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El alza de la Bolsa Mexicana de Valores a previo al
crack que sufrié en octubre de 1987 alcanz6 un valor
histérico de 387 mil puntos, a partir de ahi sufrié el
desplome tan conocido hasta cerca de 87 mil puntos.
En la actualidad se han superado los 400 mil puntos,
y surge la pregunta de si ese comportamiento real-
mente estd soportado por una situacidn econémica y
financiera sana de las empresas o si responde a cues-
tiones que poco tienen que ver con la maero y la mi-
cro-economia.

La respuesta parece encontrarse en dos latitudes;
por un lado, en términos generales es sano el estado
financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa
(que en adelante se denominardn como "ECB" 0 "emi-
soras"), pues en su conjunto cuentan con mirgenes de
operacidn positivos, es decir, con utilidad y no con
pérdidas. Sin embargo, por otro lado, el rendimiento
operativo y financiero de éstas no es tan elevado co-
mo para permitir la inflacidn sin precedente que ha
tenido el indice de precios y cotizaciones de la bolsa
(IPYC) por lo que deben influir otros elementos dis
tintos a los financieros; entre estos posiblemente se
encuentran las reformas anunciadas a la Ley del Mer-
cado de Valores para garantizar mayor transparencia
y claridad en el manejo de los recursos del pablico in-
versionista.

El [PYC en los tltimos 2 anos y medio se ha eleva-
do en aproximadamente 350 por ciento si se toma co-
mo base el punto més alto a que se llegd antes del
crack y 150 par ciento si se toma el que se tenia has-
ta un ano antes del crack. El anterior comportamien-
to se debe en parte al saneamiento {inanciero en que
han puesto su empeiio las empresas en México (espe-
cialmente las ECB) y en parte a sucesos de orden
politico; no obstante, el rendimiento de las ECB no
es lan bueno como para que pueda soportar un [PYC
tan elevado como el actual.

César Augusto Marones Servin

El andlisis financiero de las principales razones e
indicadores del conjunto de las ECB, considerando su
situacion actual en un enfoque dinamico que cubre
los anos de 1987, 1988 v 1989, lleva a concluir que el
alza de la bolsa a partir de 1988 no se explica del to-
do porque las empresas tengan signos positivos y de
mejoria en sus principales indicadores,pues con todo
y ello su dindmica en este periodo ha estado por de-
bajo de la dindmica mostrada por el IPYC.

INDICADORES FINANCIEROS DE L.AS
EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES

Ventas e inveniarios

Mientras que las ventas fisicas totales de Jas ECB au-
mentaron en 43 por ciento en el trienio, el volumen
fisico de inventarios crecié en 68 por ciento; lo ante-
rior muestra en primera instancia un fendmeno de so-
breproduccidn del conjunto de estas empresas. Sin
embargo, un analisis de la participacion de las distin-
tas ramas de actividad revela que las empresas con
mas dinamismo en sus ventas no son las mismas que
influyen en la elevacidn del nivel de los inventarios,
ya que mientras en las primeras sobresalieron los
grandes consorcios denominados coma "controlado-
ras’ (ALFA, VISA, SIDEK, etcétera), los cuales tu-
vieron una participacion en el total de las ventas su-
perior al 30 por ciento, las de menor dinamismo en las
mismas fueron las que precisamente contribuyeron
mis a la expansion del nivel de inventarios, que son
las empresas ubicadas en el ramo textil, lo cual signi-
fica que teniendo como muestra a las ECB, el desplie-
gue de la actividad econdmica no ha sido homogéneo
para todos los sectores productivos, ya que estén cre-
ciendo en mayor medida aquellos que se encuentran
més integrados.
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Utilidades etas

s utilidades netas de las emisoras oo

nostrado un comportamiento sos-
aunque
resalta el hecho de que hubo un consi-
derable repunte dentro de los siguien-
tes 6 meses después del crack, y que
desde entonces se mantienen en nive-
les similares a los meses previos al des-
plome, aungue con altibajos. De cual-
quier forma, este indice refleja que las
utilidades no han crecido como lo han
hecho las ventas, situacion que se expli-
ca por la disminucion de las utilidad
derivadas de [as inversiones linancieras

al reducirse la tasa de interés vy

como €l de las ventas,

! ]-.‘l. T L_‘]
aumento paulatino de los gastos opera-
tivos de las empresas, como es el arren-
damiento de inmuebles, el servicio de
telefonia y el de electricidad, entre

oiros.
Rerdimien whre el capital
Hendimiento Soore el capiia

El drvidir las utilidades de la empresa
entre su capital social (aportacion de
los socins) permite conocer la rentabi-
lidad. En el caso del conjunto de las em-
presas que nos ocupa, hasta el final de
1987 tenian una rentabilidad en creci-
miento, al pasar de 7 por ciento en ene
o de ese ano a 68 por ciento en diciem
bre del mismo; es decir, de cada peso
aportado por los socios al nego
tenian un rendimiento de 7 centavos al
iniciarse €l afo y de 68 centavos al ter-
minar. Sin embargo, debido al crack el
redimiento bajd casi constantemente
hasta llegar a niveles similares a los me-
ses iniciales del ano de 1987 Io cual con-
firma el hecho de que las utilidades en
gste momento no son extra-normales
como para soportar el desempeno tan
alcista del actual IPYC de la bolsa.
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Rendimiento sobre las ventas

Al relacionar las utilidades netas con el
volumen de ventas se muestra la renta-
bilidad de las empresas con respecto a
sus ingresos. Las ECB tienen un com

portamiento con notorios altibajos, lo
que indica que no hay una rentabilidad
constante hasta €l momento; sin em-
bargo, aunque con bajos indices, se ob-
serva un rendimiento positivo desde el
tercer trimestre de 1987, lo que es un
indicio de que la situacion es predomi-
nantemente sana ya que mientras al
principio de 1987 de cada peso que in-
gresaba a estas empresas se tenia una
pérdida neta de 6 centavos, a [inales de
1989 se tiene una ganancia neta de 6
centavos.

Activos e inversiones

Los activos totales de las ECB han
manifestado un comportamiento muy
irregular en el periodo, pero en térmi-
nos generales, se manticnen aproxima-
damente en el mismo nivel posterior al
crak, sin observarse una tendencia de-
terminada. El incremento constante de
las ventas no se ha rellejado en una ex-
pansion de los activos, lo que significa
que la produccidn que acompana a ese
incremento se cubre con la maquinaria
yequipo subutilizados, y que par lo tan-
to no se ha requerido de mayor inver-
sion en este tipo de activos. Por su par-
te, la inversion total tiene mayor
dinamismo que los activos y se debe so-
bre todo a la aplicacién de recursos a
inversiones financieras.

Capiial

La participacién de los socios en los ac-
tivos de las emisoras merece una men-
cién aparte, ya que se ha marcado una
tendencia muy favorable en el esluerzo
de financiar las necesidades de la em-
presa con los recursos propios, reinvir-
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tiendo utilidades ante la escasez y los
altos precios que se pagan por los re-
cursos de terceros. Debido a eso, el ca-
pital contable de las ECB crecit en el
periodo en méas de 100 por ciento y lo
hizo de manera casi constante, a excep-
cion del trimestre inmediato posterior
al desplome de la bolsa, lapso en que

decrecié ligeramente.
Grado de endeudamiento

El crack bursatil de octubre de 1987
acentud el cambio en la constitucion
del financiamiento de las empresas,
principalmente lo que se refiere a la
razén entre el pasivo total y el capital
contable, El resultado es, como ya se di-
jo, que se tiende a favorecer al segun-
do concepto; es decir, |a reinversion de
utilidades esta teniendo mayor peso en
el financiamiento de las ECB en con-

: .

traposicion de los recursos aportados

por lerceros.

Al cuarto trimestre de 1987, de ca-
di". l’]CHD iI_E]LH Lado PUI |.|'_'I.'\ RL'!I'.:EI;':I.‘;, 52 COn-
traian 1 peso 50 centavos de obligacio-
nes de deuda; para el tercer trimestre
de 1989 de cada peso de capital slo co-
rrespondian 66 centavos; ello reafirma
que la actitud y/o necesidad de efec-
tuar una reestructuracién financiera al
interior de las empresas esta teniendo
respuesta. En el cuarto trimestre de
1987 la deuda era superior al capital en
50 por ciento, mientras que en el tercer
trimestre de 1989 el capital es superior
a la deuda en 50 por ciento.

Estuctura de la deuda

Asi como ha disminuido la partici-
pacion del pasivo en la operacion de las
empresas, también ha cambiado la es-
tructura de dicho pasivo. Ahora los ru-
bros que cobran mayor dinamismo son
los de la deuda con bancos nacionales y
la deuda en moneda extranjera, ya sea
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con bancos del exterior o con proveedores internacio
nales. Lo anterior coincide con en el dinamismo de las
ventas de las emisoras, debido a que mayore 'l; volume-
nes de venta lt'.:,ZII.Lﬂ ende ayores c ._1T'||.":|. ides de ma-

1 primas, parte de las ¢ |.]-||L s se adguiere fuera del

Al principio del periodo analizado la deuda en mo

n relacion al

neda extranjera era de 12.4 por ciento e
pasivo total, y al final del mismo subic a 28 por cien-
lo, en una cscalada constante. De manera muy simi-
lar se comportd la deuda contraida con el sistema ban-
cario, yaque aumentd de 13.5 a26.5 por ciento, lo cual
hace que el papel deudor de las emisoras con respec
to al gobierno y con respecto a los proveedores nacio-
nales Vaya perdiendo peso especifico.

Liguidez

Laliquidezsignifica la capacidad que las empresas tie-
nen para hacer frente a sus compromisos de corto pla-
zo, cuestion que en las ECB muestra buenos indica-
dores hasta el momento. Los activos de rapida
realizacion propiedad de estas empresas (cuentas con
bancos, ventas a crédito, inventarios, etcétera) han
crecido mds de prisa que sus obligaciones inmediatas;
¢llo se debe no tanto a una situacion predominante
mente acreedord con los bancos, sino mas bien a la ex-
pansion de sus inventarios. De cualquier forma, re-
presenta un aspecto favorable de las emisoras, pues
15 que ¢l nivel de liquidez teéricamente reco-

J‘ﬂ.‘l,l;‘.i

iendable es de 2 a 1 (dos veces més rrande el activo
mendanie es ac L a | 08 YEeCES Mas grarn e €1 aCiivg
L.uu. inte que el pasivo circula 11,) el nivel real ad-
0 al final del periodo es de 3.8 a 4, y mantenien-
dose siempre por encima de los 2 g‘.uni.m

Indicadores de la Bolsa Mexicana de Valores

Aparte del Indice de Precios y Cotizaciones, ios indi-
cadores més [ueries de la bolsa son el precio de las ac-
ciones en relacion al rendimiento de las mismas y el
precio en relacion al valor contable de las empresas,
los cuales muestran el grado de alteracion del IPYC
con respecto a las utilidades y al valor real de las em

presas. El pLirrwr;:- de ellos muestra una -'Hrs"n] gue ha

[JCin. inecido elevada durante todo 1989; el segundo
tiene un valor que estd dentro de los lmr.-rn *1| 15 Te-

comendables.
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Después del crack, el afo de 1989 significd un des
pliegue inmoderado de la primera razon, al elevarse
a limites cercanos a los 30 puntos, cuando lo sano es
una razén de 10 0 12 puntos; es decir que en el trans-
curso del afio pasado el precio de las acciones se man

tuvo en casi 30 veces porencima del rendimienic y Pro-
medio de las acciones en vez de estar én una relacion
de 100 12 lo que se explica por el hecho de que mien-
tras el IPYC crecid muy por encima de los niveles
acostumbrados (aproximadamente 200 mil puntos),
las utilidades netas y la rentabilidad financiera de las
empresas se mantuvieron casi constantes durante 3

d 105,

CONC .Irf.s"ui’ \-

Wmbrolabot o a b AT

Con las razones anteriores 82 ve que el conjunto de
las empresas que colizan en la bolsa atraviesan por un
buen momento. El analisis revela que se encuentran
en un estado sano en Erminos generales; sus ventas
han aumentado considerablemente al igual quesusin
ventar il 15, ‘,' by h | |. JII.1 ." OAral ||.'J.-l l"'l'{. n |LI[|_-LJI ¥ "._In'lll n

to en el corto plazo, asimismo s¢ observa que duran
te el

rendi

altimo trienio han tenido utilidades y
mientos positivos en lugar de pérdidas, lo cual
puede ser un indicio de la esperada recuperacién
econdmica y parala bolsa de '-.'n]u['t‘:i significa un acep-
table soporte de su desenvolvimiento.

Sin emb: 2| ritmo adquirido por ésta en la eta-
pa posterior al crack de octubre de 1987, en que se re-
sar los 400 mil,
superando incluso el nivel historico de los 387 mil ocu-

1 de los 87 mil puntos hasta ret

cup

rrido en el llk‘-'i!"'il yme, hace peEnsar quc con todo el sa

neamiento financiero que las emisoras han tenido en
este lapso y con todo y las medidas de control bursa-
til puestas en marcha por el gobierno federal,
darse el caso de un nuevo desplome o al menos que
ocurra un descenso paulatino del indice de precios y
izaciones, ya que el comportamiento de los indi
s como los de la
Bolsa Mexicana de Valores, no es tan espectacular

puedc

te 3

ancieros tanto de las emisoras

mo el logrado por el i'rhiu:-.- de precios de las acciones,
i‘-l.f'l' ]“ {quc 108 MOLOS '._1'._ ese i.":"lf".".E"."['II"[J'.“".[[?I".{E'I tan al
cista deben buscarse en otro tipo de andlisis que atane

mis a lo paol B

tico y social, e incluso a lo psicoldgic

-
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