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I.- INTROOUCCION AL PROBLEMA DE .LA ACUMULACfoN · 
DE C~PITAI.. ÉN MEXICO • 

l.~ INTROOUCCION. 

El· objetivo del trabajo es estudiar los principales Grupos Indus-
triales en M6xico, en base a clasificaciones de Banamex Casa de Bolsa, s. 
A., Capital Casa de Bolsa, S.A. y Servicios de Análisis de Mercado, S.A. -
de C.V. 

En general estas empresas clasifican dentru del ramo de Grupos In
dustriales a: 

Grupo Industrial Alfa, S.A. 
Valores Industriales, S.A. 
Vitro, S.A. 
Dese, Sociedades de Fomento, S.A. 

Y en función a estas empresas trataré de señalar como se da el de
sarrollo y de concentración de capital en México. 

El trabajo partirá de un análisis de las principales variables Ec~ 
' . ' 

nómicas. Legales, Financieras y Fiscales, que se verán durante el período 

a analizar utilizando cono marco te6rico los conceptos· d.e. anál ists finan--' · 
cier0s y de organizaci6n .de .. empresas; .. 

. .. El m1trco dé .refe.renc11t es~rf• dado eri funct6n a .una descr1p~16n de· 
ctda .. una.· ct•las1 e111pre~.ils · yitstaclOs ··11n1nc1e~s. i~ll izadOs.-.:para f1na1iwenie 

,,, ,;Qb~nlr',c:o~clús1o~~s·'.sobre ·el' c~eimhín~~,. de< éstas. ' ' 
•, :-'·: ... ,::" 

'2.~' LA ACUMUl.ACION DE CAPirAL EN MEXICO. 

JQlil•re~s ,cóino un punto de partida un marco te6ri co de 1 a referen_. -
<:11 en'.l'a; reproduccidn de capitál social. ' 

.· , · Mbico :a finales cie la década de los sesentas 'entr6 en. una crisis 
estructural. cuy(, origen 'fue el agotamfefito de un modelo de. acumulación ca;. 

;. 

: . .:u'. , 
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pi tal ista dependi~nte y ~ubordinado. el cual se basó en un proyecto de de
. sarrollo industrial pcÍr su sust1tuc16n f~cll de importaciones· de bienes de 
consumo. materias primas y productos intermedios. 

La estructura de nuestro producto interno bruto y 1 a .forma natural 
(válor de uso) de los productos que exportamos y aquellos orientados al -
consumo interno, sobre todo la esfera de artfculos intennedios de lujo y -
los productos que complementaron el proceso mSs sofisticado en la economfa 
monopolista dominante. El excesivo proteccionismo cre6 una producci6n in-
dustrial con altos costos, lo cual necesitó de materias primas y medios de 
producción importados; los bajos controles de calidad y su orientación a -
la esfera del consumo de artfculos de lujo la hizo incompetente para el -
mercado externo y gener6 lo que hoy es cuello de botella: una reducida e -
ineficiente producción de consumo popular, la capacidad para responder con 
su propia acumulacidn.de capital a los requerimientos de su producción 
ampliada. 

Asf la importacidn de medios de producción (materias primas ·y. ma-
quinaria) .exigid el apoyo financiero de los· préstamos extranjeros interna.;. 
cionales a largo plazo y de la 1nversf6n extranjera directa porque la ex-
pansi6n de productos agropecuarios e industriales no cubri6 en valor los -
requerimientos de nuestras importaciones en 1 os años del modelo desarro- • 
111sta est1bf11zadc!r (1965•1978). · 

Por lo tanto, •l 4~sarrotlo ,1ndustr1•1.·:~epend16 del s1ste ... l' con· 
... 'dic1ones del cr~dttO fnternac1ortal :y del 1ncreménto de la deuda externa •.. (*)/ . . ' ' ·'. .. . . . . . . · .. ';•/ . . ' ' . ' ' 

. . ~ . . 

(*) E~tn.1975 y'i916 ta de11da'extern1 del gob1~rno creció .en 37,1sr de -
·14449.<11.tpones.JechSlaru (180~612.5 m11lon~s de pesos) a ·19,600.2 mi 

. llo.~s de dctl..-:es (2~5~002 m11lo"es de pesos) en. 1976 según infome Cfe 
,L61>1t,z· Portfllo1 h deuda ex~erna en.· 1977 alcanz6 2098()0 millones ~e d! 
la~s• .(4.8[t8Q0.111Uonés d~·· pesos devaluados}. El int'orme, del B~nco -

·de Mhiéó Cté 1917>!situc1 li deuda externa e.n mis de 24 mil millon·es. -
En 1978 11 dei1da externa se.ca1é:u16 en 26.mH 264 millones de d6lares. 

•' • • L' • ' ' • • ·,, ' 

·~· ' . '·. . .. ; . . ·' : 



·Entre 1978. y 1981, el crecimiento promedio de la inver~i6n públi-
ca fue de casl 15% anual, en términos real es. 1 o que i1 ustra el gran es- -
fuerzo realizado por el pafs para ampl far su capacidad de su planta produf. 
tiva. Este proceso de .acumulación permitió crear cerca de cuatro millones 
de nuevos empleos. que llevaron a la economía mexicana a los niveles más -
altos de ocupación que se hayan registrado en las últimas décadas. 

La acelerada expansión en la capacidad de producción y de los nive 
les de empleo alcanzados durante el lapso mencionado, hizo posible que la 
producción global creciera en un 60% más alta que la observada a nivel mu~ 

dial. Asf. al finalizar 1981, México habfa logrado progresar considerable
mente en la modernización del aparato industrial, y al mismo tiempo, se ha 
bfa convertido en un importante exportador de petróleo. 

La reactivación de la inversión privada en 1978 obedeció en parte, 
a un cambio importante en las expectativas de los empresarios. Entre otros 
factores que provocaron dicho cambio, destacan la reducción del ritmo de -
la inflación conseguida en el programa de ajuste aplicado en 1977. 

Con el crecimiento del sector público y el deterioro, en términos 
rea 1 es, de los ingresos internos, de sus empresas, los requerimientos de -
financiamiento se multiplicaron. Asimismo .• el desmesurado aumento del gas
to corriente ( 70.4% en proporción anual, de 1977 a 1981) hizo menos ftex.!_ 
ble. la estructura del. presupuesto. Fue asf como se agudizó el desequil f- - · 

brio interno de las finanzas públicas (l} . 

. Las· pafsesjndu~trfál izados tomaron medidas qé aj11ste para hacer 
fr~nte:ll. miyór:costo del l>etrdleo. Dichos paf ses reaccionaron.aplicando -

· medfd~~. f'.~.strf ct1vas y;proteccioni~tas, con el fin de concentrar 1 as pre--
. siones foflitfvasfonarias. . 

Petr61eos Mexicanos (PEMEX) y Comisi6n Federal de Electricidad 
(CFE}. La inversft5n mostr6 al interior cambios cualitativos: por ejemplo -
la destinada a la sfderurgia aument6 en un 26.7%, en los casos de pet.r6- -

(l} Pet"zabal • Carlos. Acumulacic5n Capitalista Dependiente y Subordinada: 
en e.l caso de México; Editorial Siglo XXI; Mbico¡ P!gina 78. 
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leos y de la petroqufmfca su incremento fue de un 23%, y la destinada ª·la 

energfa eléctrica disminuyó en 33%. 

El distinto de la invers16n privada es muy d1f1cil' de obtener en -
fonna detallada, pero es en esta década cuando se desarrolló y consol id6 -
el capital financiero como tal. El an&l 1s1s de los cuatro grupos financie
ros privados importantes del pafs (BANCOMER, BANAMEX, SERFIN y COMERMEX), 
muestra que a principios de esta década controlaban gran cantidad de ramas 
productivas, desde la industria ligera hasta las ramas más dinámicas como 
la qufmica, petroqufmica y fabricaci6n de maquinaria. 

Paralelamente, el inicio de la década del 70 menos del 1% de los • 
establecimientos industriales disponfan del 67% de los activos fijos de la 
industria y del valor de producción. 

Más aun, en 1970, los cuatro mayores establecimientos (en prome- -
dio) por cada sector concentraban el 42% de la producción con un margen de 
concentración superior en un 10% al de los Estados Unidos. Mientras tanto 
1a productividad del trabajo se habfa incrementado en un 38% entre 1964 y 

1969-1970· (2). 

Estos hechos reflejarfan las nuevas tendencias de acumulación de -
capital inscritas bajo las nuevas condiciones importantes de la inversi6n 
internacional del trabajo. Una de sus manifestaciones fue la exportación -
de capitales hacia la fndustr1a mexicana. asf como el extraord,inario· cree.!_ 
m1ento de' la deudá. pública externa {durante la dicada ,del 60 tuvq una .tasa 
de crecimiento neto .del siss)~ lo cual a su vez repr·esent6~:del ~otal de· 
11.· 1n1¡jort~~i~n ~etadel. ~~p1ta1, ún pro¡Hdio 'dek 6~.· . .. . .. · 

. . . . .. ·. ·. ··L~ !n~rior":Pernt1~~ des~a~1~'ia creciente 1mportancfá ~dq~utr19a . - . 
· sior el)ect,r:.btné•r~~ extérno/fenc1men0: qÜé .se torna· pennanente en M~xié:o· 

'y qu~··aC:ei~ra.la 'fnti~ftacfona11zac1c$n de cap1ta1 que caracteriza el perfo
do~~ct~~l .en' el'que el Es~ado Juega.un papel centra'r co~ sector, .regula-
dóry. correa de transm1s16n entre los .sectores bancarios (ex.ternos e inter .·. ' ' . ' ·. ' . . -

(2). Revista Teorf1 y. Polft1ca No •. 4. Abril-Junio 1981; Editorial Imprenta 
Juan Pablo. S.A~; Méx1éali 39; P4gina 86. . 

4 



. nos) e industriales, 

Podems caracterizar la evo 1 ución de 1 a estructura bancaria. a 
partir de la segunda posguerra en tres etapas: 

1.- Hasta la década de los 60, período de formación 
2.- Durante esa década, consolidación no sólo del sector bancario sino 

del capital financiero hegemonizado la acumulación de capital. 
3.- A partir de la década del 70, crisis de capital financiero (inscri 

ta dentro de la crisis global), reorganizaci6n, concentración y -

centralización acelerada. 

Durante la nueva face del desarrollo capitalista las sociedades ~ 

financieras habían crecido en un 73% y tres de ellas, BANCOMER, BANAMEX y 

SOMEX (de capital mixto), eran dueños del 45.8% o de los activos totales 
(3). 

El análisis en su totalidad de las transformaciones en el modo de 
producción capitalista en la década del 60, nos pennfte recobrar la impo!. 
tancia adquirida por el Estado no sólo como receptor y prestatario de los 
recursos financieros sino, y fundamentalmente como artic.ulador de la re-
producción en escala ampliada y de la creciente monopolización de la ban
ca y su. fusión con los grupos I.ndustriales. Es decir, en este perfodo, es 
la fonnaci6n y consol idacilSn del capital financiero. 

Los. sectores concentrados tienen i.ma elevada presencia de emP.re-:-
sas extranjeras esos .sectores. producen fc.indameiltalmente bie.nes durables· - .. 

· 1A" capital. Esprecfsalllmte'..t!l. grú~ ·deisect~r~s qüe prod~cen bie~sde.·.·. 
··•· .'~nSllllO dul"ables.· •1:.que tiene ·.tif\a ... lftlyor · concen:tr1ci6n 11ed1a .(54 .41) y ·una 

p~ese~c11' nOÜble de filiales de empresas transna'cionale~: 65% hacia· 
1975~ Ese grupo' de sectores es el que crece mis acelerad~nÍente entre 1970 
y .1975 (14.3% anual)· para 1975 la concentrac16n de capttal sube hasta el 
45 •. 2% • 

Otro rubro, que no~ penn1te observar et proceso de concentracicSn, 

(3) Ob. Ctt. Pfgina 86. 
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es el de las ventas de las cincuenta empresas mayores del pafs. Estas ere 
' . ' ' . . -

, cen mh rápidamente que el valor bruto de la producc16n para el perfodo -
de 1973 a 1978. En 1973, participan en 10.8% del VBP, y en 1978 alcanza-
ron el 144%. 

El crecimiento de la BANCA observado en década del 60 (73.1% tuvo 
un desplome en 1971- 1974 (23.5), lo cual no s1gnif1c6 que el proceso de 
. concentraci6n decayera. Hacia 1974, Bancomer, Banamex y Somex eran . dueños 
de 44.6% del total de los activos de la banca. 

La fusión entre capital bancario e industrial es un proceso que -
México ha sido impulsado por el Estado; gran parte de la legislaci6n so~
bre sociedades financieras comprueba esta tesis. El ejemplo más claro y -

reciente de este impulso lo constituye la creación de la BANCA MULTIPLE. 
Para tener un ejemplo más claro del fmpetu con que arriba la banca múlti
ple señalaremos que en abril de 1977 otorgaba el 33.7% del financiamiento 
de la banca privada y mixta y para julio de 1978 representaba ya el 79.4% 
en diciembre de ese año era mSs del 90%. 

Considerando el monto de los activos de la banca múltiple encon-
tramos para 1977, cuatro inst1tuciones que, en su conjunto tienen el 89. 

57% del total, ellos son BANCOMER, BANCO NACIONAL DE MEXICO, BANCA SERFIN 
Y MUL TI BANCA COMERMEX. 

Aho.ra bien. el ·Estado cuenta cori piezas fundamental es en el siste
ma de crld1to: Banco de MfxicC). NAFINsA y el GRUPO SOMEX NAFINSA ºes el -

, pr1ncdpal · vehfculo estat.al p~ra negociar;'. pr•stamos extranjeros a med1a~o 
. y lirio plazo"~ .. · ·' · 

· ~l inicio de 197fel proceso· de acumulac11Sn de capital en el pl's • 
llio$traba todavfa los estragos de la crfs1s, 111 .crecimiento del PIB fue. - · 

· d~l .orden del 2.'731~ pera en donde aquflla se plasmaba con mayor agudeza, 
' era la ca1da de la 1nvers1dn fija bruta (6. 76S) y en la deuda públ f ca otor 

,.· ' ' . -, 
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gaba (l.0%). La inversidn pr.1vada cayd mb vert1g1nosamente (12.33%).(4) 

La situac16n 1 ilternacional of~ecfa un panorama P<>co alagador ante · · · 
la reaccidn de los pafses imperialistas que optaron por una polftica pro-
teccionista, la cual obviamente afectaba a Mfxico, .a la vez, el mercado de 
capital mundial, se endurec16 al mislll) tiempo que aumentaban los precios -
del petnsleo, lo que significó un incremento en la composici6n orgánica de 
capital de los pafses altamente industrializados. 

Este complejo panorama mundial a la vez que inscribfa a México de!!_ 

tro de la crisis estructural del capital ism can el aumento extraordinario 
de la renta del suelo a través de la explotación del petróleo fincaba las 
bases para una extraordinaria recuperación y auge de proceso de recupera-
ción en la acumulación del capital en México. El nuevo régimen de JOSE LO
PEZ PORTILLO basarfa en cuatro pilares el eje de su polftica, y son los -
siguientes (5} : 

1.- Cambio en la estrategia de la estructura y reorientaci6n de la in-

versión púb 1i ca autorizada 1 ca.na 1i zándose básicamente a energéticos 
(92.8%} del total de la inversión destinada al sector industrial. 

2.- Disminución en la inversión pública autorizada en el renglón de be
neficio social (salarios). 

3.- En cuanto a financiamiento interno, el a¡)oyo de las empresas parti
culares. 

4.~ En materia laboral el éxito de contrarestar el estallido de la fuer. 
za popular y organizacione!,¡de izquierda; 

(4) Ob. Cit.: P!gina 88 .. 
. (S)>cib;. Cit. Plgina 89 

;._. 
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U • ~ MARCO; DE REFERENCIA 19 76 · ·- 1981. . 

A) ENTORNO MACRO ECONOMICO. . . . 

Dado que ·1as empresas se desarrollaron dentro de un entorno macro 

ec.onómico fonnado por aspectos legales, fiscales, financieros, políticos y 

económicos en sf mismos, se hará un. an!lisfs anual de estas variables para 
señalar los factores positivos y negativos dentro del cual crecieron las -

empresas. 

1.- Aspectos Financieros. 

Se incrementaron las tasas de interés a largo plazo; disminuyó e1 

margen de utilidad en las empresas y 1a captaé16n Bancaria, se obtuvo apo

yo de la .Banca para obtener d61ares. 

2.- Aspecto Legal y Fiscal. 

Se incrementan las tasas de impu~stos sobre dividendos en efectivo . ,, - . 

. y sobre intereses de val.ores de renta fija. al :2U. • •' 
; ·, ; '>;.~ ··a.-.. Aspecto Polft1.to. E.concSrfi1co·. , ... _. ·· · .. :):~ 

·. .. ·se dejcS ·f~~~r .. el :peso~ et PIB cr:e~icS·· .. 1.11, s.einé:fem~'ntarorllós: ->···· .. '::'.;~~ 
·.: ... · ..... ' .............. , '·:: ·. '' :. ' ·.'·"" : """ :' ··' . . '. .. :; ,:•.•.' ", .. ;·.,.:!. •. •· :'. .. '. :'' ..:·. •:.'••. · .. •;.'•.·.:: . .;i.111 

.~.~,lirios. en, 2~%.J•:>1nfhc1~"' fue ~~l 2t·~I•·~~ debili~J.~ eéo11Q111f,a¡ ·húbO .• ,;,_'.~~i'.~ 
. gran lnest11btlid1dd poHt1ca 'y ;se d.16 el c~1o ·~el íioder con. un magnlf1co . ··. (;M~¡ 
discursó. • .. · · , . · :\\11. 

4.· .. Ev111u1c16rr~ . 
• 

a) Factores·Positivos: Discurso de tolila de poses14n de Josf LcSpez -: .. ·. · .. · ' .. ·, ·. . Portillo. . . ·. · · · ·. · 

b.) .Factor~s Negativos:· Oeva 111aci6n. . ' ' 

Crecimiento mfnimo del PlB en 1.71. 

8 



Desconfianza. 
' ' 

Inflación elevada 22.2%. 
Endeudamiento de 1 as empresas en d6lares. 

l.- Aspectos Financieros. 

Las empresas reevaluaron sus activos fijos; se incrementó la tasa 
de interés Bancaria, eliminación de la venta de bonos financieros y amort.1_ 
zación anticipada, variación en el tipo de cambio de $ 20.00 a $ 25.00 y 

en diciembre se estabiliza a$ 23.00; reactivación en la captación de in-
versión del sector privado y el crédito, aumento en el margen de utilida-
des de las empresas de 4.26% a 5.62%. 

2.- Aspecto Legal y Fiscal. 

Reducción del plazo de amortización de pérdidas para empresas de 5 
a 3 años, creación de un impuesto para grabar las utilidades brutas de las 
empresas. 

Reglamentación para las ganancias del capital no caucen impuestos 
a personas Hsicas a través de la bolsa de valores. 

3. - Aspecto Polf tico Económico ... 

·t'recimiento del PIB 3.2% •. 

0Inflación3,2.2% el GObiernoJnforroa'd~ gr~rides re,serViiS<pet~Qle:ra:s:. 
benÜrt'~as :P~ra el pafS; 'redocument~d~~ ,de la deudá púb 1 i e~. . . . . . 

. . ',, . ''; ~ . ' .. ~:: . ', ' 'i: ,.. ~ . ' . . . . . . . ' 

.· ·. 4,;. Eval~aci6n~· 
a) Factores Positivos: Inversión mayor. 

Reactivación del Crédito. 

Oesdolarizaci6n paulatina. 
b) Factores Negativos: Inflación 3Z .21. · 

9 
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'•.: 

. C!lmbio en la pariedad del' peso f 20.00 ll , .·; 
$ 23.00. 
Pérdidas en Cambios. 

1.- Aspectos Financieros. 

Disminuci6n de la oferta nnnetar1a, incremento.en la captaci6n Ban. 
caria en 29%, aument6 la tasa de interés de corto plazo, aparicf6n de los 
certificados de Tesorerfa para que el Gobierno recaude fondos y regule la 
inflaci6n, aumento en el margen de utilidades de las empresas de 5.6% a -
6.95%. 

2.- Aspecto Legal y Fiscal. 

Reducci6n de la tasa de impuesto de lujo 7.0%, cambio de base de -
la trfüutaci6n de impuestos especiales para bebidas y tabaco; Nuevo régi-
men fiscal simplificado. 

3.- Aspecto Polftico Econ6mico. 

se libera .el control de precios, la ·infladdn. se redujo a 17 .5% ; 
crecimiento del PIB 6.6%; .r&!~cc16~ del dl!f1cit ~n la balan~a comercia1 i 

.. · ..•.• 4 •. - Evalüaci6n~ 

... • i .·. . . ·· l) •Fl~rt~ ~Jlti~f :il;!tgi1f~~, !'.!::~;~~~~¡j·j~~,; ..... ;.';; 
· .. ·, -

,· ... · .. · ., :9·~11~f1Cio f1s~·a1a eÍilpresu~ 
.. Apar1c16'1 de. ldf CETES, 

El mercado de. valores. por ·primera vez fi.•,:; 
' . . · ... · ' · n1ncfaa.1as·~p~~sas. 

Factores Negat f vos:· Au.riento de la Úsa:· de 1 n tefés •. 
z' •• 



.Congelacion de Foridos, 
_ •. ;·· '::;. 

1.- Aspectos Financieros. 

Aumento de 1 margen de. util i dad es en 1 as empresas de 6. 9% a 7. 9% -

conti nuacic5n de colocación de CETES. Concentraci6n de dólares, y decreci-
miento en la captacicSn en agosto y septiembre. 

Modificación de las tasas de interés a corto y largo plazo. Surge 
la emisi6n de PETROBONOS para financiar a Pemex. Reducción de recursos por 
el financiamiento. 

2.- Aspecto Legal y Fiscal. 

Se modifica la ley del impuesto para personas ffsicas, modifica- -
ción a la ley general de instituciones de crédito y Organizaciones Auxilia
res, decreto de estfmulos fiscales a las empresas, entra· en vigor la ley de 
Valoraci6n Aduanera. 

Decreto para estfmulos fiscales a las empresas en función al desa-
rrollo y zonas. en que se ubique la entidad, anuncio para Ja implantaci6n -
del impuesto· al Valor Agregado, y nueva ley para la coordinac.ión fiscal. 

,· 
,· .··: 

'--/ 

.: . ~d\~;i~ 
:': -:-~:~ 

3.-As~cto Po1rti~ .Ecooomi~~ . ·. :, . < _ , , . ···.,·. ·•' ..•.... ,· ·.··, <... .:r~fl 
, , . , , . ·, Crecimiento r.estringfdO de la deuda. publica• ,,crecimiento, dehPIB • ...,. , '):;:;:~' 

' - ,· •' ,y· .. ,.. :··.: ·< ,·_': ;.··: : '_ .. ·;·: .... ~-, · . .-_:,"-. .: ..:~.'- !~.·,>- .'. ,.,:;;: :·? '-. ·. ': '' .. ~\'.- ;:' . ,- ' -: ·, -·>:' . ::··.'._ .... · . .'·' :. (". '.: ·.· .-,·' ..... ' ......... " - .... · .. '. :' --.'~- .. '. :: ·, :,¡;·· (~: :'·~~·~. _-(:_~'.;~~ 
' >' ;,18i;.:;tuertl' ,inlfaddn,18%:~ presentac1dn dé. ui1.,plan nacibnal • cte.:.desarrol lo; . .,;, ,, •1•.;'Jiti 

·•· • •::~üt~~;~:;.:¡· ;~ ::: ~:;:~·m~1i;::·::1:.i;1 :~:~.::,_• cil 
- vas pfcJbadas. A11ntnto del' salario del 13.5% recomendado oficialmente• '5~ 

;." ,•' .,, . . ' '" 

: -~;~ 
4.- Evaluaci6n •. 

a) Factores, Positivos: Nuevos inversionistas. en el sector empresa:--

' ~' 



\ .·. 

",.1,1.,.· 

·'. 

ria 1 como personas f1 si cas e f nst1tuci ones. 
B~~n resultado en 1 as empr~sas. 
Magnfffca polftfca sobre dividendos adopta-
dos sobre los resultados de 1978 ( reinver'.'"
s16n}. 
Se super6 el volumen de operaciones en el -
mercado de valores en comparaci6n a años ª!!. 
teriores. 
Se obtuvieron los primeros ingresos por ex
portaci6n de gas y crudo natural . 

b) Factores Negativos: Incertidumbre en el Gobierno. 
Debilitamiento del d61ar por los pafses pe-. 
troleros. 
Falta de 1 iquidez en el sector financiero -
general. 

i..:. Aspectos Financieros. 

Creciente alza en los metales preciosos; baja im el. reporte de uti 
· l1dades en las empresas. correspondiente al ano anterior~ fuertes incrernen. 
tos en las tasas.de inter•s por los di!.equ111br1os monetarios reflejados'.;. 
e'n 1980. · . . . ' . . · . . ·. 

· · Crec16 el'PIB 'en 9,.66% mayor 1 1979 ¡:en el~ector. pr1vad0 
.~l ~~uda .ci~· 1,391 ~·;).~9~í.•.:tl· c~ptac1drr ~e rec~rsos ~~-¿16. ·38.3s .. _. · 

. · .. · · La 1~v~~s1dn iul :ti~t·• ·ºcree14 14~·1í.: · · · · · .: · ·.: · · 
.. \ .·,.\ .... ·' . "' .-· . . . •.•·.·· . . .···' ._.: ... 

2;.;; Aspecto .Legal y F1.sc~l •. • 

. · Reducir ta carga .fiscal en las ut111dades e inversiones i llrgo · -
.. plazo~' Autorfz~cidn para p.rt1~1p1r en el m~ré:ado de Valor!!s organh!lios -
. del seetor: p~bll~ i. IJIOYo .• 1.ineréado a trlvfs del pequefto y.· ~dU"~ 'at1orr! .. 

',·1,·. 
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dar. ( CEPROFIS j autor1 zacf ón del mercado para real izar nuevo tipo de oper! · 
ciones. (Papel comercial). 

3.- Aspecto Polftico Económico. 

Aumento del PIB 15.8% a 13.9%, se conformó un patrón de crecimien~ 
to con altas tasas de expansión de la inversión; elevado ritmo de inflaci
ón, aumento en el salario en 23.4% en la industria manufacturera. 

4.- Evaluación 

1981 

a) Factores Positivos: El ámbito fue propio. 
Las ventas se incrementaron en las empresas. 

b) Factores Negativos: Carga fiscal para las utilidades en las - -
empresas. 

El precio del petróleo inicia su baja desde el primer trimestre de 
1981. y el volumen de las expo.rtaciones cayó sustancialmente hacia media-
dos del año con la tasa del 35.53% por barril promedio ponderado hasta 

. 1· . ' 

33.97 hacia mediados ~el año, todo lo cual significó úna violenta reduc- -
ción dé divfsas por dicho concepto. para cerrar en el año con una tasa de 
34.30% . 

. labalabza·de pagos •. ante esta ~ituación a mediados.de 1981 se -
adoptaron m~didas é:~rrecth~~. conel' pf.6pds1tti de observar eri algunas .in 

'· fl'uencfas ~~9~Úv~s sóbre.·el ci'fidt _ffl'l;tnciero,.' en la balan~a de pa,gos d;: · .... 
Méxko, fue 

1

defi~ftoria en·4,510 nihfones de d61ares. la niás alta de.la·;. . . ' . . . . . . ( ·. . ,, . ;. 

década. 
. ' 

La producción de bf enes y serviCios hubo un buen. creci111iento de -
7 .9% sin embargo el fndfc:e de precios al consumidor creció en un 28% lo -
cual ondav~ el diferencial con Estados Unidos·. En el perfodo 1976 - .1981 -

los precios subierqn 1.60 veces en tanto que en M~xico crecieron 2.90% y~.;. . -

13 
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ces (boletfn de indicadores internacionales). 

. ··El precio de la plata decrecf6 respecto a 1980 48.9%. En 1981 las 
tasas de fnterés en los mercados internacionales alcanzaron sus nfveles -

· m&s alt~s 18.87%, la tasa preferencial en los Estados Unidos en el mercado 
del Eurod61ar lleg6 a cifras que fluctuaban entre 16.08% y 16.78% las más 
al tas del perfodo. 

Año Preferencia 1 E.E.U.U. Eurod61 ar 
{12 meses) 

1976 6.73 5 .64 
1977 6.80 7 .10 
1978 9.06 9.15 
1979 12.69 11.58 
1980 15.27 13.25 
1981 18.87 16.08 

El alza de estas cifras fue concordante con etapa recisiva en el -
perfodo 1981-1982 de los Estados Unidos de Norteamérica. 

México es el principal cliente. 

B) ENTORNO MICRO ECONOMJCO. 

Las empresas durante el · perfodo 1976~1981, en'contraron un medio pro. 
j>1Cfo para,su'cr.ec,illllén~, el cuat~str~tf~i~á~ente se·dfd de la sf~ui~n.t,e

. forma. ·· 
a) Medf11ri.te· el.d!!sarrollo de ·nuevos lliel"cados logrando con.esto un efec

to s1né!rg1co posfrivó y permftfertdo '1a NYOrfa de las veces al apri>vechar 
las ve.ntaJas compét1Üvas de su.tecnologfa de producc16n: 

'1' • 1 ' 

b) De~arro11ando productos aprovechando las ventajas competitivas 
de los canales de distribucfcSn y mercadotecnia para crécer logrando también 
ti mayorfa de la!i veées.un efecto sfnfrgicci posftfvo. 

14 
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e) Mediante el desarrollo d.e nuevos productos y nuevos-i:nercados .• , 
es decir no. aprovecha la ventaja competitiva del saber prod4cir ni la ven;.. 
taja competitiva de los canales de distribuci6n y mercadotécnia por lo que 
se convierte en ta estrategia de crecimiento mis riesgozo aun cuando es -
conveniente el diversificar para reducir el riesgo la estrategia de dfver
sificaci6n. es un nivel tal que lo misllD se produce ropa que alimentos. 

Con las anteriores estrategias una empresa corno Simbo podría dismj_ 
nuir el riesgo al producir pan de caja y palomitas barcel. ramo alimenti-
cio con canales de distr1buci6n similares sin embargo, si decidiera intro
ducirse al mercado del acero. no tendrfa ninguna ventaja. 

Estas fonnas de crecimiento las fonnan los grupos industriales 
conformándose fundamentalmente como empresas controladoras y / o como so-
ciedades de fomento. Una empresa controladora es una empresa que fundamen
talmente concentra acciones de otras empresas. 

Una sociedad de fomento esta formada por Sociedad de Fomento y una 
o más Sociedades promovidas, subsidiarias que cumplen los requisitos del -
decreto del 19 de junio de 1973, y publicado el 20 del mismo mes y año en 
el Di ario Oficial, · . el citadó decreto denomina "Sociedades de Fomento a 
las sociedades mexicanas legalmente constitufda y que satisface los requi
Sit~s11 anotados en el mismo; los objeUvos que persiguen las Sociedades de· 
Fomento s~.n: 

a) Incrementar el dé'sarrollo de empresas ·na.cionale~~ siempre y 

.cuando. E!.sta,s empf'.esasf que .. seco,nforman ,en ~rupo5 .no utili c¡in :su:. prganf za-~.· 
.. C16n y sus recursos en detr"ift!!nto de ·otras empres•·s. . . ,, <. ; ,, . . ¡ 

· :' > . b)'. Ele~ir'la':éf'tdén~fa .v>la produ~t(vtdad del cor¡junto¡ facilita!!.· 
"'clo j~ pr~st~·~:icSn ·.~e servicio~ de 1nterfs: comü~ como son los sf~t~as - · 

compartidos de fp~cf6n y. procesarnfentó de datos. al servicio ffninciero 
. y otras espec1U1d~des. ·· . 

c) Equ11 fbrar. en lil competencia de nuestro mercadó nacional las -
' veritajas fiscales :que obtienen en .su pafs de origen las empresas extranje".' 

15 
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ras y transnacionales, con relación a· las nacionales. 

TIPOS DE SOCIEDADES DE FOMENTO 

Las sociedades de Fomento se clasifican en dos tipos de acuerdo -
al porcentaje de acciones que posee la sociedad de fomento de las Socieda
des Promovidas. existen dos tipos de Sociedades de Fomento: 

Tipo A.- Esta sociedad controla el 26% o más de las acciones y tiene -
las s1gu1entes caracterfsticas: 

1.- Excentas del impuesto sobre la renta (ISR) por los dividendos -
que cobre y la enajenación de acciones. 

2.- No consolidan sus resultados. 

Tipo B.- Que controlan el 51% de las acciones y sus caracterfsticas son 
las siguientes: 

a) Excentas de impuestos por: 
1.- Los dividendos que ésta cobre. 
2.- La enajenación de acciones. 
3.- La enajenación de inmuebles no depreciables llevados a cabo -

entre los accionistas que formen la unidad de fomento. 
b) Pueden consolidar resultados. 

Las empresas controladoras pueden ser puras o mixtas y también ·-
pueden clasificarse en Controladora Industrial y Co!'ltrolador Comercial con 
la combi nac 16n de alnbas. . . . 

. . .. 

La empresa c0n~rohdora pura esta fórm•d• por 1 a industrtal, coméf 
·cial y combinada~ y ti controladora mixta por Industrial Comerci•l combin!. da. ' ' ' . ' .. ' . 

a) Controladora Pura.- Es aquella que únicamente tiene sus fngre:-
sos par sus dividendos por las 1nversfones que hizo con otras entidades. 
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b) Con.troladora Mixta.- Es aquella que tiene 1.os ingresos por sus 
inversiones obteniendo otras por operaciones .de otras actividades que .ésta 
desarrolla. 

e) Controladora Industrial. - Esta obtiene la mayorfa de sus inver
siones en acciones de empresas de tipo industrial, agrfcola, ganadero, de 
pezca o de servicios; y para no causar el. impuesto sobre ganancias distri
buibles por los dividendos que recibe de sus empresas la aplica al ejerci
cio fiscal correspondiente para cubrir sus gastos nonnales y propios, asf 
como para incrementar su reserva legal y ser distribuida entre sus socios, 
o bien los puede aplicar al ejercicio en que los cobre y arrortizar pasivos 
asumidos para suscribir o pagar acciones de sociedades mexicanas. 

d) Empresa Controladora Comercial.- Tiene sus inversiones en ac- -
ciones de sociedades eminentemente comerciales, esta empresa para no cau-
sar el impuesto por los dividendos sobre ganancias distribuibles debe de -
aplicarlos al ejercicio en que los recibe o bien pagar los dividendos a -
sus socios 1 os cual es deberán rei nverti rse dentro de 1 os 30 df as sigui en-
tes en su suscripción y pago de un aumento de Capital de la Controladora. 

e) Controladora Combinada.- Este tipo de empresa no tiene un fin ~ 

especffico, sino que se utiliz~ corro controladora Industrial, Comercial, -
Inmobiliaria o Arrendadora, Financiera o como de alcancfa, y su régimen 
fiscal es tambi-111 colli>inado .. 

Uno de los objetivos d.e las empresas. controladoras .es el lograr -
una integración de grupo horizori.tal o vertical en difer~ntes.empresas .. redu · 
cieodo cÍ~ ~sta forma ·riesgos. (1 t1 ''huelga ·de una empresa no : af~cta, a, toda~'>] . 

:,,·.:. ; .····,• /'.'.".,.·.· ' 

·.. ..·.· .·• ... La J~tegracicSn····horizont.al~;. Esta.se presenta··cúandO,'todas;las · :·,-~· 
mnptes,.s · ...• ·q~e /.maneJa: .1.~ ,·corlt~1·-~·ra · ... ~n>~~ceri '1>' ··t ~~ns fÓ,~n· ...• :sus';·in;~~:~······ \.··. -
ión -el fin citfvenclerlos a é11éritescomuries .Yal mercado •tratandodeóllte--. ' : .. ' . . . ~ . . . ; ' ' . . ', ' . . . . ' . ' . ' ' . . . 

ner Un contr'C>l del mismo. 
, . . . .;, . - 'I . . . 

ln~egra~1c1n Vertical,;. Este tipo de fotegrac16n· se pr~senta cu~ndo 
un producto es procesadO en ulla de las empres~s al. tennfnar su fu~c1dn lo 

. ,',; 
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envf a a otra einpresa del grupo para que ~sta neve a cabo. su funci6n hasta 
llegar a la empresa que l~ cÓm~rc1aljza el producto en este tipo de fnte-
gracicSri normalmente se dan cambios dentro de un grupo de empresas (todo el. 
valor agregado .se d! en el grupo}. . 

. l.- GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 

A) Estructura Actual del Capital. 

El capital social del Grupo Industrial Alfa, S.A. al inicio de sus 
operaciones estaba fonnado de la siguiente manera. 

1974.- Capital socfal $ 785.ooo.ooo.oo representado por 6.000.000 
de acciones comunes serie 11811 al portador y por 1,850,000 de acciones pre
ferentes serie 11A11

1 ambas con un valor nominal de $ 100.00 por cada acci6n. 
El capital social al mómento de la iniciaci6n es de $ 3,985,000,000.00 re
presentad9 por 38,000,000 de acciones comunes serie 11 811 y al portador - -
1,850 ,000 acciones preferentes serie "A". 

El capital social del Grupo Alfa, S.A. al 25 de abril de 1978 era. 
ya de $ 3,785,000,000.00. representado por 36,000;000 de acciones comun~s -

. serie 1181
-
1 y al portador $ 1,850,000,000.00 p~ferentes de serie "A11 ambas < 

series pagadas
1
convalor1de$lOO.OO cada.una a1:31 dedic1embre:del979~ > 

. su·:capital: co~.~riasc;endfa • 5•000 millcfo~s·:y el' capft~l.soc1a1 preferenté .. 
. ·.· 1'1~'5 i11illoriH1. ·~n···ll Hanlblea'/reJ1cionadai'con eFc.apft,1 ;social del·'29·de· ... • 

····•.·~a.: ~~~~~~i:~~;e .. :~1t1;·:~;~~~~:::i~~.er:~~L. · 
c10n. por. cada. c~atro·. aceiones anti 9~as ~ ~contracu~ir Nti~ 19 a ·l>~rú~ de r\. ;.: 
dfa flde mayo <fe· i9ao~ ü 11üevo ~~p1til coma~ se sú~u6 e~ :6,250 millorie~ •.. · 

. 10· cuil.sf~n1f1ca un ailnentó del. 25S y esta ~epresentic10'.: pó¡. 312,500 acci~ 
nes sin' valor ti~mfoal, s·i~ndo su .valor' te6r1co d~ $ 2Ó~ÓO. Dichas accione; '' 
estln. <ffvfdidas .en u,ná. serie "B" el- sos· 250~ooo.~oo. c~munes y 2o%· en •5é~ie · 

¡; 
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"B" 62,500;000 ambas solo para mex.fcanos. 

B) Antecedentes H1st6r1cos de la Empresa. , 

El Grupo Industrial.Alfa, S.A •. se funda en 1974 como empresa tene
dora con domicilio social en Monterrey, N.L. 

La planeac16n estratEg1ca del Grupo Industrial Alfa, ha orientado 
su crecimiento hacia actividades prioritarias en desarrollo econ6m1co del 
pafs: siderurgia, papel y empaque, fibras sintéticas, turismo, electrónica, 
petroqufmica y bienes de capital. En varias de estas actividades el Grupo 
Alfa es lfder y mantiene una·pos1c1ón relevante. 

El Grupo ha permitido crear importantes fuentes de empleo en dis-
t1ntas regiones del pafs. La 1nstalac16n productiva del Grupo se ubican en 
ocho entidades federativas distintas. Su capital 1nnovat1vo en los proce-
sos productivos, han hecho posible que cuando el mercado que trascienda -
las fron~eras nacionales esto permite generar divisas para el pafs. 

ALFA "Unidad de Fomento".- Ha continuado significativamente en la 
formaci6n de nuevas empresas industriales asf como el impulso del desarro
llo. tecno16g1co nacional descentralizando empresas y fortaleciendo la ba-
·l~riza comercial del pafs. : · 

. La. Secretarfa ~e H1ciend1 y Cr~tto PúbliCo .le ¡tu~oriz~ in~~grarse 
conD sociedad·dt!°.'to.nenta ;1ndustHa1 con ias véntaJas derivadas de lli misrnai · 
~on, of1c1o .nGn)tr'CJ, 102~92Z ~n ·fe.cha 14' de;ol=t~bre,de .1~/~:y;ef ~~up0· ~~9~!. : .. ·. ·. 

.. . .~rt•f 4H1··1::•.üi!$idt1r1isse'le ciié11r6 ~··untc1&cl-de.Fo~nto. c~nsi~erin '· ·.·· 

·. ·• .·•. ~~4~~~~:~i:~.:!~~~t~(~:~::i~~ de'io;¿~, Y COID '~"+' •· 
. '· · . E111111rc•dó ~n las estrategias ya descritas el Grupo Industr1.a1 Alfa, 
S.A~ estl 1ntegrlclo'por las s1gufe~tes divtsfories: 

' . . . . ·: 
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a)DIVISION. AC,ERO:,..;. Esta. fonnadq por las compaftfas: . 
. · ... ' ' ' ' . 

Hylsa. S.A. 
Hyl 
Ymax (con las siguientes empresas) 

Galvax 
Atlax (para 1981 inicia operaciones) 
Makros {para 1980) 

b) DIVISION PAPEL Y EMPAQUE.- Sus productos son muy variados desde pa-
pel hasta artfculos tenninados, y se integra por las empresas: 

Ti Un 
Celulosicos Centauro. 

e). OIVISION INDUSTRIAS.- Fonnado por un complejo grupo de industrias -
que lo integran las siguientes entidades: 

Draco 
Casolar 
Akra 

· Nyliitex y Fiquisa. 
·Proyectos alfombras 
'(o~t!l ha_sta 19~) 

, ·¡,~H~h~:. . . 
Petrocet .. 

J.~~(:0: /,··. ·:, ·. ·.;. 

···· ·selttíer< · 
. .... ' .... 

Phtl~, Magnávox 
· .·· ,:, y' Adlnfral · · · 

··" Ac~~e~> 
Me9itex 
N .. k . 

Vistar {1981) 
Telko (1982) 
Mast.ra {1982) 
Cirns.a 'cea·sy-Excell) 
Power ElectriC .. . ·., 

flbtorex . ' · · 
. Minerfa\. 

·. _.;'¡" ".>:::.':-:::' .. ··· ·;" ·-·.~ ,: .. , ... _ ...... · . 
·.y~c:~·riJl9Sl )~;:·:. 
·t~~ma'ic/(1982)· 
Alfnien~~.····-··· . 
i'1m/ 

·Televisa · ... ·.· .. 
Alfa ·staf. corporativo·.·. 
Agrt;>mak .• · 
.. ..: Ma'Sey . 

-. f ergusort . 



e) Administracidn. 

El Consejo de Admi r\1 strac16n del Grupo In~ustri al Alfa se describe 

de la siguiente manera: 

.Presidente: 

Consejeros: 

Comisarios: 

Secretario: 

O) Operaciones de la Empresa. 

Bernardo Garza Sada 

Adrián Sada Treviño 
D1onisio Garza Sada 
José Calderón Ayala 
Andrés Marcelo Sada 
Rafael R. Páez 
Armando Garza Sada 
Roberto Garza Sada Jr. 
otros más 

Arturo Elizundia Charles 
(socio director) 

Ernesto Canales Santos 
Director Corporativo Jurídico 
del Grupo Industrial Al fa, S.A. 

El Grupo Industrial Alfa, S.A. CompaiHa. tenedo.ra con inter~ses en 
las siguientes entidades económicas . 

. OiYis16n Acer0;- Grupo .Hyha es un complejo 1.ndustrial• totalmen~e tr,ite- . 
grado; cuen~a(co~ plantas enJ9s:es't~c;tOs.de CÓÜafafJ~· 
11sé:o·~·.NuevÓ; l.edn·y Pul!~la:, ·se·.~riSid~r~ como .. er'<s..g~~ ... ·· 

.·:'<fo product9r de.acero ·en el paf$ y ~1 primt!ro en c:a~~~:. 
· Jal ~rtvado. · · · · ·· · · · · · 

. ' Prfncip~les productC>s: El origen de Hylsa, en diciembre de 1977 - ·•· .• 
quédan le9al111~rite fucionadas las principales empresas que integraban el .; 

. Grupo Hyha s1eni!Ó·lá, fus·i~nante Hylsa, S;A. y las empr~sas Fierro EsponJ2: · 

2i 
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50,.s.A. El Grupo Hylsa ha tn1ciadoun proceso de 1ntegraci6o vertical y 

.actualmente tiene inversiones con part1cipac16n mayoritaria en las siguie.!l 
·te~ filiales, Fundic16n y~quinados de Metales, S.A •• Industrias Formilce-
. ro. S.A .• Placa y l&mina, S.A., Materiales y Acero, S.A. 

Posterionnente surgen las empresas que operan en 1981 Galvak, 
Atlax, Macrotek, Kastek, Metamex, Placa y L~m1na. 

Alfa a través de estas empresas mantiene el liderazgo de exporta-
c16n tecno16gica en México con una participacf6n del 22% en el mercado na
cional • 

División Papel y Empaque.- Industria con más de 40 anos de producción -

.... ,!. 

de los principales productos en su ramo son: 

Cajas de cartón corrugado 
Cel.ulosa iooldeada para empaque de huevo 
Meleski y pl&sticos corrugados 

Utilizados en la industria del vidrio, bebidas, ·alimen. 
tos, cos""ticos y fabricantes de aparatos eléctricos -
para el .hogar. 

Celulosicos Centauro. Celulosa y papel continúa la ej!_ 
.. cusi~n de tos planes en el proceso de integración ver

tical para el suminfstro de materias primas • 

Principales empresas:: 
·¡ 

Titan 
·;' • . c~Iu1os1 .cf!.n.t.ü.:O •. · 

.·;·,'.,' ·:1.' , .... _, / :· " .. · .; : ' '·" 

. -·:;\fr~is111n·J~d~strtas .. 
1-' ~ ' 

·.•.-•. 1·, 

,.·.\ 

.Prod4ctds prfnd~tes: 
. . 1) Fibras Sintftfcas> Poliéster, tel.as, al.f'ombra,s. . .. . 

b) Petroqü~m1ca. - Producc14n de d1met1l, Terefta lato ... ' 
· Act~· Terefta11co. GHocol Grado• fibras, Qufm1,cas ··. 

'Industr1'11es, pQ11~t1reno EXpansibl·e. Po11s Ur~ta-~ 
n0 r Suelas de Poli uretano para· zapatos• chlchones - · .. 

.. ..- - ' 
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de l!SPunia de polfuretano. · 
e) Bienes de Consumo.- Aparatos electr6ni.cos, motoci

cletas, bicicletas·, turis100s y bienes rafees, ele
vadores, secadoras y lavavajillas, televisiones a 
color y blanco y negro, etc. 

d) Bienes de Capital.- Producen motores generadores -
eléctricos, cabezas de aluminio para motores, 
tractores agrfcolas industriales, combinados, - -
implementos agrfcolas. 

~)Alimentos.- Compra engorda y sacrificio de ganados, 
venta de carne fresca, procesamiento de carnes, -
empacados, aceites y cónservas etc. 

f) Comunicaciones.- Conmutadores, teléfonos y equipos 
de multilfneas. 

Principales empresas: 
Akra (se integra por Nymex y Ffquisa) 
Tersa 
Marina 
Polioles 
Petrocel 
Pom 
Selther 
cas91ar 

P~hi~:~o •·.. , · . 
. ·~dlniral .Mag11avóic 

Acermex 
Vistar 
Cimsa (Easy-Excell) 
ft!agatek 
Power El ectri c 
Motorex 
Nemak 

.·Agromak,· etc. 

· El Resumen. del .Plan de, Reti$tr'uct.ura~.i6~ presentado. a. los pr1n¿iPa1 es 
Acreedores Bancarios é 1 · <ff~· 4 de Agosto ·de. 1982' en ·Nueva York. 

Programa Interino de Reestruc:turaci6ri. 
' . ~ ' ' . . :_ ' . 

L· ReestructuracflSn de las transacciones de efectivo e~tre todas laii 
l!lllpresas del Grupa (congehc16n de cuentas corrfentesY saldos 110 
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comerciales) 

. 2 • .; Congelacidn de aroorthac16n de créditos hasta el 31 de dicieinbre -
de 1982. 

3.- Acumulac16n de los intereses hasta el 31 de diciembre de 1982. Las 
excepciones son las siguientes: 

a) Tanto Hylsa y Subsidiarias como Fud y Sub., pagarán el 50% de -
los intereses contratados y el resto se acumulará. 

b} Petrocel, Pol1oles, Nylon de México, Fiquisa y Selther pagarán -
el 100% de los intereses contratados. 

c) Emisiones colocadas entre el público inversionista (Obligaciones 
Quirografarias}, y. los pagarés de Eurod61ares. 

4.- Se solicitará al Gobierno diferir el pago de impuestos de cada - -
compañfa . 

. -·S. - No se pagarán dividendos a acciones ordinarias o preferentes, en -
compai'lfas que tengan diferido el pago de intereses. 

·"6.- Continuac16n del Programa de Desinversi6n. 

Los criterios para seleccionar los activos a desinvertir son: 

a)· Proyectos que requieren .de capital adicional. 
b) Compañfas con severas cargas financieras. 
e} Subsidfartas en sectores "º relaciona con los negoc1os pr1ncipa- .· . 

. les de ~lfa. · 
d) Activos Fijo$ .na productivos; particulannente bienes rafees. 

. ."',, ' . .' . .. . ·: : ' . ' 

.. . El ·Pro~rama de des1nve~s1'1n, se trata~& de 1111pteníen~.r de.· l~. si· 
g~1e~~e fo~; . · · · . . · . . · . 

. · · . ~l Cap1.talhaCidn de u~ái ~Ítrt' de la deud~ con: Banób~r~s ($12,000 m.:L .. · 
llo~es) , ·medfante ··1 & v~nta ·a fsta de: · . · " · · · ·. ·• ' .·· 

. . . . . 

'1001 d~ una 'o ~s subsidiarias, 6 
·· un interés mayoritario o minoritario en una o .n\4~:·subs1d1ar1as •. 

. . b} Convers16n ,de pasivos bancarios a capft~l en ciertas ·eon\pai'ifas: • 
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de·Alfa. 
e)· Íntercambio de bienes rafees no productivos u otros actfvo.s fi-

jos por 1 a deuda •. 
d) Venta de empresas· no consideradas como compañhs base, dentro de 

los\ que se incluyen: 

Agromak 
Caso lar 
Celu16s1cos Centauro 
La Marina 
Megatek 
Pam 
Pom 
Terza 

Dentro del Programa de Reestructuración se contemplan también los sf-
guientes_ objetivos: 

1.- El servicio de la deuda de cada empresa, será calculado en -
función de su capacidad de generar recursos. 
Sin embargo, en algunas subsidiarias las acciones que se con
templan son: 

. ' . . 

a)· ~rd rroga de la deuda 
bL)t!s largo plazo en .el pago· de intereses .. · 
e) Córisf'lrvac16n d~ ta 4eülfa:'~' capital o valo~és re'l~cion~dos 

. ·" ····· ' - .. , . ·. , .. '. .· - .··-

.con capital'... · · .· 
· ,· ,df satd~r h d·~·~da' ~~dfarlte" ne9o~f,é:ion~s .c~mo; resulta® ·q~" -
· · ·.:) .J11;.ltquid•cld~'.to~t1f.de:;&1ri~. s~~~tdiaria. ··:· '·· ·.· .. 

. , .... ., 

,, i) ''Df~tribücl'<tn··rázqnabl~ 'de.·i~s·~Htcn operativos d·e• las .contro · . 
·..... ·, Jadc,~a~ '(~~ldin'g) ;·subsi.diarias ·(subhOldings)entre. 1~~ ·o;;~: . 

. :. < ~~dor:~s. 
. . ' . 

3.-'conc~11tracidri'de admfnhtraci6n y recu~sos en)os negocips más, 

. } 



s611d0s .del Grupo. 
·. ··4.- Df~ccidn del Grupo,· 'tiesp11és'.de lá reestructuracidri': 

·, ·~') Disminuc16n relativa de la participacidn de los accionis--
tas actuales ~n el capital, a través .de la emisf6n .de nue-
vas acciones o la coriversi6n de deuda a capital. 

b) ReorganizacicSn del Consejo de Admfnfstracf6n para tener una 
mayorf a de consejeros externos, fncl uyendo representaci6n -
de.bancos acreedores y del público. 

e) Los Comités del Consejo de Administraci6n estarán compues-
tos de una mayorfa de consejeros externos. 

5.- Supuestos de asistencia no financiera por la parte del gobier. 
no: 
a) Aprobacf6n de aumentos de precios requeridos en la empresa. 
b) Disposiciones oficiales sobre la importación de ciertos -

productos. 

Por último, se menciona que Alfa continuará con el 100% de las ªf. 
cfones de,Hylsa. 

2.- VALORES INDUSTRIALES, S.A .•. 
', '. 

' ~·' : ¡ ~ 

:t ;~~jf'. 
A) Antecedentes de la Empresa~ : /'.;:~!. 

• \.\>. ,, Valores· Industriaies¡. S.A;~ ,'~1e coiistftb6.el.12'de· nayo ·de :1936:i~ . ("'•:}·;~ 

<_;_.·.~d···~-·.: .. ·._·._ •.•• 1_··.·_º.~c.•· .. ·.•:_ .. •.t•·~"· .. ;_ .. :.d_._ 0e·

1

_ .. _,_•·.~----·-···9:.9~:_·~-.;_._ •. L.!.cs···········ª.

1 

.. •·.·.•--~:-·····.1······_ .. :PG_· ..• d·' .. _~,~f ~~:~~~:~~,Z~~~-'.". fit~~~~J~ ;¡, ... ·,,;,~j 
MI ~-. I~ ' ;' , ' ::,,/{_:_~,t_¡_, 

,· ... 1 

·· · a) h ;ol>J~to. de la soc1eda~. · 

1,- Susc.-1b1r, ~omprar y ~v~nder. recibir en dépdiito'.de guarda o -
·.· de aclmtnhtr~cfOn~· c~l..,rar toda clase.de·opér~¿1ones activas: , 

o-:-past~sJc:bn:: accforles. bonos ·o valores de cu~l~~·f~~, ~la~e asf · 
·, ,. . ·1: ·.· ·. . - . .· . . ·'···' : ' . . '· 
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corro tomar parti cipaci6n en otras empresas. 
Z~- Contraer o conceder préstanos otorgando o .recibiendo las .. ga:-

rantf as correspondientes 'pudiendo emitir ob 11 gaci ones, acep-
tar, girar, endosar o avalar toda clase de títulos de crédi.to 
y otorgar fianzas de las obligaciones contrafdas o de los tf

tulos emitidos o aceptados por terceros. 
3.- Adquirir por cualquier tftulo, toda clase de bienes· muebles o 

derechos reales que sean necesarios para su objeto y, en gen~ 
ral, celebrar los contratos, realizar operaciones y efectuar 
los actos que sean conducentes o necesarios a los objetos 
principales de su Instituto. 

En la actualidad, el capital social es de$ 5,670 millones a oct.!!_ 
bre·de 1980, de acciones comunes, al portador, sin expresión de valor n~ 
minal. 

C) Consejo de Administración. 

El primer Consejo de Administración de Valores I.ndustrial es, S.A. 
en 1936, estuvo integrado por: 

Pro pi etarios 

Jos A Cat derón 
francis~o!J: sa:d~: 
Rot>érto' Gi~%i(.saéia· .•. 

: Ellge~i~·.~·r~·- :$~da ' " 
· _ ;J({~¿>F:. MÜgue'rza · ··· 

Luf~·G. ·sacia ·
Anto~1oti1uguerza -_-.· 

"• . ,"::: .. ' 



En la act1.1alidad se .encuentra formado por: 

P:res1dente: 

Conse.Jeros: 

Com1sar1o: 

Secretario: 

. . . 

Eugenio Garza Laguera. 

José M. Huguerza Lafón 
José Calderón Ayala 
Alejandro Garza Laguera 
Bernardo Garza L. 
Javier Garza Sepúlveda 
Héctor Navarro Eppen 
Adrf an Muguerza Martfnez 
Gabriel Garza Laguera 
David Garza Laguera 

Francisco F. Maldonado 

Héctor Lazo Hinojosa 
Jesús Flores Treviño 

D1recci6n Corporativa 

Presidente Ejecutivo 
Director de Relaciones 

··. Hu111ana~ . 
Director de ·Planeaci6n 
ofrector dé Rel aÚone~ 

. E~terna.s .·.· .. ·. ·... ·.· · 
··. 01'rector;de·F1nanzas· . ;'. ,·· .. ,, .... ' .... ,'· .... 

Eugenio Garza Laguera 

Guil 1 ermo Padilla 
Noet. Orozco López 

Eugen1ó Garza Botel fo .. · 
··otti6.n,_R~tl":.~~~~y~r:'.; 

' . .~ 

1' 

. Valore.s lndustr1aleS, S.A., es una compal'ífa cont:rylad,~ra. que .t1e-
.; ne intereses en los s1gu1entes segmentos econ6111i~os: ' 

·.;.·_.,;.:;.,· .. 



.Bebf~as y Distribución. 
. ' ' 

l.- Prod.uctos principales: 
a) Cerveza: Visa tiene su origen en una compaílfa productora de 

cerveza en 1890, fecha en que se constituyó Cervecerfa - -
Cuauhtémoc, S.A. 
Actualmente sus marcas: Bohemia. Tecate, Carta Blanca, Bri
sa entre otras, la colocan como lfder en ventas en el mere~ 
do nacional. . 

b) Refrescos y Mezcladores: Aprovechando su tecnologfa en bebi 
das y la infraestructura existente en distribuci6n y comer
cial izacf6n, una integración natural fue la incorporación -
de estos productos. 
Se tiene el liderazgo en el mercado de mezcladores y una -
participación importante en el mercado de refrescos. 
Las principales marcas son: Coca Cola, Tehuacán "Etiqueta -
Azul", Peílafiel, Balseca y otras. 

c) Se cuenta con la red más amplia de distribución de bebidas 
en el pafs. 

2.- Principales empresas 

Cervecer'ª Cuauhtémoc, S.A •. · 
. ·. Cervecerfá Cruz· 81 anca ·. ·. 
)~d~strf a En>ot~l:ladora·_de;J~tbf co •. s .A •.. · 

< ~t1tllador1 de 'TI1l~épantla·, S•A,~ 
D111.&re~Punch:·y· Gran/M¿ Q·:s.'z. · .· .• · 
:~tenado~~ d~listmo, s.A~ · 

.... • . "1·' ' . ' • 

Mlnant1ales. Penafiel, s.A. 
P~ductos B~l~eca, ·S.A •. 
s.r .c.s.A. · 

· .CaMa Blaoca de Occf <tente, s .A. 

29 
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% Control 
99.9 
99 .• 9' 

:99.9 : 

.99,9• 

9~.~ 
.99.9 
99.9 

.. 

99.9 
99.9 
99.9 

.·'", 

"·· ;< 
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· . Alimentos. 

·.l.~ Producto~ Pr1nc1pahs.: 
a) Alimentos procesados y enhtados.- La empresa 11Clemente Ja

cques". la mis antigua de su ramo en Amér1.ca Latina ha con
tinuado reafirmando su calidad y. nivel de penetración en el 
mercado nacional asf cono en el de exportaci6n. 

b) Quesos y Botanas.-. Quesos 11Walter 11 y 11 Caperucita.11 asf ,conx:> 

"Industrias Mafer 11 todas marcas de reconocido prestigio, - . 
ofrecen al mercado mexicano una extensa lfnea de productos 
de primera calidad. 

c) Comercializac16n.- A través de esta d1visi6n, VISA trata de 
satisfacer la demanda creciente por servicios de comida rá
pida, mini-super y otros productos relacionados. 

2.- Principales Empresas 

Clemente Jacques, S.A. 
Quesos 'La Caperucita, S.A. 
Quesos Walter, S.A. 
lridustrias Mafer, S.A.· 
Cadena Co111erc1a~ • S.A. 
Burger eoy, s.~. 

· : Ein~~qués •. . ,; ' 
• '. ~. j : 

% Control 

99.9 
99.9 

. 99.9 
99.9 
99.9 
99.9 

!· 

.. •· ...•.• ,i., t~~~~~~~~·~;~:¡:tt~!t~~~~.;;*/rA 
, ... h1n111tap1s·para·.d1verso(uso~~ •,. . .· . .. . . · .. ·. •.. 1 ¡ 
·.; .bt E~q..-~FÚ1ÍC1b1~·.~ · Enwt turas dé: c1,ga~rosy•dulces. étt•• ·•·· .. · • 

. qu~~ •. ,_ p1·,e1. pltsticos y ~~L1n1n10. · · .. . . .... . . ~· 
.c:)·~quü de P,UsttC:~.~ En San Juan.del Rfo. Qro.~ es.U ubi~ .. ·· " 

·.· 'cad•·1tptant• de/el.,rac16n'de p"1ductós de pllsttco~ - • " , 
<; ' ' ' 

• J • ~ 
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siendo los pr1nc1pales: Hieleras, Empaques varios y cajas -
para cerveza yrefrescos. 

2.- Prf nc1pales Empresas 

Fibras lt>nterresy, s .A. 
GrafO Regfa, S.A. 

% Control 
99.9 
99.9 
99.9 Plisticos Técnicos de México, S.A. 

Bfoindustr1as. 

Malta 

1.- Productos Principales. 
Están centrados en el sector primario de la economfa y son bá
sicamente: Alimentos bal~nceados, productos pecuarios y avfco
las y su comerc1alizac16n. 

2.- Principales Empresas 

Avfcola Comercial Azteca, S.A. 
Avkola Garriz6n, S.A. 

% Control 
99.9 
99.9 
99.9 
99.9 Desarrollo Avfcola y Ganadero, s .A. 

Turis!llD. 

1.- Si!r~1c1os Principales. 
a) Hqtelcts. La clas1ffcac16'n.de los mismos es de ciJátro.y c;n~·;·.· 

có estr~llas y 1e enéuentran io~al 1zad0s en las dud~des ·de 
· ~it,:i~\!-·· ...,.r~.: o.~ •• tan~ •• ~· ~ ~$aij 40,~>' 

b) 'peSir~Üc) en Bien~ Rafees. Esti actividad estl e11 su eta~ 
:pa 1n1cfal';y,cuenta conlocal1uciones en tibnterrey, N.L., 
Gi.adlllajara, Jal. y San Jua~ del .Rfo~ Qro. 

:e) Ad.a1nfstrac1Gn de hoteles.-· Se t1en~ una part1c1p«ci~n con · · 

· i , r,- · ; . · ~· 



Hyatt en la cual VISA participa mayoritariamente. 

2.- Principales Empresas 
% Control 

99.9 
99.9 

Ho eles Plaza Internacional, S.A. 99.9 
Co pañfa Operadora La Joya de Acapulco, S.A. 99.9 
Co pañfa Operadora Continental de Hoteles ,S.A. 99.9 
In biliaria Can Cún, Caribe, S.A. 99.9 

Pesca. 

1.- Productos Principales. 
En asociaciones con empresas de Italia, Francia, Estados Uni-
dos y Jap6n, con participación mayoritaria por parte de VlSA, 

los productos que se manejan son proporcionalmente Atún y Cal! 
mar. 
Se tiene una capacidad insta'lada en barcos superior a 4,000 t9._ 

neladas cortas. 
. . 

2.~. Prindpales Empresas 

Vivienda, 

1.- Productos Prfocfpale$ •. ·· 

% Control 

99;9: . 
99.9· .. 

99~9 . 

Se u~ilfza ill'\&.técnológfa de prefabr1caé16n, única· er¡el pafs 
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y est4 orientada a familias de bajos recursos, en un esfüerzo, 
por apoyar el déficit habitacfonal en México. 

2.- Principales Empresas 

Tecnohogar, S.A. 

Servicios Administrativos 

1.- Productos Principal es. 

% Control 

99.9 

Servicios Corporatf vos de Administración. 

2.- Principales Empresas 

Grupo VISA 

Servicios Financieros. 

1.- Servicios Principales. 

% Control 

99.9 

Banca Múltiple, seguros, .fianzas, almacenes y silos, "facto-
rin", arrendamientos y servicio de intennediación bursátil. 
(Por lo que respecta a los servicios de la Banca fue hasta el 

· 31 de agosto de 1982, posteriormente se nacionaliza la Banca 
y su s1tuilci6n cambia en este renglón). 

2.- ·PHnc1pates Empresas 

. ,_:Banca Serffn, S.A •. 
'.. /~-.~~·} ,:·,_;.· .'. ... :> .... ··.~ ... :·:'."'.. . 
· .. : , Arrandadóra Serfiri, S.A.· 

· Ai .Uc•t.Ade>r• s·erfin •. s .A. 
Factor'fofserf1n, S~A~ 
Afianza'dora serfh, S.A. 
casa de eo\sa Serfin; s,A'; . " ·, 

·' -; 
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99.9 
.99~9 
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~•FECHA 

31/12/1977 

10/02/1978 

24/02/1978 

8/08/1978 

8/08/1978 

20/04/1979 

23/04/1980 
·~ ··. 

.. 
23/04/1981. 

• • 
1 • 

' 

·.· 
.
.
 · ...... ····. 

. 
... ·....• 

· .. ·• 
. 

. 
... 

. 
. 

,'·· 

. '.' 

E) 
.... t«>DlFICACION DE CAPITAL SOCIAL 

Y
 DIVIDENDOS . 

. CAPITAL SOCIAL 
IN

ICIA
L 

($) 
(A

cciones) 

600,000 
300 

600,000 
300 

600,000 
1,500 

1,500.000 
1,500 

1,500,000 
60,000 

1,575,000 
63,000 

3,780,000 15i,200 .· 

· 3 100,000··151·200 
• 

. 
• 

.. .. .. 
. 

1 
... ·y

: 

t«JOIFICACION AL CAPITAL SOCIAL (m
iles) 

($) 

AUM
ENTOS 

(A
cciones) 

1,200 

900,000 

58,500 

75,000 
3,000 

2,205,000 
88,200 

' ... 

CAPITAL SOCIAL FINAL 
DES.CRIPCION. AUM

ENTO 

($) 
(A

cciones) 

600,000 
300 

600,000 
1,500 

A
um

ento en núm
ero de 

acciones 

1,600,000 
1,500 

C
ap1ta11zacf6n 

1,500,000 
60,000 

1,575,000 
63,000 

3,780;000 
151,200 

5,6701Q
O

O
 

189,000 . 

Aum
ento en núm

ero de 
acciones . 
O

ferta pública 

C
apita11zaci6n y 

$uscr1pc16n 

. C
apitalb•c16n y 

Suscr1pe1G
n 

· No allllent6 
.. 



3.- ·GRUPo INDUSTRIAL VITRO. S.A. 

A) Antecedentes• 

Vftro se funda en 1936 corro empresa tenedora, agrupaba a Vidriera 
Monterrey, primer empresa del Grupo. 

Crecimiento.- Su desenvolvimiento dinámico han sido expansiones -
que sfntetfzan desde diferentes ángulos la fórmula de la unidad y desarr'2_ 
llo de Vftro, cuya coherencia y solidez descansan·en la coincidencia ana
lftica de su propia realidad, y la atenci6n en la órbita de sus activida
des que demandan las necesidades del pafs, pauta que determinó lo que Vi
tro debe hacer. 

La realidad 4ue proyectaron sus fundadores para que Vitro fuera el 
lfder tecnol6gfco en la industria del vidrio, un puntual de la economfa -
mexicana, y asf se transformó en la compañfa más grande de América Latina. 

Vi~ro agrupa un promedio general de 36,000 personas; Vitro divide 
sus actfvfdades en dos grandes sectores: 

a) Bancarios.- Fonnada por Banpafs con una red de m&s de 91 sucursales 
en el pa fs (hasta 1981 actualmente es Banca Nacionalizada o Socf edad de -,. ' . ' ' ,. . . . ' 

Créd1tó) • 
.. bLSector Industrial.- Este sector ~stl contftuf do por nifs de 75' - • 

Uip~~¡••<iue se 'agrupan ~ri l~s sJe~tentes. dfvi.sfon.es ·· . 
' \ :.·:.-:. ·, . . .i:.~; ', :. '.~·_, ·. . ·. ";: ''. ·; ·. ·'.: .. :._,:. {·::' '' .. :'"· . '· ,:: :: : .. · ~ ', 

,. .... 
oP.rati ~·s;~ . 
. . . V~~ro .En~··ses 

.· : . Vttró' C~f Sl •. 
viíro vidrf o Plano 

•···Vttro 'tridustr1H Basicas . 
VftTO Fibras y sn 1 cat~s¡ .· 

·. r • 

'¡,' 
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Pe Servicios 

Fina_nzas y Servicios Admi~istraÚ vos 
Jurfdicas y Relaciones Públicas y Bancarios. 

Cada área es responsable de cuidar y mantener la unidad corporati
va participando en la planeación, polftica y lineamientos generales esta
blecidos en la empresa. 

B) Consejo de Administraci6n. 

Está compuesto por los siguientes funcionarios 

Consejeros : 

co!iúsaF1os: 

·._.cr.oPéraciones. de,la·•EmJ>re,si. 

Adrián Sada T. 

Eduardo G. Britinham 
Julio Escames F. 

Alejandro Garza Jr. 
Mario Garza 
Dionisia Garza Sada 
V1rg11io Garza Jr. 
Mario Garza 
Tom&s Gonzál ez . . . 

Juan F. Marfn • 

. 'i, salvador GonzUez· 
1 ' . . . ' ' 

. . 

1 

~1rg;·11o. M.' Gal'1n~:~ 
¡ ' , 

. i. • ·:: ·'>:> .. ~\·.: 
,·;·-· 

i•·' 

.. .··Cada, ~fUI de h~ d1Vfs1ones Yitr'O; S.A. hace visible -h .cqnsúten~~ 
· .. c1a de s'u sfstema'-est~uctural' y social ~an~ asf un desarrollo .Y 1~ filo-, 

· soffa' a'dm1n1strativa que da sentido para reau'zar sus act1v1dades fodus--
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triales como empresas mexicanas. 

1.- Vftro Envases. 

Fabricante de la mayor parte de envases de vidrio y de pl&stico, -
produce una variedad de artfculos y otros productos especiales, como la -
11'nea para laboratorio y otros productos de vidrio borosil icato. 

Cuenta con plantas en Nuevo León, Distrito Federal, Jalisco, Quer! 
taro y en el Estado de Méx~co, ésta última opera el horno más grande del 
mundo para la fabricación de envases de vidrio. 

Envases de Vidrio Calizo 

Empresas Principales 

Envases de Vidrio Calizo 
Vidriera Monterrey, S.A. 
Vidriera M~xico, S.a. 
Vidriera Reynosa, S.A. 
Vidriera Guadalajara, S.A. 
Vidriera Queréta ro , S.A. 

Artf culos de Pl&stico 

Empresas Principales 

•;, 'Regiopl.~st s.A. . 

.. · ....•. ··.-;},.>:Reg1op1:aia't, G~adalajara~•· S;A~······ , ,,,,,,· .... : ·· ./\ } ~!~t~::{.~~t~•~!.c!1~.e.; . sJ;i! ·. · · 
:;fu~pfast1 S.A. 

Envases de 'éorosilicito 

Empresas,''Pr1ncfi)a 1 ~s 
. . ·' .... 

.. · Vidrfo, Neut~,. S.A. 
. , ·.'/·' . - . 

37,' 

Producto 

Envases de refrescos, cer
vezas, vinos, licores, ali 
mentos, medicinas, perfu-
mes e industrias; desde -
2.5 ml. hasta 1 litro. 

Producto 
. f.' 

• Enve1~es, tubos. tapas, .. pJ!. , . 
... ,'.:. > ' .•"t.; ,·.. . ' - . ' .. :.-_ - . ·,.· . ' :"·:,V··., 

~s:··· . \'.ISO,s y·. cub f er~s de• · 
seehables: .·. 

. -·· 

Producto 

Tubo's de yidrio de, borosi-



AmPolJetas, S.a. . . 
Produdo's K1max de Mfixico, S.A. 

. 2.- Vidrio Plano. 

11cato. 
· Envases para 1 a 1 ridustrf a 
farlnacéutfca, (ampolletas, 
frascos, c•rpul es). Artfc.!! 
los para laboratorios (ma

traces. condenzadores, va
sos de precipitado y tuvos 
de ensayo • 

Fabricante de productos para uso arqu1tect6nfco industrial, de 
aplicac16n decorativa y de uso en ventanales termocústicos, asf coRX> vi-
drio de seguridad, laminados ,y templados para la industria de la constru_s 
ci6n y la autornotrfz. 

En el Estado de México se ha desarrollado en una de las m&s gran-
des plantas de cristal flotado, única en Latinoamérica todos sus produc-
tos han ganado la preferencia del mercado nacional y tienen gran demanda 
en los Estados Unidos y Amfrica del Sur. 

a) Vidrio Plano y Cristal Flotado. 

Compai'lf as 

Vid~fo 'Plano~ .S.A. 

,• ·. V.1.dr1o P1an0 de Mb1ce>~S'o~~ 

·<· ''.: V1~~1·0.Flot.~,· s:·AL,: .:·\· . , 
. b) . PiÚcula de po11vfhh<bUt1~~: ... 

. · QufR!ica. 11M11
, S.A. ·. '' ' 
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Productos 

V1dr.1o Plano élaro, Cris~.:-. '. . . .. \' . 

tal F1i>t~do claro, br:once ,' 
·y gris~> 

.. .~ .. ' 

Ut111zaclo en .14 fabrféa;.; ·~ 
cidn' d~ crist.l lamfnado. 



;_.,, 

c) .Productos de seguridad para uso autornotrfz y arquitect6nico~ 

Cristales Inast.11lables de M~x1co, S.A. Cristal ternplado, laminadá 
Shal terproof de México, S.A. (parai>r:isas, lateral es y -

Vf tro Flex, S.A. 
Vidrio Plano de México, S.A. 

3.- Vftro Crfza, S.A. 

medallones). asf como crf~ 
tal antibal.a. 

Se dedica al disefto y a la fabricaci6n en gran volumen de utenci~-
1 ios de mesa y de cocina, cristal, artfculos de ornato e industrial en vf 
dr1o calizo, cristal de plomo y acero inoxidable. 

Sus plantas cuentan con los rn&s nodernos equipos automatizados, -
complementando sus grandes lfneas de producción industrial elaborando ad~ 
mas delicados objetos en vidrio soplado, una extraordinaria lfnea de pie
zas de cristal de plomo que compiten con las más finas del mundo. Con to
dos sus productos tienen una participación preponderadamente en los mere!_ 
dos nacionales. 

Administrando un intenso surtido de alm~éenes y una cadena de tie!!_ 
das departamenta 1 es. 

~ompaHfas 

al Vidrio Refractario 
:. Yit~ Cr1meso'S;A;.: 

· .. · .. · (~·,nrio·~cr1s~ ~Yr.OreoY) ... 
·· .. :'·;:~_::.:,f ~º~~c:~1s·~,;.Y·}~rv,t~Y):, 

', .>: !/-

: ',,bfA~f culos de V1drfo,Cal:f~·.' ·.· ... 
. .. Vttrocr1sa. Cr1st11érfa, s .• ~. 

YHrocr1s1 CrtÍllesa, s.A. . . 
'Vfiro~rfsa: roluca, S.A. · 

···.··' ., .·· .· 

V1troé:r:1sa 'Cornejo 1. S.A. 

.·, .. ·. 
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Productos 

Vajillas; Jarras, azucare.; 
.·: ras¡,''t1zories', fl•rter1s,··'· ... : 

·. · ~1~•s/.#~~:,1f10rn#~€~i~~~.~·.· .. '·· 
"ifractarioi .c::r1Stl1 trió.·1 · -
•••• ••• ' •• f .. '1 

.. · · opalfnc:i~ h~ .y Jilf>lr. 

. va~os. jarras, ~P.s. pQn- · .. · . 
cheras, tarros, 1 fcoreras, 

,·saleros •. brocal es~. :fl~"~~ .. ·., 
r'Os, bombOneras ;ensalliCI~..;": 
ras, botellones, garraf~~- ·· 

' . ' ~· . ,' 

. '"' ,,,,·· 

;;:, 



. . . . ' 

' ' 

c) Artfculos. ~e é:r1sta1 ·de Plo,mo · 

·V1trocr1sa, :Krf stal. S.A. 
{Kr1statuxus) 

d) Cubiertos de Acero Inoxidable 

V1trocr1sa, Cubiertos, S.A. 

4.- Vftro Fibras y Silicatos. 

Su producci6n cubre tres beas: 

nes, etc. 

AlaJeras, bomboneras¡ceni•
ceros, vasos, Jarras, co- -
pas, h1eleras, 1 icoreras. -
floreros, figurines, bases 
1>,41ta l&mparas, poncheras y 
piezas de colecc16n. 

Tenedores, cuchillos, cu-
charas para el servicio de 
mesa. 

. Fib'ra de vidrio.-' Material importante para 1.a construcci6n (emple!_ 
do como aislantes y refuerzo) en ta fabricac16n de mobiliario y equipos -
deportivos, etc. 

Sil fcatos y Metas111catos.- Ingredientes bb1cos para la elabora-
c1dn de jabones, detergent~s. papel y otros productos y c€1ice. pre~fpfta
dos. material, ·llt111zad0 co.io carg~·· reforzante ~n la fabr1caci6n. del hule . : ·. 
y pl&st1cos. ·.· ·,, 

:~~~tal'.' 
··, .. :::· '"",-.. , 

Y Fia>rl$ > , .. · > . : ·. ·•··· 
· .•. v~t~f1bra.s~<s.A• ... ·. 

•.. -' '·.'·· 

·· Ptodlictós ·· ·· .· . , 
· .. · F.tl>r~s de ~1.drio P.ra'··fe~~ 

fu~~zos. de pl~stico.y ais;. 
la.nitentos moldeaqo~ en 
p14Stfc:O. reforzidO • 

.' ;., 

'',;-, 



Sflicatos 
'.', . 

Arcillas Tratadas, S.A. de e. V. 

5. - Vitro Industrias Bás1 cas. 

sn icatos. de sodio, metasi 
'; .. ' ., . ,. ) . -

l 1t:átos de sodio. sili ca.to 
·· de ¡:lotas io. 

Sél 1ce prec1pi tado, sil i~ 
aluminato de sodio, si11c!_ 

. to de calcio, silicato de 
magnesio. 

• Fabr1cacf6n de maquinaria automatizada de alta tecnologfa, moldes 
y otros equipos complementarios para las industrias del vidrio y del plá!_ 
tico; equipos para el manejo flufdos y forja, fundic16n partes metálicas. 

Opera asfmisrro. en las instalaciones de minerfa y procesamiento de 
carbonato de sodio, arena silicea y otros minerales para multitud de usos. 

Compaí'ifas 

Bienes de Ca pi tal 

Fabricación de Maquinaria, S.A. 

·:,· 
'. ','• 

Productos 

Maquinaria y Equipos de -
fit>ldeo y equipos colllpleme!!. 
tarios :para la industria ... 
del .fonnadó d.e vidrio y · ~ 
·pl ás.tfco. · . 

Perleess·r'1sa1 s;a," · ,.;, .·. ·Equipos. para ~éll:tracci6":Y · ·.·. · · 

.. .. .. . ·.·.·.·.;··.· .. , .• • ... ·.·····'.·.········.· .. · ..... ::.:.·~ • :·:.:.·.::·: ·.·.·. ::.<'.1 . ., .• i:;:.};··;,···:.·.·.·•.·ao··.·. '.:.L·~.'.:;1:.t.s• ... ·.·.:,; .. dc~·.· .. ·.t.• .. n·:.··.~ .... ,,~.·."f··.:····ff ..... ·.ctou·.::·;.g ..• ~.· •. ·.~.'s·.'.\ .. d.· .. · .. ·:.-..•.••.. P·.'.·,.-.\'..·.~.········i ..•.. •.·.··.".~.: ...•..•.•• .. ··q¿atróll. '.'s;JA: .. ·.: .. ,: ... "•· . • .. -
. · .·. ·.· .. · ;> i:: · · :· ':'':~ ·. : ;ti~c>:;'.~~~~~~~.th:·t-ritr{1[: . 

· ·. · , . . gc>s ~,,re'cipt'Qci~ies ·de 9•s. :: 
· ... · ·;. ·~urb1~"s .. de vipor~ · 

Turbogeneradores para la • 
~enef'.at14n d(·n~rgf a ·el i~ 

:• 
··-1, 

.. 
" 



Qufmfca. 

·Industrial de Alca11; S.A. 

M1nerfa 

Materfas Primas Monterrey, S.A. 
Materias Primas Minerales deS~n Jod¡ S.A. 
Materias Primas Minerales de Lamposos,S.A. 
Ha terias Primas Mineral es Ahuazotepec, S.A. 

tri ca 

. ' . ,., 
. . 

-carbonato de sodfo, b1car• 
bonato de sodf~ USP., clor.!!_ 
i-o de sodio. 

Arenas Sflice y Fildespato. 

6.- Finanzas y Servicios Administrativos. 

Vitro partfcfpa en la admfnfstracfcSn de las empresas que integran 
las distintas divf sfones en ta divfsf6n de la vfavilidad y rentabilidad -
de sus prf?yectos de expansidn y desarrollo, dindoles asesorfa financiera, 
asf como asesorfa contable y administrativa y de audftorfa, contando con 
el m!s moderno centro de fnformaci6n. 

7.- Bancarios. Hasta .1981, tenfan su propio banco. E_n este grupo 
el cual era. BANf>AIS, que 10· asesoraba en la sf tuacicSn financiera pero a _.;. 
partir de· 1982, Sept1eft>re primero, deja de prestar este servicio ya q~e 
~n esa fe~ha se ~acfonal fza h Bincil~. . . . · . . , . 

.•i" 

-· ; <··: ' : ·:~::r ~· ·-

.:~ 

;,~ ·- DE5c ,' ~s1E~~ .. ~TO. '~f ~; ~¡~c1;A,c: v ••.. ·t'~~l~1~~~:l{{;F_i\~(;·_:_._:_._'_._. __ :·.:·.·_-_:_:_-_-.• _·_•-~.•_'._:._.i 
.• , •1 ~~r~ta~.·~i~. ~V'. i,i" ;,·(~;ne .... e,} ;:· , :": ·.x }:~;, . . . . ... · •. 

. _ _ _ __ DéSc}:.fue ·const1tufda'·112a\:cíe igos'to1 de. 1973~ CcíjQ'.'so~i-ed•d· <if '·~ :,- . ,_.::: 
· '.""nto••~n;·,~- -~~J~t.Q:»~~ •• .'P~~·~\';e,t}~!sat~llo:•f.ndust,rt•l'.·-:;:~~fÓ'~"·-~i-·:·--·.· ·:·_-, ' 

°".: ~. ·:· 



decreto del 20 de· junio de 1973 y de a~uerdo al oficio No. lOZ~l70~ del -
27 de agosto del mfsrro áilo. la Secretarfa de Hacienda y Credito Público -
apro~<sú funcfonamfento como sociedad de fomento .. · 

Al inicio de sus tune.iones contaba con seis compañf~s que a .su vez 
tenían veintinueve subs1d1ariás en operaci6n y una en construcci6n. Ahora 
tiene once compafffas y !Ms de cien subsidiarias, el personal con que ini
cia era de 7 ,400 y en 1 a actualidad son aproximadamente más de 21,000 a -
fines de 1981 pri nci pi os de 1982. 

Dese, est4 fonnada por cuatro importantes divisiones que son las -
siguientes: 

a) Qufmfca-Petroqufmfca 
b) Metal-Mecinica 
e) Eléctronica 
d) Alimentos 

Proyectos. 

Inicia un nuevo Polo de desarrollo en área bioquímica, para fabri
car y comercia.lizar materias para la industria qufmica farmacéutica,.·• -
abriendo a~f unic~mpo de nueva investigación b.iogenética, para la fabrica. 
ci~n ·d,e a~tib1cSt1Cos. . . . . .· , , . -

.. · .. ·.·. La,nueva planta.de la indu~triade valeros intercontinental para ,1~ 
'. fábricac:tdn ·• rodilrnl~ntci~': cdnicos: en Cel aya~ Gto •. entrará en o~erac{q;;.- . 

,~t·.~·~!ITt~·~/'de ~~¡/· .>.sL .. ·.····•··. < , .. · •. •<·· ... ; de: . ··· .. 
• · , ';.:D~M;, ~acioíial:~ 1n1cfa.-f Ja•·:operat1ónes' de :Süi plintas de produci.l•>·· 
: ... :< ,.,_ ·,: .·,: .. :.: .... ,·_·:.-;···: .~· . ':_,.:·· .. -__ ¡·.·.·'','·' ........ '. ·:··:. '~::·: .... ' '.' · .. : ·.. ,- .. ; ·:·.·-~.--: :: .. ·.·::<' ~:.:~ ,:.: ·, - ·, _; <;,·· ' .. :·,, ..... ·!· :_ ~·· .•. 

cfcSnid~·C:lJ~ PIIC7µP ,en·~~laya Gto.;.a· principios, de 1982.. · · · · 

.. ··.· .. ·. bes¡·.:·;~odidad,;:de Fomen~ rri~uStr1a1 (s~A. de, e.~. ~u ~stl'uc·t~ra .. 
·:. . (, · .... :· . - :· ,i···~·:'" .. _:.,· - . ; _ ..... :.·. '. ··:·;, 1

_: ... 1" . • . : .,._ . .: ;: : . ,' . .: > ;;· . ::· _, ', ' 
de caplt~J't!f! 1976 sus"estados deJnversi6n al 31 ~e:mayo eran 1,os si- -
gu1entes. ' , 

. ·.·_ ·:··, 



,·; /" 

•. companfa Cuprffer~ La Verde,s.~~ 
·,; d, 

· · ;Serie A, pagadoras 

s~rf e B pagador~s 
1.911,000 :, . 3~60 

3.6CÍ . 
6•87l~44t ··.· 

l40,274: 

7 ,013 .716 

'·' 

La .1nversf6n anterior ha sfdo reducida a su valor de reá1f zaci6n. 

Otras Inversiones 

To ta 1 

16,203,.000 

1,253 ,725. 569. 

Dese, Socfedades de Fomento, cuenta con un total en su inversión -
de$ 1,254 millones para operar en el mercado. 

Presidente 

.Vi ce-Pres f dente 

Consejeros 
-·.,' 

· Antonfo. Ruf z Gal indo 

W11fr1do Gonzilez Balboa 

Manuel Senderos Irigoyen 
FemandO Senderos<l4estre 
Agu~ tf n F. Lego~r.e~ 
.Jºrge Esptnosa . . 
. Alberto::eanares. Gónzliez 

•.. ··'! ... :; .. •.:1:" . ···''--

·· .. '.>Crtc~1ó.B11le•~t1ros 
R4mulo o.• Fafrfl.'· · ·,. · 

. ·. Frl~~isco Trui~t 'itan~s · 
;<·: :·;· .. · ........ ;, ·:·'.·::·:- .... :.l!;··:_:,.·. 

• Gúitlérm .Ballesteros 
F~usto R. Mf rarida 

· Andrfs Aufz 

,.r, 



C) Operaciones de la Empresa .. 

Dese. Sociedad de Fomento Industrial, S .A, de C.V., es una empresa 
tenedora con intereses con las sigui entes empresas: 

Divisi6n Metal-Mecánica. Estf compuesta por las siguientes compañfas 
Industrias de Valeros Continental con una participación de 13%. 
Fomento Manufacturero, con participaci6n del 7%. 

D.M.Nacional participa con el 13%. 
Automagneto participa con el 9%. 
Spicer participa con el 58%. 

Spicer, S.A. - Es el grupo industrial más importante en la fabricación 
y ensamble para la industria automotrfz nacional, constitufda en 1952 co
llX> sociedad controladora de sus empresas y se une al grupo Dese, y es PrQ.. 

llX>Vida y asociada por el misllXl grupo. 
Sus principales productos que fabrican son: 

Eje de tracci6n trasero 
Flechas 
Cardanes 
Transm,isiones de servicio p.esado 
Transejes 
Flechas de ve 1 ocidad cons.tan~e y c.uerdas de acero y de al umi ni.o. 

·. . . . . Utiliza tecnologf a de GKN dé Inglaterra Kel sey-Hayer y :Darta Carpo~ . 
· ratfon:pe É.E. u.u: - Esta últi!lla participa .tom socio minoritario, c:u.en- ·. · 
· ta ;con.:. empresas: de apoyo e.n . tUfldídcSn '·· forja,~ ::,fabricati~n de herrá~f~n-"~: · 
tlá' ~on. fa ·~ün :1ogra· u~a m~yor· int~g~ac1cSn; • · ·. . . · · · .: · •c-

. ·' . ' ... · ', '.·' '·,,' .··· .. -· . ·.· .. ' . ' .: 

1l1c1ustrfa d.! Val eros Intercontiriental, S.A. 
"Fab~fcante d~ rodam'fentós c6nicos y bolas de acero, utiliza. ~ecno:., 

logfa de SKf.de Suecia, socio minori.ta.r10 en esta empresa, con miras p'ara 
. • . ' l 

poner una nüeva planta que pperarf en 1982, dup11car! fa capacidad de Pl"!t 

45 
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No. Acciones 

SPICER 

Serie A 5.057,394 

Serie B 10,360 

INDUSTRIAS RESISTOL, S.A. 

Serie A 

Serie B 

NEGROMEX, S.A. 

Serie A 
Serie B 

PETROCEL, S.A. 

Serie A 

1,292,977 

4,232 

1,074,670 

20,289 

3~495,750 

$ 

Valor por 
acc115n 

49.75 

49.50 

229 .oo 
232.00 

130. 00 

147.00 

97.00 

Valor. Total 

$ 251,605' 352 

512,820 

296,091,733 

1,123,344 

139. 707, 100 

2,982,483 

339 ,087 ,750 

$ 1,031, 110 ,582 

. Lo cual Dese, cuenta con un capital de $ 1,031 millones de capital 
.. social susérito. 

Acciones de empresas .ert operac11Sn no cotizadas en bolsa.·. 

D.M.Nac1ona1, S.A. 
Au~~g~etc>s, $.A:·~e.c.v. 

· .t~~~•tH~~ ·d~ ,vlle.ros. in"·•. 
. · .. ·~r~n~1nental ,$~.A~de t.v. 

· ·Prif~~-nt~s ~n c1ivid~ndos ffJos : . · · · · ·· · · · 
mis¡, R~·.c.A •• S.A~ de c.v. 

..... ; ... 

820,000 .. 

272,000 .. .. ,.,. 

. lSS,000 . 

. 165,000 
. . ~ 

49,997 .. 
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123,. 31 

i32.s1 · 

84.70' 

104.81 
5~6.72 

101,U~,200 

'· 36,~24 ,208 : ··:·.·. ·. ·.· 

·. 15,669 ,605 

.17,;293,650 

28,334,108 

198~535,771 



duccidn fabricando ·20 mfllo.nes de rodam1.entos por ai'io. 

Sus productos son utilizados en la industria automotrfz y para la ;. 
fabrfcacicSn de' un sfnúmero de aparatos eléctricos, esta empresa exporta a 
Francia y a Brasil bolas de precfsidn, as'f conx> a Argentina y c~nitd&. , 

Fomento Manufacturero, S.A •. de C.V. 

Grupo Industrial fabricante de diversos productos para la industria 
automotrfz. 

Principales productos: 
Alternadores 
Juntas 
Sellos 
Bobinas y Bujhs 

La tecnología que emplea es de Prestolite International LTD y Dana 
Corporation, ésta última es socia minoritaria en la empresa. 

Automagneto, S.A. de C.V. 

Principal proveedora de componentes eléctricos a la industria auto-
motrfz, en la .actualidad produce: 

Motores de arranque y Limpiaparabrisas 
Generadores 
Distribuidores de encendido y motores dual. 
··; - !' . ' • 

. la tecnologfa que utiliza ·de Robert:Bosch de Al~nia y es parttct 
pantei co~ accionista. 

,. ... 

·,, 

~1 scSlido crecim1ehto de este secto.r de '.1.a economf,a a continuar en 
·· fonna ·cada vez mas 1~i>or~ante apoyando en la estructura petroqufmica b&il . 
·c~ de nuutro pafs~ 
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Contando con plantas en Altamfra, Tamaulipas. lula y Lerma se en-
cuentran prdx1mas a arrancar las de Zit&cuaro, Mérida y San Luis Potosf y· 

11 de tos Mochis se encuentra ya en operac16n. 

Las principales plantas son: 

Qut111c 
Negromex 
Industrias Resistol 

4% 
17% 
69% 

B1ogen (de esta empresa no se obtuvo su porcentaje) 

Para responder al crecimiento dinámico que ha tenido la industria 

nacional (I.R.S.A.) ha incrementado su capacidad de producci6n instalando 
nuevas plantas en la zona de desarrollo prioritario. 

Las inversiones se apoyan con centros de investigación tecno16gico 
m4s reciente en sus plantas piloto. 

Industrias Resistol, S.A. 

s~.funda en 1916 con el noltÉre de Adhesivos Res1stol. S.A. fabri-
cante de pegamentos y almidones en 1951 insta16 su planta de Vallejo y cQ_ 
menz6 a diversificar sus productos vinflicos para la industria. 

En la década de los setentas.la industria entra el campo de la pe
troqufmica y logra su despegue. La actual industria nac16 en .1971 con la 

fus16n ~e flbnsanto Mexicana. S.A.; en 1958 adqu1riendo el 55% de.la partj_ 
c1pac16n • 

.. . Principal produc~r de: 
.. , 

. . .. fiblcleados de espum ~ pol~es~i~erio·. 
Im~tes16n de Pl~t clts.itti Pir~·111111nadós· 

(·:·~~'.h•"i~~:~·:~'''&~,1< •' ' . '•' . ·. 
·p~d~cto(:lg~uf•1Cós: : : · 
,'.i·.<:·-!-'.,;~i:- ... :·'._><:·::;:_'~.', .... ~·-.~.-,i·· .. :.. .. ·.-. :·. \-: ' _.· -'···!:._.: _·;: ; ~:·:.:·_: .'·.'>·-·. 

,. Fos:r~to. 4• SOd1o 1 u~il f zafio. i>&t• Produc1 r detergéntés y tecfoas de el~. 
· 'ru~ .ele p.,11v1n11ó ·cPÜC:> · · · · · · · · · · 
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Po11estireno 
Laminados de plástico, etc. 

La industria Resistol fabrica más de 3,000 productos. las pr1ncip! 
1 es empresas son: 

Productos de Istireno, S.A. de C.V. 
Plásticos de México, S.A. 

Negromex, S.A. 

100% 

100% 

Esta empresa ha consolidado exitosa participación en el mercado de 
negro de hulnl y hule sintético utilizando la tecnologta de Philleps Petl"2. 
11um Company de Estados Unidos, y se encuentra en diseño una nueva planta 
para producción de Para-Criso1, producto usado en la fabricación antioxi
dante para la industria alimenticia, esto es corro conservación de1 produ~ 

to. Esta será la primera planta en América Latina. 

Principales productos que se fabrican: 

Hule sinté.tico 
Negro de hum 

Diversas sustancias para la industria Fannacéutica. 
Nitrometil emisodal y metronizadol 
Benzato de sodio. 

Sus principales empresas en operación son:. 

Esquim, .s .A •. 
Torrox, s~A. 

· · Negro Mex, s;A.· 

Fen1x .·· 
' ~,. __ :·;·:•<. · .. ' : .. -·" > " ·. ) '; . 

PtiH 11i>s P.etrolel.ilil, Ce>'~:< . 
•'.. _. '' • _' •• ; ;: ' ; • ' • ., > , • ' •• "' •• : • ~' ~ • j 

·El· cre.ci~fento de N~gromex, ·Se v16 favored~o por los proyeetos .de 
Pen1tx que Ütiliza~:·fnd1rect~mente en't~·:con~trucc16n de la planta ?etroquf. 

', .... ".' ';: . •.. . .. · .. ,, ', . ' ',_ ·. !· -

mica;· ... . · .. ,, 

,··:.· 
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. Qu11111c, .S.A!. 
- • - • • 1 • 

Esta:eml>resa se encuentra en una etapa de diversificación organiza-
da pÓrun mercado cada dfa mb moderno. 

Por medio de la cual Dese, tiende a sustituir importaciones. a tra- · 
vEs de Qu1magro, S.A. de C.V. Dese ha logrado aumentar su producción de -
leidos grasos insaturados, que se emplean en 18 elaboración de recinas sfn.. 
tEt1cas. 

Principales productos: 

Acido graso fnsaturado 
Lactilatos (usado en la industria alimenticia) 
Sustancias qufmicas (usado en la fabricación de barnices y recubrimien

tos industriales) 

Principales empresas: 

Quimagro, S.A. de C.V. 

Biogen, S.A. 

Dese, inicia sus actividades en el campo bioqufmico con la cr.eación 
de un nuevo polo de désal"rollo, que actualmente está formado por QUnonas -
de ."'xico~ S.A. . . . . . .. . . 

PririC:i pát es productos: '•. ·.·r: :·., .·· .:·.,. , .. ·· ,.- .. ,. 

Antib iCStf~s· 

··· .... :;/t,;·.t~~·i¿9~~~.la ··1 a· .. ··cr,,c16j·.J~ .. ~·~1t~~ni1N~Jo d{;~1:·~·nt~·s .. :.c~n• u~'·; .. fny~h .. :.::. 
11.sn cié,s·'2~oo<t:núlones:pí~á 11 ·1>roc1Ucc16n' d•'ant1b1cSt1cos ••.. · · · '· 

' .. • . :· ! '.- ( : :~- ·: ': ' • 'e:' :' • ... ; ·. ··. ·. ' • . • . ;' . _:' -' ' . ,.· ·; '1 ,' ,' '. •' ; \, ' •: ~ . . -~ . • .. ,' . ,' . ' ' " '. " ' '·. ·_r· .~ 

. . . ' ' - ' 

UniVersilde váiores, S.A~ de c~v. empresa avfcola en la que D~sc. 
tiene u~a ·~r'tfo1paci4n m,yoritaria con '1á cual inicia el. campo de l~s ~ : · 
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alimentos, ha adquirido la mayorfa del capital de la C1a. Camborough, .S • 
. A. de C.V. y Puercos Camburaugh, S. de R.L., las cuales operan en.;el cam

po porcfcola y engorda de pollos para el Distrito Federal. 

Principales empresas: 

Universal de Valores, S.A. 

Com.ercial Camburaugh, S.A. de C.V. 

Puercos Camburaugh. S. de R.L. 

Divisi6n Electrdnica 

% Porcentaje 

100% 

100% 

100% 

En L980 tennin6 de roontar su estudio de gravas16n, Mariano Rivera -
Conde, con el más moderno equipo computarizado. 

El área de cinescopios y cai'lones electr6nicos tienen la tecnología 
más avanzada en imagen y color en sus televisores. 

Principales empresas % Porcentaje 

R.F.C. Internatfonal eveloment, Co. 25% 

III.- ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES. 

Tipo de Capital. 

. Los tipos de capital .que una empresa puede obtener son dos, qu~ 
·.pueden s1t.r por .C~pital por endeu~a~iento y CApftal po/iaporta¿fones .de; los· 

duellos (aunque, ambos representar( fuentes de . .fondo <para.la· empresa). . . 
·· .. >tsias fÚe~tes .. tfe~en'cfe,.ia;:c«'r¡ct~~fstfcas;.··.•.•' ..•. •.· ·<., ·'. ,. ·. 

·. Capitlf;por endeudamtentO;~ ,'Incluye cualquier f1p0.de fondo a lar~:Pl-ª. 
zo, puede ser,.con o siir garantfa,¡ existen tanmfén diferentes tipó.s de pasi 
YO l l·Í"gó· plazo y tambfffl pueden s~r con O sin garantfa, prioritarfÓ O : 

subordinadÓs; conseguido por medio de las ventas y ob11gac1onE!s o negoc1~-
. da por meclto. de lós préstanlis a largo plazo. 
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Muchas empresas tienen en sus libros más de un tipo de deuda, el -
tipo .mb común de instrumento de deuda o pasivo a largo plazo es la emi- -
sidn de obligaciones que normalm_ente su valor es de $ 1,000.00 que se po-
nen a la venta a 1 púb 11 co en general a 1 argo plazo. 

El interés establecido relacionado con el tipo de pasivo a largo -
plazo varfa dependiendo la o~rtunfdad y caracterfsticas especializadas de 
la emf si6n y de quien las pone en circulación. 

Capital por aportac16n.- La aportac16n de capital consiste en los fondos 
a largo plazo que suministran los dueftos de la empresa a diferencia de los 
fondos por préstamo a largo plazo que .suministran los dueños de la empresa 
a diferencia de los fondos que se deben cubrir por aportaciones se espera 
que pennanezca en la empresa por un perfodo indefinido de tiempo. 

Las tres fuentes principales de aportación de capital para la -
empresa son: 

a) Acciones Preferentes 
b} Acc~ones Comúnes 
e) Utilidades Retenidas 

Diferencia entre deuda y aportaci6n de capital.- Hay tres d1feren-
cias fundamentales entre endeudamiento y aportaciones de capital. Esta di
ferencia se refiere a la cantidad de tiempo que los fondos est4n a d1spos.!. 
c1c5n de la empresa los derec.hos de prestamistas y accionistas sobre Jos 1_!! 
gresos y·activos, ast como la voz de cada uno de ellos, en la acinin1stra-
c16n. 

~ ··. . . . 

Ve.nétm1ento.- Pas1Yc> a largo plazo t1ene una fecha de vend111i_ento e~ta~. ·. 
. . blec14a·• ~ra cubr1rd1cha suna 'pactada. . 

'·. '/ " ., .. ·•' . , . ' . ' 

Ol~~chos .SC>bre lngre~~s y Activas.• El acreedor ttene derechos pr1or1t!. . .. . . . - - . ' . ' . . 

rtos S~bre los ingresos COllQ sobré los activos de la .; -
empresa (sobre Tos activos es significativo solamente s1 
se Uquid~n). 

Medidas y condiciones acerca de la "Estructura del Capital 11 
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Hedidas de liquidez y actividad 
Medidas c!e liquidez total de la empresa 
Capital neto de trabajo 
Indice de solvencia· 
Indice de_ prueba del ácido o prueba rápida. 

Estas medidas de liquidez y razones se verán más adelante con la -
estructura <le los estados financieros analizados. 

Teorfa de la Estructura del Capital 

La teorfa de la estructura de capital está fntimamente relacionada 
con el costo del capital de la empresa. En la literatura financiera se en
cuentran muchas discusiones acerca de la existencia de una estructura 11 6p
tima11 de capital. La controversia, entre los que creen que hay una estruc
tura 6ptima de capital para cada empresa y los que no creen en la existen
cia de tal cosa (empez6 en 1958) y todavfa no se ve una solución para ese 
conflicto. l)e acuerdo con aquellos que defienden la existencia de una es-
tructura 6ptima de capital, se dice que adaptan un médoto tradicional. 

"En la Estructura Optima de Capital" se examinan varias suposicio-
nes y funciones de costo que son parte de la teorta tradicional de la es--. . . 

tr,uetura de capital, el lllllterial que aquf se presenta solamente una frac--
c16n de la evoluci6n de la teorfa ,de la 'estructura de ~apitai •. teC>rfas mis ,. . . . . .· . . . . . ..· ' . 

sof1$t1c,1d1s han supr1!111do 111ucho de las supos1cio11es altamente rest~i cti".'-
.. , '. 

_YIS. : · 

· ··. . <· _ ~~pos 1eione~:-~ - Haf va~ta( sU,~s 1 c1ones $C>in•I hs' ~~11 e5 se. basa e f· ' . 
..... ··cielo di li:~t~uctura .. tradte:ionlf '.~,1- clpf~t •:Jabtr _,s_tal, son; . · · 

_ .. · . ' .. ; - •'· ·,.. -. ' "''. · ... , .. . .,, 

Financ:11fftient0 con Ob11iac1on~~ y. Aé:c1an¡ •• El -.~delo '._de ~stri.ct~: ···· .. · 
•• - ,; :' 1 • ' • ' • .:: :: • : ....... ·: - • ': • - ; ' ' • : ~ ' • • • • • • • - " • • _.. • • ··,::. .. • • • •• • • ' - ' • : r• trad1c1onat dela empresa :son obligaci~nes y aé:dones. 

_·.Pago de D1v·i.den~~ en Un 1001.- Se supo"e :que la f!iilpresa d1str1buje 
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todas sus utilidades en fornia de dividendos. 

Esto apoya lo anterior al eliminar el super4vit como fuente de ff-
. nánc1uiento. 

Riesgo comercial constante.- Este se mantiene constante suponiendo 
que to.dos los activos adquiridos son de la mfslllil naturaleza que la lfnea -
del negocio de la empresa permanezca inalterable al mantener constante el 
riesgo se puede detenntnar los efectos del riesgo financiero es decir apa
lanca•iento financiero. 

Cambios en el Apalancam1ento financiero.- La empresa disminuye su -
apalancamiento financiero vendiendo acciones y utilfzando el producto para 
retirar obligaciones (en otras palabras) el total financiero en libros de 
la empresa {es decir acciones y obligaciones) permanece fijo durante el p~ 

rfodo que se considera por otro lado, al mantener constante el total finan. 
ciero es mb f4cfl determinar las efectos de una. estructura del c.apital Y! 
riable sobre el valor de la e111presa. 

To~as estas suposiciones son respectivas pero necesarias para pre-
sentar un modelo sencillo para que de una idea acerca de la teorfa. de la -

estructura del capital. 

En Res1.m1en.: La estructura del capital de una empresa se determina 
por 1.a co11posfc16n de foriclos a hrgo. plazo; acciones preferentes, acciones 

·.·. COIÚttS y SUP.frivit• algUrias veces los' fondo.s · ª largo plazo Son los acre~· 
~ 1 Jargo pllzo ~ los fondos rés~11tes los ·q"~ representl'n Tas. aportaci! · .·. · 
nu>de .clpttl1, ··11 •nera .,, 'senC:1ÚI ctt él0nsfcier1r· 111structur1 .del:ca-· 

· · ·. • ... P1,,~~,,e~:.~·...,r.sii!.i·~U...··.,~~~·~ .. ~. ~~:::.i;,~~~ct~ne5,:d~<·f'P1~r< ••. 
.. ........ ;.r•l~~lº"'~! có'9 .11 ~~tt~~;":,,ti.,O ;• lq• .~ndós '~stA~"ª' d1spo.;·. .. ,, 
··~t~f4,::-1;1·¡,·•f.tt•ilos''•"~1:·so.,,.,.1os'1·~s.i·aC:t1~sde·.los ..... ·· · 
ll"o~~l,~e c..6l.)1po ~ ~pt~l 1·1 su·v~.én 11 Acllltn1~t!1cfdn.. : · · 
. ·· .. , ·.·.· .. ·La íistructur~, del cllpiut de.'ª a1pres1 af~ta, d1~tt.-nte, su. apa.; 
11~•tínto fi!'lllctero y In a)nseeuenef~ el r1ag0 ftnanc1ero rel1éion1.do · 
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con la empresa (6)'. Las medidas usuales para calcular el grado de apalanc~ 
miento financiero con la raz6n deuda-capital, la razón deuda a capitaliza
ción total, las veces que se ha g~nado el interés y la reserva total para 
deuda. Al analizar la es.tructura del capital de la empresa, es de mayor -
utilidad la razón del valor del mercado de la deuda al valor del mercado -
del capital. Lo que con~tituye un grado aceptable de apalancamiento finan
ciero difiere entre industrias ya que el grado de apalancamiento financie--ro afecta muchfsimo en nivel aceptable de riesgo financiero. -La controversia acerca.de la existenci~de tala estructura 6ptima de 
capital para las empresas está aún sin resolver en la literatura financie
ra. 

El "enfoque tradicional" en la estructura del capital se basa en va 
rias suposiciones restrictivas y sugiere que la estructura óptima de capi
tal para una empresa es aquella en la cual el costo total del capital de -
la empresa se reduce al mfn1mo. Tanto el costo de la deuda como el costo -
del capital son funciones que aumentan el apalancamiento. 

El costo de la deuda normalmente aumenta solamente más alU de cie.r_ 
to nivel de apalancam1ento. Hay otras teor1as de estructura de capital, p~ 
ro él enfoque tradicional es .el más pof:lular. 

El sistrma UAII.,.gpa se puede,ut111zar.para evaluar diferentes es- -
trµcturas de cipf tala travfs del grado de riesgo financiero que acarrea -
y .de lo.s rendimientos para los dueftós de la empresa. Este sistema no consi : ·.~ '..,:;· >- ' ·, ·· ... j;<:· ... :·': /.· ..... : ·_,. '. ,:.·.- . . ; ·::: .' -'. ' .. ·-: ; ": ' ·. :· ,.-· . · .. -· 

d~r-•:d1rect~en~el.a~;.co~secuenct1s:-:f1nancieras a largo pJazo de cierus -
·.estruttutil~ ·de cap1ta1'• sino.qué'ise.qéupade1os rendimientos para·lQ:s'éiue .. 

. · ·~.o$Jse p~ede ,~H~iz.if· P~.ra.~~~rd~~isiO~e~· acerc::a de recapitali ;aci~ny~· 
conseeuci6n de'.'fond9s nuevas •. 

.. '. . 

(6) La~ré~~e J. GJtmí'n .• fundamen.tos 'dé Admi ri1straci6n Ffnanci era. Edito- -
r1a1 Hara, Hixfoo1 1981. P&gf na 421. 
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A) REQUERIMIENTOS ESP°ECIA~E~ DE INFORNACION FINANCIEAA:· 

. . . 1 
a) La combinación de empriesas y su clasificaci6n.- El fenómeno de - -

combinación de empresas o de 1a formación de grupo de empresas, comienza -
a surgir a fines del siglo XIV y a partir de esa fecha ha venido crecienddl' 
en importancia en todos los pa1ses. 

El Instituto Americano de Contadores Públicos (A.I.C.P.A.) define -
la combinación de empresas de esta manera: La concentración de una entidad 

·econ6m1ca y de una corporación y una o más empresas incorporadas o~no in-
corporadas. 

Griffin, Williams y Larson dan su punto de vista de la definición -
en la combinación de empresas de esta fonna: El ténnino generalmente - -
aplicado para crecimiento externo, en el cual todas o sustancialmente las 
operaciones de dos o rn&s firmas son concentradas bajo un control centrali
zado. 

En resumen podemos concluir que la combinación de empresas consiste 
en la uni6n de dos o mis empresas bajo la dirección común, .con la finalf-
dad de cumplir de la mejor manera posible, el objetivo para lo que fueron 
creadas en forma que pueden ir desde una fus1c1n; a una adquisición, ya sea 
total o con partic1paci6n en el capita- contable de otra compai'ifa·, hasta -
un s1mpl~ acuerdo contractual sobre una cuest16n • 

. ··... ' -.:· ' '•; 

.. Entre las causas ,citadas para explicar la cold>inaci6n de. empresas 
' •• · - : •.• ;. •¡ • ·• ' . • 

1~ mis co111ún esJa. deJ:,ctlc~mientO y la expansicSn. Este crecimiento y éx:..-
•• - • • • • ' ,, • '' ,,. •• • • .,, • > ' ' • ' • - • ,.,., • 

"",s.16~ •. ~ ,sollmén~ e~í>lica ~··1a conti:tn1c1cfo de. empresas, s.irio que .es -
aplkabfr a todas las empresas entre sf. Una de ellas (causas).· priroordh-"'. · 
les de la expans16ri ele las empresas, la encontramos en la búsqueda: de la -: 

mayor ut11 idad por parte de la empresa. 

Comi:J meta On1ca de la. empresa, este objetivo vi perdiendo cada dfa 
~s. adeptos. sin embargo. es fmpC>rta:nte seftalar ·la· 1mportanc1a de la 111axf- . 

56 
• - • 1 

.· .. -'.'.··'· ' 



mizac16n de la utilidad ya que éstá causa relacicSn con la invers16n. Enton 
ces ~e' restr1ng1rl el crédito s1 no la hay; o en su caso la. obtención del - . 
capital, que serfa una empresa que nO generarfll utilidades, limitando con 
este su desarrollo. En cambio si hay ut11 idades ésta atraer& capitales pa-

. ra invertir. 

b) Formas de lograr la expans16n.- Todas las expansiones de negocios -
pueden ser:clas1f1cadas collll internas o externas. 

*Crecimiento interno.- El crecimiento interno se deriva del allllento -
de las operaciones de la empresa, el cual es resultado -
del aumento de la demanda de los bienes o servicios de -
la empresa, del establecimiento de nuevas lfneas de pro
ductos, de nuevas áreas geogr&ficas de ventas, etc., fi
nanciadas por las utilidades del negocio, mediante pasi
vo, o mediante aportaciones de capital. 

'"Crecimiento externo.- Es derivado de la adquisicicSn de empresas con 
operaciones preexistentes, pudiéndose llevar a cabb es-
tas adquisiciones en forma total, por medio de la compra 
de la empresa, por medio de la fusi6n o bien logrando el 
control de la e111presa en cuest16n, mediante participa- -
cidn mayorftariá en su capital contable; Tal!Oién pue.de - · 
llevarse a cabo con las éaracterfsticas de la creac~ón -
de nue~as empresas. 

· .. ·.e> La comb'inac14n de ell)p~esas desde 81 pun~ de vista le9a'L..,. En ~ste ~. 
. · ·pÜrito se.'lbord.arl el t9,na d~sd•fel'p~nto:de v1~tl ·legal. 

·c.b·~ huiér• riotl'r'.el trat"'1enU> :de é·t~ teml•iat!i;~¡,.~1 ·. ·;. 
's)un~, de, 'vtsta dur1d1#~ >~arfa ri.ci~ado que se ~~c·~1~'1! ·. 
ra todo un tY.itado de cterechÓ1 sin embargo.' se tratl,r& ~ 
este tema por.esta relación fnti._ con la pr0tillniitic1 -·· .. 
de 1 a combhiac14n de empresas. 

· .....;;....;.;_ C.P •. y M~ A. Gonzll ez Her11fndez Antonio, 
*HOLDING': Compaflfastenedoras y subsfd1ar1as y asociadas. A~pectos Finan-.;. 

cieros'~ Ed1tor111 L1.liiu~a •. Mfxfeo; P4g1na. 17. · · 
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Existen diversas clasiffcaciones de la combinación de empresas, -~ 

desde el punto de vfsta legal; algunas de ellas con diversos criterios y -

otras arooldadas a la legislacidn del pafs de que se trate. Entre los estu
diosos del tema sobresalen los alemanes, debido tanto a legislación COllK> M 

a la doctrina de desarrollo en Alemania. (A continuación se presentará cua
dro sinóptico) • 

. \· 
:.·· 

. ' ' . . 

sa 
''·' . '.'·· ... 

'• 
''!" ,:.;. 

"' 



l) Ff guras Reales 
{Unf6n de hecho) 

II) Figuras Jurfd1cas 
Obl igac16n 
(Uni6n de Derecho) 

.. 
CUADRO No. l COMBINACION DE EMPRESAS. 

a) Adqufsfcf6n de empresas, 
(compra, fusf6n, permuta 
de absorcf6n, etc.) 

b) Adquf sf ci6n de 
Partf cf paciones 

c) Creacf6n de nuevas Entf da 
. des con ff nes de unfón -

de empresas. 

b) Coordinación 

c) otros (servicios) 
acuerdos sobre bases 
contractual·· 

Reghtro Asocf ac1ones ~e -
especuladores .. · < · 

· consor~1os en muy var1id1 
forma 

r·.-: 

Con subordf nacfón 

Con coordinación 

Con subordf nacf ón 

Con coordinac16n 

servicio de explota- -
c16n, de arrendam1 en to 
de servicios 

Por tiempo limitado, -

{ 
{ 

{ 

Totalidad tftulos 
Hayorfa tf tul os 
Tftulos con derechos prefe
rentes. 
Entrada como comanditario 
Adquf sicfón recfproca de -
partfcipacfones. 

fPura Con sometfmfento[tfücta 

Transformacfón en empresas 
propfas 
Parte de Actf vo 
Interpretación de una socf e 
dad aoroo un órgano de comer 
cio o comunidad de intereses , 

sorcio ocasional . 
con actos sobre determinadas cuestiones Por plazo mayor: 

::: ,, : ·.' ' .. 
¡,-·, 

: Comunidad de interés ~ d 1 
- Comunidad central por interes e 

Cartels . 
'trust { Sin contingente de ven. 

tas. 
con conLnM:11tt 



Patrimoniales {figuras reales), en las cuales el autor distingue en 
primer lugar a aquellas derivadas de una adquisición; entre éstas encontr! 
l!X>S combinaciones en que las empresas pierden la personalidad jurfdica, CQ 

m en el caso de la compra o de la fusi6n. Este úl til!Xl en la 1 egislaci6n -
mexicana se le denomina fusión por integración, y es aquella fusión en la 
cual desaparecen las sociedades surgiendo una nueva {7). En el caso de la 
absorción (en nuestra legislación, fusión por incorporación) (8), es aque
lla en la cual desaparecen una o más sociedades sobreviviendo una de - -
el las. 

Por lo que respecta a la adquisición de participaciones y a la ere! 
ción de nuevas entidades, con fines de unión de empresas, éstas dan lugar 
a una gran variedad de formas de dominio o control, las cuales se tratan -
más adelante. 

Las figuras jurídico-obl igaciona·les o uniones de derecho correspon-
den a formas de tipos contractuales: 

Es controvertido la propia naturaleza jurídica de estos convenios. 
Participan de caracteres propios de contrato de sociedad en cuanto 
a la nota de asociación y reglas de funcionamiento, y también de -
gestión y facultades representativas. 

El tratadista Rodríguez y Rodríguez acepta la clasificación empíri
ca {9). 

l,., CONSOLIDAC.ION DE ES.TADOS .FINANCIEROS. 

Much1;1s autores han definido los estados financieros consolidados; • 
alg11no de eno~::é:On criterios un poco diferentes pero siguiendo siempre . -.· ~ria ::..t1 •• ú~•~ < . ·. ' . . . . ' .. 

· (7) Artículo 226. Ley General de. Sociedades Mercantiles. 
(8). Ar!fculo 224, Pfrrafo Tercero de la Ley General. de Sociedades Merca~..: ·. 

tiles. 
(9) Rodríguez y Rodrfguez •. Derecho Mercantil. Editorial Porrúa, S.A. 
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A continuaci6n se citan algunas definiciones. 

Dickinson define el balance consolidado de la forma siguiente: 

El balance consolidado representa la verdadera situac16n de todo el 
grupo de las compañfs que lo integran en relaci6n con el mundo exterior y 

por lo tanto no es el balance de una sociedad sfno de una s1tuaci6n actual, 
después de eliminar todas las relaciones existentes entre compañfas agrup!_ 
das {10). 

En el mismo sentido es la definici6n de Kohler, que dice: 

Los estados financieros consolidados son aquellos que presentan la 
posici6n financiera y los resultados de operación de dos o más empresas -
asociadas como si ellas fueran una sola organizaci6n (11). 

Finalmente tenemos el Instituto Mexicano de Contadores Públicos el 
cual los define de esta forma: 

Los es ta dos financieros con so 1 i dados son aquel 1 os que presentan la 
situación financiera y resultados de operaci6n de una entidad integrada -
por la compañfa tenedora y sus subsidiarias (independientemente de su per
sonalidad jurfdica) y se formula sustituyendo la inversión en acciones de 
compañfas subsidiarias de la tenedora, con los activos y pasivos de aque-
llas y eliminando los saldos y las operaciones efectuadas entre 1 as distin. 
tas compañfas, as f como 1 as ut11 i dades no rea 1 izadas por 1 as entidades 
(12}. 

De las definiciones antes citadas, podeioos es.tablecer las caracte•.,. 
rfst1cas siguientes: 

i ... 

(10) D1ckinson, Acauting Pract1ce and procedure. Citado por :el Manual del 
.. contador. U.T.E.H.A~ Mfx1co, 1943. . . 

(11) Er1k L. Kohler. 01cc1onar1o para·contadores. Pr4ct1ca de.Nueva Jersey. 
1975. . . . . . ' . 

(12) Boletfn B, 8. I.M.C.P. Estados Financieros Consolidados y Corminados 
Valuados de Inversiones Pe'hnane.nt~s. · 
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1) Son los documentos que muestran la posición financiera y los result! 
dos de operación de un grupo de compañías. 

2) Estas compañías son independientes jurfdicamente entre sf, por lo -
cual podemos dinstinguir a estas compañfas como de la adquisición de 
participantes (es en este caso de acciones) o como la creación de -
nuevas entidades pero con personalidad jurídica propia. 

3) Al ser parte de las uniones de hecho, es aplicable a la clasifica- -
ci6n atendiendo al grado de dominio o control establecido por la po
sici6n por parte de la compañia controladora o matriz de las accio-
nes de la compañía o demás compañías del grupo en fonna directa o i!! 
directa; teniendo éstas últimas la categoría de subsidiarias o aso-
ciadas. 

4) La cuarta caracterfstica atiende a la forma en que se fonnulan, la -
cual en términos generales indican que se sustituye la inversión en 
acciones de la controladora con los activos y pasivos de las subsi-
diarias y eliminando las operaciones intercompañias. 

Cabe explicar que las subsidiarias en la sustitución de inversiones 
contra la participación correspondiente al .capital contable, seria lo que 
realiza en la práctica es la eliminación contra la participación correspo!l 
diente al capital contable. 

Estados Financieros Combinados 

La técnica de coll'binación de estados fina~cieros puede ser utiliza~ 
da para la presentación de la información de compañías independientes jurf 
dicamente entre sf, las cuales tengan relación.comercial u operacional te
niendo para ello un control administrativo o financiero comúnes. 

Cuando por algunos llX>tivos no se puede presentar estados financie-~ 
ros consolidados, pueden ser más significativos que presentar estados fi-

nancieros consolidados separados, el combinar dichos estados financieros.-
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En otras circunstancias. pueden ser tanbién út11es para revelar dentro de 
los estados financieros consolidados la posición financiera que hayan pod1 
do ser consolidados. 

a) Objetivo de la Consolidación. 

Col!D los estados financieros individuales de una tenedora no pre- -
veen suficfente informaci6n financiera y de las operaciones en compañfas -
en las que la tenedora tiene inversiones de importancia, ha sido necesario 
el desarrollo de la consolidación de estados financieros para reflejar en 
uno solo las operaciones de una compañfa tenedora y su (s) subsidiaria (s), 
en otras palabras los grupos de empresas considerando como una entidad ecQ_ 
nómica con direcc16n y control comúnes, los estados financieros consolida
dos permitirán analizar, de una manera conjunta, a un grupo de empresas CQ. 
llD si se tratara de una sola entidad. 

Siendo el "objeto" el fin o intento al que se encaminan una acción 
u operación, se analizará de esta forma el objeto de la consolidación de 
estados financieros buscando el fin para el cual se llevará a cabo dicho 
proceso. 

El objetivo de los estados financieros es presentar la situación -
financiera y el resultado de operaci6n de una entidad a los diversos inte
resados en ella. Entonces, el objetivo de los estados financieros consoli
dados serf el presentar infonnaci6n de diversas entidades como si fueran -

. una sola. Faltando únicamente de responder: lA quién se 1 e habrá de infor
mar de dicha entidad, 

El objeto o finalidad de ~se proceso deberá considerar a las persa~ 
nas interesadas que habrán de tomar· decisiones con respecto a dicha enti-
dad, pues ello es aq~ien va dirigido. 

A continuación enumero a los .diversos interesados a esta informa~ -
c16n~ 
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1) La direccicS~ o administración de la compañfa controladora o del gru
po de empresas hacia el logro de los fines para los que fue cre_ado; 
de este rmdo, podrá analizar el resultado en conjunto, pudiendo me-
dir y calificar los resultados obtenidos de manera conjunta. 

2) Los accionistas de la compañfa controladora o mayorftarfos, a los -
que se les infonnará del resultado y del estado que guarda su inver
si6n {corro medida·para analizar a la dirección) y el acierto de la -
inversión en compañfas subsidiarias, para la evaluación de estos es
tados consolidados y de los estados individuales de cada compañía -
constituyente de la consolidación, ya que podría haber resultados -
compensados que ocultaran alguna deficiencia en alguna de ellas. 

Con respecto a los accionistas minoritarios, por lo general, estos 
estados son de poco interés para ellos, pues están más interesados en los 
estados financieros de la compañfa en la que invierten. 

3) Los acreedores, si son acreedores de la compañfa controladora! .les -
será de interés conocer el resultado y la posición consolidada, ya 
que' les pennitirá apreciar la capacidad de condic16n de la compañía 
controladora para cubrir las deudas que tiene a su cargo. 

Si los acreedores son de una compañfa subsidiaria, les interesará 
más observar el apoyo con que cuenta dicha compaíiía por parte del grupo. -
En ambos casos, estos podr'n decidir el otorgamiento de algún crédito por 
parte delos acreedores que vieran con menor riesgo su inversión. 

4).El:Público en g'nera~. Serl de interAs para ellos la situacilSn ff..; • 

. ' na~cfera consolidada de un grupo de emprésas'; lstos, alobset"var su 
' ' o'pfnfcSn, podrfin fnver.tfr en 'alguna einpresa del grúpcfmb seguros -

· de que 'su fnversicSn estar4 bien. respaldada. 

· 5) Las autoridades Gubernamentales interesadas, ya sea en evitar la -
. :ronnacicSn de nmnopolios, .en la regulaci6n de la. formulac16n de est! 

dos financieros consolidados, en las interesadas en empresa~ que -
coticen en bolsa de valores; etc. 
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b) CompaHfas que deben Consolidarse. 

Una vez analizado el objeto de la consolidaci6n de estados financi~ 

ros y la definición de conceptos, cabrfa hacer la pregunta de si son consQ_ 
lidables todos los estados financieros de las empresas que regulen la for
mulaci6n de estos estados y la inclusión de las empresas constituyentes en 
la consolidación. 

Por regla general, todas las subsidiarias d~berán de consolidarse; 
sin embargo existen ciertos criterios, requisitos y restricciones que pue
den, en determinado momento ser causa de la exclusión que alguna(s) subsi
diaria(s) del proceso de consolidación. 

c) Requisitos y condiciones relativos a una Consolidación. 

Condiciones y requisitos relativos al control y a las subsidiarias 
en sí. Estas condiciones encontramos los elementos que constituyen esta -
clasificaci6n: las condiciones relativas al control que tiene la Compañfa 
tenedora sobre las subsidiarias y aquellas relativas a la subsidiaria en -
sí. Estas condiciones podrían haberse tratado por separado, pero debido a 
que hay situaciones referentes a la subsidiaria que afectan el control de 
la tenedora, por ejemplo las subsidiarias del extranjero o las subsidia- -
rias que se encuetran en alguna situación especial, se incluyen las condi
ciones relativas a las s.ubsidiarias y el control en una misma clasifica- -
ción. 

,-, 1 ' 
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Ffguri l. l. Def1n1ci6n de ConsolidacicSn 'de EsU~,s Financieros • 

.----------1Es el proceso por el cual 

Mediante 

· Administr1cf6n 

',.' 

. ' 

a e m nac n e as operac ones n er
coinpaftT as y las utilidades no realizable 
fnclufdas en las cuentas de las compa~fa 
constituyentes del grupo. 

Dan como resultado 

Los Estados Financieros Canso 1dados 

utoridades Público Inversionista 
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Condi cfones y 
Requisitos 
Relativos 

L 

l) Al control y a la Subsf 
diaria en sf .-

2) A 1 a unifonnidad de 

1. 7 Grado de Control. 

r 

a) Grado de Control 
b) Permanencia en el 

control 
c) Subsidiarias en el 

Extranjeroa 
d) Subsidiarias en al 

guna situaci6n es':" 
pecial 

e) Importancia de 1 a 
Subsidiaria 

f) Actividad de la -
Subsidiaria 

g) Importancia del in 
teres minoritario-

a) Las fechas de cie
rre 

b) Las bases de la -
contabilización y 
registro de 1 as -
operaciones 

c) Aplicación de los 
principios de con"'.' 
tabilidad. · 

David Rae Smith, en su ponencia relativa a principios y problemas -
de consolidación en el congreso ·rnternacfonal de Contadores Púb 1 icos 11 eva 
do a cabo en 1972, expone en e 11 os dos conceptos de contra 1 : contro 1 de . :-
11jure11 y ccnttrol "de facto" (13). El'prfmero se refiere al con~rol que. se 
tiene. por p<>seer la ma,YOrh de derechos.sobre,el capital contable y el -
seg~ndo al 'control del tiempo adminfstrativó .sob~e una subsidiaria en l.á .-

.,-.' : ~ ¡ .º.' .. '. ' '. . J.. .-,:: • . . - • : ·.. ."'.. . - . ;. > ' • ; • ' •• ~' ' ', • ~ ',' ',- \ '. : : : • • ' ·' • • •• - • • • •• • ' ' 

que ·.se eonti"Qlt!n y se dirijan hs· o·peracfoñ4!$. de ~sta, aunque se tenga la 
ma,Yo~fa de:derechos 'sobre el 'eapi tal contaM¡~~.· •. co~ respecto a esta sftua-0: 

' ' ' ·- ' . . " . ~.~\;.~: ,<;. • 

cfOn dice .el mfsno autor: ;7,~1:\ ·: ¡. 
, • ' ,·,; ~--;.~~/~. ~-~ '.· < 

Una compaftfa· puede ser Subsidiarfaid.'-''.o'tra aunque no tenga el dere.:; · 
t· ·:·:¡.<t"\\ ~--. ,r.- ' 

• I,• , 

(13) David Rae Sm1th. Prineipios y Proble111aside,.~9nsolfdac1cSn Ponencias .... · 
del Congreso_Internaéionat de Conti~ore,s ',POb:l.iicos c_elebrada en Sidgey ·. 
Australia en 1972, del libro El Pensami~nto flPijtemporlneo Internacio
nal en ta Contadurta POblfca. I.M.C.P.)~x1co ~·:¡975; 

• . . ,,r, .·' ·'· . 
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cho "de jure" para controlarla ••• 

Aduciendo lo siguiente al respecto: 

... la· falta de .control "de jure" pero no lo ejercita tal .vez razones o PQ.. 

Hticas, tiene que considerarse la exclusic1n de dicha subsidiaria {14). 

Lo. anterior puede entenderse tari>i~n como que el control de la vot! 
· c16n no necesariamente implica el control administrativo y viceversa. 

Con respecto al porcentaje requiere para consolidar los estados fi
nancieros de una controladora con su{s) subsidiaria(s} éste no es el ~isrro 

en todos los pafses. En algunos s61o las subsidiarias en las que se posee 
más del 50% de participaciones en el capital contable son consolidadas; cg_ 
mo en el caso de Australia no (dice el autor) Inglaterra y Alemania, en -
los Pafses Bajos se pueden consolidar si se tiene al menos 25%. En los Es
tados Unidos el 11 APB Opin16n Núm. 1811 estipula que hay consolidaci6n según 
el método de derechos sociales cuando la inversi6n sea mayor al 20%. En -
Francia el lfmite puede reducirse en algunos casos a un 10% (15). 

En.México, el Instituto Mexicano de Contadores Públicos en el bol! 
tfn relativo a consolidac~6n de estados financieros estipula (coroo se ca-
mentó en el p4rrafo referente a Compañfa Subsidiaria en la Def1n1ci6n de -
conceptos) que se consideran como subsidiarias aquella de la. cual otra 
compañfa posee mb del 50% de la inversi6n en acciones (16). Por lo tanto 
podri ser consol 1dada si la 1nvers16n sobrepasa el SOt:, como menciona el 
I.M.C. P., en el rnfsnM> boletfn~ 

. En tE"'!1nos: generales si uni ·compaflfa. no es propietaria (por sf a' -
trav•s de.· SÜS. s~s1d1ar1as) ·de mas del' SOt: de' 1 as acciones ordfnaHas de -
otra companta. d-.,e de :piese~b~e e;t•do~ 11naritieros ~onsol1dados. •· ; . 
. . :. . . ·. ' .. · ~ ;¡, . . ,•:-':' '. .. ' ' - ' ~ - ' . ·'· ·- .- . . .. ', - . ' ·. ... . . ' : 

.. -.. 
(14)0b. Cit. 
{15) Datos. tomados ·de .~~ Mazarts. Comentarios y Pr1nc1pfos 4e .Consolida--

. c16n. Comentarfos deDav1d Rae Smfth. Ob. Cit~ . ; · 

(16) Boletfo B-8. LM.C.P. Ob. Cit. 
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c.1do a través.de una subsidiaria; apareciendo la subsidiaria de una subsi
dtarfa. o subsidiaria de segundo ntvel. 

~·se ha observado, existe una gran variedad de criterios con re!_ 
pecto al grado de control ejercido sobre una subsidiaria, para su 1nclu- -
sión a una conso11daci6n, por lo cual se recomienda anal izar cada situa- -
ci6n con el cuidado y la importancia que requiera el caso. 

·2.- Pennanencia del control. 

Otro punto importante en relación con el control que podrfa ser ca.!!_ 
sa de exclusi6n de una subsfdfarfa en el proceso de la consol1daci6n, lo -
es la expectación en la continuidad o la permanencia en el control. Esta -
condfcf6n podrfa no ser cumplida si la empresa tenedora no tiene intención 
de conservar el control. 

A este respecto el I.M.C.P. incluye un ejemplo en el boletfn relatj_ 
YO. 

• •• cuando la co•paHfa tenedora sea el principal acreedor de la su!?., 
sidiaria y por ese hecho haya adquirido la mayorfa de las acciones, o - -
bfen cuando la tenedora haya recibido Ta mayorfa de las acciones por causa 
de un contrato de reporto (17,18) 

3.- Subsidiarias en el Extranjero. ' ; 

Estu subs.1dfartas, por dom1c111arse en el extranjero. pueden estar 
. su.1etas 1 .~~~· varftdad de sf tuac1ones que ll!Dd1 f1.c:aran. el concepto del .. con:
trol, COlllJ ya Sé h.• v1~~ y podrfan desvf rtu~~ 1tsttuac16n real de la s,U! 

'; .. ''.:· .. , .. _,,, 

:_ -- ,'' 

(17). El: artfculo 2St de.<ll'Ley General de Tft~los .y Operaciones. de Crédito. 
. · Mncfo·na los siguientes con respecto al reporto. •En vfrtud del repcir~ 

· tO el ·n!llOr.t•d!tr ~dq .. iere por una SllÍll de dinero 1 a propiedad de tft!!, 
los ctectidfto 1 se obliga a transferfral reportido l• prapiedad de 

· ot.,;s,Un~·.tftulos de la. misma especie! en el plazo é.onvenido y con-
tra;~lso. ~~l111ism, mis aún prernio; .El promedio queda al benefi• 
cio .dtLrepórildar salvo pacto .en contrario. 

(18) Boletfn 8~8~ I.K.C.P. Ob. Cft .. 
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sfdiaria o bien del grupo de empresas en cuestión. Entre estas situaciones 
podreroos enumerar 1 as siguientes: Inestab11 idad de la nx>neda. restriccio
nes legales sobre la remisidn de utilidades o sobre el flujo de capitales, 
estados de guerra o de luchas civiles u otras condiciones de inestabilidad 
pol ftica o social. etc. 

En efecto con la situación de la inestabilidad de la rooneda, suele 
ocurrir que ésta afecta substancialmente la situación financiera de una -
subsidiaria o una sucursal domiciliada en un pafs cuya noneda esté su.jeta 
a fluctuaciones en lapariedad con otras nonedas. y especial con la del 
pafs de la empresa tenedora. Este problema se analiza en la relación rela
tiva a conversión de estados financieros en rroneda extranjera. 

Las restricciones legales en pafses en los que se encuentran las su~ 
sidiarias. en otra situación que podrfa afectar el control. A este respec
to, Capella San Agust1n menciona conx> las restricciones legales más comú-
nes relativas a empresas extranjeras, las siguientes: 

1) Limitaciones en el número de accionistas extranjeros y/o en el -
porcentaje del capital a ellas atribuible. 

2) Limitación en cuanto a la mobilidad de capitales y beneficios. 
3) Limitaciones en cuanto a las relaciones entre la empresa del gr~ 

po. 
4) Limitaciones derivadas de. circunstancias excepcionales: guerra. 

problemas polfticos. diplom'ticos, son una muestra (19). 

4.- Subsidiarias en alguna situaci6n especial. 

Es~a s1ti¡ac1cSn podrfa estar'd~da por' una quiebra •. una suspensi6n de.·· 

·.pagos, ;,u"411quid1c16n.1rllitnente, una d1so1Úe16n, etc., lu C!la.tes afe~~¡;.. 
. '. •rfan eJ"''control eJeréidO Sobre Ja substdi.aria ~ Aif como ~Stas sitliacioneS 
. :.p0drfl1t'irectaria•d1s~n1b1lidacf'cle.:los ~c.ti"°s,o :utilidades de·l.~s. -· -. 
.. coniJ'.)aftfH, subsid11rias.· Otra. sttuaci6n que' podrfa ser causa de excl us16n - . 

{19) Cerva~tes Ah1J111.d&, Rául •. Tftulos y Operaciones 
·Herrero. Plgfnil. 228. Mfx1co, 1973. · 

70 

de Crédito. Editorial 

. ... ,., 



serfan: Subsidiarias con iniciacidn de operaciones, perfodos de reorganiz! 
c16n, etc. 

5.- Actividades de Subsidiarias de naturaleza diferente. 

Cuando la naturaleza de las operaciones de una empresa sea diferen
te a la de las empresas integrantes del grupo, se recomienda su exclusi6n 
en el proceso de consolidaci6n; como ejemplo podemos citar el caso de una 
instituci6n de crédito y una dedicada a la fabricaci6n. Sin el!Dargo, el 
I.M.C.P. recomienda, en el boletfn relativo, que se analice con cuidado -
que se sigan las siguientes reglas: 

Cuando la actividad principal de la ·institución de Crédito sea ad-
quirir a través de descuentos o en alguna otra forma, la cuenta y/o docu-
mentos por cobrar a clientes que normalmente se hubiesen inclufdo como ta
les, en los estados financieros de ,Ja compañfa mercantil o industrial del 
grupo, ser& necesario incluir a dicha institución en los estados financie
ros consolidados·. 

Por contra, cuando la situaci6n de crédito tenga por objeto otorgar 
créditos a distribuidores y clientes por compras a plazo o en condiciones 
que ni la compañfa tenedora ni sus subsidiarias concedfan con anterioridad 
y los préstamos de la institución de crédito no est~n garantizados en for
ma alguna por la compañfa tenedora, es mis fnfonnativo excluir a la insti
tucidn de crédito de la conso11daci6n y presentar estados financieros ind.i 
viduales de esa subsidiaria (20}. 

6.- Importancia del Interés Minoritario. 

Otra causa. de exclusf6n de una subsfdfarfa del proceso de co'1so.Hd!. 
cf6n serfa que, cuando se compare el activo. ~e la compaftfa tenedora en el 
fnterfs minoritario de la subsfdfaril, éste sea substancial; En este caso, 
coino en los dem&s, se recomienda que qufen lleve a cabo la consolfdac16n -

(20) 8oletfn B•8. I.M.C.P. O~. Cft. 
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analice la situac16n con el cuidado que requiera el caso. 

d) Condiciones y Requisitos relativos a la Unifonnidad; 

Estas condiciones y requtsitos tratan de que exista igualdad o sem! 
janza en las bases de contabilidad y en la aplicaci6n de los principios de 
contabilidad generalmente aceptados de las compañfas integrantes en el gr!! 
po¡ con el objeto de que los estados financieros consolidados presenten la 
situaci6n financiera y los resultados de operaci6n de un grupo de empresas 
como si fueran una sola entidad. 

Unifonnidad en las fechas de cierre. 

Más que requisito, es una condici6n de cada que las empresas contri 
buyentes en la consolidaci6n tengan fechas de cierre iguales o al menos S! 
mejantes, con el objeto de que los estados financieros consolidados no re
flejen una situaci6n confusa. En México, es práctica contable que los est! 
dos financieros individuales de las compa~fas integrantes de un grupo ten
gan, como máxi!Tll, tres meses de diferencia entre la fecha de los estados -
financieros consolidados y los individuales (21). 

En este caso de que existen diferencias en la fecha de cierre, po-
drfan necesitarse ajustes de consol1daci6n para corregir algunas situacio
nes. (David Rae Smith menciona las siguientes: 

1) Puede ser necesarto ajustar para reflejar movimiento de caja planea
dos que han tenido lugar en fecha de contabilidad diferentes y de no 
s~rasf, pueden resultar una impottancia falsa sobre la disponibtli~ 
dad del grúpo dado. · 

2) D~en de considerarse previsiones. para pfrdidH de una subsidiaria -
entre las. fechas de Sl.I propio balance y:la de lis cuentas consolida ... ' 
das. 

(21) Requisitos seftalados por I.M.C.P. Boletfn B-8. Ob. Cft. 
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3) La identificaci6n de las gananc1ás realizadas de los fntergrupos pue 
den ser aún m!s diffcil por las distintas fechas (22). 

Unifonnidad de las bases de ta contabi11zac16n y registros de Tas oper.!!_ 
ciones. 

Debe entenderse el término base de contab11fzaci6n y registro, como 
el conjunto de polft1cas instructivos y manuales, reglamentos, catálogos y 

de todo aquello que sirva de base para el registro de las operaciones. 

Es necesario más que cono condición cono recomendación, que las 
compañfas del grupo que habrá de consolidarse, tengan cierto grado de uni
fonnidad en las bases de contabilización y registro de sus operaciones; de 
lo contrario, la consolidación se verfa muy diffcil porque los ajustes ne
cesarios para llevar a cabo el proceso de acuerdo a principios de contabi
lidad serfan demasiados, considerndo el grupo de empresas como una sola e!!_ 
tidad económica. (Serfa poco probable la unifonnidad porque cada compañía 
tiene sus propias bases para el registro de sus operaciones, porque cada -
compañía se desenvuelve en forma individual teniendo sus propias caracterí!_ 
tfcas individuales). Pero no obstante, es necesario que los instructivos y 

manuales asf COlll) los reglamentos coincidan con la naturaleza para el gru
po en el que fueron creados y contengan puntos importantes com: la poli"t.!_ 
ca de depreciación, las bases para la valuación.de los inventarios, provi
siones para cuentas incobrables; operaciones a largo plazo, pasivos contin_ 
gentes, etc. cuya uniformidad es necesar~a para que los estados financieros 
sean consolidados adecuadamente~ 

Por consiguiente es necesario que los instructivos .• manuales. y cat! 
lagos c0.n.sideren. estas sftuaCiones u otra.s con>: separar o. tener consider!. 
das po.r·el grupo;operacfo~es: inte~~fls~ para distinguir en 'determina• . 
do lllJmento las utilidades no rutiZ.clas pgr.el gruei>• cÓncfliar periódica- .·. 
menteJos saldos de Jas cuentas de oJ)eracfones intercómpañ1as~ etc. todo -

(22) David Rae Smith. Ob. Cit. 
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esto con el objeto de que se tenga cierta un1fonnidad en las bases de la -
contabfl fzac16n. 

El hacerlo s61o puede fnterpretarse corro una renuncia a la res-
ponsabil idad inherentes al poder del control del que goza la compañía pa-
terna. 

Uni'formidad en la aplicaci6n de los principios de Contabilidad. 

Se entiende como condfc16n y requisito, para que los estados finan
cieros consolidados muestren la s1tuac16n financiera de la entidad, que h! 
ya apticaci6n unifonne de esto. El I.M.C.P., explica en el boletfn relati
vo a conso11daci6n lo siguiente: 

••• Para que los estados financieros consolidados presenten la situ! 
ción financiera y los resultados de operaci6n como en la entidad -
fuera una sola compañfa, la compañfa tenedora y sus subsidiarias d!_ 
ben observar que la apl 1caci6n de los pr1nc1p1os de contabil 1.dad -
sea unifonne cuando las circunstancias sean similares. Ejemplo: To
das tas compañfas de un mismo ramo o que fabriquen et misllKl produc
to deben de utilizar el mismo método de valuac16n de inventarios. 

8) ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS. 

Necesidades del an&11s1s de estados financieros. 

Los estados f1nanc1eros son el resultado de conjugar los hechos re
g1 strados in la contabtl 1dad, convirs1ones contab 1 es y jÚ1c1os pers(;na les. . ' . : ' ~ . ' ' . ' . '· " 

•Se foníulln con el objeto de 'súm1n1sti'ar a los interesados en un -
nq0~10, 1nforuc14n·acerca de:la situacfcSn y desarrollo financiero del CO!t 

i4'cior; .Pero en f'recuenc1a son descono~idos o incomprensibles para los pro
fanos e11 la t~cnica.cóntable. 
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MétodO de Análisis. 

Las funciones mecánicas o prop6sitos primarios de los métodos de -
análisis de los estados financieros son: 

1) Simplificar las cifras y sus relaciones 
2) Hacer factibles las comparaciones 

Simplificar las cifras y sus relaciones es el primer paso que debe 
darse para facilitar las comparaciones de su importancia y significado, 

La simplificaci6n cambia la fonna de expresi6n y de las cifras y -
de sus relaciones, pero no su valor. 

Dos son las clases de comparaciones. 

1) Comparaciones verticales 
2) Comparaciones horizontales 

Son comparaciones verticales las que se hacen entre el conjunto de 
estados financieros y son comparaciones horizontales la consideraci6n y d,!t 
bida ponderaci6n de los cambios y COIT'O las comparaciones históricas las -
que se desea mostrar son los cambios, y estos se afectan de la siguiente -
manera: 

Anal is is de Estados Financieros por me.dio de Razones;. 

Cómo y por qué fueron ideados los análisis; la primera pregunta que 
se hace el analista de es.tados financieros; el propietario de una empresa, 
sus funcionarios responsables de la direcc16n generü·y los banqueros a -
los' que se les sol,ic'ita ·crédito para saber si es favorable la situación -
crediticia de la compan~~; ~:s la siguiente: · 

· LEst! capacitada la empresa para pa~ar sus iobl t.gacfones a corto Pl! 
zo en sus respectivos vencimientos? . · 

. Esta comparaci6n entre el activo c1rcul~nte y el pasivo circulante 
asf cono la comparacic5n entre otros renglones respectivos de los estados -
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f1nanc1eros, d1ó nacimiento el sisteira de análisis a base de cálculos de -
razones geométricas.* 

El an41isis a base de razones método de análisis y un auxiliar para 
estudiar las cifras de los estados financieros, porque se señalan los pun
tos débiles, pero no debe usarse como un método infalible porque tiene sus 
limitaciones y la abundancia de razones puede complicar un análisis. 

Razones en los análisis financieros.- En funci6n a los análisis, la re-
1aci6n que existe entre los distintos elementos que integran los balances 
y los estados de pérdidas y ganancias, son factores más fáciles de compren. 
der y de retener en la mente que los valores absolutos de esos mismos ele
mentos, por lo que al practicar un análisis de estados financieros deben -
calcularse las relaciones que guardan entre sí sus principales renglones -
para determinar los fndices de solvencia para medir la eficacia con que -
se ha administrado un negocio. 

Clasificac16n de Razones.- Existen diferentes clasificaciones entre es
tas .unas que las clasifican en tres grupos que se conocen por razones est! 
t1cas, razones din&m1cas y razones mixtas llamadas también est,ticas-diná
mf cas. 

Las razones est~ticas son las que se expresan la relación cuantita
tiva que hay entre las cant1dades anotadas en la contabilidad de unas par-. 
t1das o ,grupos de partidas del balance· y otras del m1sl00 estado. 

Las dinámicas son.las razones que se expresan la relaci6n cuant1ta
t1va que existe entre partidas o grupos ·de partidas del estado de pArdidas 
y ganancias. 

': ' ', , . ·. 

(~) Fue Alexander Wall en 1919' present6 un sistema de aníl1sis elaborado -
por medio de razones el cual fue publicado en artfculo "Study of Cre-.;;. 
d1t Barometries" en p!ginas 229-243. Volúmen V del Federal Reserve 
Bulletin. · · 

76 



Y razones estat1cod1n4m1cas son las que se expresan en relación 
cuantitativa entre los valores anotados en el contenido dentro del perfodo 
que se considere. que generalmente es un afio. 

A otras t:lasificaciones con gran influencia Estadounidense las cla
sifican en función de su utilidad en la Administraci6n de la siguiente for. 

·1111! 

1.- Razones Financieras de Liquidez. 

a) Razón Circulante 
b) Prueba del Acido 
c) Prueba R&pida 

2.- Razones Financieras de Endeudamiento. 

a) Pasivo a Activo Total 
b) A~alancamiento Financiero 
c) Veces que se ha ganado el interés 

3.- Razones Financieras de Actividad. 

a) .Rotaci6n de Inventarios 
b) Margen de Utilidad Bruta 
e) Perfodo Medio de Cobros 
d) RotacicSn de Activo Total 
e) RotacfcSn de. Invers16n Pennanente 
f) Mugen de Utilidad Operativa. 

Con esta clasf ffcación de razones se conoce· la 1 fq4idez que ti.ene -
una empresa, es decir su capacidad para cubrir sus obl fgaciones. a corto -
plazo y. se cono.ce tambfin la sol.vench que ti.ene una empren es de~ir la - · · 
capacfdad que tiene pira cubrir sus obÚgicion~ a largo plazo. . . 

. · · Ademls de conocer la Úquidezy la sotve~cia, se conoce tarmifn su 
eficiencia al r:ealizar algunas operácfones (Acthidad) y la rentabilidad 

.o rendimiento que obtiene respecto a sus ventajas e inversiones (23) para 

(23) Vfllegas H •• Eduardo. La Informaci6n Financiera en la Adminfstraci6n. 
Segunda EdicicSn. Editorial Laro. México, 1984. Pfg1na 75. 
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preparar y comprender el desarrollo de las razones financieras y las tasas 
de crecimiento, se analizará el caso de el GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A., -
en el perfodo de 1976 - 1981, y empresas industriales del ramo cotizadas -
en Bolsa de Valores, S.A. de C.V.; las empresas que se utilizarán como pa
r&metro de composici6n son: 

GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 
Valores Industria 1 es 
V1tro, S.A. 
DESC, Sociedades de Fomento 

Grupo Industrial Alfa, S.A. (ALFA o la Tenedora) es una sociedad -
dedicada a prorrover el desarrollo industrial, turfstico y agropecuario del 
pafs. Su capacidad la desempefiaba a través de un conjunto de 143 empresas 
("subsidiarias") de las cuales Alfa es propietaria de la totalidad o mayo
ritaria de las acciones representativas de sus capitales sociales, dentro 
de las subsidiarias se incluyen 13 entidades tenedoras intermediarias y -

.130 operadoras. Los principales sectores econ<Smicos en los que participan 
las subsidiarias de Alfa son: Petroqufmica, fibras sintéticas, papel y 

empaque, turismo y bienes rafees, bienes de capital, electr6nica y minerfa, 
alimentos y servicios administrativos. 

De acuerdo con el proyecto reciente,parece haber cambios en la es-
trateg1a de la controladora. Al iniciar 1982 Alfa tenfa ya cinco meses 
implementados en fuerte programa de conso11dac16n y reestructuracfdn admi
nistrativa, importantes cambios en la adnrfnfstracicSn de 1 as empresas ha si 
do 1<>. relativo a tos sistemas de informac1c1n •. En el sector s1derúrg1c:o en 
la de1111nda interna se contrajero" los costos de producc16n en un 101, se -
radujeron sus inventarios al .mfn1mo, al misma tiempo se mod1f1c6 la estruf 
tura de producddn para adecuarla a las necesidades del mercado. 

En los demls sectores del grupo, las operaciones y los resultados -
-fuerón también afectados por la reces16n. 

Las circunstancias anteriores les obligaron a buscar un plan de 
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reestructurac16n financiera. Esto fue el tercer gran aspecto al que se d1-
rig1cS la atenc16n del grupo Alfa. 

Operaciones.- Acero B!sico. El sector siderúrgico se v16 afectado -
por una d1sminuci6n de la demanda de los costos del producto, y la escasez 
y el encarecimiento nacionales e internacionales en un 34%. 

Papel y Empaque.- Se desarrollaron durante 1982 en una fncertfdumbre 
y substanciales incrementos de costos. Por concepto de las devaluaciones -
de la noneda. 

Petroqufmica.- El conslll10 nacional de fibras disminuy6 a consecuen
cia de las huelgas que este sector tuvo durante 1982. 

Polioles.- Esta empresa obtuvo un satisfactorio incremento en pro-
ductivfdad y ventas, en un 17% en el volumen de sus ventas al exterior. 

Petrocel.- Esta empresa mantiene su liderazgo, aumenta su capacidad 
de producci6n con 65% del volumen de sus ventas. 

Selther.- Varios factores afectaron negativamente durante 1982, por 
una parte las devaluaciones incrementaron sustancialmente los costos de la 
empresa y la escasez de d61ares, por otra parte desde el mes de febrero se 
impuso el control de precios, sobre los colchones. Pom, se vi6 afectado -
por los al tos costos de los 1nsU111Js petroqufmf cos y la escasez de 1 as mat.!_ 
rias primas durante el segundo semestre del ai'lo de 1982. Del 1 ado de la -
demanda, la empresa enfrentcS no solo una contracidn de las ventas en el -
mercado nacional • s 1né> tambi in h introduccfdn del contro 1 de precios.· 

La: Marina.- Los principales factores que. afectaron' las ventas fue~
ron 11 huelga, di 33 dfas-deb1do a .la rev1si.1Sn· del contra~ salariil y con;. 
'tri~ 1•.v ~tll1g.,d5,.. ú reces11Sn del:·mere•~-hultt,ro'y 1a entrada al mer~· · 

· clclO de la et11Pl"esl descentr'aÚzada Pro'ducta Naé:fonal .de Redes. 

El creCiiiiiento del valor de sus ventas aumentd en 431 en compara- -
c11Sn al afto Interior y milntiene el lide.razgo en el mercado textil indus- -
tri al. 
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La Empresa TERSA.- Durante 1982 logrd incrementar su part1cipacf6n 
en el mercado, convirtiéndose.en et segundo fabricante de alfombras en Mé
xico. 

PAH.- La crfsis afecta el mercado de Televisores y sus ventas dismi 
nuyen en 16% en 1982. 

Bienes de Capital.- Las restricciones ffnanc1eras que sufdó el Gr.J:!. 
po originaron en algunas compaftfas, la necesidad de diferir la terminación 
de sus instalaciones y como consecuencia de ello, hubo un bajo nivel de -
aprovechamiento de su capacidad de producción el control de cambios esta-
blecido el primero de septiembte de 1982, originó dificultades adicionales 
en la obtención de algunos ins1JT10s. 

Asf sucesivamente sucedió con las demás empresas severas devaluaciQ_ 
nes por causa de las altas tasas de interés de su deuda y la desdolariza-
ción del mercado mexicano. 

Para demostrar este déficit de las empresas del Grupo Industrial A]_ 
fa, S.A., analizaremos sus estados financieros a través de las Razones Fi
nancieras y tasas de crecimiento analizando en qué consisten y cuál es su 
utilización. Para efectuar ordenadamente este análisis se hará por grupos 
de clasificación, que a continuación presentaremos dichas razones financi~ 

ras para evaluar los grupos Industriales, principalmente el Grupo Indus- -
trial Alfa, asf misrro se anexar&n los Estados Financferosy An&lisis de Ra
zones de cada grupo. 
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GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981 
COMPARATIVO CON 1982 

(Expresado en millones de pesos) 

ACTIVO CIRCULANTE: 
Efectivo y valores de realización inmediata 
Documentos.y cuentas por cobrar 
Inventarios 
Pagos Anticipados 

1982 
14,894 
24,814 
19,345 

286 

1981 
3,797 

18,201 
16. 149 

222 
-~--------------------------------------~----------------------------·TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSIONES Y OTROS ACTIVOS: 
Acciones y Valores 
Documentos por cobrar a plazo mayor de un afto 
TOTAL INVERSIONES Y OTROS ACTIVOS 

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 
Terrenos, según valor de avalúo 
Edificio, maquinaria y equipo según valor de ava-

lªº Inversiones en Proceso 
Otros activos, neto 

TOTAL PROPIEDAO~S,PLANTA Y EQUIPO 
Cargos diferidos, neto 
Provisi6n para desinversiones 
Exceso del costo sobre el valor en libros de 
inversiones en acciones de subsidiarias 

·Beneficio Fiscal por fluctuaciones cambiarías 

tófAL DEL ACTIVO 

59 ,339 

3,216 
2,900 
6, 116 

9,494 

127,020 
28,884 

l 1 112 

38,369 

2,247 
2, 054. 
4 ,301 

5,362 

51,666 
16,964 

644 

166,510 74,636 
10,912 2,040 

(1,586) 

1 ,694 3 ,002 
25,403 

$269,974 $120,762 
•s•a•••••mma~=•=••================•================================ 

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE: 
·Pasivo t1~culante . 

Prlstamos bancarios y documentos por pagar 
. Vencimiento del' pasivo a largo plazo 
·Cuentas por pagar y gastos acumulados 
· A:creedores diversos 

· ... , 

:: ' tofAL DtC .·PASIVO·. tlRtOLANTE 
í>··PASUO.A~ LARGO PtAZO 

Obl]g~c1onts Hipotecarias 
1 . Oblig1ctones Qu1tografarias 

Preshmos Bln.carios y documentos por pagar 
Me~os: Venttmiento a Corto plazo 
Otros pas iVos 
P~sivos ·r•ra ~rfma d~ anti~Uedad 
TOTAL DE PAS vo A LARGO P AZO 

81 

80,428 23.388 
20,924 4,129 
39 .• 253 i~:U~ 2~124 

142 .729 ' 39 .773 

322 . 788 
L 169 863 

·128 .475 37,812 
20;924 4, 129 

1 ,074 3.94 
498 385 

110,614 36,113 



Menos: exceso del pasivo sobre activos 
Cr~ditos diferidos 

CAPITAL CONTABLE 
Inter~s minoritario 

lnterEs mayoritario: 
Capital social pr~ferente 
Capital social coman 
Super&vit pagado 
Superávit por revaluación de activos 
Utilidades (pérdidas) acumuladas 
Exceso del valor en libros sobre el costo de la 

inversi6n en acciones en subsidiarias 
pérdida neta del ejercicio 
Exceso del pasivo sobre activo de subsidiarias 

TOTAL INTERES MAYORITARIO 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 

16,648 
269 

19,528 

185 
6,250 
1 ,325 

23,249 
(1 ,873) 

302 
32. 185 
16,229 

13,482 

33,010 

269,974 

285 

13,514 

185 
6,250 
l • 325 

24,385 
4,899 

303 
6,270 

31 • 077 

44,591 

120,762 
=============================z====================================== 

«•'' . ':." 
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GRUPO INDUSlRIAL ALFA, S.A. 

BALANCE CONSOLIDADO POR LOS AÑOS 1976, 1977, 1978, 1979 y 1980. 
Practicado al 31 de Diciembre 

ACTIVO 
ACTIVO CIRCULANTE 1980 1979 1978 1977 1976 
Efectivo y valores de realizacf6n inmediata 1,044 699 592 450 234 
Documentos y cuentas por cobrar 16,916 8,401 5,607 4,607 2,988 
Inventarios 13,004 6,958 3, 711 3,177 1,995 
Pa!J!!s anticfeados 183 67 94 51 32 

TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 31,147 16,125 10,004 7,838 5,249 
Acciones y valores 1,343 900 464 581 507 
Derechos en fideicomiso (neto) 591 211 186 130 
Otros Activos 336 670 575 15 38 

TOTAL DE INVERSIONES Y OTROS ACTIVOS 2,270 1,781 1,225 726 545 
INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO: 
Terrenos 4,260 1,956 1,007 927 677 
Edificio maquinaria y Equipo 40,299 29,685 19. 735 13,413 8,947 
Inversiones en Proceso 8,093 2,056 1,219 784 512 
Otros activos 119 83 161 53 90 

TOTAL INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO 52,771 33,780 22,122 15,177 10,226 
Cargos Diferidos 1,930 688 432 305 228 
Exceso del costo sobre el valor en libros 

de la inversi6n en acciones de subsidiarias 2,937 568 272 306 343 
TOTAL DEL ACTIVO 91,055 52,942 34,055 24,352 16,591 

• = a = = : : = : = = = : : = : = = = = : = z : a = : = = = : = : = : = : 2 2 • = : : = 
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE: 

PASIVO CIRCULANTE: 
Préstamos bancarios y documentos por pagar 12,770 3,958 2,476 2,014 2,091 
Vencimiento del pasivo a largo plazo 3,340 1,909 1,352 1,249 527 
Cuentas por pagar y gastos acumulados 7,340 4,243 2,852 1,878 1,380 
Acreedores Diversos ~ dividendos ~r ~agar 803 329 170 159 152 

TOTAL DEL PASIVO CIRCULANTE 24 ,156 10,439 6,850 5,300 4,150 
PASIVO A LARGO PLAZO: 

Obligaciones hipotecarias y quirografarias 1,750 1,179 1,241 851 859 
Préstamos bancarios y otros pasivos L/P 29,446 15,687 11;054 9,194 5,148 
MEHOS: Vencimientos a corto plazo del pasi"' 

p,340} 111909} · {lz352} ~1!249~ . (527} vo a lar!I!! 21 azo· . 
. . TOTAL DEL PASIWI A LARGO PLAZO 27~856 14,957 10,953 8~796 •. 5~4$) 

'' 

52,012 TCTAL DEL PASIVO 25,396' H,802· 14,097 9,630 
Crfditos diferidos ' 327 197 55 86 78 

CAPITAL CONTABLE: 
Minoritario 6,388 5,311 4,400 2,801 2,653 
Maloritario 32,328 22.038 11 1797 7,369 41230 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 38,716 27,349 16,197 10,170 6,883 

TOTAL PASIVO Y CA~ITAL 91,055 52,942 34,055 24,352 16 ,591 
• • • • = • • • • • = • • • • • • • • • • • • • ~ = = • • = • u a • • = = a • • a • a a 
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO POR LOS 

AROS DE 1982 COMPARATIVO CON 1981 
(expresado en millones) 

INGRESOS: 

Ventas netas 
Otros Ingresos 

Costo de ventas 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACION: 
De adrninistraci6n 
De venta 

Utilidad de Operaci6n 
Gastos financieros, neto 

Otros productos, neto 
Pérdidas extraordinarias, neto 

P~rdida del ejercicio 
Impues.tos sobre la ren.ta 

1982 

$ 81,626 
974 

82,600 
55,608 

26,992 

10,368 
3,506 

13,874 

13,118 
22,575 

(9,457) 
2,230 

(l,428) 

8, 656 
18 

Participaci6n de utilidades a trabajadores 222 

P~rdida antes de efecto cambiario de parie-
dad. 8,895 

Efecto cambio de pariedad (23,974) 

P'rdida neta consolidada 32,869 

•Participación de inter4s mayoritario 
(u~ neta) (32,185) 

Participación de interes minoritario (684) 

(32,869) 

83 

1981 

61,847 
817 

62,664 
42,073 

20,591 

9,087 
3,394 

12,481 

8 ,110 
8,533 

423) 
l ,118 

(3,873) 

3,178 
98 

185 

3,461 
(2, 399 ) 

5,860 

(6,270). 
410 

(5,860) 

.·. ;.1-



Ingresos·totales 
Costo de Ventas 

Ut 11 1 dad bruta 

Gastos de operac16n: 
De admin1strac16n 
De venta 

Ut11 idad de operaci6n 
Gastos financieros 
Efecto cambiario rle paridad 

Otros productos, neto 

Efecto de .estfmulos fiscales 
y otras partidas compensables 

utn idad del ejercicio 
Impuesto sobre.la renta 

! '·· · Partic1pac1~n cte utilidades 
· · 1 tr1baja~ores · 

· Ut111 dad neta · · 
Utilidad cancelada al ínomento de la 

compra 
Utilidad neta consolidada 
Participaci6.n del interés mayoritario 
Participaci6n del interés minoritario 

GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

CINCO MOS DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEM3RE lS'S0-1976 
(miles de pesos) 

1980 

$ 46,739,531 
31,386,578 
15,352,953 

6,517,972 
1,721,629 
8,239,601 
7 ,113,352 
3,521,561 

121,357 

3,642,918 
3,470,434 

760,843 

4,231,277 

1,600,295 

5,8311572 
1,643,187 

441,898 

$ 3,746~487 

13,393 

3,733,094 
3,286,191 

446,903 

$ 3,733,094 

1979 

$ 30,207,530 
20,14J,346 
10,066,184 

3,338,940 
1,223,513 

''""''ít·' 562 '453 
5,503,731 
2,030,369 

80,110 

2,110,479 
3.393,252 

566,318 

3,959,570 

520,336 

4,479,906 
1,435,383 

310,815 

$ 2,733,708 

27,454 

2,706,254 
2,327,474 

378 '780 
$ 2,706,254 

1978 

$ 19,061,397 
12,771,941 
6,289,456 

1,997 ,680 
664,639 

2,662,319 
3,627,137 
1,565,882 

14,350 

1,580,232 
2,046,905 

176,576 

2,223,481 

527,685 

2,751,166 
745,238 

19C,181 

$ 1,815,747 

69,074 

1,746 ,673 
1,452,490 

294,183 

$ 1,746 ,673 

1977 ! 

$ 13,634,3~5 
9,453,361 
4,180,994 

1,373 ,277 
536,262 

1,909,539 
2,271,455 
1,039,054 

104,409 

1,143 ,463 

1,127,992 
131,354 

I ,259 .346 

396,895 

1,656,241 
; 

504,156 
' 

118;4,~5 

$ · 1,033 ,&5,o 

25 ,139 

1,008,Sil 
860,477 
148,0~4 

$ 1,008 .5~1 

• Algunas de 1 as c.ifras fueron reclasificadas para efectos comparativos. 

1976 

$ 8,585,777 
5,875,980 
2,709,797 

924,177 
344,152 

1,268,329 
1,441,468 

539,817 
178,829 

718.646 
722,822 
82,171 

804,993 

289,922 

1,094,915 
325,094 

74,359 

$ 695,462 

695,462 
569,387 

126,075_ 

$ 69~.462 

. ·. .: ··~' 
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VALORES .INDUSTRIALES, S.A. y SUBSIDIARIAS 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE 

A C T I V O 
CIRCULANTE 
Efectivo 
Valores de realizaci6n inmediata 

Cuentas por cobrar 
Documentos 
Deudores Diversos 

Inventarios 
Producc16n terminada y en·Proceso 
Materias Primas y Abastecimientos 
Anticipos a Proveedores 

Pagos Anticipados 
TOTAL DEL ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSIONES Y OTROS ACTIVOS 
Acciones y valores 

Mayor de Un alio 
Otros activos 

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 
Terrenos, según valor de avalúo 
Edificios, maquinaria y equipo según 

valor de avalúo, neto 
Inversiones en proceso 

TUTAL PROPI~DAD PLANTA Y EQUIPO 

DIFERIDO NETO. 
. TOTAL ACTIVO 

PAS IVU y CAP tlAL 
, .. _·. 

PASIVO CIRCULANTE .. 
Pr•stlmosbancarios 
oocwnentos por pigar ·. 
venc1iri1ento·s del'Pas1vo a largo plazo 
Cuentas por•·pagar y gastos acumulados 
Intéreses. por pagar · 
Proveeqores . 
Anticipos de Clientes 
Acreedores diversos 
Dividendos por pagar 

TOTAL PASIVO CIRCULANTE' 

1982 1981 

Millones 

736,730 
12,679,670 
13,416,400 

804,836 
4,874,922 

847!164 
6,525,922 

3,612,395 
9,446,403 
1,360,437 

14,419,235 - .. - - -
663,001 

35,024,558 

8,312,944 
290,381 

- _3g9.!8~8 
8,933,173 

10,100,737 

4,8,617 ,275 
1,722z943 

60,440,955 

'361360,606 
$ 1401759;292 

30,645,389 
, 800,327 

27,075,841 
1,396, 195. 
8,032,688 
7,946,739 

187,509 
502,287 
10.468 

76,597,443 

407,459 
272950 

435,409 
804,218 

2,467,604 
911 !321 

4,183,143 

2,533,516 
5,525,402 

982,567 
9,041.485 - - - --

6491830 
14,309,867 

5,948,322 
187 ,974 

- _2§519ª4 
6,402,280 

5,908,583 

21,226,735 
3,846,556 

30,981,874 

684al30 
$ 52,378,151 

4.8549498 
750,480 

1,0b7,797 
740,518 
423,823 

2,116,905 
163;632 
276,132 

6,569 

10,400,354 



PASIVO A LARGO PLAZO 
Obligaciones Hipotecarias 3,757 19,507 
Préstamos bancarios 73,306,825 20,008,580 
Documentos por pagar 857,036 587,062 
Vencimientos a corto plazo (27 ,075,841) p,061,19n 

TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 47,091.777 19,547,352 

OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
NO CIRCULANTES: 

Obligaciones convertibles en acciones 800,000 900,000 
Créditos diferidos 37,126 14,340 
Provisi6n para primas de antiguedad 623,648 364,258 

Total Otras Fuentes de financiamiento 
No Circulantes 1,460,774 1,278,598 

CAPITAL CONTABLE 
Intereses minoritarios en subsidiarias 

conso 1 i dadas (179,897) (125,957) 
Interés mayoritario 

Capital social exhibido 10,830,750 8,505,000 
Superávit pagado 421,519 422,019 
Actualizaci6n patrimonial 7 ,451,746 7,434,254 
Exceso del valor neto en libros 

sobre el costo de inversión en 
acciones de subsidiarias 719,238 730,232 

Utilidades retenidas 2,711,331 1,885,734 
Utilidad (pérdida) neta del ejercicio (6,345,389) 2,300,565 
Total interés mayoritario 15,789,195 21,277 ,804 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 15,609,298 21,151,847 
----------- -----------TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $ 140,759,292 $ 52,378,151 
----------- -----------
....... _______ 

-----------
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VALORES INDUSTRIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO Al 31 DE DICIEMBRE DE: 

1975 1976 1977 1978 1979 

(millones de pesos) 

ACTIVO 
ACTIVO CIRCULANTE: 

Efectivo 51 84 272 576 532 
Valores de realizaci6n inmediata 3 1 30 2 156 

54 85 302 578 688 
Cuentas por Cobrar: 

Documentos 45 98 167 124 172 
Clientes 385 422 727 1,029 1,655 
Deudores diversos 122 128 160 306 791 

552 648 1,054 1,459 2,668 

Inventarios 
Productos terminados en proceso 272 367 459 942 1,111 
Materias primas, abastecimiento y 
envases 761 891 1,314 1,447 1,950 
Materias primas y abasntecimiento 
en tránsito 25 56 114 92 178 
Anticipo a proveedores 80 89 129 232 525 

1,138 1,403 2,016 2,713 3,764 

Pagos anticipados 27 26 10 132 89 

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 1,771 21162 3,382 4,882 7,209 
INVERSIONES EN OTROS ACTIVOS 

Acciones y valores de compaftf as no 
1,013 cónsolid1d1s · 1,088 ' l,599 1,939 4,528 

'' ooculle11tos por cobrar a pluo/ maY"or 
di un :ano · · 1 172 108 ,,-. 

Otros activos 7 '14 31 
Total 1nvers1on-. en otros activos 1,013 1,089 1,606 2,125 4,141 
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO: 

Terrenos, segdn valor de avalúo 519 741 729 935 1,698 
Ed1f1c105, maquinaria equipo yco--
propiedad según valor de avalúo neto 2,138 3,038 4,259 6,223 8,163 
Inversiones en proceso 119 389 183 256 358 
Maquinaria y Equipo en tr&nsito 1 4 2 4 4 
Anticipo a proveedores de maquinaria _.E. __.ll ~ _jQi --111 

Total Propiedad Planta y Equipo 2,810 4,194 5,195 7,522 10,366 
CARGOS DIFERIDOS NETOS 30 107 143 235 391 

TOTAL ACTIVO 5,624 7,552 10,326 14,764 22,707 

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 



-PÁS°IVO CIRCULANTE 
Pr•stamos bancarios l 590 840 1,635 2,506 3,104 
Documentos por pagar 864 753 379 500 256 
Vencimiento a corto plazo del pasivo a 
largo plazo 90 290 271 485 740 
Cuentas por pagar y gastos acumulados 263 472 502 625 695 
Proveedores 152 278 314 382 1,022 
Anticipos de clientes 8 7 57 117 161 
Acreedores diversos 82 100 149 238 214 
Dividendos por pagar 2 __ 4 __ ..Jl 55 -191 

2,055 2,744 3,334 4,908 6,297 
PASIVO A LARGO PLAZO: 

Obligaciones hipotecarias 88 62 36 30 24 
Préstamos bancarios 1,127 1,910 3, 192 3,895 7,370 
Documentos por pagar 78 94 53 118 365 
Vencimientos a corto plazo (90) (290) (271) (485) (740) 
Prov1si6n para prima de antiguedad ~ ~ _JE _fil 

Total pasivo a largo plazo 1,203 1,800 3,036 3,690 7, 198 
TOTAL PASIVO 3,254 4.544 6,370 8,598 13 ,495 
CREDITOS DIFERIDOS 52 16 449 
CAPITAL CONTABLE: 

Intereses minoritarios en subsidiarias 
conso11d1das 756 936 144 172 66 
Intereses mayoritarios: 

Capi~1l social común 455 455 600 1,575 3,780 
Superlvft pagado 
Superlvit por revaluaci6n de activos 

1 2 423 430 

fijos 933 1,249 2.407 2,771 2,105 
Utilidades retenidas ___fil! __§§. ---ª _fil -82. 

1,449 1,760 . 3,037 4,900 6,835 
UtiHd1d neta del ejercicio ._fil .....lli. _fil bfil! 1,862 . 

· Tota.1 I~terts · Mayoritario lí614 . 2,072 3 .• 760 5,978 8,697 

TOTAL ·c:APITAL ~NtABLE 2.:mi 3,008. .3,904 6¡,150 8,163 
ToT~ PASIVO y CÁPJTAL CONTABLE 5,624 7,552 10,326 14,764 22.707 

-----~----~-------~-~--------------~---------------------------·----------
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VALORES INDUSTRIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO 
Por los anos: 

1975 1976 1977 1978 1979 
(millones de pesos) 

Ventas netas 5,023 6,206 9,280 12,071 17,829 
Costo de Ventas 3,078 3,732 5,928 7,189 10,824 
Utilidades Brutas 1,945 2,474 3,352 4,882 7,005 

Ingresos por: 
Arrendamientos 6 8 7 4 8 
Dividendos 49 44 18 8 9 
Otros Normal es __ 8 _li -12. ~ ---12. 

63 64 74 97 116 
GASTOS DE OPERACION: 

De administración 4411 688 858 1,593 2,175 
De venta _fil ~ 1,185 1,285 2,131 

1,314 1,673 2,044 2,878 4,306 
Participación en Utilidad neta de operación 

de subsidiarias no consolidadas y campa-
ilfas asociadas 43 49 156 294 460 

Utilidad de Operac,ón 737 914 1,538 2,395 3,275 
Gastos financieros 397 491 655 884 1,073 
Otros productos, netos -11. -1ill _.!Qi --11. __ll 
Utilidades del Ejercicio 357 404 987 1,584 2,275 
Impuestos sobre la renta 120 40 301 551 848 
Participación de Utilidades de trabajo ~ -1!. __§! _fil _fQ.?. 

144 51 365 692 1,050 
Super,v1t por reval uaci4n rea Jizado 56 107 157 198 
Utilidad en valuefón de acciones no permanentes 326 

UTILIDAD NETA CONSOLIDADA 21'3 409 729 1,049 1,749 
Part1cfpac1c1n del interés may0rftario 165 312 723 1,078 1,862 
ParttcfpacicSn.dtl interls min0rftado 48 ··97. ' .6 (29) ( 113) -··-·,,- - . 

213 409 .729 1,049' 1,749 :;.;, _____ _._~-·---~-------·---:..-.·----~·'!'---------- .. ------·--:..~------------.__.;.:.. .. ___ ~.;. . .....;.. ___ 
------------------------------------------------------------------------------------
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VALORES INDUSTRIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO· 
Por los ai!os: 

RECURSOS GENERADOS POR: 
LAS OPERACIONES: 

Utilidad neta consolidada 
Depreciación amortizaci6n y otros 
cargos virtuales 
Super,vf t por reva 1uaci6n rea lf zado 
Utilidades en valuación de acciones 
no permanentes 

. 
TRANSACCIONES DE CAPITAL: 

Aumentos de capital social pagados 
en efectivo 
Primas pagadas en aumentos de capi
tal social 

1976 

409 

187 
(56) 

1977 1978 1979 . 

729 1,049 1,749 
;~ 

245 407 567 
(107) (157) (198) 

(326) 

540 867 1,299 1,792 

75 315 

330 
Dividendos decretados ( 174} (241) 

(179) 

(216) (587) 
Aportaciones del interés minoritario 17 
Adquisición del interés minoritario 
Otras disminuciones de utiltdades re-
tenidas por pérdidas de ejercicios an 
teriores en compai!fas adquiridas, pa:-
go de dividendos al interés moratorio,etc. (86) 

INCREMENTOS PATRIK>NIALES NO DERIVADOS 
DE TRANSACCIONES: 

(243) 

72 

(83) (352) (117) 

{503) (91) (389) 

Su¡?'er,vft por reval uacitSn de activo fijo 
Va 1 uac fc5n de 1nvers1c5n en acciones no 
permanentes 

531 -775 ·.1.445 1,439 

OTROS RECURSOS . . .. . . .· . . , 
DISHINUCION NETA EN .EL CAPil'Al DE. TRAB. 

RECURSOS UTILIZADOS·EN: 
Acciones de. colllpai'ifas .Nó Consol fdadas: .· 

Increrr.ento por apl féac16n del 111étodo 
dq.oart1cicac16n .••. · ' · .. 

,, ', 

531 

448 . 1,203 
149 .. ,· 30 

597 1,233 
55 

302 

l,727 2,427 

156 

·;·,,:,r·· 

765 

1,445 2,204 

624 3,460 

.. 624 3,460 . 

13• 
74 

3,351 7,080 

·_;,,, 



Aumentos por 1nversidn neto 26 355 45 1,364 

75 511 340 2,589 
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO: 

Incremento por revaluacfcSn 1,062 ' .947 1.357 1,550 
Aumento por inversi6n, neto 508 286 1,336 1,764 

1,570 1,233 2,693 3,314 
DOCUMENTOS POR COBRAR A PLAZO MAYOR 
DE UN AAO 172 
AUMENTOS EN CARGOS DIFERIDOS 79 45 103 206 
OTRAS APLICACIONES 3 7 43 33 
Aumentos netos en el capital del trabajo 631 938 

1,727 2,427 3,551 7,080 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

,f·,. 
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VALORES INDUSTRIALES, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ANALISIS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO CONSOLIDADO 

Por 1 os al'íos : 

1976 1977 1978 
.. 

ACTIVO. CIRCl.lANTE: 
Efectivo 34 188 304 
Valores ·de real 1 zacic5n inmediata (2) 29 (28) 
Documentos y cuentas por cobrar 96 406 405 
Inventarios 264 613 697 
Pagos anticipados (l) (16) 122 

391 1,220 1,500 

PASIVO CIRCULANTE: 
Pr~stamos bancarios 250 794 872 
Documentos por pagar (111) (374) 121 
Vencimientos del pasivo a largo plazo 200 . (19) 214 
Cuentas por pagar y gastos acumulados 210 29 123 
Dividendos por pagar 143 136 216 
Otros Pasivos 1 23 28 

693 589 1,574 

1979 

(44) 
154 

1,210 
1,050 

(44) 

2,326 

597 
(244) 
255 

70 
50 

659 

1,388 

----------------------------------------·---------------------------------
AUMENTO·(OISMtNUCION) NETO EN EL 

CAPITAL DEL TRABAJO (302) 631 (74) 938 

--m----------~--------------------------·-------~---·----------·-----•------~ -----------------------------------------------------------------------------



FOMENTO INDUSTRIAL Y COMERCIO, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE:. 
(millones de pesos) 

A C T I V O 
CIRCULANTE 

Efectivo 
Inversiones en Valores al costo 
Clientes (neto) 
Otras cuentas por cobrar 
Inventarios 
SIJK\ DEL ACTIVO CIRCULANTE 

Inversiones a corto plazo 
Inversiones en subsidiarias y asociadas 

no consolidadas 
Terrenos en Fideicomiso 
Terrenos y cuentas por cobrar sobre casas 

para trabajadores 
Construcciones para servicios a trabaja-

dores 
Terrenos y edificios (incluye revaluaci6n) 
Maquinaria y equipo (incluye revaluaci6n) 
Inversiones en Proceso 

Gastos par amortizaci6n (neto) 
Exceso del costo sobre va lores contab 1 es 

de acciones de subsidiarias consolidadas 

INTERES MINORITARIO Al EXCÉSO DEL COSTO: 
Sobre.nlor contable de acciones en subsidia 
· ria.is ca.nsolidadas · · · .·.· · -

1978 1977 1976 

125 114 105 
32 10 18 

1,933 1,444 1,098 
416 353 184 

1,706 1.431 1,131 
4,212 3,358 2,536 

123 33 63 

871 754 262 
28 34 28 

37 42 30 

55 33 22 
2,023 1,597 1,401 
5,251 4,218 3,720 
_m _ill. _m. 
8,679 6,885 5,688 

171 152 250 

229 226 .89 

~ ~--1! 
.. 416 ·.· 392 353'. 

.· Ü,307, .10,635 :9~577 ··•· 
,· 

,,::'.· .. ; .' 



PASIVO 
CIRCULANTE 

Préstamos del Grupo Banpafs 
Prfstamos bancarios 
Vencfmiento a·un afio o menos de los 

prfstamos a largo plazo 
Vencimiento de obligaciones hipotecarias 
Proveedores 
Otras cuentas por pagar 
PASIVO A CORTO PLAZO 
Prfsta111>s de Grupo Banpafs 
Príst4i1110s bancarios 
ObU gac iones.-b.i.potecu:fas 
Otros pasivos 

PASIVO A LARGO PLAZO 
TOTAL DEL PAS I VO 

CAPITAL CONTABLE 
Intereses minoritarios en subsidiarias cons. 

INTERESES MINORITARIOS: 
capital social de Fomento Industrial y 
Comercio, S .A: 
Exceso del valor del capital contable 

sobre el costo de las acciones de 
subsidiarias consolidadas 

Super&vit por revaluaci6n 
Super&vit ganado 
Utilidades retenidas 
Utilidades Netas del Ejercicio 

CAPITAL CONTABLE 

SllM PASIVO Y CAPITAL 

' . . ' 
,,· .. 

90 BIS 
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148 74 192 
494 287 360 

682 614 588 
41 29 

489 373 256 
-ªQ§. _.§E.§. 498 
2,619 2,017 1,923 

625 718 180 
2,102 2,1a9 2.027 

782 375 22l 
281 55 32 

3,740 3,337 2,462 
6,359 5,354 4,385 

_1fil:_ _§!l. ~ 

750 642 575 

39 6 3 
3 ,560 2,860 2,383 

250 134 31 
839 505 384 
729 547 220 -- --·-

6,167 4,694 '.- ,596 

.h~!ª -~1~ª! -~.?!~t 

!h~QL .. !21~~L-ª1EL 
.----------------~------

{. },, . 

"~: .. 



.,. 

OESC, SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL. S.A. DE C.V. Y 
SUBSIDIARIAS 

BALANCES GEHERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981, 1980, 1979 
(millones de pesos) 

ACTIVO 
CIRCULANTE: 

Efectivo e inversiones en valores realizado 
Cuentas y documentos· por cobrar clientes.neto 
Otras 

Inventarios 
Pagos anticipados 

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE 
Inversiones de acciones en subsidiarias no 

consolidadas 
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, (neto) 

OTROS ACTIVOS, (neto) 

TOTAL DEL ACTIVO 

PASIVO E INVERSIONES DE LOS ACCIONISTAS: 
CIRCULANTE: 

Préstamos bancarios y porcf6n cfrculante 
de 1 a deuda a 1 argo plazo 

Cuentas y documentos por pagar a proveedores 
Otras cuentas. por pagar a pasivos acumulados 
Impuestos sobre la renta y participac16n de 

utilidades a empleados 
TOTAL PASIVO CIRCULAHTE 
DEUDA A LARGO PLAZO 
RESERVA PARA .PAGO DE SEPARACION DE EMPLEADOS 
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y PARTICIPACION DE 

····UTll.IDAOES, EMPLEADOS DIFERIDOS . . . 
COltTIN&ENCIAS . 

,,In~rs'º~"de los acc1~n's~s: ·. 
'CAPITAL SOCIAL· SUSCRITO Y· PAGAOO 
PR·:·SOBRE ACCIONES·> . Sü•••1t por revalule1cSn 

UTILIDADES ACUMULAMs . 
PARTtClPACION .. A OTIQS ACCIONISTAS 

. SIMA PASIVO Y CAPITAL . 

,_.-·. 

1981 1980 1979 

954 884 472 
7.402 4,269 3,157 
1,448 _fil 108 
8,850 5,180 3,265 
6,159 3,689 2,233 

153 __ !~ª ---ª1 
16,116 9,885 6,004 

2,294 2,283 2,012 
22,380 11,910 5,110 
___ §§g _______ g~~------!g§ 
1!:.1§g ____ ~1:.ªZ! ___ !ªlg~f 
-------------------------

6,881 3,417 1,184 
2,438 1,812 1,140 
2,275 1,456 757 

~ _lQi _fQ2. 
~ l.958 6,989 3,290 
8,969 3,923 1,373 

68 45 29 

207 84 92 
'180 180 167 

'' 4,,776 3,168 • 2,435 
911 796 .. 614'. 
655 .,. 

6,342 . 3,964 3,049 
'3,694 2,985 2,129 
10i034 6,201 3,lt3 
20,070 13•150. 8.301 
4!:.4~tJ_M1ELJ!hgR__ . 

. ----~-----------~--------

" 



CAJA VALORES 
CUENTAS POR COBRAH 
IHVENTARIOS 
OTROS CIRCULANTES 
ACTIVO CIRCULANTE 
ACTIVO A LARGO PLAZO 
PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO A LARGO PLAZO 
CAPITAL SOCIAL PAGADO 
CAPITAL SOCIAL CONTABLE 
SUPERAVIT POR REVALUACION 
RESERVAS 
CAPITAL. CONTABLE 
CAPITAL DE TRABAJO 
INVE.RSION PERMANENTE 
VENTAs 

.'··.: 

' UTILl~O BRUTA 
..• ·• uüppAo. OPER~~ I,VA 

·. GASTOS.FIHANCIEROS," 
UTlLJOÁó.NtTA .. · · .• · ·'' 

.. • l)EP~ECtÍ\CION y· AMoRTIÍAclOH 
F; 'DE. FONDQS 

... 
·, :-·" 

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS HISTORICOS POR LOS AROS 
(expresado en millones) 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 

85 302 578 688 789 435 
648 1054 1459 2668 4726 4183 

1403 2016 2713 3764 7615 9041 
26 10 132 89 301 651 

2162 3382 4882 7209 13431 · 14310 
5390 6944 9882 15498 26278 38066 
2744 3334 4908 6297 13177 10400 
1800 3088 3706 7647 11040 20826 

o o o 
455 600 1575 3780 5670 8505 

1249 2407 2771 2105 5305 7434 
1304 897 1804 2878 4517 5213 
3008 3904 6150 8763 15492 21152 
-582 48 -26 912 254 3910 
4808 6992 9856 16410 26532 41978 
6206 9280• 12071 17829 27453 38526 
2474 ·. 3352 .4882 1,005 11280 .. . 17299 
914 , 153B 2395 . 3275 .. 4699 '6593 

, 491 ,655 ~84 
.' '.'. 
: 107'3 2620 .4332 

. '256 ::,. 616 .· .. 921 ..•. 'l338., 
'.,.· .... 2301 1615 

'···- · i'.1s6e 
.. 

.; "1209' .. o . ,.233 366 •• , ·: 

256 849 . ·1287 1906 2504- .· 359<J· 
_·, .. , 

92, 

','"; 

1982 

13416 
6593 

14419 
597 

35025 
o 

76597 
48553 

10831 
7452 

-2674 
15609 

o 
.. 64162 
.. 62796 

29139 
:12386, 

'· 
, ' 

. ~525 

:-63,4~. > 
21~~:-::' 

; .:4199; 

1': 



CAJA VALORES 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
OTROS CIRCULANTES 

ACTIVO CIRCULANTE 
ACTIVO A L.P. 

PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO L.P. 

CAPITAL SOCIAL P. 
CAPITAL SOCIAL c. 
SUPERAVIT X REV. 

RESERVAS 

C. CONTABLE 

CAPITAL DE TRABAJO 

INV, PERMANENTE 

VENTAS 

UTILIOAD llRUTA 
UTlll DAD OPERATIVA . 

., .- ' ' .. ' ' 

•GASTOS flNAHC~l~~~S' . 
.. UTILIDAIUtETL , . 

; !.''.·,'pEP;; ~.,AA«> .. ; .•... , ~Ti'#c1oti·· .·· 
;·"1' 

SYNKRO, S.A. 

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS HISTORICOS POR l!OS AROS; 

1976 

4,00 
101.00 
80.00 
15.00 

200.00 
269.00 

145.00 
131.00 

o.oo 
95.00 
78.00 

20.00 
183.00 

55.00 

324.00 

276.00 
120.00 
.31.00 
13 ,()() 

.1\00 
\4;00: 

··' ~ 

1977 

3.00 
107.00 
81.00 
19.00 

210.00 
258.00 

145.00 
122.00 

95.00 
79.00 

27.00 
201.00 

65.00 

323.00 

375.00 
129.00 
40.00 
18.0Ó 

' ' 
. ·7.00, 
• • '23.00 n 

,\'.·· ,'·' 

· 30 .oci 
.''···.f, 

1978 

34.00 
129.00 
92.00 
25.00 

380.0U 
247.00 

151.00 
147.00 

110.00 
65.00 

54 .00 

229 ·ºº 
129.00 

376.00 

463.00 
188.00 
79.00 
23.00 

28•00 
.24.oo 

1979 

Bl.00 
129.00 
160.00 
36.00 

406.00 
296,00 

205.00 
135.00 

º·ºº 
167 .oo 
49.00 

146.00 
362.00 

201.00 

497.00 

741.00 
362.00 
188,UO 

.18.00 
.. 99,00 

• 26 oó 
·,, .-··· .. 

1980 

94.00 
217 .00 
312.00 
110.00 
733.00 
464.00 

490.00 
204.00 

0.00 
230.00 

o.oo 
274.00 
504.00 

243.00 

707.00 

1176.00 
580.00 
JU.00 

47.00 
139.00 
. 3$.0()• '" 

:;::wfoc> . 

1981 

179.00 
897 .oo 
706.00 
200.00 

1982.00 
1441.00 

1330.00 
234.00 

609.00 
500.00 

670.00 
1859.00 

652.00 

2093.00 

3490.00 
1750.00 
835.00 
168.00 
328.00 
92~00 

1982 

392.00 
1294.00 
766.00 
443.00 

2895.00 
3895.00 

2635.00 
501.00 

689.00 
2040.00 

875.00 
3604.00 

260.00 

4105.00 

5184.00 
2517.00 
uo7.oo 
469.00 

; 281.00' 



'· \; 

CAJA VALORES 
CUENTAS POR COBRAR 
INVtNTARJOS 
OTROS CIRCULANTES 
ACTIVO CIRCULANTE 
ACTIVO C·L,P. 

PASIVO CIRCULANTE 

PASIVO A L.P. 

CAPITAL SOCIAL P. 

CAPITAL SOCIAL CONTABLE 

SUPERAVIT POR REVALUACJON 

RESERVAS 

CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL DE TRABAJO 
INVENTARIO PERMANENTE 
VENTAS 
UTILillAD BRUTA · 

·UTILIDAD OPERATIVA 
6~·sros FINANCIERos 

· F.SJADOS FINANCIEROS COHSOlIDAOUS HISTORICOS POR LOS. AROS 

1976 

123.00 
1098.00 
1131.00 

184.00 
2536.00 
6041.00 

1923.00 

2462.00 

O.DO 

1977 

124.00 
1444.00 
1437.00 
353.00 

3358,0 
7277 .00 

2017 .oo 

3337.00 

1978 

157.00 
1933.00 
1706.00 
416.00 

4212.00 
9096.00 

2619.00 

3741.00 

1979 

342.00 
2601.00 
2574.00 
968.00 

6485.00 
14645.00 

3741.00 

7556.00 

o.oo 

1980 

486.00 
4414.00 
3906.00 
1937.00 

10743.00 
25199.00 

5949.UO 

13450.00 

1981 

522.00 
6098.00 
5148.00 
2023.00 

13795.00 
38835.00 

7075.00 

22008,00 

0.00 

1982 

3501.00 
10148.00 
7921.00 
3377 .oo 

24947.00 
o.oo 

19576.00 

69267.00 

575.00 642.00 750.00 1350.00 2000.00 2900.00 2900.00 

2383.00 2860.0U 3560.00 5250.00 9594.00 14082.00 43379.00 

1234.00 1779.00 2688.00 3233.00 4949.00 6565.00 11687.00 

4192.00 5281.00 6948.00 9833.00 16543.00 23547.00 57966.00 

613.UO 
6654.00 
5075.00 
19.10.00 
966.00 

'322.00' 

1341.00 
8618.00 
7099,00 
.2781.00 

1593.00 2744.00 4794.00 6720.00 5371.00 
10689.00 17389.00 29993.00 45555.00 o.oo 
9493.00 12764.00 18313.00 25391.00 42014.00 
3696 .oo 5073 .oo 7742 ·ºº 11781.00 20657.00 

16Ú.OO 2170.00 2871.00 4531.00 6818~00 13487.00 
53~~00 776.00 982.00 . 2200.00 4035.00, 10036.0Ó 

220.00. s41~00 . n9;oo . lo.Ji,oo· 149a.oo iso_3:00 921.00· 

. $7.óoy· 6le.oo foi;oo. · 913.oo .·.:.•·.•·
2
100
500
J:.oo

00
_ :._;_._·.· • 1619.oo. ·' >4036;''C10 ·· ·. 

·· sei¡:IK> .. 1165'.;iic>· .<'i•3o~óo : ...... ·.·. •: ;¡lt1.01f_·_·".·.'_::_:_:_~_--~_-s_ .. :_.1_:_\oo 
: •• •.·._'._· \-. 1 ~. • • • •• • ·.::~¡...... . . .. :; ' 

.···,;."- ·~·Ó.: ~~:-: ,'" ": '.• ,,:\.'.:·.·.·.. " ' ' '' 
~~ .:~·. ,::·.-·"· ·: 

:· ·.i: ~:~ .. ' ':·,. 



,·:·.' 

GlSSA 

ESTADOS FlNANClEROS CONSOLIDAOOS HISTORICOS POR LOS ANOS 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

CAJA VALORES 75 101 132 344 295 9BB 
CUENTAS POR COBRAR 302 409 495 642 931 1280 2329 
INVENTARIOS o 269 362 558 843 1023 1994 
OTROS CIRCULANTES 26B .4 60 21 169 261 31B 
ACTIVO CIRCULANTE 570 757 1018 1363 22B7 2859 5629 
ÁCTI VO A LARGO PLAZO 813 1323 1594 2432 3437 5944 14750 
PASIVO CIRCULANTE 322 471 546 787 1392 1943 5BB3· 
PASIVO A LARGO PLAZO 195 287 461 730 1292 26B5 8165 
C. SOCIAL P. o o o 
CAPITAL SOCIAL CONTABLE 260 320 363 422 1200 1500 1B75 
SUPERAVIT POR REVAl.. 441 773 860 1299 1072 1599 2888 
RESERVAS 165 230 384 547 768 1076 1568 
CAPITAL CONTABLE 866 1323 1607 2268 3040 4175 6331 
CAPITAL DE TRABAJO 248 286 472 566 895 916 -254 
INVERSION PERMANENTE 1061 1609 206B 2998 4332 6860 14.494 
VENTAS 1478 1921 2560 3429 4569 6247 10158 
UTILIDAD .BRUTA 442 607 783 1051 1362 1783 3106 
UTILIDAD OPERATlVA o 259 374 576 702 828 1362 . 
GASTOS.· FINANCIERO$ 34 46 80 129 . 222 367 9BO ;·· 

;UT ll IP,Ari: NETA 88 105 152. 25Ó 280 402. ··406 
. . OEPRECÍACJOH y AMJRTIZACION 

· . 
41 62 95 152 '215 375 

f ~. DE FO~®~·•· .; 

2~7 432' 
':(·~~'. .... ~· ·:.~<:~\~~·.('.. :-.; 

··-

.. ··,··::>;'_. 
;,).;~:· 

'<·"<:. 
95 : .. ~~~~ :·.' ~ 

'. <!1. . .):-..::···. 



GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 

RAZONES FINANCIERAS 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 

CIRCULANTE 1.26 L48 1.46 1.54 1.29 0.96 

PRUEBA RAP IDA 0.06 0.08 0.09 O.O/ 0.04 0.10 

PRUEBA FINANCIERA 
llAPIOA COBRANZA 125.28 109. 79 105.90 100.12 130. 29 106.15 

ROTACION OE INV. 2.95 2.98 3.44 2.89 2.41 2.61 

APALANCAMIENTO 0.45 0.47 0.40 0.34 0.42 0.45 

MAKGEN DE UTILIDAD 
BRUTA 31.54 30.67 32.99 33.32 32.85 32.81 

MARGEN OE UTILIDAD 
OPERACIONAL 16. 78 16.66 19.03 18.22 15.22 12.82 

MARGEN OE UTILIDAD 
NETA li.63 6.31 7.62 1.10 7.03 - 10.01 

·RENTABILIDAD OE e.e. 8.27 8.46 8.96 8.51 8.59 - 14.06 



.:!.· 

GISSA 

RAZONES FltlANC 1 ERAS 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

CIRCULANTE 1.77 1.61 1.86 l. 72 1.64 1.47 0.96 

PRUEBA RAPIOA 0.00 0.16 0.18 0.17 0~25 0.15 0.17 

PFR. COBR. 73.56 76.65 69.61 67.40 73.36 73.76 82.54 

ROTACION DE INV. 0.00 4.88 4.91 4.26 3.80 4.36 3.54 

APALANCAMlENTO f. 0.18 0.18 0.22 0.24 0.30 0.39 0.56 

M. UTILIDAD BRUTA 20.91 31.60 30.59 30.65 29.81 28.54 30.58 

M. UTILIDAD OPERATIVA o.oo 13.48 14.61 16.80 15.36 13.25 13.41 

M. UTILlD/\D NETA 5.95 5.47 5.94 7.29 6.13 6.44 4.00 

RENT. e.e. 10.16 7.94 9.46 11.02 9.21 9.63 6.41 

," ': 

.... 1 

·.,' 

·": 

::·· 

... 97 



'DESC, SOCIEDADES DE FOMENTO, s .A. 

RAZONES FINANCIERAS: 

1979 1980 1981 1982 

CIRCULANTE 1.82 1.41 1.35 0.78 

PRUEBA RAP IDA 0.14 0.13 0.08 0.09 

PFR. COBRANZA 96.57 84.10 93.61 54.24 

ROTACION DE INVENTARIOS 3.81 3.55 3.23 3.40 

APALANCAMIENTO 0.17 0.24 0.32 0.54 

MARGEN OE UTILIDAD BRUTA 27.78 28.44 30.13 31.68 

MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA 19.03 18.71 19.04 20.96 

~ARGEN DE UTILIDAD NETA 5.62 4.38 3.72 3.54 

~NTABILIDAD CAPlTA~ CONTABLE 7.97 6.08 5.27 5~84 



; .. ; 
' .. 

';, ·. 
,,.,· ,•'•'·· ':"."·:' 

"1 • ?"-~ :'-· :!;; :-· .;. . 

'".-

VISA, S.A. 

RAZONES FINANCIERAS: ., 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 
.. , 

CIRCULANTE 0.79 1.01 0.99 1,14 1.02 0.38 0,46 

PRUEBA RAPIOA 0.03 0.09 0.12 0.11 0,06 0.04 0.18 

PfJ\. COBRANZA 37.59 40.89 43.51 53,87 61.97 39.09 37.80 

ROTACION DE INVENTARIOS 2.66 2.94 2.65 2.88 2.12 2.35 2.33 

APALANCAMIENTO 0.37 0.44 0.38 0.47 0,42 0.50 0.76 

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 39.86 36.12 40.44 39.29 41.09 44.90 46.40 

MARGEN DE UTILIDAD 
OPERATIVA 14.73 lr .57 19.84 18.37 17.12 17.11 19.72 

MARGEN DE UTILIDAD NETA 4.13 6.64 7.63 7.50 5,88 5.97 - 10.10 

RENTABILIDAD DEL CAPITAL 
CONTABLE 11. 74 15.78 14.98 15.27 20,42 10.88 - 40.65 

'" 



·-,.f '· \ .. 

VlTRO, S.A. 

RAZONES FINANCIERAS 

19.76 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

CIRCULANTE 1.32 1.66. 1.61 1.73 1.81 1.95 1.27 

PRUEBA RAPIDA 0.06 0.06 0,06 0.09 o.os 0.07 0,18 

PFR. COBRANZA 77 .69 73.23 73.30 73.34 86.77 86.46 86,95 

ROr. DE INVENTARIOS 2.80 3,00 3,40 2,99 2,n 2.6.4 2,70 

APALANCAfolIENTO 0.37 0,39 0,35 0,43 0,45 0.48 0.54 

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 37.64 39.17 38.92 39.74 42.28 46.40 49,17 

MARGEN DE UTILIDAD 
OPERATIVA 19,02 22.69 22.84 22.49 24.74 26,85 32.10 

MARGEN DE UTILIDAD 
TOTAL N. 4.33 7.71 7,68 8.39 8.18 5,92 2,19 

RENT. CAPITAL CONTABLE 5.25 10.36 10,49 10,89 9.06 6,38 1,59 



· . . . 
" 

SYNKRO, S •. A, 

RAZONES FINANCIERAS 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 .1982 

CIRCULANTE 1.38 1,45 1.85 1,98 1.50 1.49 1,10 

PRUEBA RAPIDA 0.03 0.02 0.23 0,40 0.19 0,13 o .15 

PER. COBRANZA 131.74 102.72 100,30 62,67 66.43 92.53 89,83 

RUT. DE INVENTARIOS 1.95 3.04 2,99 2,37 1.91 2.46 3 .48 

APALANCAMIENTO 0.40 0.38 0.39 0,27 0.29 0,11 0.12 

MARGEN UTILIDAD BRUTA 43.48 34 .40 40.60 48.85 49.32 50,14 48.53 

.MARGEN UTILIDAD 
OPERATIVA 11.23 10.67 17,06 25.37 26°45 23.93 21.35 

MARGEN UTILIDAD NETA 0.36 1,87 6.05 12.36 11.82 9,40 5,42 

'RENTABILIDAD e.e. 0.52 3.48 12,23 27,35 27,58 17.64 7.80 



CIRCULANTE 
PRUEBA RAPIDA 
PRF COBRANZA 
ROT. DE INVENTARIOS 
APALANCAMIENTO 
MAR. DE UT. BRUTA 
MAR. DE UT. OPERATIVA 
MAR. DE UT. NElA 
RENTAS. C. CONTABLE 
ROT. DEL ACTIVO lOTAL 
ROT. DEL INV. PERMANENTE 

TASA DE CRECIMIENTO (1976-1981) 

INVERSION PERMANENTE 
CAPITAL DE TRABAJO 
PASIVO. A LARGO PLAZO 

. CAPITAL CONTABLE 
CAP.SlN.REEXPRES.IOti 

· .. ' .: VENTAS 
UTILIDAD NETA 

. j. FONDOS' DE OPEAACION 

ALFA 

0.96 

0.10 

106.15 

2.41 

0.45 

32.81 
12.82 

- 10.10 

- 14.06 
0.52 

0.-7 

45.45 

58.81* 
45.72 

45.30 
16.56 
48.81 

:...· .. 
40.66 

· · EMPRESAS DEL M INDUSTRIAL 
Razones Financieras 

1981 

GISSA 

0.96 
0.17 

82.54 

3.54 
0,56 

30.58 
13.41 
4.00 

6.41 
o. 71 
1.10 

45.25 
29.86 

68.95 
36.97 

DESC,SOC. VISA 

l. 35 
0.08 

93.61 
3.23 
0.32 

30.13 
. 19 .04 

3.72 
5.27 
0.69 

1.39 

72.06 
23.78 

138.19 

155.49 

1.38 
0.04 

39.09 
2.35 
0.50 

44.90 

17.11 

5.97 
10.88 
0.73 
0.92 

54.25 

63.18 
47,71 

70.72 10.63 26.64 

33.41 55.52 44.30 

35.50 : 59.82 . 65!14 
. 36.75. 113.27 . '. 69.58 . 

. .. ·. 

SYNCRO 

1.49 

0.13 

92.53 
2.46 
0.11 

50.14 
23.93 

9.40 

17.64 
1.02 

1.67 

45.23 
63.97 
12.30 

58.99 

23.34 
.66.il 

2i~:ss 
94.73 

VITRO 

1.85 
0.07 

86.46 

2.64 
0.48 

46.40 

26.85 
5.92 
6.38 
0.48 
o.se 

46.92 
61.42 
54.97. 

41.22 

PROMEDIO 

1.33 

0.10 

83.40 

2.77 

0.40 

39.16 

18.86 
6.52 
5.42 
0.69 

1.07 

51.53 

63.89 
. 64.28 

18.00. 27.58 

31;99 46.69 

·. 46.86 69.3.1 
6.84 . 60~29 



,· .. · 

·': ',. 

l.- RAZONES FINANCIERAS DE LIQUIDEZ. 

a) ·Raz6n Circulante.- La raz6n Circulante cons;dera las sumas de los d,! 
rechos de la empresa a corto plazo y divide. entre la suma de obliga
ciones a corto plazo, para cubrir sus obligaciones en ese mismo pla
zo. 

En el caso del Grupo Alfa de 1981. 

Activo Circulante 38369 
Razdn Circulante=--------= = 0.96 

Pasivo Circulante 39773 

Es decir, por cada peso que la empresa debfa a corto plazo, ésta -
tenfa $ 0.96 a corto plazo para pagarlos. Si esta cifra la' comparamos con 
el promedio de las empresas que tiene 1.33 por cada peso que debe en el 
corto plazo se notará una probable baja inversi6n en el circulante, que -
comparado con el comportamiento hist6rico muestra una fuerte disminuci6n -
en el último ano 1981, consistente con la liquidez de los mercados finan-
cieros. · 

r· 

b} Prueba del Acido.- La prueba del Ac1do es una raz6n que considera -
únicamente los activos fácilmente realizables en corto plazo se obtiene di 
vidiendo la suma del activo circulante menos los activos que no son fácil
mente rea11~ables (Inventarios y Pagos anticipados), entre el pasivo circ~ 
lante. En el caso del Grupo Al fa. 

Indice de la Prueba del Acido • . Activo Circu.l~nte - Inventarios 

Pasivo Circulante 

Pruéba del Acido • 38369 - 16149 • 0.56 

39773 

103 .. 



C) Prueba Rápida.- Es una razón que considera la capacidad inmediata -
que tiene una empresa para hacer frente a sus obligaciones a plazo inmedi!, 
to. Una conclusión alterna con cuánto cuenta la empresa para aprovechar -
oportunidades. Se obtiene dividiendo los saldos existentes en la cuenta de 
caja, bancos y valores realizables (Conjunto disponibilidades) entre el P.! 
sivo circulante. En el caso de Alfa. 

Disponibf11dades 3797 
Prueba Rápida = ---------= = 0.10 

Pasivo Circulante 39773 

Al 31 de diciembre de 1981 el Grupo Alfa contaba con 0.10 para cu-~ 
brir su deuda a corto plazo. 

Conclusiones de Alfa en sus razones de liquidez. 

Con base en las tres razones de liquidez puede notarse que el grupo 
industrial Alfa aument5 ésta hasta 1979. Año en que empezó a desarrollar -
grandes proyectos de inversión los cuales desarrollaba a través de endeud! 
mientos siendo consistente este año de 1970, con el incremento ya fuerte -
de las tasas de interés internacionales. 

A partir de 1979 empieza a reducirse la liquidez en concordancia -
con la tasa de interés y la inflación hasta llegar a su nivel más bajo re1 
pecto a sf misma históricamente y respecto a otras empresas de 1981, situ'ª
ci6n. grave; peor aún en nomentos en que llegaba a una devaluaci6n y a un -
perfodo re.cesho. 

2.-. RAZONES FINAA~IEAAS DE ENDEUDAMIENTO • 

. . . ·. · Raz~nes .. de. End~udaníiéfttq,i< Las.· razones de. endeudamiento se e~cargan .. 
de determinar quf ~rcentaje ·utiliza urla ~inpresa los re~ursof~jen0s :i qué 
capacfdad tiene para cubrir los intereses que se le;cobran por.la utiliza
citSn de estos recursos. Este Grupc) de razones est! fonnado p0r: ·. 

1.\ 
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a) Pasivo a Activo Total.- Esta razón que expresa normalmente el porce[ 
taje de los recursos que utiliza una empresa que han sido financiados con 
dinero de terceras personas. de acreedores. En una situación normal, puede 
decirse que mientras más recursos ajenos utilice una empresa,más rentable 
y mis crecimiento tendrá ésta (24). 

La forma de obtener la razón del pasivo a activo total, es dividie~ 
do el total del pasivo, entre la suma del activo; en el caso del Grupo In

dustrial Alfa. 

Pasivo Total 36399 
Razón de Endeudamiento= = ~ 0.30 

Activo Total 120 762 

Por cada peso que se invierte en el Grupo Industrial Alfa, en sus -
activos, $ 0.30 son financiados con recursos ajenos. Esta razón muestra -
una cifra conservadora con respecto al comportamiento histórico, sin ell'b ar_ 
go no deb~n olvidarse los efectos de la reexpresión para fines de endeuda
miento. 

b) Apalancamiento Financiero.- Los directivos de empresas toman decisiQ_ 
nes estratégicas, es decir decisiones a largo plazo que afectan la vida de 
las organizaciones como proyectos de expansión o diversificación. Estas d~ 
cisiones a largo plazo deben ser respaldadas con capital (el capital se oQ_ 
tiene de los mercados financieros como recursos a largo plazo ya sea me- -
diante deuda o por aportación de propietarios}. 

La razón de apalancamiento trata de medir el porcentaje del capital 
que la empresa obtuvo mediante deuda, para evaluar qué tan endeudada es·u -
a largo plazo. 

La f6nnu1a. para obtener la .razón consiste en el Caso de Alfa en: 

' ' 

(24} Villegas H. Eduardo. La Información Financiera en la Administración~ · 
Editorial Lara. Segunda Edición. Mbico 1984. Página 71. 

105 



Pasivo a Largo Plazo 36399 

--------- = --- .. 0.45% 
Pasivo a Largo Plazo más 
Capital Contable 

.80920 

Por cada peso invertido debe$ 0.45, el resultado es de alto endeu
damiento y comparado con el promedio de las empresas del mercado que es de 
$ 0.40 es más elevado. Con el comportamiento histórico; se encuentra en -
sus niveles más altos. 

c} Veces que se ha ganado el interés.- Es una razón que muestra en un -
detenninado periódo cuantas veces más puede endeudarse una entidad econ6mi 
ca {empresa} para trabajar en un punto de equilibrio. 

Esta razón se obtiene dividiendo la utilidad antes de impuestos e -
intereses (utilidad en operación} entre los cargos por intereses. 

Veces que se ha ganado el interés Utilidad en Operación 8031 

.. --------= --= 14~ 
Intereses 10900 

Lo cual indica·que ni siquiera podfa cubrir sus gastos financieros. 

3.- RAZONES FINANCIERAS DE ACTIVIDAD. 
. . 

Razones de Actividad:· (eficiencia) Este. grupo de razones finant:ie-
rás sirve para evaluar como funcio~a la empresa respecto a su.polftica 
preestablecida, respecto a su historial y respecto al mercado, este grupo 
de rizones esta formado por: 
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a) Rotaci6n de Inventarios 
b) Margen de Utilidad Bruta 
c) Perfodo medio de Cobros 
d) Rotación del Activo Total 
e) Rotación de Inversi6n Permanente 
f) Margen de Utilidad Operativa 

a) Rotación de Inventarios.- Esta raz6n indica cuál ha sido la mobili
dad de los inventarios y es útil en cuanto se tenga un parámetro contra.el 
cual compararlo. 

Se obtiene dividiendo el costo de lo vendido entre el saldo prome-
dio del inventario o entre el saldo final. En el caso del Grupo Alfa. 

Costo de lo Vendido 42105 

----------- = -· - = 2.61 
Saldo Promedio de Inversiones 16149 

Esta razón impl fea que el inventario se manej6 menos eficiente que 
en la competencia¡ ya que en la competencia tenfa que incurrir en costos -
de mantenimiento del inventario por 129 dfas (360/2.77) el grupo Alfa te-
nfa que incurrir en ellos por 138 dfas (360/2.61) el resultado no es malo 
si se compara con el promedio de este caso solo G. ISSA y DESC, fueron las 
de mayor rotacf6n. 

b) Margen de Utilidad Bruta.- Es la raz6n de eficiencia que trata de '"! 
dir.si los departamentos de venta y producci6n (o compras) funcionan ade~~ 

. cua.damente el mantener :este margen en el nivel de las poUti~a.s vendiendo· 
· cori el margen de utilidad adec.uada y/o produciendo (empresa Industrial) o 

comprando (empresa cOlllércfal), a un costo conveniente.' Saber si es capaz -
1• empresa de r~percutfr sus alinent:Os en costo (25)~ ' 

(25) Ob. Cit. PSgina 78. 
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La razón se obtf eoe dividiendo 1 a util 1 dad bruta entre 1 as ventas -
netas y multiplicando el resultado por 100 (%). 

Ut11 i dad Bruta 20559 X 100 

= = 32.81% 
Ventas Netas 62664 

Comparando este con el promedio de mercado que es de 39.16% es inf~ 

rior, esto muestra que histdricamente ha disminuido su margen de utilidad 
bruta. Hace suponer que el Grupo no ha podido repercutir sus incrementos -
en costos. 

e) Período medio de Cobros.· Esta razón muestra el tiempa que una em~r_s 

sa tarda en promedio en cobrar su ventas a crédito. Es útil básicamente -
porque es comparable su resultado con su política de cobros existente en -
la empresa. 

La forma en que se obtiene esta razón es dividiendo el saldo prome
dio de las cuentas por cobrar (a el ientes) entre las ventas netas y mul ti
pl icando este resultado a su vez por 360 que son los dfas del afio comer- -
cial. 

En el caso del Grupo Industrial Alfa. 

Saldo Promedio de Cobros de 
cuenta por Cobrar x 360 18478 .. _ 

X 360 = 0.29 '.'".a 104 dfas ... 
Ventas 62664 

. d) Rotaé16n del ACtivo Total.- Esta raz.Sn brinda una medida de que 
t.lllD1én se esta uti11zand~ la inversión total de la empresa lo ideal es -
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combinarla con la razón de rentabil fdad de la inversión, y la fonna de ob
tenerla es dividiendo las ventas entre la suma del activo. 

Para el caso Alfa. 

Ventas 62664 
= ------· O .52 veces 

Suma del Activo 120762 

Esta razdn muestra que comparada con el resultado de la competencia, 
no se encontraba en una situación adecuada. 

e} ~otaci6n de Inversi6n Pennanente.- Esta razón trata de medir - -
tal!Dién como funcionan las inversiones en activos pennanentes se considera 
los desembolsos que recuperarán o utilizarán por un plazo mayor de un año. 
(para su funcionamiento requieren inversi6n en capital de trabajo) 

Como ejemplo se encuentra la maquinaria y el equipo de transporte, 
etc. 

La.razón de rotación de la inversión pennanente, se obtiene a tra-
vés de dividir las ventas entre el importe neto de la inversi6n permanente 
obteniéndose el siguiente resultado para el Grupo Industrial ~1fa. 

Ventas 62664· 
• = 0.77 veces 

Invers16n Pel'ntanente 80990 

El resultado de esta raz6n es igual al anterior, malo. 

f) Margen de Utilidad Operativa.- Al valuar una empresa debe conocerse. 
c6mo estln funcionando los departamentos de ventas y administracf6n; la ra 
·zón de Margin de Utilidad Operativa trata de medir en tfrnrfno porcentual : 
s1 un incremento en ventas implica un mayor, menor o igual % de utflfdad -
en operac16n, si el incremento en ventas fue adecuado, en caso de ser ma--
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yor lo más probable es que si. 

Para determinar esta razón se divide en la utilidad de operación en. 
tre las ventas netas y se multiplica el resultado por 100(%). 

Para el caso del Grupo Alfa. 

Utilidad Operativa 8031 X 100 

= = 12.81% 
Ventas Netas 62664 

Respecto a las demás empresas, Alfa presenta problemas en 1981. 
Históricamente esta razón también se redujo. 

4.- RAZONES FINANCIERAS DE RENTABILIDAD. 

Razones de Rentabilidad.- Estas razones de.Rentabilidad miden rendi 
mientos y porcentajes de las utilidades representan respecto a las inver-
siones o a las ventas (26) hay un buen número de medidas de rentabilidad y 

cada una de ellas relaciona los rendimientos de la empresa con las ventas, 
los activos o el capital, estas medidas permiten al analista evaluar las -
ganancias de las empresas con respecto a un nivel dado de ventas, y acti-
vos o la 1nversic5n de los due~os, se presta atenc16n a la rentab11 idad de 
la empresa ya que para sobrevivir es necesario producir utilidades. 

Sin ut111dades una empresa no puede atraer capital externo y ade!lláS 
los acreedores y dueflos exteriores se preocuparln por el futuro de la - -
companfa ·y iratarfan de recuperar .sus fondos. 

Los. dueflos y adm1nistra~ores•co~centran su atenc16n en: fomentar -~ 
las .1JtÜiéladés en: .1a empre'sa en fullc1~n a la gran 1mpo"rtancia ,q"e 'tia el -
lllercado a hs ganancia~ empresariales~ . · · · · .··· . . . · . 

. - ~ 

(26). Ob. Cit~ Plg1(11 78. 
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Los resultados porcentuales para 1980-1981 del Grupo Alfa se anali-
zarán de la manera siguiente: 

a) Margen de Ut111dad Neta 
b) Rentabilidad de la Inversión Permanente 
·c) Rentabilidad del Capital Propio. 

a) Margen de Utilidad Neta.- El margen neto de la utilidad determina el 
porcentaje que queda de cada venta después de deducir impuestos (es decir 
cuantos centavos deja de utilidad neta, en cada peso que se vende), el mar:. 
gen neto de utilidades es un Tndice que se cita muy a menudo para referir
se a los logros de una corporación con respecto a sus ganancias sobre las 
ventas el margen neto de utilidades 11 ventajoso 11 varía considerablemente en 
diferentes campos industriales. 

La forma de obtener esta razón es dividiendo la utilidad neta entre 
las ventas y multiplicando el resultado por 100. 

Para el caso del Grupo Alfa. 

Ut11 i dad Neta 
Margen de Utilidad = ------

Ventas 

X 100 = -6270 X 100 = 62664 
62664 

= - 10.00 % de pérdida 

La empresa en esta situación es deficiente en su rentabilidad 

b) Rentabilidad de la Inversión Permanente.- Esta razl5n financiera tra
ta de. medir· la eficiencia que ha tenido la inversión permanente dentro de 
la empresi. 

La. forma de obtener esta razón es col!Q sigue: d1v1d1endo.1a utili;;; 
dad neta entre el promedio de invers16n permanente en el pedodo o saldo 
final de la inversi6n peMTianente, multipl icarido el resultado por 100. 
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Referente al Grupo Alfa. 

Rentabilidad de la Ut11 idad Neta x 100 - 6270 X 100 
Inversi6n Permanente " -------- = ----- .. - l.74l 

Inversión Permanente 80990 

La empresa obtuvo un déficit negativo de 1.74% la causa puede ser -
por devaluaciones contfnuas en nuestra moneda. reexpresiones o recesi6n -
econ6mica entre otras. 

e) Rentabilidad de Capital Propfo.- A los propietarios de una empresa -
lo que les interesa al invertir su dinero en ésta, es el rendimiento de in 
versi6n que les puede dar. 

La razón financiera de "Rentabilidad del Capital Propio", considera 
la inversi6n hecha por los propietarios de la empresa en promedio, capital 
contable promedio propio y la utilidad neta, esta razón se obtiene dividien. 
do la utilidad neta entre el capital contable promedio (o final) multipli
cando el resultado por cien. 

En el caso del Grupo Alfa. 

Utilidad Neta x 100 - 6270 X 100 
Rentabilidad del = 
Capital Propio --------- = ------ = 0.14,06 

Capital Contable 44591 

Nuevamente el resultado es negativo y un 14.06 i causado por las -
pérdidas del ailo de 1981. Y de acuerdo con el comportamiento histórico el 
resulta do del Grupo Al fa es malo. comparado con el mercado del ra11t1. 
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5.- TASA DE CRECIMIENTO. 

Tasa de -Crecimiento.- Es la tasa anual .compuesta a la cual crecen -
en un perfodo de años una serie de flujos de caja, tales como ganancias -
mis invers1ones o dividendos, que se fonnulan como un porcentaje. 

Las tasas nos mostrarán el crecimiento que los grupos industriales 
obtuvieron durante el perfodo de 1976 a 1981. 

Después del análisis a través de las razones financieras determfn! 
remos los porcentajes ·de crecimiento del Grupo Industrial Alfa, S.A. 

El análisis por medio de tasas de crecimiento nos 111>strará si es -
real o no su expansión. 

los renglones a analizar serán.los siguientes: 

a) Inversión Permanente 
b) Capital de Trabajo 
c} Pasivo a Largo Plazo 
d) Tasa de Crecimiento de Utilidad Neta (1976-1980) 
e) Tasa de Crecimiento de Ventas 

a) Inversión Permanente.- (1976-1980). Las realizan las empresas para -
desarrollar sus decisiones estratégica, si esta tasa es superior a l_a tasa 
inflacionaria, quiere decir que el crecimiento de la empresa fue real, en 
el Caso de Alfa,_S.A. 

i .. (80990/12440) 115 • (6.51040)' 2º .. 45.45% 

. Fue un erecff!liento extrao·rdinario ya que 1~ tasa de inflaci6n en el. 
· ~er,fodo ·fue de 24~dando un crecimientO por lo ~onsiguiente a la empresa - . 

de 201 promedfo anual (aproidmadaménte) muy por encima del crecimiertto de· 
la ecónomfa. . . 

b) Capital de Trabajo:- Puesto que el capital de-trabajo se considera -
parte de la. 1nversi6n pennanente, es "bueno conocer su tasa de crecimiento 
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para saber si el grado de crecimiento en la 1nvers16n permanente no se ha 
proporcionado únicamente por ~umento de capital de trabajo, lo cual en la 
mayorfa de los casos no ser1a favorable para le eficiencia de la empresa.
si la tasa de crecimiento o el capital de trabajo es similar a la de la i!!. 
vers16n permanente, se puede considerar que la empresa ha estado creciendo 
saludablemente. 

En el caso del Grupo Industrial Alfa. 

i = {6991/1099) l/4 - l = 45% 

De lo cual se puede considerar que el capital de trabajo creci6 en 
una fonna consistente con la de inversicSn permanente, es decir que para P5!.. . 
der operar sus inversiones a largo plazo tuvo que crecer en fonna similar, 
la invers16n en capital de trabajo (disponibilidades, clientes o 1nventa-
r1os fundamentalmente). 

c) Pasivo a Largo Plazo.- Con la tasa de crecimiento el capital conta-
ble y de pasivo a largo plazo se trata de medir de d6nde obtuvo capital la 
empresa para su crec1m1ento. 

En el caso de Alfa. 

1 •(36339/5538)l/S - l = 1.4568 X 100 = 45,68% 

A simple vista de esta tasa se deduce que acud16 tanto a aportacio
nes com prfstamos a largo plazo para crecer sin embargo eliminando. los -
efectOs de. l~ reexpre~1dn encontramos que el capital contable en aportac1.9,. 
nes reales o ut111dades retenidas credc1 en una tasa de 

1 • (8538/6883) ·:2º - 1 • 4.40% 

;. El 'capitál contabl'e ~ree16:.en t•nn1n0s. absolutos en:~ 
,'> ,.r _, ... 

$ · 16S5 M.N. En tinto que el Pasivo crec16 en $ 30801 M.t(. 
. . ' ·. ' 

Poco sa.ludab1~ .• ·cas1 todo por deuda •• 
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d) Tasa de Crecimiento de Utilidad Neta.- (1976-1980). 

La empresa puede crecer en ventas pero dicho crecimiento. serfa in~ 
ficiente al requerir más costos y gastos. y generar por consiguiente un -
menor crecimiento en utilidades y fondos de operaci6n, es decir que las -
empresas que pueden crecer más allá de lo que su infraestructura les puede 
permitir soportar. Esto es muy claro en el caso de Alfa. 

i = (3286/569) 114 - 1 = 55.02% 

La utilidad creci6 más que la tasa de inflación en este lapso pero 
disminuyó en 1981, y en los siguientes años ha operado con pérdidas, para 
1981 su pérdida fue de 6270 millones y en 1982 $ 32,185 millones. Resulta
dos desfavorables motivados en gran parte por la incidencia simultánea de 
altas tasas de interés y de las pérdidas cambiarias por las devaluaciones 
roonetarias del año. 

e) Tasa de Crecimiento de Ventas.- La tasa de crecimiento de ventas se 
utiliza para saber una vez descontaba la tasa inflacionaria, si la empresa 
creció en ténninos reales y comparada con otras empresas si creció más que 
éstas. 

En el caso del Grupo Industrial Al fa, S.A. 

i = (62664/8586) 1/ 5 - 1 = 0.4881 X 100 = 48.81% 

Puede decirse que tiene un crecimiento real de acuerdo a las demás 
em~resas de la industr.ia. 

Con esta tasa de crecimiento 1'as ventas netas crecieron más que 
.los.deinb grupos d~l :rana, su.prolllldio fue de;46.69%. . . 

. . . . . . . 

'En este rengldn 1 a elill>resa fue. b¡¡~no y saludable. 
. . ': . ',' .. . '. ·:,./( ,,. . . 

f) Tasa de Crecimiento de Capital Contable.,. P.&ra que 1.a invers'fc1n de 
.una emp.resa pueda aumentar. la empresa necesita obtener fondos de donde -
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sea, ya sea por nuevas aportaciones de los socios, nuevas emisiones de ac
ciones, de utilidades generales que generó la empresa o del capital conta
ble que es una de las principales fuentes. 

La tasa de crecimiento del Capital Contable se debe de comparar con 
la inversi6n permanente, para detenninar si el crecimiento de la empresa -
ha sido financiada totalmente por sus propios accionistas, o por medio de 
los pasivos adicionales, o por ambos; y tambi~n para determinar si los fo..!l 
dos que han aumentado se han utilizado eficientemente. 

En el caso del Grupo Alfa, la tasa de crecimiento de 1976-1981 se -
determina corno sigue: 

f= 44,591/12,4401/ 5 - 1 = 1.5844855º· 2º • 1 = 1.2908 X 100 = 29.08% 

En el caso del Grupo Alfa su tasa de crecimiento del capital canta· 
ble nos muestra que ha necesitado de créditos para crecer. 

'' ._, 
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CONCLUSIONES AL GRUPO Al.FA 

1.- La liquidez es mala y se redujo a través del tiempo. 

2.- Está sumamente endeudada lo cual le representa gastos financie
ros elevadfs1mos. 

3.- No fue eficiente en su operación y por consiguiente 

4.- No fue rentable. 

5.- Tuvo un fuerte crecimiento basado en deuda, que en la situación 
económica mundial de recesión no era acorde con la rea11da. 

6.- Como resultado de lo anterior tuvo que reestructurar su deuda y 

vender gran parte de 3us activos. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

La economta mexicana en el perfodo de 1976-1982 mostraba Un crec1--
1111ento importante. un promedio del 7 .4%. 

En 1982 respecto a 1981 decreci6 en promedio de 0.2%; en el perfodo 
1976-1982. la 1nflac16n promedio fue de 29.6% anual. Estas cifras, buenas 
en cuanto al crecimiento econdmico, representaban problemas en el comercio 
internacional. dado que las economfas de otros pafses con los que México -
mantiene relaciones comerciales, no llegaron a tener una inflacidn tan el~ 
vada, ya que éstos implementaron medidas restrictivas como la elevaci6n de 
las tasas de interés para controlar su 1nflac16n; esta elevacf6n de dichas 
tasas, nos repercutid con posterioridad ya que el costo de la deuda nacio
nal (incluyendo a empresas privadas) se elevd radicalmente. 

En el sector interno las caracterfsticas de inflacidn y crecimiento 
coadyuvaron a concentrar m!s la riqueza conW> la seftalan algunos economis -
tas. Prueba de ello es que en el perfodo 1976 a 1981, las utilidades de -
las 1ª!empresas crecieron 381. en tanto que los salarios mfniinos crec1e-
ron s61o el 30S. 

En el caso de las empresas que analizamos encontramos empresas con 
caricterfst1cas estrat•g1cas muy diferentes, pero todas ellas con tasas de 
crecimiento reales y por dein4s importantes, la invers16n pennane~te de .las 
emp'resas creci6 en prollld1o 51.SS lo cual implica que tomaron dimensiones 
11Ucho mb importantes, sus ventas crecieron 46.7S y sus utilidades 69.31. 
Éstas cifras muestran quel~ inflacidn promedio que' fue de cerca de un 30% 
en ese perfodo, 1 as empresas crec1erón. muy por arriba de 1 a ec0nomf a -
(PIBl proMdio 7 .4i. · · · · · 

Dentro del cricimiento de los grupos industriales cabe destacar el . · 
caso· del Grupo Industrial Alfa, S~A., ya que fue la 1111presa que opt6 por el 
crecimiento mis riesgo so "DIVERSIFICACION ESTRATIFICADA". Esta fomÍ de "' 
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crecimiento tiene caracterfsticas muy especiales como son: 

a) El no tener efecto sinérgico positivo ya que no aprovecha el mercado 
n1 la tecnologfa de unos productos en otros, Alfa vendfa Acero y Ja
mones. 

b) No aprovecha la experiencia administrativa y el costo de aprendizaje 
es muy elevado ya que sus gerentes no pueden ser especialistas de ~ 
do y entonces, la empresa incurre en un costo de oportunidad a1 esp~ 

rara que sus gerentes adquieran la experiencia necesaria para ser -
eficientes, o pagar salarios muy elevados para atraer personal apa-
renternente capacitado. 

c) Con ese tipo de crecimiento, las empresas tienen que incurrir en un 
costo adicional al establecer un cuerp0 de administraci6n corporati
vo, que les ayude a planear y controlar el comportamiento del grupo. 

d) Cuando las empresas planean crecimiento tan r4pidos ningún ahorro i!!. 
terno les alcanza para mentener ese crecimiento y tienen que acudir 
en fonna exagerada al ahorro externo (pasivo). 

''" 

.·.,,. 
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