v




mercadotdonia mas modernas,

de todos estos elementos son los que oermiten al

sectar comercio bursatil presentar mavores niveles de eficiencia
v acceder a elevados niveles de productividad {(ventas por persona
ocupadal ., por  tanto es mejor en 21 sector pursatil gue en el

mismo sechtor comercio total.

£] coniunto
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FROMEDIOS
LIGUIDES: CIRCULANTE
EMFRESA 1955 1986 L1987 1988 1989
GBFM .51 b 55 14.80 18. 38 20, O3
CIFRA O.94 1.08 1.5 L.17 110
x LIVERFPOOL 2.80 Z.60 P 354 n.83
ﬁ SOR IMEX 0. 00 0. 00 i.40 1.41 1.61
8YR 1.41 4,40 .91 2.27 1. 66
SANRORN 1.49 1.54 1.60 1.45 0. BB
S0R 1TANA 1.69 1.51 1.85 1.4% 1.2%
FROMEDIO
DEL RAMO: 2.751 .95 3.95 4,23 4,34
FROMEDIOS
LIQUIDES: FRUEBA DEL ACIDO
| EMPRESA 1985 1986 1987 1988 1989
? BFH 4.07 5,15 13.25 16.86 18,25
§ CIFRA 0. 59 0.79 0.8% 0.773 0. 68
r . IVERFOOL 1.69 1.46 1.62 1.&7 2.07
f SORIMEX Ow OO Q.00 0.25 0.48 0. 59
| 5YR 0.08 .44 .29 1.49 .01
3 SANBEORN 0.72 1.04 1.21 0.82 0. 35
i S0R IANA 0.57 O.71 0. 98 0.62 O A
§ FROMEDIO
' DEL. RAMO: 1.29 2010 .06 e 24 H.5E
FROMED 1OS
LIGUIDES: FRUERA RAFIDA
EMFRESA 1985 1986 1987 1988 1989
GBFH 1.37 Z.98 2.33 1.28 0.70
CIFRA 0.50 0. 60 0. 68 Q.67 0. b0
L IVERFOOL 0.57 0. 30 0. 58 0.57 0. 45
SORIMEX 0. 00 . OO0 1.40 1.41 1.61
SYR .98 0.94 1.36 0. 05 0. 0%
SANBORN 0, 49 .91 O.F7 0. 68 G. 24
SOR IANA 0. 44 0. 49 0.80 0. 55 0. 20
FROMEDIO
DEL. RAMO: .75 1.04 1.16 Q.71 0.55




FROMEDIOS
ENDEUDAMIENTD: FAS. TOT/ACT. TOT
EMFRESA 1985 1986 1987 1988 1989
HBFH 0.21 O.26 0,22 .19 0,29
CIFRA 0.36 0.42 0. 32 0. E3 0,37
LIVERFOOL 0.16 0.2 .15 O. il 0,12
SORIMEX 0.00 0, 00 0,23 0. 26 O, 320
SYR 0.84 0.87 0.94 0,53 0, 45
SANBORN O0.47 0,39 0,31 0. 28 0,29
SORIANA 0.24 .24 0.29 Q.24 0. 28
FROMEDIO
DEL. RamO: Q.37 Q.40 0,355 0. 28 e B0
FROMEDIOS
ENDEUDAMIENTO: CAF.CONT/FAS.LF
EMFRESA 1985 1986 1987 1988 1989
GBFH 7.67 4.4%5 8.731 12.93 o 20
CIFRA Q.00 17.21 0,00 328. 30 0,00
LIVERFOOL. 21.14 12.19 25.19 117.38 173,16
SORIMEX Q.00 0. 00 25,08 19.17 4.53
SY# 0.21 0.19 Q.06 2.35 70.87
SANEBORN 2.74 7.08 45,52 10. 7% 13,68
SORIANA 11.99 x9.857 5.49 10,77 @.71
FROMEDIO
DEL. RAMO: 7.29 3.45 16.09 71.61 9.5
FROMEDIOS
EFILCI.ADMING DIAS DE COBRANZA
EMFRESA 1985 1986 1987 1988 1989
GFH 125.49 8. 05 106.98 118,35 120.52
CIFRA Z.81 12.68 7.11 5.97 Q.00
L IVERFOOL 52.73 6. 42 46.67 S5é&.16 70,45
SORIMEX Q.00 0,00 0. 69 .74 0,90
SYR 11313 103,17 BE. &6 10517 114,92
SANRORN &£.78 8.06 15,33 11.4%2 P11
SORIANA 4. 14 11.44 1.78 1.78 1.4&64
FROMEDIO
DEL RAMO: 51,02 49,47 S8.17 42 .37 4%, 54




FROMEDIOS
EFICI.ADMIN:

EMFRESA

BFH
CIFRA
LIVERFOOL.
SORIMEX
SYR
SANBORN
S0RIANA
FROMEDID
DEL RAaMD:

FROMEDIOS
EFICTI.ADMIN:

EMPRESA

GFH
; CIFRA
I LIVERFOOL
: SO0RIMEX
SYR
| SANBORN
} SORIANA
FROMEDIO
DEL. ~AMO:

FROMEDIOS
EFICI.ADMIN:

EMPRESA

BFH
CIFRA
L IVERFOOL
BOR IMEX
; . BYR
I SANEORN
SORIANA
f FROMEDIO
© DEL RAMO:

ROTACION DE INVENTARID

1985

.54
10,13
4.53
Q.00

O P

= 1 0
ool

R ]
B
R

MARGEN DE

1985

29.01
28.70
31.81
0. 00
S0.10
49,20

22,70

35.25

GASTOS DE

1985

20,10
18.80
21.19
0. 00
Z27 .40
BELTO
17,70

22.98

1986

.51
11.89
3.93
0. 00
4,37
4,46
5. 60

5.63

b

1987
2.92
10.26
4,68
4,35
5.43
4,76
S5.97

5.42

UTILIDAD BRUTA

1986

29.05
22.20
T0.43
0. 00
48.40
49 .70

22.80

33.76

OFPERACION

1986

20.80
22. 40
21.67

O, (810}
Z2ER.TO
Z0.50

17.80

2Z.81

1587

24.073
28. 40
31.93
22.44
51.40
S0.01

21,20

32.77

1987

20,50
22.30
22.08
17.00
27 .50
32,40
17.40

22.80

1988

2.49
8.70
2. 587
.49
2. 69

oo
-t

5.7

4,01

1988

26.0F
23,90
30,77
17.20
0. 50
48,50

21,20

28.28

1988

18.20
22.80
21.91
16.70
25,80
A4, 10
17 .50

2E. 4%

1989

i.61
F.47
Z.17
S.46
273
Ha.07
.05

4.51

h

198%

4,02
27 .80
31,05
18.10
Z0. 50
52.40

atn b ow .1‘.."(:.’

50.72

1989

23,90
22.80
20,73
16. 00
28,50
H4.T0
16.70

TG
P




FROMEDIOS
FRE. FIN.

EMFRESA

BFH
CIFRA
LIVERFOOL.
SORIMEX
B5YR
SANBORN
SORIANA
FROMEDIO
DEL. RAMO:

FROMEDIOS
FRE. FINM.

EMPRESA

BFH
CIFRA
LIVERFODL
| SORIMEX
5 SYR
SANRORN
: SOR TANA
j FROMEDID
‘ DEL RAMO:

FROMEDIOS
FRE. FIN.

EMPRESA

GFH

CIFRA
L IVERFOOL

SOR IMEX

5YF:

SANEORN

j SORTANA
: FROMEDIG
DEL RAMO:

INTERESES
1985

0,00

-, O3

0. 00

O, 00

0. 00

Q.00

-0,01

INTERESES
1985

O, OO0

-0, 55

0.00

0,00

O, 00

.00

-, OF

INT. A BGEN.

1985

0,00
-0, 43
O, 00
0. 00
Q.00

0,00

-}, 07

& VENTAS
1986
-1, 5
-, O]
Q. 00
QL. 00
0,00

Q, 00

-(:‘ - (“,5

A UT. NETA
1986
-0, 31
-0, 16
Q.00
0,00
O, 00

0. 00

-1, 08

1986

-1.21
-1, 06
0. 00
0. 00
0,00

O, G0

-, 21

1987

-0, 41
-0, 08
-1, Of
0,01
.44
-0.14
O.04

-, O

1987

—~.41
-}, PO
~-(.78
.28
-7.29
-0.78
0. 44

DE EFECTIVO:

1987

-0, 41
-0, bb
~(), 42
0. 54

2.37

=072

0. 42

L

1984
-0 23
-, 08
-0, 1
-, QO3
-3, 10

0,07
0,01

~O. 07

1988

-0, 23

-1.91
~1.14
-0, 37
-, 21
0,74
G. 19

-0, 34

1988

~0. 25
~1.21
-1.37
~0. 40
~0. 21
7.14
O.29

0.57

1989

.18
—(3. Q4
-, D5

0. 08
-, O9

0, 05

0. 01

0,01

1989

-0, 18
-, 81
-, 47

2413

-0, 96
.54
0,12

O, 0&

1989

-.18
-0, 47
—-1.47
~%.84
.99
0. 60
Q1S

~0), &0
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FROMEDIOS

REMTABRILIDAD MARGEN DE UTILIDAD NETA

EMFPRESA

BFH
CIFRA
LIVERFOOL
SORIMEX
SYR
SANBORN
SORTANA
FROMEDIO
DEL RAMO:

FROMEDIOS

1985

9. 20%
&.10%
4,77%

1.30%
9.60%
4. 0%

6.01%

1986

16.30%
7. 20%
?.38%
-3.80%
12.60%
6.10%

7.98%

1987

E.30%
8.70%
10.71%
5. JO
=& . DO%
18. 40%
P.10%

8.507%

RENTARILIDAD REND. DEL CAPITAL CONTAELE

EMFRESA

GFH -
CIFRA
L IVERFOOL
SORIMEX
BYR
SANBORN
SORTANA
FROMEDIO
DEL RAMO:

FROMEDIOS
CRECIMIENTO

EMPRESA

HFH
CIFRA
LIVERFOOL
SOk IMEX
SYR
SANBORM
SOR IANA
FROMEDIO
DEL. RAMO:

1985

13.00%
22.407%
=.55%

13.60%
IE.00%
11.60%

16.53%

DE VENTAS
EJERCICIO

85-86

~4 ., 00
=-11.40
=-7.26

-15.10
=10, 350

~7 .70

1986

22,007
F1.10%
13.22%
=-27.70%
40, 10%
11.604

15.03%

86~-87

-28.10
=720
-24.41

~-31.20
~13%.40

20,10

~14.04

1987

13.40%
37.70%
14.41%
10.10%
~&3.40%
42.60%
14.40%

F.89%

87-88

22.70
F2.50
25.35
22,70
69. 30
24,30
49,80

5. 24

-

1988

8. 80%
S 60%
5. 80%
8.50%
48.F0%
10.10%
b 6O

14, O4%

1588

8. 70%
16.20%
8.85%
11.10%

~1744,50%

F.P0%
F.40%

~240, O5%

8889

19,10
27 .20
S54.79
35.80
14.50
39.60
39 . 60

32.94

1989

2. 00%
B BO%
i11.12%
1.50%
8. YO%
10.10%

5. 200

?.14&%

1989

24 . 90%
20, O0%
14.06%
2207
2E . 20%
135, 20%
16, O0%,

BI=90

2.80
O, 10
Q.77
b F0
el
1&.80
15.90

4. 54
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FROMEDIOS
CRECIMIENTD  DE UTILIDAD
EJERCICID
EMFRESA 85-86 B&~87 87 -B8 8587 89-50
. GFH TO. 40 41,50 ~18. 60 196. 80 —-45, 30
‘ CIFRA 4,90 12,30 -14,70 19,80 9, 00
L IVERFOOL 82. 33 -13.69 14, 7% 75, 62 2,25
T SOR IMEX 95, 8O ~7h. 60 176,40
' SYR ~320. 60 F.20 =-1480,40 -7, OO 50, B0
SANEDRN 17.00 26.20 31, 30 39,10 -5, 50
- SR TANA 14,50 78, 60 9,20 9, 50 -G, B0
% FROMEDIO
* DEL RAMO: -21.91 11.85  ~203.61 o dé 8.35
FROMEDIOS
CRECIMIENTD  DE EFECTIVO GENERADO
EJERCICIO
{ EMERESA 85-86 B6-87 87-88 88-89 BY-90
BFH 399,10 -17.90 —-30. 20 -41, 90 -7, S
- DIFRA 113,10 -40,10 -21.50 65. 00 —27 SO
LIVERFODL ~91.93% 1387.28 -48, 70 -37.67 76,76
- . SOR1TMEX 253.80  —113.90 TELTO
S5YR -122.10 =337, 60 I58.40 -120.10 81.70
! SANEORN —tabd . 40 .00 —-93.40 1099,80 ~51 . B0
. SOR T ANA -5, 60 222,40 33,10 I7.90 ~112,.30
FROMEDIO
- DEL RAMO: Y 202.85 4. 50 127,02 4, PE
el
_ FROMEDIOS
| CRECIMIENTO  DEL CAFITAL CONTABLE
- EJERCICIO
% EMFRESA 85~86 8687 87-58 BE-89 BG—G()
-
L GFH 8. 90 -10. 70 20. 40 18. &0 - BO
CIFRA -1%. 20 -2, 70 67 . b0 0.30 720
i LIVERFOOL -17.88 -19.96 77.73 15.84 13.17
SOR IMEX 79,50 7. 50 6,70
SYR -1, 00 -75.80  2151.40 2,30 2,00
SANBORN 1.40 21.10 127.70 T 20 10, 90
! SOR T ANA 14,70 46, 50 59, 80 =Ty 2. B0
FROMEDIO
| DEL. RAMO: ~-7.18 —5. 93 36T, 16 10,79 5,67
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FROMEDIOS
CRECIMIENTO

EMFRESA

GFH

CIFRA
i IVERFOOL
SORIMEX

S5YR
SANBORN
S0RIANA
FROMEDIO
DEL. RAMO:

FROMEDIOS
CRECIMIENTO

EMFRESA

GFH

CIFRA
LIVERFOOL
SO0RIMEX

SYR
SANEBORN
SORTIANA
FROMEDIO
DEL. RAMO:

DE PASIVO A& LARBO FLAZO

EJERCICIO
a85-86

87.60
42. 50
-25.10
-60.70
~-65. 20

-4.18

87-88

—-22.60

-61.85
134,60
~37.80
897.30

26.00

155.94

DE INVERSIGN FERMANENTE

EJERCICIO
85-86

—‘3. 6‘:)
~21.40
—-34.75

~-25.10
73.80

~-3.24

86-87

~5. 30
4. 60
Sz2.58

~27.70
164.80
149.60

é1.43%

B87-88

52.10
68.10
915
126.50
-%7.80
156,30

63.70

75.44

58-89

195.10

-21.50
254,350
-Z& . Q0
-18. 60

15. 20

71.45

88-89

26.60
720
30.21
3E.80
=96. 00
12.00
10.00

BY-F0
=770

—&d ., &4
5.70
Z117.50
-459,10
29.90

BI=F0

10,00
7w E0

GB. 77
2117.50
Z23.90

29.80

365.86




EL. FUERTO DE LIVERPOOL..S5.A. DE C.V.
ANTECEDENTES:

i.a empresa +uéd fundads en 18347, nor  wWn grupo e
inversionistas franceses, operande en  aguel entonces como un
neqocic  particular. Fosteriormente fungid como una sociedad en
comandita simple. En el afio de 1944, se transformd en Sociedad
Andnima, haio la actual denominacidn social ELL FUERTD DE
LIVERFOOL., S.A. DE C.V.

£1 1 de Julio de 1980, con aprobacidon de los accionistas an
Asamblea Extraordinaria celebrada el 27 de Junio del mismo afio,
modifica su estructura social., constituvéndose n uUnN’ emMpresa
tenedora de capital de negociogs dedicados al ramo comercial, asi
como al arrendamiento v &8 la enajenacidn de bienes inmuebles,
iogrando separar 1os aspectos que son estrictamente comerciales
de los admnistrativos, operacionales v de almacenamiento.

ACTIVIDAD PRINCIPAL:

Ea una Sociedad Anonima de Capital Variabie, cuyn obieto
principal es ser tenedora de capital de empresas dedicadas al
ramo comercial & inmobiliario, asl como, al arrendamiento de
hienes muebles e inmuebles.

ESTRUCTURA DEL CAFITAL SOCIAL:

En Mavo de 1983, la Asamblea Extraordinaria de accionistas,
acordd la adpcidn por la sociedad del régimen v modalidad de
canital wvariable Yy posteriormente en la Asamblea Gensral
Ordinaria, celebrada el 28 de Septiembre de 1964 acordbd aumentar
el Capital Social en la suma de $4,000 millones de pesos npara
alcanzar la cifra $12,000 millones de pesos representados oor 240
millones de acciones nominativas.

.a Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada
el 27 de Septiembre de 1985 resolvid sunrimir la evporesién del
valor nominal de las acciones representativas del Capital Social
v acordd ademds la adouisicidn para su amortizacidn  de hasta un
6% de las acciones que representan el Capital Scocial, tanto fijo
como variable, mediante la oferta pdblica para la compra por
parte de la sociedad de dichas acciones en la Bolsa Mexicana de
Valores. Las acciones asi amortizadas aquedarian anuladas.

£En ejecucidn de la disposicidn anterior, 2i dia 4 de
Noviembre de 1985 fueron adguiridos en Bolsa para su amortizacidn
el B4 de las 240,000,000 de acciones o sea 12,000,000 de
acciones, las oue en consecuencia fFueron anuladas, guesdando =1

capital social de EiL FPUERTO  DE  LIVERFOOL. SB.A. DE .V,




representado por 228,000,000 de acciones sin  expresidn de valor
nominal.

£l capital minimo iio sin derecha a retiro es de $6,000
millones de pesos vy estd representado oor 114 millones de

acciones, todas liberadas, v gue se identifican como acciones
representativas del capital wminimo 130, emisidn 19851, Ei.
capital variable tiene un limite de 24,000 miilones de pesos,

ascendiendo a la fecha a 6,000 miliones de pesos v esta
representado por 114 milliones de acciones liberadas, gue se
identifican como acciones representativas del capital variable
emisidn 1985-2.

Al 31 de Diciembre de 1989 el Capital Social Fagado asciende
a #$96,000 milliones vy esta representado por 454 °000,000 de
acciones sin valor nominal divididas de la siguiente manera:

NOmero de Acciones

Fijas 228 5000, 000
Variables 228 7000, 000
Total 456 000, OO0

TRAYECTORIA BURSATIL.

Con +echa 7 de Diciembre de 1964 la empresa guedd inscrita
en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, siendo en el
aMo de 1965 cuando las acciones de la misma comenzaron a cotizar
en bolsa. Desde entonces sus acciones han sido de crecimiento con
una politica de dividendos estable.

FARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALODRES.

AMO VOLUMENX IMFORTEXX
1981 1.640.2 155.1

1982 1.777.9 EL-T

i98= 130,870.1 Y6265
1984 41,999.4 4,974, 8
19835 56,5353 11,664.1
1986 131,641,241 52,688,761
1987 141,578, 000 214,226,420
1988 40,268,342 84,705,574
1989 2,379,290 8,358,073
1990 2,037,664 T 722,439

X VOLUMEN DE ACCIONES NEGUCIADAE EN MILES.
¥ IMPORTE OFERADD EN MILLONES DE PESDS.




#

EMFRESAS PRINCIFALES.

El Fuerto de Laverpool, 5.4, oe C.V., 25 propietario de una
subcantroladora denominada OFERADORA LIVERFOOL, 5.A. DE C.V.. de
la cual posee el 924 de las acciones. Dicha controladora es
duebMa, & su ver del 994 de cada una de las sigquientes empresas:

a) LIVERPOOL MEXICUO, S.A. DE C.V. Constitulda en 1980, dedicada &
la operacién de tiendas departamentales en el area metropolitana
de la Ciudad de México. Upera los almacenes Centro, Insurgentes,
Folanco, Satelite v Perisur.

By LIVERFOOL VILLAHERMOSA, S&.A. DE C.V. Constitulda en 198%.
Opera ] aimacén ubicado en el Centro Comercial Tabasco &£,000 en
ia Ciudad de Villahermosa, Tabasco.

) LIVERFOOL MONTERREY, S.A. DE C.V. Constituida en 1980, nera
2]l almacén ubicado en el Centro Comercial Dalerias en la Tiudad
de Monterrev, N.L.

) LIVERFOOL TAMFICD, S.A. DE C.V. Constitulda en 198%. (Opera el
almaceén wubicado en la Ciudad de Tampico, Tamaulipas.

El FPUERTO DE LIVERFOOL S.A. DE C.V., es ademds controlsadora de
una empresa  qQue se dedica a prestar servicios administrativos v
de computacidn a las demds empresas del gruno; una que efeuctila
Ffunciones de almacenamiento v distribucidn de mercancias: de tres
empresas administradoras de Centros Comerciales v de varias
inmobiliarias que refuerzan la solidézr financiera del grupon, las
cuales se listan a continuacidn:

- SERVICIOS LIVERFOOL, S.A. DE C.v, Constituida 2n 1985,
Frestadora de servicios administrativos vy de computacidn.

- BODEGAS LIVERFOOL., S5.A.DE C. V. Constituida an 1980,
Administradora de Centros Comerciales.

- ADCON, 5.4, DE C.V. Constituida en 1980, Administradora de
Centros Comerciales.

- ADCONTAR, S.A. DE C.V. Constitulda en 1982. Administradora de
Centros Comerciales.

—~ ADCONMONT, S.4A. DE C.V. Constituida en 1982, Administradora de
Centros Comerciales.

- BODEGAS, S.A. DE C.V. Constitulda en 1941. PDedicada al
arrendamiento de inmuebles.

- FRIMARIO, 5.A. DE C.V. Constituida en 1978, Dedicada al
arrendamiento de inmueblies.
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- IMFCECO, S.A. DE C.V. Constituioa e LRF7. Dedicaaa al
arrendamiento de inmuebles.

- INMOBILIARTA BOREAL, 5.4. DE C.¥. Constitulda en 19469. Dedicada
al arrendamiento de inmuebles.

- INMORILIARIA BRUMARIO, S.A. DE  C.V. Constitulda en 1367,
dedicada al arrendamiento de inmuebles.

~ INMORILIARIA FLOREAL, S.A. DE L.V, Constituida srn 1966,
Dedicada al arrendamiento de inmuebles.

- INMOBILIARIA GUADALAJARA, S.A. DE C.V. Constitulda en 1964,
Dedicada al arrendamiento de inmuebles,.

- FLUVIOSO, S.A.DE (C.V. Constituida en 1979, Dedicada al
arrendamiento de inmuebles,

- TERMIDOR, S.A. DE C.V. Constituida en 1941, Dedicada al
arrendamiento de inmuebles.

La integracifdn horizontal la estd logrando la empresa al
estar presente en Monterrey, Nuevo Ledén, Villahermosa, Tabasco.
Tampico, Tamaulipas, cuyva apertura fue el 14 de Noviembre de
19857 acemds de su presencia original en el valle de México. La
expancion de 1985, ademds de inciuir la apertura va seMalada,
incluvo la participacidn en Las Nuevas Fabricas, con almacenss en
Huadalajara. Ledn, Morelia vy Navarit.

FRODUCTOS.

L.as principales lineas de productos gque integran sus ventas
son:

1. CONFECCIONES DAMA.

2. MODAS.

3. MUEBLES.

4. NIMOS Y NIMAS.

5. CONFECCIONES CABALLEROS.
6. BONETERIA.

7. ACCESORIOS.

8. DIVERSDS.

?. PERFUMERIA.

10, TAFPICERIA.




11, BLANCOS.
12. SEDA, TERCIOPELOS, LANAS Y ALBODONES.

1%, JUBUETES Y ARTICULDS DEFORTIVOS,

14. BEBEG.

15, REGALOS.

Laé., RADIO Y T. V.
17, REFRIGERACION.

18. VARIOS.

MERCADO.

Los productos qgue se manejan en los almacenes L IVERFOOL,
tienen un mercado que cubre un radio importante de las areas
geograficas de las ciudades en donde se encuentran ubicados.
FRINCIFALES COMFPETIDORES.

- EL FALACIO DE HIERRO, S.A. DE C.V.

- PARIS LONDRES. S5.A.

-~ SALINAS Y ROCHA, 5.A.

~ WOOLWORTH MEXICANA, S.A. DE C.V.

- SEARS ROERUCK DE MEXICO, S5.A. DE C.V.

- CONTROLADORA SUBUREBIA., S.A. DE C.V.

TECNDLOGIA.

Las empresas del Orupo Liverpool (en especial l1as operadoras
de tiendas departamentales), funcionan con propia tecnologia, por
1o cual no reciben ninguna asistencia técnica de terceros.

For otra parte, no s maneja o explota ningin oroducto con
marca, patente 0 licencia de terceros, potr las cuales se tenga 1a
obligacidn de liguidar regalias.

FROYECTOS.

En Diciembre de 1988 Livernool completd la adoguisicidn del




99.99% de la empresa Las Nuevas Fabricas, 5.8, de .V, El 30 de
Diciembre de 1988 Liverpool suscribid =1 100% del capital de esa
empresa, por un monto de 18,150 millones.

Actualmente se encuentran bajo remodelacidn los almacenss de
1a emnresa. Se espera Que las obras se concluyan en Uctubre de
1990, £1 monto invertido ascendera & $46,000 millones.




CANARLISIS FINANCIERD

RAIONES DE:
LIGUIDEL
Circulante
Prueba de Acide
Prueba Rapida

. ENDEUDAMIENTD
Pasivp Total/dctive Total
Cap.Cont./Pasive L.Plazo

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
f1as de Cobranza
fiotacion de Inventario
Margen de Utilidad Bruta
bastos de Operacion

PRESION FINANCIERA
[ntereses a ventas
Intereses a utilidad neta
Intereses a Gen.de Efect.

RENTABILIDAD
Hargen de Utilidad Neta
Del capital contable

CRECIMIENTD 1

Je ventas

De utilidad

fle efectivo generado

De capital contable

e pasivo a largo plaze
fe inversion permanente

Multiplo (P/U)
Precio a valor en libros

CRECIMIENTD
De intereses
De inversion persanente

1983

2.80
1,49
0.57

0.18

32.73
4.53
31.81%
21,19

oo o
828

4771

EJERCICTIO

83-86
{7.26)
82.33

{91.93)

42.50

1986

2.60
1.46
0.30

0.2

63.42
3.93
30.43%
21.67%

OIN
0.00
olm

9.38%
B86-87

(24.41)
(13.49)

1,387.28

{61.28)

1587

2.78
1.62
0.38

0. 13

46.67
4.68
31.934
22.081

(0.08)
{0.78)
(0.42)

10.71%

87-88
5.3
14,72
(48.70)

(61.8%)

86.3

19848

3,54
1.67
0,57

.1
117.33

36.16
2,97
30.77%
21.91%

t0.11)
{1.18)
(1.37)

9.801
8.851

ge-89
.79
75.62
{37.67
15,84
{21.50)
30.21

(32.9)
0.2

1989

3.83
2,07
0.43

0.12
173.16

70.45
Ly
31.05%
20,732

{0.05)
{0.43)
t1.47)

11121
14,061

89-90
9.77
.25

76.74
13.17
(64.64)

125412




2) LIVERFOOL
A) LIGUIDEZ.

CIRCULANTE:En 1990 de cada peso que debla LIVERFOOL a corto
plazo, contaba con 4.32 pesos para  pagar en £1 mismo plazor su
promedio se encontraba por  abaio solamente de GFH aque presentd
cifras exageradamente altas. Historicamente, la empresa se mostro
cautelosa manteniendo disponibie mas dinsero del necesario para
pagar sus deudas a corto plazo, situacidn pocopropicia  dadas las
condiciones inflacionarias qgue vivio &1 pails.

FRUEBA DEL ACIDO: En 1990 por cada peso que debia ia empresa a
corto plazo contaba con 2.33 pesos en activos facilmente
realizables para cubrirlo, comparado con el promedio del ramo
{disparado por GFH) fue muy alto. Historicamente, 1o mismo aue en
ia razéin anterior, la empresa mostro una sobtreinversifon.

FRUEBA RAFIDA: En 1990 por cada peso gue debia LIVERFIOL, contaba
con &7 centavos para pagarlo en un plazo 1mmediato, comparado con
el nromedio del ramo (0.51) fue alto. Histdricamente, la empresa
mantuvo promedios mas bajos a los opresentados por 1 ramo, Dero
siempre mantuvo su posicidn conservadora.

Con base en las tres razones anteriores, se puede concluir
gue LIVERFPOOL mostrd una posicion conservadora manteniendo mas
circulante, sobre todo & corto plazo, del necesaro: esta
situacidn nos hace pensar que LIVERFPOOL no explot de la mansra
mas adecuada estos recursos gqgue invertidos en otros provectos
pudieron haber deiado mejores dividendos.

EB) ENDEUDAMIENTO.

FASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL:ERm 1990 por cada peso aque invirtio
LIVERFOOL., 11 centavos fueron financiados por terceras personas,
presentd el promedio maés bajo del ramo que Fue de (0,300,
histdricamente la empresa se mostrd cautelosa a financiarse con
recursos ajenos, siempre presentando promedios inferiores a los
del ramo.

CAFITAL CONTABLE/FASIVD A LARGD FLAZOsHistdricamente, la empresa
mostrd una tendencia a endeudarse en el largo piazo al presentar
siempre los promedios mas elevados del ramo. Fara 1570 presentd
un promedio de (554.15) mientras el promedio del ramo fue de
(86.42) .

Con bhase en las dos anteriores razones se puede concluir aoues
LIVERFODL. se comportd conservadoramente presentando una tendencia
a endeudarse preferentemente en el largo plazo, situacidn ooco
recomendable por las tasas de interés cambiantes v elevadas gue
se presentaron, sobre todo al inicio del periodo de estudio. Se
tendrian aue analizar las causas de su Comportamiento.




C) EFICIENCIA ADMINISTRATIVA. N

DIas DE COBRANZAIEN 1990 LIVERFOOL otorgd 59 dias de plaso en sus
ventas a credito, nue comparado con el promedic del ramo (54
dias) nos habla de un departamento de ventas eficiente al otorgar
credito ligeramente excedido el oromedio ael A,

Histdricamente, la empresa se comportd consistentemente a 1o

ilargo del periodo de estudio.

ROTACION DE INVENTARIO: LIVERFOOL. maneijid sus inventarios menons
eficientemente que las demas empresas del ramo v  migntras gue en

promedio las empresas del ramo  incurrieron =n  costos de

almacenaje por BZ dias en 1990, LIVERFOOL en 21 mismo ato tuvo
caostos de almacenajie por 120 dias. Aungue histdricaments ha
disminuido su rotacidn de inventarios, el reasgitado no es malo
dada la naturaleza de 1los productos que comencializa.

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA:Fara 1990 la empresa presentd un margen
de utilidad bruta de 31.13. mientras gue el promedio del ramo fue
de 30 lo que nos 0.07habla de un departamento de compras v ventas
eficiente. Histdricamente la empresa se comportd consistentemente
al siempre presentar promedios cercanos a los del ramo, se nota
una mejoria a través de los afios en el periodo 19851990,

DASTOS DE OFERACION: En 1990 de cada peso que vendid
LIVERFOOL, se ogastaron 23.437 centavos en gastos de operacion,
comparado con el promedio del ramo en el mismo afio tuvo un nivel
- aceptable. Histdricamente sUsS departamentos de ventas v
administracidn se compoartaron de una forma adecuads v Siempre se
tuvieron promedios inferiores a los del ramo.

En base alas cuatro razones anteriores se puede conciulr aus
LIVERFOOL tuvo una eficiencia administrativa buena. La empresa
mostrd consistencia en todos sus departamentos v por 1o tanto
mantuvo un buen nivel de utilidad bruta.

D) PRESION FINANCIERA:

INTERESES A VENTAS: En 1990 de cada peso vendido se tuvieron—
0,07 centavos de intereses. omparandolo con el promedio del ramo
que fue de 0.00 e bastante bueno. Histdricamente la empresa
mantuvo siempre promedios negativos vy siempre menores a los del
FAMD , esta situacidn se Justifica por el baio grado de
endeudamiento que presentd

INTERESES A UTILIDAD NETA:Lo mismo qgue en razdon anterior,
LIVERFOOL. presentd siempre promedios negativos v para 1990 tuvo
2l menor promedio del ramo, por cada peso de utilidad neta fueron
-0, 65 de intereses,




Con base en las dos razones anteriores se puedes conclulr gue
LIVERFOOL. no tuvo problemas de presidn Financiera, situacidm gue
s puede euplicar por el bajo grado ode endeuddamiento aue tuvo.

E) RENTARILIDAD.

MARGBEN DE UTILIDAD NETA: En 1990 de cada peso vendido el 10,2364
fue de utilidad neta., comparandolo con 1 promedio del ramo o
&.87% ) fue muy bueno. Histdricamente 1a empresa presentd una
meioria ( sobre todo en los afos 1985 v 1984 ) en su eficiencia
operativa, 1o oue le permitid mantener un margen de utilidad rneta
Mavor.

FRENDIMIENTO DE CAFITAL CONTABLE: Lo mismo que en &1 rengldon
anterior, la empresa presentd una mejoria en los akos 1985-1984
para posteriormente ser una de las empresas Que mas altos
rendimientos dieron a sus inversionigstas. Fara 1990 la empresa
tuvo un promedio de 12.33% mientras que el promedio del ramo fue
de 11.28%.

Con base a las 2 razones anteriores podemos concluir ague la
empresa tuvo un nivel de rendimiento adecuado,lo oue nos habla de
una empresa bien dirigida.

FYCRECIMIENTO

DE VENTAS: En 1990 Liverpool presentd uno de ios promedios
meliores del ramo (9.77) muy arviba del promedio gue fue de 4.54.
Historicamente la empresa tuvo problemas sobre Lodo en 21 periodo
8E5-87, pero meljord considerablemente v para el ejercicio S8-59
presentd el crecimiemto de ventas mads elevado del ramo.

DE UTILIDAD: Fara 1990 la empresa tuvo un porcerntaje de
crecimiento de 2,25 v aunque fue mas baio aque el peomedico del
ramo, NO e85 malo dado que la muestra presentd un sesgQo muy grande
con SORIMEX. Histdricamente, la empresa tuvo problemas en el
ejercicio 86~-87 que pudieron ser a causa de  los provectos de
inversidn iniciados en varios puntos del pals, a fines de 198%,
En los demads ejercicios presentd promedios mis elevados a los del
Famo.

DEL CAFITAL CONTARLE: Liverpool presentd promedios neqgativos en
el perindo 85-87, para posteriormente presentar de 1os promedios
mas altos del ramo, va aue para el ejercicio 8%-90 tuvo el
promedio mas alto del ramo con 13.17.

DE PFPASIVD A LARGD FLAZO: Histdricamente la empresa maneibd
nromedios negativos (a excepcidn del ejercicio &85-84) manteniendo
su tendencia conservadora en cuanto a endeudamiento.

DE INVERSION FERMANENTE: En el eiprcicin  1989-19%0 la empresa
TUvD el promedioo de cocrecimiento de la inversicn psrmanentse mas
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paio del +ramo, io que la podris colocar en una posicidn

desventajosa para aprovechar el mercado existente.
Histdricamente, exceptuando =X giercicio gus-g4 Tuve  un

crecimiento bueno. siempre presentando promedios mas altos a ios
cdel ramo. Habria aque analizar mas a +Fondo las causas del
reptroceso en la inversion parmanente en el ejercicio &9-90,




CIFRA, 5.A. DE C.V.

ANTECEDENTES.

CIFFRA,S5.A.DE C.V. Fue constitulda mediante escritura piablica
fechada el 25 de Octubre de 1965, bajo la denominacidn de
Compafia Mexicana Desarrollo Internacional 5.A. El Z5 de (otubre
de 1968 cambio su denominacidn social a MIDCO, S5.A.

Fosteriormente el 7 de Mavo de 1973 la denominacion social
cambio a AURRERA S.A.., v @l 7 de Julio de 1972 se transformd de
Aurrera Sociedad Andnima en Sociedad Andnima de Capital Variable.
Finaimente el 2 de Julio de 1986 la empresa adaouiere su
denominacidn actual., CIFRA 5.4, de L.V.

ORJETO SOCIAL.

La empresa tiene como obieto social principal el adguirir v
enajenar toda clase de acciones o npartes de intereses en otras
sociedades 0 empresas, asil como arrendar bienes va sea muebles o
inmuebles.

ACTIVIDAD FPRINCIPAL.

CIFRA, S.A. de C.V., es una controladora de varios negocins,
entre los cuales se encuentran:

~CompaMias inmobiliarias cuva actividad principal es la
compra—venta, arrendamiento v comercializacidn de todo
tipo de inmuebles.

-Restaurante, bodegas, centros comerciales, tiendas de
descuento v tiendas de alimentos.

—-Empresas corporativas cuva actividad principal s 1la
de proporcionar servicios administrativos a toda clase
de empresas mexicanas.

DOMICILIO SOCIAL.

El domicilio social es Méwico, D.F. v sus oficinas =stan
ubicadas en Av. Fresidente Masarik no. 111-80. piso Maéavico [D.F.

ESTRUCTURA DE CARPITAL SOCIAL.

Al 31 de Octubre de 1989 el capital social de CIFRA, S5.A. de
C.V. asciende a $ 750,000°000,000 representado por 787 862,861
acciones nominativas, comdnes, sin valor nomianal divididas &n
dos clases:
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E) e clase wuno representativa e ia parte +ija del
capital. la cual se subdividen en dos series: la serie
YA swclusiva para mexicanos, sguilivalente al S5iv v la
serie "BY de libre subscrincidn, equivalente al 49%.

b)) La clase dos, representativa de la parte variable de
capital oue a su ver subdivide en dos series: la serie
"AY exclusiva para mexicanos equilvalente al S17% v la
serie "B" de libre subscripcidn =2auivalente al 494

EMFRESAS SUBSIDIARIAS.

CIFRA cuenta con varias empresas subsidiariae de ias cuales
posee el 99.99% de las acciones que conforman el capital social
de cada una, siendo estas:

—-Fromotora Inmmobiliaria Aurrera S5.A. de C.V., el giro
de esta empresa es controlar a diversas compaifias
inmobiliarias, cuva actividad principal es la compra-—
venta, arrendamiento vy comercializacidn de todo tipo de
inmuebles.

—-Empresas Corporativas., el giro de estas empresas =25 &
de proporcionar Eervicios administrativos a tode clase
de empresas mexicanas.

-Controladora de Tiendas de Descuento S.A. de 0.V.,
empresa que controla las tiendas de descuento gue
operan en la FRepdblica Mexicana bajo el sistema de
avtoservicio. Actualmente existen 31 tiendas conocidas
como  Aurrera, las cuales comercializan uwuna variacds
seleccidn de productos tales como ropal, maercancia en
general, alimentos frescos v procesados., etc.

~Controladora Bodega Aurrera, 5.A4. de C.V., emprasa ques
controla siete bodegas vy un Bons, dedicados a la

comercializacidn de diversos productos tales ocomo
alimentos frescos v procesados, ropa vy mercancias en
general.

-Controladora de Superamas S.A. de C.V., empresa qgue
controla 26 tiendas denominadas Superama, las cuales
comercializan un amliplid surtido de alimentos Frescos.

~Controladora Suburbia S.A. ge C.V.. empresa que
controla las tiendas denominadas Suburbia, las cuales
comercializan wun amplic surtido de ropa. perfumeria,
regalos. etc. Actualmente existen 13 centros de sste
tipo.




~Lontroladora Vips S.A. de C.v., empress aque controla
una cadena de restaurantes v cafeterias en  donde se
expiden alimentos tanto de cocina internacional como
nacinnal. En ia actualidad se encuentran localizadas
a lo largo de los ceptros urbanos mas importantes de
nuestro pals v se distribuven de la siquiente maneras

47 restaurantes Vips, 4 Franguicias Vins, i3
restaurantes E1 Fortdn, 4 restaurantes especlializados:
Toffanetti, Lea Finca, FRugantino v ti Malecdn, 5

boutiques Vips v 3 heladerias fratti.
TECNOLOGIA.

Ern su totalidad la tecnologla comercial due utiliza el grupo
CIFRA es de origen nacional.

RECURSOS HUMANOS.

El personal empleado por las empresas del grupo CIFRA
asciende a un total de 23,900,

PROYECTOS.

La expansidn de CIFRA se ha realizadn mediante la
utilizacidn de recursos aqgenerados por la empresa. Durante el
ejercicio 88-89 la empresa qenerd internamente $220,00 millones
gde pesos, de 10s cuales utilizéd $82,000 millones en la apertura
del qran Razar Tepevac, un Almacén Aurrera, cinco Bodegaurrerd,

un Superama, un Suburbia y tres restaurantes Vips.

Fara el ejercicio 89-90 se planea abrir un almacén Aurrerad,
dos Rodegaurrera (D.F. vy Pachuca) vy dos Superamas (D.F. v
Fuebla). También e iniciard la construccidn de dos aimacenes
Aurrera, dos Superamas, cuatro Bodegaurrerd, dos Suburbias v
cuatro Vips. El monto total de estas inversiones asciende a
$200,000 millones. Entre 1991 v 1994 la empresa planea invertir
$F00,000 millones principalmente canalizados & nuevas unidades,
remodelaciones, mobiliario v equipo ademas de sistemas.




ANALISIS FINANCIERTD

RAIONES DE:
LIGUIDET
Circulante
frueba de Acido
Prueba Rapida

ENDEUDANIENTO
Pasivo Total/éctive Total
Cap.lont. /Pasivo L.Plazo

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
fiias de Cobranza
fiotacion de Inventario
Margen de Utilidad Bruta
pastos de Dperacion

PRESION FINANCIERA
intereses a ventas
Intereses a utilidad neta
intereses a ben.de Efect.

RENTARILIDAD
Margen de Utilidad Neta
Del capital contable

CRECINIENTO %

e ventas

De utilidad

e efectivo qenerado

De capital contable

e pasivo a largo plazo
De inversion permanente

Multiplo {P/)
Frecio a valor en libros

CRECIMIENTO
De intereses
De inversion permanente

1983 1986 1987
0.9 1.08 1.3t
0.59 0.79 0.83
0.50 0.60 .68
0.34 .42 0.32
0.00 £7.24 4.00
3.81 12.68 T.14

10.13 11.89 10.26
8.7 29.21 28.41
18.8% 2.4 22.3%

-0.03 -0.01 -0.08
-0'55 -0115 -0190
'0:43 '0|06 -0.4b

6.1% L2 8.7
2.4 .11 3.

EJERCTICTIO
85-86 85-87 87-88
(11.4) {7.2) 32.5
4.9 12.3 (14.7)
3.1 {40.1) 21,9
{(19.2) {2.n 67.6
0.0 {100.0) 0.0
{21.4) ELNY 68.1

1.40 13.03
0.5 1,03
48.4) 316.0 43.6
(0.1} (0.1) 0.7

1988

1.1
U,
0,63

0,33
328.30

3.97
8.70
23.9
22.81

~0.08
-1.51
-‘021

3.61
16, 2%

88-89
21.2
19.9
63.0

0.3
(1000}
1.2

4.70
0.68

{35.9)
0.00

1989

1.10
0.68
0,60

0.37
0.00

0.00
9.47
27.8%
22.8%

-0.04
'0:81
~0.47

5.3%
20.0%

= o
» o«
—

1990
der. TRINESTRE

0.98
.54
0.43

0,38
0,00

0.00
1.13
24.5%
20,31

=0.03
'0-56
-0.48

3.7
20.4%

i




CIFRA

A) LIQUIDEZ:

CIRCULANTE: En 1990 por cada peso que CIFRA depbla a corto plazo
contaba con 98 centavos patra pagar. Si se compara con el promedio
del ramo (6.04) (disparado por &i GFH ) s puede observar una
posicidn  conNservadora. Si se compara con 21 comportamiento
histdrico de la empresa en el periodo de estudio se onserva una
posicion consistente.

FRUOERA DEL ACIDO: Para 1990 por cada peso que debia la empresa
contaba con 54 centavos para pagar, comparado con =1 promedio del
ramo (disparado por el GFH ) muestra una posicidn conservadora,
su comportamiento histdrico es uniforme a io largo del periodo de
estudio, es decir, siempre tuvo una posicidn conservadora.

FRUEBA RAFIDA: En 1990 por cada peso que debia la empresa contaba
con 43 centavos para pagar de inmediato,comparando con el
nromedio del ramo ( 51 centavos), se observa 1o mismo gque en 1os
renglones anteriores, una posicidn demasiado conservadora
histédricamente a excepcidn de 1989, la empresa siempre estuvo
abajo del promedio del ramo.

Con base a las tres razones anteriores, puede concluirsse que
CIFRA tuvo un comportamiento cauteloso en cuanto a liouwides,
situacidn que se explica por las ailtas tasas de inflacidn v ae
interés que se vivieron a lo largo del periodo de estudio
{ principaimente en el periodo 85-88 ).

B) ENDEUDAMIENTO:

FASIVO TOTAL /7 ACTIVO TOTAL: En 1990 por cada peso aque invirtid
CIFRA 38 centavos fueron financiados con dinero de terceras
nersonas, npromedio ligeramente excedido del promedio del ramo

¢ 30 centavos ). Histdricamente la empresa tuvo un comportamiento
consistente siempre cercano al promedio del ramo.

CARPITAL CONTABLE / FASIVO LARGO FPLAZO: En 1990 la empresa no se
endeudd a largo plazo. Histdricamente, CIFRA solamente obtuveo
financiamiento a largo plazo en 1986 vy 1988, 1o gue indica una
nosicidn conservadora en este rengldn.

En base a las 2 razones anteriores, se pueds concluir oue
CIiFRA tuvo una posicidn conservadora en cuanto & endeudamiento v
no  explotd las posibilidades gde endeudamiento aus se e
presentaron en el periodo 19851990,




C) EFICIENCIA ADMINISTRATIVA: 125‘12

DIAS DE COBRANZA: En 1990 la empresa no otorgd crédito a sus
clientes, in aue se puede explicar por la naturaleza de los
productos gue comercializa, oor medic de tiendas de autoservicio
v supermercado. Histdricamente CIFRA estuvo siempre por abalo del
promedio del ramoy CIFRA vendid priacticamente sus oroductos de
contado.

ROTACION DE  INVENTARIOS: En 1990 CIFRA  tuvo una rotaciédn de
inventarios de 7.13 veces en el afo, 51 s compara ocon el
promedio del abo de 4.39 veces se tuvo un oromedio bueno.
Histdricamente la empresa mostrd promedios muy altos a los acel
ramo a 10 largo del periodo de estudio: esta situacion nos indica
aque cifra pagd costos de almacenaie mas bajos que la competencia,
io gue le proprciond cierta ventaja.

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA: En 1990 CIFRA tuvo un promedio de Z4.5%
mientras qgue el promedio del ramo fue de 30.00 ¥4 . Higtéricamente
ia empresa mostrd una posicidn consistente, pero siempre abalio
del promedio del ramo en el periodo de estudio, lo gue no habla
hien de sus departamentos de compras y ventas, va que no comprd a
un costo conveniente para mantener en un nivel adecuado el margen
de utilidad bruta.

GASTOS DE OFPERACION: En 1990 la empresa gastd 20.30 centavos por
cada peso que vendid en gastos de operacidn. Histdricamente
mostrd una posicidn consistente, siempre manteniendo costos de
aperacitn mads bajos qgue el promedio del ramo v solamente superado
por SORIMEX. lo que habla bien de SsU departamento de
administracidn.

Con base en las razones anteriores se puede concluir gue la
empresa debe poner atencidn en sus departamentos de COMDEAsS v
ventas para poder elevar el margen de utilidad bruta., buscando
comprar a un costo mas bajo.

D) FPRESION FINANCIERA:

INTERESES A UTILIDAD NETA: En 1990 de cada peso de wutilidad nmeta

aue presentd 1a emprega tuvo (— 56 centavos ) de intereses.
Comparandolo con el promedio del ramo (15 centavos) s puede
decir gue CIFRA ne tuvo problemas en este renaldn.
Histdricamente, en el periodo 1987-1990, la empresa siempre tuvo

promedios negativos.

INTERESES A GENERACION DE EFECTIVO: Lo mismo que en el rengldon
anterior, en el periocdo 1987-1990, CIFRA mantuvo. opromedios
negativos, en 1990 de cada peso gue generd la empresa, bdresenth

- 48 centavos de intereses.

Con base a las dos razones anteriores se puede conclulr que
la empresa no estuvo presionada: por intereses, esto se puede




expiicar por sy posicidn conservadors en cuantd a endeudamisnto.

E) RENTABRILIDAD:

MARBGEN DE UTILIDAD NETA: En 1990 de cada pesgo gue se vendid el
5.7 74 Fue de utilidad neta, comparandolo con 21 promedio del ramo
( &.87 % ), se puede tomar como aceptable. Histdricamente la
empresa tuvo una posicidén consistente ligeramente por abajin del
promedio del ramo: los costos que presenta al comprar le impiden
aumentar su margen de utilidad neta.

RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE: En 1990 la empresa presentd un
promedio de 20.40 % de rendimiento, gque comparado con el promedio
del ramo de 11.28 %4 fue muy bueno. Histdricamente la empresa
mantuvo una posicidn consistente, siempre presentd promedios
mavores a los del ramo. Esto habla bien de la empresa gue siempre

nfrecid buenos rendimientos a los inversionistas.

Las dos razones anteriores nos hablan de una empresa muy
rentable v hien administrada.

D) CRECIMIENTO :

DE VENTAS:ENn los ejercicios 85-86 v 8&6-87 la empresa tuvo tasas
de crecimiento negativas.

En los ejercicios 87-B8 v 88-89 mantuvo un ocrecimiento
aceptable presentando promedios ligeramente mas bajos oue los del
promedio del ramo y para el ejercicio 89-%0 baio notablemente su
crecimiento de ventas presentando un promedio atrriba solamente de
S Y R; habria que profundizar mas en las causas de este retroceso
en el crecimiento de las ventas.

DE UTILIDAD: En el ejercicio 89-90 (CIFRA tuvo un crecimiento de
utilidad neta aceptable ¢ %, ligeramente ar+viba del promedio del
ramo { B8.895 X 3 comparando este promedio con el crecimiento de
ventas .10 % se puede notar que mejord notablemente la eficiencia
de su operacidn. Histdricamente, la empresa tuvo uno de los
promedios mas bajos del ramo v comparande sus promedios con 1
crecimiento de ventas se visualiza un problema en la eficiencia
de su operacidn.

DEL CAFITAL CONTABLE: En el periodo 8589 la empresa mostrd una
nosicidn conservadora, en comparacidn con el promedio del ramo,
88 visualiza una preferencia a financiarse por medio de pasivos
adicionales, situacidn qgue cambio para el eilercicio 89-%0, en el
cual se observa un promedio superior al del ramo v no hay usos
de pasiveos adicionales para +inanciar su crecimiento.

DE INVERSION FERMANENTE: En 1990 CIFRA presenta un crecimiento de
la inversion permanente aceptable, 1o que le permitid aprovechar
el mercado existente. Histdricamente mantuvo una posicidon
consistensete un tanto conservadoras nicamente .en 21 eliercicio




85~-86 CIFRA presentd un promedio negativo situacidn que se
generalirza a todas las empresas del ramo ( exceptuando a
SORIANA .

Con base & las razones anteriores se puede concluir gque la
empresa  presentd un crecimiento conservador en todos  los
renglones, presentando problemas en 1a eficiencia de su
operacidn,’




GRUFD SORIMEX S5.A. DE C.V.

i.a sociedad se constituyd bajo 1a denominacidn de GRUPD
SORIMEX S.A4. DE C.V. con fecha 7 de Agosto de 1387.

OBJETO SOCIAL.

A Fromover, constituir, oraanizar, explotar v tomar
participacidn en el capital v patrimonio de todo genero de
sociedades mercantiles, civiles,. AsoCciaciones 0 empresas

industriales, comerciales de servicios o de cualouier otra
indole, tanto nacionales como extranjeras., asl como nparticipar en
sl administracidn o liouidacidn,

B Adquirir acciones, intereses o participaciones £n Otras
sociedades mercantiles o civiles, va sea formando parte en su
constitucidn o adaouiriendo acciones o participaciones en las va
constituidas, asi como enajenar vy negociar tales acciones o
participaciones v todo tipo de titulo o valor permitido por 1a
lev.

) Recibir de otras sociedades v personas, asi como oproporcionar
a aguellas sociedades en las gue sea s0Cio 0 accionista o a otras
sociedades v personas, todos aguellos servicios e S8an
necesarios para el logro de sus finalidades, tales como servicios
legaies, administrativos, financievros, de tesoreria, auditoria,
presupuestos, mercadotecnia elaboracidn de programas v manuales;
analisis de resultados de operacidn, evaluacidn de informacidn
sobre productividad v de posibles financiamientos, la preparacion
de estudios acerca de la disponibilidad de capital. enttre otros.

Dy Obtener, adaguirir, utilizar o disponer de toda ciliase de
patentes, marcas, certificados de invencidn, nombres comerciales,
derechos de autor, opciones y preferencias, y derechos sobre de
ellos va sea en México o en el extranjero.

£) Ubtener toda clase de préstamos o créditos con o sin garantia
especifica vy otorgar préstamos a sociedades mercantiles o
civiles, empresas o instituciones con las gue 1a sociedad tenga
relaciones de negocios.

Fir) Dtorgar toda clase de garvantias v avales de obligaciones o
titulos de crédito a cargo nropio o de sociedades, asociaciones &
instituciones en las oue la sociedad tenga interés o
participacién, asl como de obligaciones o titulos de ocrédito a
cargo de otras sociedades 0 personas con  las que  la sociedad
tenga relaciones de neqocios, Vv recibir dichas garantias.

) Emitir o girar toga clase de titulos de crédito, aceptarions v
endosarios, incluvendo obligaciones con ] sin  garantia
hipotecaria o real.




H) Realizar, supervisar 0 contratar por  cuenta propia o de
terceros, toda clase de construcciones. edificaciones, Coniuntos
inmobiliarios, fraccionamientos, edificios o instalaciones para
ofFicinas o eatablecimientos de empresas comerciales,
industriales, deportivas, turisticas asi como para habitaciones.

IV Lievar a cabo por cuenta propia o de terceros, proaprames ode
capacitacidn v desarrollo. asil como trabaios de investigacidn.

J) Dar v  tomar en arrendamiento, adquirir, poseer, permutar,
arabar, dar en garantia vy trasmitir la propiedad o posesién de
toda clase de bienes, muebles o inmuebles, asi como derechos
reales 0 personales sobre ellos.

KD Actuar como comisionista, mediador, representante,
distribuidor, 0 intermediario vy aceptar el desempefn de
representaciones, de neqociaciones vy actividades de todo tipo.

L) En general celebrar v realizar todos los actos v operacionss
CONEexos, accesorios 0O accidentales que sean necesarios o
convenientes para la realizacidn de los obietos anteriores.
ACTIVIDAD PRINCIFAL.

Es una empresa controladora pura de empresas dedicadas
principaimente a tiendas de autoservicio, inmobiliarias de
servicio v fabricantes cde ropa., Cuvas subsidiarias son  la
siguientes:

- TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS, S.A. DE .V.

- TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COMARCA LABUNERA, 5.A. DE
C.V.

- MAGUILAS Y DISTRIBUCION, S.A. DE C.V.

- ADMINISTRACION CORPORATIVA CENTRALIZADA, S.A.DE C.V.
- ARRENDADORA INMORILIARIA TORRESMOCHAS, S.0.

- ARRENDADORA INMOBILIARIA CHIHUAHMUA, S.C.

- ARRENDADORA INMOBILIARIA SORIANA, S.0.

- ARRENDADORA INMOBILIARIA GRANDES ESFUERZIOS, 5.0,

- ARRENDADORA INMOBRILIARIA EL TAJITO, 6.0,

-~ ARRENDADORA INMOBILIARIA DELICIAS, S.C.

~ ARRENDADORA INMORILIARIA TICALLI, 2.0,




|

ARRENDADORA INMORILIARIA MARBOR, S.0.

~ ARRENDADORA. INMOBILIARTA COMPESTRE, S.0.

ARRENDADORS ITNMOBILIARIA TUORREON JARDIN, 5.C.

S0 produccitn estd destinade 2 satisfacer las necesidades de
prendas de vestir, pantalones, vestidos, camisas, blancos, &to.
Fara el mercado nacional, &1 953% de su produccién se comerclaliza
a través de la cadena de tiendas de autpservicio de Brupe
Sorimex, S.6. de C.V. por 1o que sus principales clientes con los
aue comercializan sus productos son los sigquientes:

- TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZIAS., S.A. DE (C.V.

- TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COMARCA LALGUNERA, S.A. DE
C.V.

- BRODEGAS AURKRERA.

~ TIENDAS DE DESCUENTO AURRERA.

CAPITAL SOCIAL.

GRUFO SORIMEX, S.A.DE C.V., se constituvd con un capitval
minimo +ijo sin derecho a retiro de $1000°000,000, estandn
representado por $10°000,000 de acciones ordinarias, nominativas
sin expresidn de valor nominal, de la clase 1, representativas
del capital minimo de {a sociedad, estando divididas &n dos
series, la serie A-1 que representa cuando menos en S174 del
capital social vy la serie A-Z2 gue representa no mas del 497% del
mismo.

La parte variable del capital tiene un limite de dier veces
@l capital minimo +fijo, v estard representada por acciones
ordinarias nominativas sin expresidn de valor nominai, de 1a
Clase 11,

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 3 de
Sentiembre de 1987 se procedid 2 aumentar el capital social de
Grupo Sorimex S.A. ge C.V.. ia cantidad de $11,130786%, 600,
quedando integrado de la siquiente manera:

CLASE I
A1 (514 ; A-Z(49%)
107 200, 000 G2 HOO, OO0
CLASE 11
A-1(51%) ' A-2 49%)
467567, 405 44 741,231




POLITICA DE DIVIDENDOS

La politica de dividendos cue sequird Grupo Sorimex de S.A.
de G.V., s@rd la e ofrecer rendimientos atractivos a los
accionistas, va sea mediante dividendos en efectivo o dividendos
an  acciones, teniendo siempre como  oblietive el cubrir  las
necesidades de fluijo de efectivo, para inversiones ogue aumenten
2] nhmero de tiendas de autoservicio, que a2 sU vezr permitan
mantener v acrecentar la capacidad de ventas del Grupo., que a su
ver generari utilidades futuras.

EMPRESAS SUBSIDIARIAS

~-TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS, S5.A. DE C.V.

Actividad principal:

Comercializacidn de alimentos., prendas de vestir v articulos para
el hogar, mediante el sistema de autoservicio.

Forcentaje de Tenencia de 99%.

~-TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COMARCA LAGUNERA, S.A. DE C.V.
Actividad principal:

Tienda departamental dedicada a la comercializacion de prendas de
vestir mediante el sistema de autoservicio.

Forcentaje de Tenencia de 99%.

-MAGUILAS ¥ DISTRIBUCION, S.A. DE C.V.

Actividad principal:

Fabricacidn de prendas de vestir para damas, caballeros. nihas,
nifins, pantaiones, etc., articulos agque son distribulidos a las
empresas comerciales del Grupo.

Forcentaie de Tenencia de 95%.

-ADMINISTRACION CORPORATIVA CENTRALIZADA, &.A. DE C.V.

Actividad principal:

Froporciona servicios administrativos v financieros a todas las
empresas del grupo.

Forcentaie de Tenencia de 95%.

~ARRENDADORA INMOBILIARIA TORRESMOCHAS, S5.C.

Forcentaje de Tenencia de 99%.

~ARRENDADORA INMOBILIARIA DE CHIHUAHUA., S.C.
Forcentaie de Tenencia de 99%.




—-ARRENDADORA INMOBILIARIA

SORIANA. S.C.

Forcentaie de Tenencia de 99%4.

~GREENDADORA INMOBILIARIA
Forcentaie de Tenencia de

—-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Forcentaje de Tenencia de

~-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Forcentaje de Tenencia de

-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Forcentajie de Tenencia de

-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Forcentaje de Tenencia de

~ARRENDADORA INMORILIARIA
Forcentaje de Tenencia de

~-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Forcentaje de Tenencia de

LINEAS DE PRODUCTOS.

A continuacion
productos gque se

s@

autoservicio que forman parte del GRUFO SORIMEX §.A.

~Lonfecciones para dama.

GRANDES ESFUERZOS, S.0.
PG, 99,

EL TAJITO, S.C.

G, 90%.

DELICIAS, S.C.

Y. 99%.

I1Z2CALLI. S.C.

P9.99%

MARBOR, S.C.

99.90%.

CAMFESTRE, S.C.
99.80%.

TORREON JARDIN, S.C.

99. 9%

-Confecciones para caballero.

-fArticulos v confecciones
~Zapaterla v eguipaje.
-Blancos.

-Telas v merceria.
~Regalos.

-Discos v casettes.

~-Ferfumeria libros y revistas.

-Fapeieria.
~Farreteria v jJjardineria.
~-ACCesorios para autos.

~-LAMDAras v enseres menores.

-Articulos del hogar.
_Articulos deportivos.
~Juqueteria.

-Articulos de abarrotes,
~-Articulos

salchichoneria, etc.?).

perecederas. (Carnes,

detallan las principales lineas de
comercializan & través de las tisndas He
DE C.V.
nitMos, nifas v bebés.
comestibles v no comestibles.
huevos, frutas v verduras,




Las principales marcas con 1as oue se comercializan sus Droductos
son:

-Valdo Litaldi.
-Vallerina.
-Zaltarin.
~Feauitas.,
~-Vanessa.

~-Diseto infantil.
-Duerito.
~-Romance.

-Duero.

Siendo su mezcla de ventas las siguientes:

-Divisidn de ropa 23%
-Divisidn variedades 17%
~Divisidn abarrotes YA
~-Divisidn perecederos ‘ 23

MERCADO Y COMPETENCIA

Acontinuacidn se detallan brevemente los oroductos qgue
comercializan las empresas operativas £ sus principales
proveedores, de igual manera se sefMalan los productos de magullas
v distribucion 5.A. de C.V. v sus principales clientes.

Farticipacidén en el mercado v principales competidores.

En el cuadro siguiente se detalla la participacidn en &1
mercado de las subsidiarias del GRUFPO SORIMEX S5.4. DE C.V.. con
respecto a sus principales competidores.

EMFRESA FARTICIFACION
Comarca Laqunera
(Torrebn—-Goméz Palacios)

Soriana 75%

Gigante 207

L.a populiar v Aga descuento 5%
Durango

Soriana 0%

Astra LO%

CHinhuahua

Soriana 407,
Futurama 40%
Blanco 1&%

Almacenses Garcia =




Ciudad Juare:z

Soriana TS YA
Futurama 407,
Coloso R0

FPOSICION EN EL MERCADO.

i.a alta posicidn qgue ocupa GRUFD SORIMEX 5.4. DE C.V., #Bn el
mercado se cdebe principalmente a la imagen aue através de los
afios a adouirido v & la estratéqgica ubicacidn de sus tiendas,
dentro de cada una de las regiones en las gue se encusntrad de
2sta manera los consumidores han encontrado en ellas una gran
variedad de articulos que se van desde de prendas de vestir hasta
abarrotes perecederos v no perecederos.

Actualmente el grupo tiene presencia en 21 mercado del norte
del pals especificamente en 1los estados de Coahuila, Durango v
Chihuahua, teniendo bajos sus perspectivas de creciemiento el
incorporarse al mercado de los estados aledafos.

Existen tres sectores dentro de los cuales participan las
empresas del Grupo, el primero de ellos v el mas importante es el
de tiendas de auto servicio, el segundo pertanece a tiendas de
ropa v el restante pertenece al sector productivo gue abastece s
prendas de vestir al resto de las compatias del Brupo, estas
prendas estadn dirigidas a la clase media.

Fara lograr una mavor captacidon en el mercado se realizan
una serie de promociones durante todos el afio, tales como ventas
anuales por aniversario v superventas, asi como promociones
milionarias las cuales comprenden ofertas hasta con un 40% de
descuento.

Fara reforzar la presencia en el mercado se lleva acabo una
publicidad constante através de distintos medios tales como: ia
radio, television, periddicos v revigtas todos elios en las
nplazas donde se ubican las tiendas del Grupo.

PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA.

l.a importancia oue reviste apovar 1los centros comerciales a
la +franjas Ffronterizas se hace con el afan de cubrir las
necesidades de la demanda existente de gente qgue vive en los
E.U.. v gue al presentarles mercancias v precios atractivos, o
una Forma de atraer divisas a nuestro pals, maxime oue las
autoridades dan una serie de apovos a los articulos con mavor
demanda en el mercado fronterizo.




l.as inversiones por parte del grupo S0RIMEX de Septiembre de
1987 a Agosto de 1989 han sido superiores a los $86,000 miliones.
L.as inversiones =se han basado en la construccion de nuevos
centros comerciales en las ciudades de: Delicias. Cd. Juarerzr,
Agquascalientes, Torrebn, Zacatecas v Tijuana. Le estos centros
dos corresponden a las tiendas Ar‘Mart. Ademds en Diciembre de
1988 se abrid la seqgunda tienda de Desarrollo de Heogar, 5.4, de

C.V. en Torredn, dedicada a la compra  venta ae  enseres
domésticos. Entre 1990 v 1994 el aqrupo tiene nlanes de inversion
por % 358,000 milliones, destinacos a la construccidn v

eguipamiento de centros comerciales.




ANRLISIS FINANCIERD

RAIGNES DE: 1983 1986 (987 1988 {989 1590
LIgUIDEZ Jer, TRIMESTRE
- Lirculante .44 .41 .4} 1,2
* Prueba ce Acido 0.25 0.48 0.59 0,44
. Pruepa Rapida 0.6 7.34 0,42 0,26
ENDEUDAMIENTG

Fasiva Total/dctivo Total 0.23 0.26 9. 30 0.33

Cap.Cont, /Pasivo L.Plazo 23,095 19.17 4.3 4,58
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

lias de Cobranza 0.69 0.54 0.9 1.26

Rotacion de Inventario 4,38 3.8 3.4 3.52
. Margen de Utilidad Bruta 22.4% 17.24 18.1% 19.9%
! bastos de Operacion 17.0% 18, 7% 16.0% 16.9%

. PRESION FINANCIERA :

. Intereses a ventas 0.01 -0.03 0.03 0.04
Intereses a utilidad neta 0.28 -0.37 2.13 1.07
Intereses a Gen,de Efect. 0.54 -0, 40 -1.84 -3.07

RENTABILIDAD
Nargen de Utilidad Neta 5.3 8.5% 1.9 3.8
Del capital contable 10.1% 1,11 2.0 6.0%
CRECIMIENTO ¥ EJERCICTI O
, 85-86 86-87 87-88 88-89  B89-%0
e ventas 22.7 35.8 6.9
be utilidad 95.8 {76.6) 176.4
fie efectivo qenerado 233.8 {113.9) 73.7
De capital contable 79.5 7.5 8.7
De pasivo a largo plazo 134.4 334.5 3.7
. De inversion permanente 128,35 32.8
Multiplo (P/U) 7.40 13,03 4,70
Precio a valor en libros 0.5 1.03 0.68
CRECIMIENTO
e intereses (338.8) (234.1)

De inversion persanente 0.8 0.2




SORIMEX.
1. LIGQUIDEZ.

CIRCULANTE:

En 1990 la empresa  tuvd invertidos 1.21 pesos para cubriv
sus obligaciones en el corto plazo que comparado con el promedio
del ramo nos muestra un promedio aceptable.

Histdricamente, como la mavoria de las empresas se comportd
cautelosamente siempre tuvo invertida una cantidad a sus deudas &
corto olazo para cubrirlas,

FPRUEBA DEL ACIDO:

Em 1990 por cada peso gue debla ia empresa a corto nlazo
contd con .54 pesos en activos Facilmente realizables para
cubrirlo, nresentd un promedio aceptable tomando en cuenta e
excesn de inversion que tuvd GFH en el mismo aMo. Histdricamente
SORIMEX presentd uno de los promedios muy baios del ramo, actitud
un tanto audaz tomando en cuenta las condiciones cambiantes del
pals, sobre todo en los afios 1987 v 1988.

FRUEBA RAFIDA:

En 1990 por cada peso que debla a corto plazo contéd comn 1.3
pesos para cubrirlos en un plazo inmediato, el cual Ffue el
promedio mas alto del ramo. Histdricamente, SORIMEX mantuvd los
promedios muy altos del ramo presentando una sobreinversion en
disponibilidades.

Con base a las tres razones antedriores se puede conciulr
aue la empresa tuvd buena liquidez mostrando una sobreinversion
en activos disponibles.

2. ENDEUDAMIENTO:

FASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL.

En 1990 por cada peso que invirtid la empresa 33 centavos
fueron fFinanciados por terceras personas, comparandolo con el
promedio del ramo en el mismo aMo (30 centavos) mantuvd un nivel
de endeudamiento ligeramente excedido del promedio del ramo.
Histdricamente la empresa se mostrd cautelosa al hacer uso de
dinero ajeno., sobre todo en los afod 1987 v 19883.

CARITAL CONTABLE/FASIVO A LARGOD PLAZO:

Histdricamnete, SORIMEX s comportd conservadoramente a

endeudarse a larao plazo, para los afios 1989 v 1990 presentd uno
de los promedios mas bajos del ramo., el dnico afo qgue tuvd un
promedio mavor al del ramo fue en 1987 con (25,05) gue fue el
orimer aMo que se cotizd an la Bolsa Mevicana de Valores.
Lon base en las dos anteriores razones se puede concluir gque
SORIMEX pude hacer usdo de sus posibilidades de endeudamiento en
algunos de los abkio del periodo de estudio. sobre todo en 1985 v
1986.




3. EFICIENCIA ADMINISTRATIVA:

DIAS DE COBRANZA:

=) pueds afirmar que SGUORIMEY wvendid sus oroductos
practicamente de contado inav que tomar an cuenta qgue
comercializa productos de supermercado v nanaderias
principalments). A lo large del perdiodo de estudio presentd 1oa
indices menores del ramo. fnicamente superado por CIFRA en los

abos 1989 v 1990,

ROTACION DE INVENTARIOS:

L.a empresa en ésta razon, presentd oroblemas en  los ahos
1985 v 1986, atos en que tuvd promedios inferiores a los del
ramo. En los afos  de 1989 v 1990 no obstante oque presentd
promedios superiores a log del ramo fueron bajos, por Ta
naturaleza de los productos aque comercializa: easta situacidn
coloca a SORIMEX en una situacidn desventajosa frente a sus
competidores mas cercanos (dedicados al ramo de supermercados!? ail
pagar mavores costos de almacenaje.

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA:

En 1990 SORIMEX presentd un margen de utilidad bruta oe
19.90 comparado con el promedio del ramo de 30.00 se nota una
diferencia muy gQrande. Histédricamente SORIMEX tuvd los promsdios
mase bajos del ramo, se debe poner atencidn en sus departamentos
de compras (para comprar a un menor preclio v ventas v/o vender
mis Caro).

BASTOS DE OPERACION:

En 1990 paoar cada peso vendido se gastd 16.90 centavos en
gastos de operacidn, que comparado con el promedio del ramo
(23, 22) nos habla de un departamento administrativo eficiente.
Histdricamente SORIMEX tuvd los promedios de gastos de operacidn
mas haios del ramo.

Con base en las cuatro anteriores razones se puede concluir
gue SORIMEX debe poner atencidn en sus departamentos de compras v
ventas, asl como incrementar su rotacién de inventarios oara
poder competir por el mercado de una formas mas efectiva.

4. PRESION FINANCIERA:

INTERESES A VENTAG:

En 1990 de cada peso que vendid gue vendid la empresa, pagd
4 centavos de interéges que comparado con €l promedio del ramo
que fue de 0.00 se puede decir que 1la empresa tuvo una ligera
opresidn fFinanciera. Histdricamente SORIMEX presentd siempre
promedios por arriba del promedio del ramo.
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INTERESES @ UTILIDAD NETAH:

En 1990 por cada peso de utilicad neta ous tuvo, pagh 1,07
de intereses que +ue muy alto comparandolo con el promedio del
ramo (0, 18). Histédricamente la emoress mostro inconsistencia va
que en 1988 tuvo un promedio de -0O.37 v para 1789 tuvo un
nromedio de Z.175% por tanto habriz que analizar las causas gue
elevaron su promedio.

Con base en las dos anteriores razones, s Duedse conciuir
gue SORIMEX tuvo una fFuerte presitn Financieva durante el nperiodo
de estudio.

5. RENTABILIDAD:

MARGEN DE UTILIDAD NETA:

En 1990 por cada peso vendido la empresa ftuvo S.8% de
utilidad neta, siendo este uno de los promedios mas baios del
ramo. Histédricamente, la empresa siempre presentd promedios mas
bajos que los del ramo en todos los afos. Sus departamentos de
compras y ventas no le avudaron a mantener un margen de utilidad
neta aceptable.

RENDIMIENTQO DEL CAPITAL CONTABLE:

En 1990 SORIMEX presentd el promedio mads baio del ramo |
otorgd el 64 ae rendimientos anuales a sus inversionistas).
Histdricamente habla mostrado un comportamiento hueno hasta 1988,
manteniendo promedios por arrviba de los del ramo v para 1989 tuvo
una calda excesiva en ei rendimiento del capital contable, por 1o
tanto habria que analizar si son justificables sus causas.

En base a las dos razones anteriores se puede concluir oue
SORIMEX no fue una empresa rentable para sus inversionistas
durante el periodo de estudio.

6. CRECIMIENTO:

DE VENTAS:

En el ejercicio 89-90 la empresa presentd un promedio
ligeramente por arriba del promedio e} ramo (4,.54),
Histdricamente tuvo un comportamiento aceptable va cue mostrd
consistencia en su crecimiento de ventas.

DE UTILIDAD:

SORIMEX tuvo los promedios mas altos cdel ramo en los
ejercicios 87-88 vy 89-90; en el ejercicio 88-89 la utilidad se
pudo haber visto afectada por la apertura de varios centros
comerciales en el norte del pals.

DEL CAFITAL CONTABRLE:

En 1990 la empresa tuvo un promedio de &.70, aceptable
comparado con el promedio del ramo, tomando en cuenta que la
muestra tiene wun sesqgo (GFH —-2.80)., Histdricamente, la emoresa
mostrd promedios consistentes no muy lejanos a los del vamo.




DEL PASIVO A& LARGD FLAZN:

Fara los ejercicios &7-88 v 388-8%9 SJIRIMEX presentd 1os
nromedios mas alteos del ramo, Jjustificados probablemente por las
fuertes inversiones realizadas para la construccidn de los nuevos

centros comerciales ubicados en Delicias, CD. Juarex,
Aguascalientes, Torredn, Zacatecas v Tiiuana. Comparando estos
promedios con  los del crecimiento del capital comdn se pusde

concluir que fueron financiados principalmente de pasivo 2 largo
plazo.

DE INVERSION FPERMANENTE:?

SORIMEX tuvo un crecimiento importante en los ejercicing 8§7-
88 (126.5) v 88-89 (IZ.80) por las inversiones tealizadas en el
norte del pals, mencionadas en el promedio anterior.




CONCLUSIONES GENERALES.

En base en el analisis v 1a interoretacidn de o estados
financieros de las empresas mas representativas del secrtor
comercio cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, podemos
conclulr oue la situacidn econdHmica aue vivids el pais (altas
tasas de 1nflacidn e interéds v escasa disponibilidad de recursos
el exterior) sobre todo en los  afos 1898 v 1784, renercutieron
sobre el consumidor final vy como consecuencia tambien i1
crecimiento de ventas del sevtor comercio en aenral, esta
situacidn s mantuvo hasta 1 sequndo semestre de 1987 curado el
pals registrd una recuperacidn econdmica importante con la Firma
gel Facto de Solidaridal Econdmica v &1 aumento de los orecios
internacionales del crudo qgue sin  duda se refleid en &1
incremento de las ventas del sector v en la confianza de los
inversionistas para fomentar e1 crecimiesnto en la inversidn
prermanente (a largo plazo) del sector en genral apartor del
eiercicio 87-88.

Ademas este periodo se caracterizd por una constante lucha
por la inflacidn, situacidn gue se reflejd en el comportamiento
de las empresas del sector comercio por los bajos indices de
sndeudamiento gue presentaron  (excepto Salinas v Rocha) v los
ajtos promedios de liquides, sobre todo a2 largo plazo, cue
tuvieron. :

En general podemos hablar de un sector comercio sano va que
ia gran mavoria de las empresas no presentaron problemas de
endeudamiento y/o presién financiera a lo largo del periodo de
estudio. For lo tanto observamos que el sector comercio bursatil
respondid a las condiciones econdmicas que se presentaron de una
manera competitiva al proporcionar rendimientos atractivos para
sus inversionistas.

iLas perspectivas del sectar comercico gue podemos visualizar
son alentadoras en el caso de gue se mantenga el control sobre
las principales variables econdmicas va que de esta manera ce
mantendra un marco estable aue permita atraer el interés de los
inversionistas v continuar el crecimiento mantenido durante los
tres Gltimos afos.’ S
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