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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Principal:

¢La generacion de valor a partir de 1995 se vio afectada por la inflacion, y por la
utilizacion eficiente o no de los recursos de las empresas pertenecientes al sector de
alimentos que cotizan en laBMV ?

Subpreguntas:

¢Existe unarelacion directa entre la capacidad para generar valor de las empresas de
alimentos que cotizan en laBMV 'y las diversas condiciones econdmicas que prevalecieron
en México a partir de 1995?

¢La generacion de valor de las empresas del sector de alimentos que cotizan en la BMV
aumentd, disminuyd o se mantuvo mas o0 menos estable después de la crisis econémica de
1994?

¢El crecimiento de las empresas de alimentos que cotizan en laBMV ha alcanzado a cubrir
lainflacion acontecida a lo largo de los Ultimos cinco afos?

OBJETIVOS

General:

determinar si la generacidn de valor en los Ultimos cinco afios se vio afectada por la
inflacién en las empresas de alimentos que cotizan enlaBMV

Especificos:

Conocer si las empresas de aimentos(Minsa, Maseca y Bimbo) que crean o destruyen
valor

Determinar si las politicas administrativas (ciclo de caja) de las empresas de alimentos

cotizadasen laBMYV repercutieron en su liquidez, y esta a su vez, en la capacidad de generar
valor.

Andlizar si las empresas de alimentos que cotizan en la BMV, alcanzaron a cubrir la
inflacién ademés de generar valor para sus accionistas.
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Evaluar la actuacion de las empresas productoras de alimentos a través de los métodos
tradicionales (Razones financieras); y contrastar dicha actuacion con la generacion de valor
de las empresas dada por los criterios actuales (EVA, RION y GEO).

JUSTIFICACION

Anteriormente, los dirigentes de las empresas solamente centraban su atencion en los
aspectos puramente econdémicos, como por gemplo, alcanzar un cierto nivel de rentabilidad.
Trataban de alcanzar indicadores como s lo importante fuera una fria cifra. Con esto
obviamente intentaban satisfacer a los accionistas, pretendian darles el mejor de los
rendimientos a sus inversiones. Lo gue ignoraban era que existian otras maneras de poder
incrementar la utilidad de los capitales invertidos en la empresa.

Actuamente, la empresa se encuentra en un entorno sumamente agresivo: medio
ambiente en constante cambio, intensa innovacion tecnoldgica, globalizacion de la economia,
etc. Lo anterior hace que, en el caso de la obtencion del capital, la empresa tenga que procurar
un rendimiento maximo con el objetivo de satisfacer a sus accionistas al mismo tiempo que
busca atraer aotros.

A raiz de esto, se han desarrollado nuevos instrumentos para determinar s la empresa
esta dando lo mejor a sus inversionistas, es decir, si esta generando o destruyendo valor. Estas
herramientas son RION, GEO, EVA y VALORE, las cuales no solamente estan determinadas
por las actuaciones de los gerentes en el campo econdmico, sino tienen que ver ademas con
practicas en el campo humano, en el lado del personal. Entonces, si se sabe el grado en que
una empresa esta generando o destruyendo valor, las herramientas anteriores se convierten en
un punto de partida para comenzar a tomar decisiones respecto a tales situaciones. La
importancia de la generacion de valor se explica por si misma.

Ahora ¢por qué vamos a tomar como objeto de estudio a las empresas de alimentos?
En primer lugar porque en México laempresas de alimentos son una de las principales fuentes
de ingresos lo que hace atractivo a tema. Por lo tanto, al realizar éste estudio, también
pretendemos conocer las caracteristicas de dicha actividad econdmica.

Pero no sblo conocer un poco de las empresas productoras de alimentos es nuestro
objetivo. Este trabajo estd hecho principalmente para saber la manera en como utilizar las
nuevas herramientas EVA, RION y GEO. Su puesta en practica nos permitira determinar, en
cualquier empresa (chica, mediana o grande), la generacion o destruccion de valor, la cual se
convierte, hoy dia, en la mayor responsabilidad del Administrador.
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METODOLOGIA

Hipotesis
Principal:

Las empresas productoras de alimentos gque cotizan en la BMV son capaces de generar
valor a pesar de la alta inflacion que se dio en los Ultimos cinco afios que tomaremos como
estudio.

Secundarias

Las condiciones econdmicas que se estdn dando en el pais durante este periodo no fueron
determinantes para afectar la capacidad de generacion de valor de las empresas productoras
de aimentos que cotizan en laBMV.

La generacion de valor de las empresas productoras de alimentos que cotizan en la BMV
no disminuy6 durante el sexenio pasado.

El crecimiento de las empresas productoras de alimentos que cotizan en laBMV si cubrio
lainflacion que se dio durante el sexenio pasado.

Tipo deinvestigacion

El estudio que se llevara a cabo serd correlacional, ya que se pretende determinar el
grado de relacion que existe entre la inflacion y la utilizacion eficiente de los recursos de las
empresas productora de alimentos con la generacion de las mismas.

La investigacion también serd no experimental, pues no se manipularan las variables
(inflacion y uso de los recursos).

Al mismo tiempo el estudio se realizara bajo una 6ptica longitudinal de evolucion de
grupo, pues se hard una recoleccién de datos a través del tiempo en punto o periodos
especificados (1995-2000), para hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantesy sus
consecuencias, a través del tiempo en subpoblaciones 0 grupos especificos (en este caso las
empresas del sector de productos alimenticios).

Disefio de investigacion
La naturaleza de las variables que analizaremos (inflacion y utilizacion de los recursos)
hace que la investigacion sea puramente de observacion, pues no las podemos manipular,

solamente analizar.

M étodo para la investigacion
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Como se va a consultar un marco tedrico (en el cual se cimienta el estudio), € método
es de naturaleza Deductiva-Inductiva. Ademés, a analizar una muestra en particular (tres
empresas del total que cotizan en laBMV), el método también sera Inductivo-Deductivo.

Variables

Independientes:
Inflacién: desequilibrio econdmico caracterizado por una subida general de precios,
provocada por una excesiva emision de billetes de banco, un déficit presupuestario o una
falta de adecuacion entre la ofertay la demanda.

Operacion de la empresa: despliegue de las principales actividades de una empresa con
eficaciay eficiencia, lo cual se verareflejado en resultados.

Capital: son aquellos recursos monetarios de los cuales una empresa dispone para
funcionar.

Costo de capital: es |o que esperan ganar como minimo |os accionistas de una empresa.

Dependientes

EVA: es una herramienta financiera que mide la magnitud de valor creado o destruido en
una empresa.

RION: es una herramienta que permite conocer la capacidad gue tiene una empresa para
utilizar eficientemente sus recursos.

GEO: es el megjor indicador financiero que permite determinar si la empresa esta creando o
no valor.
Disefio de la muestra

La muestra es no probabilistica, pues las tres empresas productoras de alimentos no se
escogieron a través de un experimento de azar.

Instrumento de recoleccion

Recopilacion de datos.



Universidad Autbnoma Metropolitana — Iztapalapa
Lase ahiarta sl tampo Generacion de valor

Recoleccion de datos

Se llevara a cabo mediante la consulta de los Estados Financieros de las empresas que
se encuentran en los bancos de datos de la BMV. Para e marco tedrico y referencial, se hara
uso de libros, revistas e Internet. Posteriormente se aplicaran los conceptos y herramientas
antes mencionados sobre los Estados Financieros.
Procesamiento de datos

A través de la hoja de célculo EXCEL.
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Tasasde Crecimiento!

Otro tipo de andlisis financiero es el que permite observar si laempresa ha crecido mas
gue su competencia o mantener por |0 menos su participacion en el mercado, este se realiza
por medio de las tasas de crecimiento. Aqui, se andliza €l crecimiento de la empresa a través
de sus ventas, utilidad del gjercicio, generacion de efectivo, activo total, activo a largo plazo,
pasivo a largo plazo y capital contable. Puede ser a corto plazo(de un afio a otro) o a largo
plazo (por un determinado nimero de periodos o afios transcurridos).

Ventas. Por medio del crecimiento de las ventas se observa si el mercado esta creciendo o
decreciendo, si se satisface la necesidad con el producto de la empresay s se gana 0 se
pierde participacion en el mercado en relacion con la competencia.

Utilidad del gercicio. Mediante el crecimiento de este rubro es posible saber si el capital
esta siendo utilizado adecuadamente, es decir, si el uso del capital genera una utilidad del
gjercicio para satisfacer alos propietarios.

Generacion de efectivo. Una empresa puede tener tasas de crecimiento favorables en
ventas y utilidad del gjercicio pero su generacion de efectivo no puede ser suficiente, por lo
tanto, es necesario observar el crecimiento de efectivo porque éste representa el capital que
utilizarealmente para operar y crecer sanamente.

Activo total. Este renglén proporciona el crecimiento de la inversion en activo, donde se

incluye el capital detrabajo y la inversion estratégica, por medio de los cuales a la empresa
le es posible funcionar.

Activo alargo plazo. Para que cualquier organizacién logre modernizarse, es necesario que
invierta en maguinaria'y equipo, por lo tanto, por este rubro es posible evaluar si la empresa
ha crecido en su planeacion estratégica para observar su relacion con € crecimiento en
ventas, utilidad y generacion de efectivo.

Pasivo a largo plazo. A través del crecimiento de pasivo a largo plazo, se evallia que tanto
crecio la empresa en cuanto a financiamiento por deuda o por capital de los accionistas, para
saber s e futuro de la empresa es sano 0 no es capaz de administrar correctamente sus
inversiones.

Capital Contable. Se conoce gue tanto ha crecido el capital contable de una empresa, en
relacién principalmente con el activo alargo plazo.

1 VILLEGAS Hernandez, Eduardo y Rosa Ma. Ortega Ochoa, Administraciéon de Inversiones.
Editorial McGraw-Hill, México 1998, p.100-103.

10
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Férmula para calcular €l crecimiento de corto plazo.

Ca=((VP/VH) - 1) x 100

Donde
Ca= Crecimiento anual
VP = Vaor presente (gjercicio mas reciente)
VH = Vaor historico (gjercicio base)

Férmula para calcular €l crecimiento de largo plazo.

Clp=((VP/VH)UN) - 1) x 100
Donde
Clp = Crecimiento anua
VP = Vador presente (gjercicio mas reciente)
VH = Vaor historico (gjercicio base)
A =Potencia
N = Numero de periodos transcurridos (afios)

Razones Financieras?®

Las razones financieras son un método tradicional para medir la actuacién financiera
de la empresa. Se definen como la division de un nimero de los estados financieros entre otro
nimero de los mismos la cual sera expresada en decimales 0 porcentgjes. Para que estas
razones sean Utiles a administrador, éstas deben ser comparables con otras similares. Las
razones financieras méas importantes son las siguientes:

Razones de liquidez

Determinan la capacidad de la empresa para poder cumplir con las obligaciones a corto
plazo.
1. Razdn circulante: mide la solvencia mediata y la capacidad de crédito al corto plazo. Es
igual a
Activo Circulante / Pasivo circulante
2. Pruebadel Acido: Determinala solvenciainmediata de laempresa. Es igual a
(Activo Circulante — Inventarios — Pagos anticipados) / Pasivo circulante
3. Pruebarapida: determina con cuanto cuenta la empresa para aprovechar oportunidades. Es
igual a
Efectivo y valores/ Pasivo circulante

Razones de endeudamiento

Miden €l nivel de endeudamiento de laempresa.

2 |bid. p. 87-100.

11
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1.

Endeudamiento total: muestra en qué porcentgje utiliza la empresa recursos agjenos. Es
igual &
Pasivo total / Activo total
Apalancamiento: indica el porcentgje de endeudamiento con que financié la empresa sus
decisiones estratégicas. Esigual a
(Pasivo a largo plazo + Capital preferente / Pasivo a largo plazo + Capital
contable = Capital comun
Veces que se gana € interés. muestra en un periodo cuantas veces pudo endeudarse la
empresa, trabajando en punto de equilibrio. Esigual a
Utilidad en Operacion / Interés

Eficiencia administrativa

Sirven para evaluar como funciona la empresa respecto a politicas preestablecidas,

respecto a su historial y su mercado.

1.

Periodo medio de cobros. determina el tiempo que se tarda una empresa en cobrar sus
ventas a crédito. Esigual a
(Saldo promedio de cuentas por Cobrar / Ventas a crédito) x 360
Rotacion de inventarios. determina la movilidad de los inventarios y de su costo de
mantenimiento. Esigual a
Costos de Ventas/ Inventarios promedio
Periodo medio de pagos. determina el tiempo que se tarda la empresa en pagar a sus
proveedores. Esigua a
(Saldo promedio de cuentas por pagar / Compras a crédito) x 360
Rotacion del activo tota: brinda una medida sobre la utilizacion de la inversion
permanente y que tan bien funcionan estos activos. Esigual a:
Ventas/ Activo total
Margen de utilidad bruta: muestra la capacidad de la empresa para repercutir sus aumentos
en costos. Esigual a
(Utilidad bruta/ Ventas netas) x 100
Gastos de operacion: mide cuanto gasta una empresa en gastos de operacion. Esigual a:
(Gastos de operacion / Ventas netas) x 100

Presion financiera

1.

12

Miden qué tanto afectan a la empresa los gastos financieros que se tienen que pagar.
Intereses a ventas: determina que porcentge del importe de las ventas son absorbidos por
lacargadel interés. Esigual a

(Intereses/ Ventas Netas) x 100
Intereses a utilidad neta: sefiala que tanto pesa la carga del interés sobre la Utilidad neta.
Esigual a

(Intereses/ Utilidad neta) x 100
Efectivo de operacién a intereses. mide cuanto cubre el efectivo generado en la operacion
del negocio lacargadel interés. Esigual a:

(Efectivo de Operacion / Intereses) x 100
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Rentabilidad

Miden € rendimiento o porcentae que las utilidades representan respecto a las
inversiones o ventas.
1. Margen de utilidad neta: muestra qué porcentaje de las ventas esta integrado por la utilidad
neta. Esigual a
(Utilidad neta/ Ventas netas) x 100
2. Rentabilidad del activo: mide que tan rentable es el activo de la empresa, ya que al invertir
debe aumentar la rentabilidad. Esigual a
(Utilidad neta/ Activo total) x 100

3. Rentabilidad del capital contable: mide los beneficios que reciben los accionistas de una
empresa, en funcion de la utilidad respecto del capital contable. Esigual a
(Utilidad neta/ Capital Contable Inicial) x 100

Valor Econdmico Agregado (Eva) Ajustado

EL concepto de EVA (Valor Econémico Agregado) * surge por la necesidad de contar
con un instrumento que pueda medir el desempefio de la empresa y que a mismo tiempo
ayude a crear valor. Dicha técnica fue desarrollada y patentada por la consultoria Stern
Stewart & Co. lacua esoriginariade los E.E.U.U. Sin embargo, EV A fue proclamada como
concepto hace més de 100 afios, en 1896, por Alfred Marshall. EI manifesté que las verdaderas
utilidad&s1 no existian a menos que se cubriera con €llas el costo de oportunidad del dinero
invertido™.

En palabras de Bennett Stewart, EVA es la medida de actuacion financiera que viene a
capturar, mas cerca que cualquier otra, la verdadera ganancia econdmica de una empresa’.

Las principales caracteristicas que componen el EVA son:

1. Inversiones en capital de trabajo: son aquellos activos que estdn siendo implicados
directamente en la operacién de la misma, o sea € capital de trabajo. Aqui se hace
referencia basicamente al ciclo de caja (el tiempo que tarda la empresa en producir, vender
y cobrar).

2. Costo de capital: es el costo que setienen que pagar por utilizar recursos necesarios para el
funcionamiento de la empresa. Estos recursos pueden provenir de la misma empresa
(internos) o de fuera (externos), ademas de que pueden ser a corto y a largo plazo. El

3 EVA (Economic Value Added) es una marca registrada por Stern Stewart & Co. Por lo tanto,
para fines de éste trabajo, se designara a dicha herramienta como Valor Econdmico
Agregado Ajustado.

4 MACHADO M., Mobnica, “Creadores de riqueza: los que han optado por vivir con valor”, en
Expansion, México, Junio 23, 1999, Afio XXX, num. 768. p. 87.

5 STEWART, Bennett, “Bennett Stewart explains how EVA...” What is EVA, Stern Stewart &
Co. EE.UU? 1999, <http:www.sternstewart.com>, 27 de julio de 2000, 2 p.
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capital, debido ala diversidad de fuentes de financiacion hacen que se deba de ponderar el
costo de capital. En otras palabras, se debe considerar el costo de cada una de las fuentes
para que la determinacion del EV A sealo mas veraz posible.

3. Estructura financiera: es la utilizacién de valores de renta fija, por ejemplo, deudas y
acciones preferentes, en la estructura del capital de una empresa con la cua planea
financiar sus inversiones.

4. Capital: tiene varios componentes (deudas, acciones preferentes, utilidades retenidas y
emisiones de acciones comunes), de los cuales la empresa va a obtener fondos.

5. Riesgo: es un valor estimativo que implica la posibilidad de que € valor de una accion en
determinada fecha pueda ser diferente al precio actual. El riesgo de una accion puede ser
especifico o sistemético. El riesgo especifico se debe a la variabilidad del precio de
mercado de la empresa individualmente considerada. El riesgo sistematico se debe a la
variabilidad del mercado como un todo).°

El EVA esun indicador que determina si la empresa esta generando un valor real para
sus accionistas. Representa al valor presente del valor de mercado y es una guia para asignar
los recursos necesarios a aquellas inversiones que sean capaces de producir un rendimiento
superior al costo de capital.

Determinacion del EVA

Laformulade EVA eslasiguiente”:

EVA =(r—-c ) x C
= (tasa derendimiento del capital — costo de capital) x capital inicial

en donde
r =tasaderendimiento del capital (Nopat / Capital)
¢ = costo de capital
C, = capital inicial

La tasa de rendimiento del capital mide la productividad del capital de trabgjo sin
considerar el financiamiento y es comparada con el costo de capital paraindicar si e valor se
crea o destruye.

El capital es la suma de todo el flujo que se ha invertido en los activos netos de la
empresa, sin considerar la forma de financiamiento, el método contable o el objetivo que se
persigue.

6 DIEZ de Castro, Gabriel y Juan Mascarefias, Ingenieria financiera, la gestién en los
mercados financieros internacionales. McGraw-Hill \ interamericana, Espafa, 1994. p 214

7 Para ver la formula especifica que se utiliza en éste trabajo, ver en los anexos “EVA
Ajustado”.

14
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Nopat (Net Operating Profit After Taxes) es la utilidad neta operativa después de
impuestos: las utilidades posteriores de deducir los gastos de operacion incluyendo
depreciacion e impuestos pero excluyendo intereses.

EVA negativo y EVA positivo®

Si una compafiia genera EVA negativo, se debe a que en ese momento no es capaz de
generar las utilidades necesarias para cubrir el costo minimo de capital. Lo anterior no
significa que un EV A negativo es siempre signo de alarma. Por €l contrario, los inversionistas
advierten que una empresa en expansion, no podrd, con sus flujos de ingresos operativos,
pagar completamente el costo delasinversionesiniciales.

Invertir a futuro, a costa de un EVA negativo en los primeros periodos de la inversion, es una
estrategia generadora de valor.

Lo importante es si la tendencia de EVA es ascendente o descendente. Una empresa
con EVA positivo decreciente en el tiempo es una compafiia que pierde valor en el mercado.
Al contrario, una compafia con EV A negativo pero con tendencia ascendente, dia a dia genera
valor para sus accionistas.

Consejos para reducir el costo de capital®

El primer control que se tiene sobre el costo total del capital es su monto. En una
empresa no es sencillo reducir el capital fijo, pero todas las inversiones (las actuales y las
nuevas) deben valorarse con un solo criterio: la contribucion (inmediata o futura) que aporten
alas utilidades.

El capital circulante es més manejable: responde a varios objetivos de control:

Reducir inventarios al minimo compatible con el servicio que el cliente espera.
Disminuir el tamafio de los lotes de produccion.

Igualar la produccién con la demanda (fabricar sobre pedido).

Sincronizar los pasos de produccién para evitar la acumulacién de inventarios.
Suprimir los tramites burocréticos para disminuir los plazos de entrega.

El otro control que se tiene que ver con la estructura del capital:

Cambiar la proporcién entre aportaciones y deuda.
Negociar las tasas de interés.

El EV A es importante en la medida en que tiene impacto en toda la empresa. Dada la
realidad global de hoy, las personas a lo largo de la organizacion necesitan analizar la
informacion del mercado, tomar decisiones y actuar rgpidamente. Se han ido aquellos dias de
los sistemas de administracion por control y mando, en los cudles se espera que sdlo la

8 MACHADO M., Ménica, op.cit p. 87
9 UQUILLAS, Humberto, “Los secretos del valor econédmico”, en Expansidn, México, Junio
23, 1999, Afio XXX, num. 768. p. 120.
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“direccion” tome decisiones que afecten hasta el Ultimo nivel de la compariia. Hoy, el lider
comprende que es el efecto acumulativo de todas las pequefias decisiones a lo largo de toda la
organizacion, lo que finalmente determinael valor paralos inversionistas'™.

RION y GEO

Al igual que EVA, RION y GEO, son dos instrumentos para determinar si una empresa
esta generando o destruyendo valor. Pero a diferenciade EVA, RION y GEO tienen su origen
en México, desarrollados y patentados por la Sociedad Panamericana de Estudios
Empresaridles A. C.*' Segiin Guillermo Quiroz y Rall Velarde estas herramientas son los
mejores indicadores, ademéas de poderosos y simples, de la capacidad que tiene una empresa
de generar valor. Antes de definir GEO, es importante revisar algunos conceptos.

El RION (Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta) mejora cuando la utilidad de
operacion, UO, reponga el costo de lainversion requerida para generarla, dicho en nimeros, si
lautilidad es més alta que lo invertido, el resultado serd mejor.

Se le llama RION a la relacién entre la utilidad de operaciéon, UO, y la inversion
operativa neta, ION.

El RION es una herramienta que nos permite conocer la capacidad que tiene una
empresa de utilizar eficientemente sus recursos. Es un indicador que resume el rendimiento
gue se vincula a la operacion de la empresa.

RION= UO/ION

El calculo de éste indicador muestra la capacidad de la empresa para utilizar con
eficiencia los recursos a su disposicion. Mientras méas grande sea el valor numérico del RION
comparado con el costo de capital, mejor.

Paraaumentar el RION, existen tres formas:
1. Aumentar el numerador al mejorar la utilidad de operacion.

2. Disminuir el denominador “adelgazando” alaempresa
3. O unacombinacion de los dos caminos anteriores.

10 The Wall Street Journal, “EVA Management-Pay plans don't fulfill promise of giving
stocks a kick, study finds”, Citado en Involving All Employees, Economic Profit Frontiers,
EE.UU. 2000, <http:www.epfrontiers.com/solutions.htm#operationalizing>27 de julio de
2000, 2 p.

11 OCHOA Torres, Miguel, et. al. RION, GEO vy Valore. Tres instrumentos para generar valor.
IPADE, México, 1998, Pag. 18
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Cuando decimos gue puede aumentarse el denominador esto significa hacer crecer la
utilidad de operacion vendiendo mas, gastando menos o una mezcla de lo anterior. Esto
implica servicio, innovacion, entrenamiento, lealtad de los empleados, puntualidad, atencion,
esmero, etc.

Cuando se dice que puede disminuirse e denominador esto hace referencia a realizar
unarevision detallada de los activos de la empresa para quitar 10 que no se necesita.

Algunos administradores deciden aumentar el RION incrementando el numerador. Este
es un proceso duro aungue el més promisorio. Otros prefieren reducir la inversion requerida y
buscan deshacerse de una parte de sus activos. Pero no se tiene que eliminar nada méas porque
si. Hay que buscar la manera de suprimir lo que no sirve sin afectar los planes estratégicos. A
partir de un andlisis cuidadoso, siempre habra algo que se pueda excluir. Otros gecutivos se
dejan llevar por la posibilidad precipitada, quizd incluso imprudente, de reducir el
denominador eliminando parte de los activos. Es entonces cuando podemos preguntarnos
como distinguir entre esas dos posibilidades. Al respecto, se dice que saber dirigir es un saber
de criterio méas que instrumental. S6lo después de una preparacion adecuada, con prudencia e
instrumentos, cada quien sabrd como ejercitar con sabiduria este delicado equilibrio.

El RION permite ir al origen de las posibles dificultades. Para esto es necesario que €l
RION se exprese en relacion a las ventas. Si en la anterior formula se divide tanto €l
numerador como el denominador entre las ventas, el resultado final no se altera:

RION = (UO/VENTAS) * (VENTASION)

Lo anterior expresa que €l rendimiento sobre la inversion operativa neta, RION,
depende del producto de dos factores: la utilidad de operacion que se consiga de cada peso de
venta, o sea, el margen; y de larotacién sobre las ventas, o sea, el rendimiento en términos de
venta, respecto de los recursos permanentes que tienen costo explicito.

RION = (margen) * (rotacion)

Si el RION resulta poco atractivo, o demasiado bajo, esa herramienta ofrece al
administrador los medios andliticos para descender a detalle y analizar las causas del
problema. En especifico, le proporciona dos caminos paraidentificar oportunidades de mejora:
vigilar el margen para hacerlo aumentar vigilar larotacién con el objeto de incrementarla.
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La oportunidad de aumentar el margen esta vinculada con el Estado de Resultados (ventas,
costo de ventas y los gastos). Las posibilidades de mejorar la rotacion estan vinculadas con €l
Balance General, en especial, con los activos fijos, las cuentas por cobrar, los inventarios, los
activos sin costo explicito y las ventas.

Si el RION es mayor al costo de capital, esto se traducira en una mayor capacidad de
generar valor econémico afiadido.

Ahora es necesario precisar qué es pasivo sin costo explicito. Lo que debe la empresa
soporta la carga financiera de lo que la misma tiene. Tiene deudas que han de liquidarse como
parte de la operacion del negocio, pero que no requieren un rendimiento explicito por el
derecho a utilizarlos. Estos pasivos, como los proveedores, no representan un costo explicito.

Por otra parte, existen fuentes de recursos, por ejemplo los banqueros, que, ademas de
solicitar el regreso del principal, desean una compensacion explicita (interés) que se les tiene
que pagar por el uso del dinero. A este tipo de carga que financia este tipo de inversion se le
[lama costo de ladeuda. Al final se encuentran los accionistas, que esperan recibir una utilidad
o rendimiento mayor que el de los anteriores. A esto se le llama costo del capital contable.

Asi, la parte derecha del Balance General, que podria llamarse deuda con costo
explicito, mas el capital contable, constituyen los recursos permanentes de la empresa.

La entidad que aporta los recursos a la empresa espera obtener un rendimiento mayor
al que obtendria en otras inversiones con riesgo similar. De lo contrario, estaria incurriendo en
una pérdida la cual se define como costo de oportunidad. De esta manera, hay que remunerar a
los que aportaron los recursos permanentes. Por un lado, pagando el costo de ladeuda, y por €l
otro, remunerando a quienes pusieron el capital contable. El costo de capital se refiere a la
remuneracién minima esperada por ambos conceptos.

Dos de las funciones méas importantes del gjecutivo en finanzas son: 1) que distribuya
con eficacia los recursos escasos para asignarlos productivamente a los activos que la empresa
necesita para operar; y 2) que sea capaz de financiar, del mejor modo posible, 10 que se debe
tanto a los proveedores como alos socios.

Hay veces en que la empresa termina con una utilidad igual a cero, se encuentra en un
punto de equilibrio, pues no gand aunque tampoco perdi6. Esto no es siempre cierto. Si se
toma en cuenta alainflacion y al costo de oportunidad que resultaba de haber invertido en otra
parte los recursos, realmente en esa empresa con punto de equilibrio se estaria destruyendo
valor, ya que los accionistas no recibirian una utilidad justa por €l dinero que invirtieron. Si las
utilidades son suficientes para remunerar a los accionistas y a los acreedores, entonces s se
puede afirmar que laempresa ha llegado a un auténtico punto de equilibrio.

Para saber si realmente la empresa esta creando o no valor, se debe comparar el
Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta después de impuestos contra el costo de

capital.
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Ahora ya estamos listos para calcular el GEO™. Para hacerlo conviene empezar por
comparar el valor del RION después de impuestos, RIONDI, con € costo de capital. Al
compararlos puede ocurrir cualquiera de las dos siguientes posibilidades:

Que el RIONDI sea superior al costo de capital (k). Aqui la diferencia, (RIONDI — k),
representa el rendimiento porcentual excedente que la empresa fue capaz de generar después
de haber cubierto € costo de capital. Ese rendimiento excedente tendra un efecto
multiplicador que esta en proporcion directa con la inversion operativa neta, ION. El
producto de esas dos cantidades da como resultado el valor econémico generado, GEO, por
laempresa, que es |o que conviene optimizar

GEO = (RIONDI — k) * ION

Que e RION resulte inferior a (k) y, por lo tanto, (RIONDI — k) arroje un valor negativo.
Esa diferencia representa el rendimiento que hizo falta generar para al menos compensar a
quienes aportaron los recursos con costo explicito. Si se multiplica esa tasa diferencial
negativa por la inversion operativa neta ION, obtendremos el valor que la empresa destruy6
en ese periodo ya que el rendimiento de la operacion no fue suficiente para compensar lo que
los acreedores y duefios esperaban.

GEO = (RIONDI — k) * ION

12 Para observar con mas detalle como se calcula, ir a la seccién de anexos a “Procedimiento
de RION y GEO".
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CAPITULO IIl DATOS GENERALES DE
LAS INDUSTRIAS PRODUCTORAS DE
ALIMENTOS.
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CLASIFICACION DE LASINDUSTRIAS

* Industria extractiva (mineriay extraccion de
Petréleo)

* Industrias manufactureras

* Industria eléctrica

* Industria de la construccion

Las empresas objeto de nuestro estudio se encuentran clasificadas como parte de un subsector
del sector manufacturero®

Caracteristicas principales del Subsector 31. Produccién de alimentos, bebidas y tabaco

Las Industrias Alimenticias, que se refieren a: La produccion de bienes alimenticios
para consumo humano y para animales. Los alimentos agqui contemplados, se caracterizan
generamente por estar conservados o empacados debido a la separacion temporal entre la
produccion y el consumo. Quedando considerados aqui, tanto los alimentos que estén listos
para su consumo, como aquellos productos que serédn empleados como insumos para la
preparacion de alimentos. Incluye: produccion de bebidas; beneficio de tabaco y sus
productos. Excluye: empaque de frutas y verduras frescas; restaurantes y similares.

Grupo industrial Bimbo

El 2 de diciembre de 1945 abre sus puertas la primera planta de produccion de Panificacion
Bimbo S.A., ubicada en la colonia Santa Maria | nsurgentes, ddl Distrito Federal. Las
ingtalaciones contaban con un local para oficinas, un patio, una bodegay una salade
produccion que ahora podria considerarse como rudimentaria, pues algunas operaciones se
hacian manual mente, incluso los moldes eran vaciados con base en golpes con cierta energia.
Los primeros productos del osito Bimbo, que abarcaban el pan grande, el pan chicoy el pan
tostado, salieron alas 15 horas de ese dos de diciembre. El pan negro comenzé a elaborarse
hasta enero de 1946 y a fines del siguiente afio salio al mercado la linea de panqueleria.
Para su distribucion en panaderias, expendios de pan, tiendas de abarrotesy tienditas, se
utilizaron 10 camiones que surtian Unicamente al Distrito Federal.

Hoy, Grupo Bimbo elabora, distribuye y comercializa méas de 750 productos, entre los que
destacan una gran variedad de pan de cgja, pan dulce, panqueleria, bolleria, pastelitos, pastas
de harinade trigo, confiteria, botanas dulces y saladas, tortillas empacadas de maiz y de harina
de trigo, tostadas, cgjeta (dulce de leche) y algunos otros productos.

Parala distribucion de sus productos, elaborados en sus 79 plantas ubicadas en Europa,
Estados Unidos, México, Centro y Sudamérica, cuenta con una flotilla de 23 mil unidades, lo
gue permite llegar a 550 mil puntos de venta en el mundo.

13 establecimiento manufacturero: unidad econémica gue en una sola ubicacion fisica, asentada en un lugar de
manera permanente y delimitada por construcciones e instalaciones fijas, combina acciones y recursos bajo €l
control de una sola entidad propietaria o controladora, para redizar principamente actividades de
transformacion, elaboracion, ensamble, procesamiento y maquilatotal o parcial, de uno o varios productos.
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Antecedentes

L os primeros colonos europeos que llegaron a Estados Unidos traian consigo pequefias
cajas de metal donde guardaban sus objetos personales, pero unavez aqui, fueron utilizadas
como moldes para hornear pan, dando origen alo que ahora conocemos como pan de caja.

Este producto también comenzo a elaborarse en México, pais donde a fines de los afios
30 del siglo XX eradistribuido por las marcas Lara e Ideal; sin embargo, el servicio de esas
empresas degjaba mucho que desear, pues en ocasiones vendian pan en proceso de
descomposicion.

Esta fue una de las razones que en 1944 llevaron a dos miembros del personal de la Pasteleria
El Molino: Jaime Sendray Lorenzo Servitje, a pensar en la fundacion de una fébrica de pan de
caja, empresa ala que también se invit6 a sefior Alfonso Velasco, quien como director técnico
de Pan Ideal, contaba con una gran experienciaen el ramo. A ellos se sumaron Jaime Jorbay
Roberto Servitje.

Ademés de planear la linea de productos a fabricar, la calidad y tipo de maguinaria que
hacia falta, el sistemade distribucion, la publicidad y las envolturas, los fundadores de Bimbo
analizaron con especial cuidado larazon social, lamarcay el simbolo que llevaria laempresa.

Alfonso Velasco reunié una lista con diversas alternativas, entre la que se eligi6 la de Bimbo.
Decidido el nombre, el siguiente problema fue elegir a personaje que representaria la marca.
Desde un principio se pensd en algun animalito que despertarala simpatia del publico
consumidor. Propuestas fueron y vinieron hasta que, después de un tiempo y con base en una
ilustracion de unatarjeta navidefia, se optd por un osito de juguete, blanco y con expresion
amable, tiernay alegre.

Laimagen fue creada en 1944 por la sefiora Anita Mata, esposa de Jaime Sendra. Era
un osito con gorray delantal de panadero, con un pan de cajabgjo el brazo. Ellatambién
disefio el logotipo de la empresa, que originalmente tenia las patitas de la”"M™ en forma
horizontal, subrayando las demés letras. Los colores ingtitucionales fueron el rojo y el azul y la
razon social, Panificacion Bimbo S.A.

Superados los problemas de la marca, el 4 de julio de 1944 se firmd el acta constitutiva de
Panificacion Bimbo, ante el notario Francisco Vazquez Pérez y poco después se inicio la
construccioén del edificio de lafébrica, en la colonia Santa Maria Insurgentes, en el Distrito
Federal, lacual concluyé a mediados del siguiente afio, con un area para oficinas, un patio,
una bodega y una sala de produccion.

Para el mes de septiembre de 1945 se empezd arecibir parte de la maguinaria, que los

fundadores de Bimbo habian pedido a diversas fébricas de Estados Unidos. En noviembre
termind de llegarles todo el equipo y en ese mismo mes fue ingtalado.
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Paralelo alo anterior, se compraron diez camiones: cinco nuevos y cinco usados. Los primeros
eran camionetas GMC, tipo Pick Up, alas que se les construyé en México una carroceria con
una division de madera para dos pisos en los que se acomodaban las cgjas del pan. Por ser
totalmente distinta a lo hasta entonces visto en € pais, durante algin tiempo se le considerd
como tipica de Bimbo.

Fundacién

El domingo 2 de diciembre de 1945, aparecid un anuncio en los periédicos de la
Ciudad de México en donde se invitaba a la poblacion en general a escuchar por radio la
ceremoniainaugural de Panificacion Bimbo S.A., asi como a conocer su linea de productos,
gue en esos momentos eran € pan de cgja blanco grande y chico, y el pan tostado. Un mes
mas tarde saldria a la venta el pan negro detrigo y centeno.

A diferenciadel pan de caja existente en el mercado, los productos Bimbo salieron ala venta
envueltos en celofan, papel que permitia constatar la calidad y frescura del producto, lo que
invitaba a su consumo. Afios después, este material fue sustituido por el propileno.

Otro gran acierto de los fundadores de Bimbo fue su plan de ventas, que contempld la
coberturadel mayor niUmero posible de puntos de distribucién en la Ciudad de México,
mediante una flotillainicial de diez unidades, y €l envio de embarques a los lugares mas
cercanos por medio del ferrocarril, camiones de linea y de la prensa, cuando estos Ultimos
tenian algun espacio paraalquilar.

Uno de los puntos clave de su plan de ventas fue la atencién diariay personalizada al cliente,
aspecto que ha dado renombre mundial ala marca Bimbo al garantizar al consumidor final la
comprade un pan de calidad, siempre fresco.

Paralograr lo anterior, Bimbo comenzé atrabajar con 38 personas, iniciando el primer dia de
reparto con 10 vendedores, que poco a poco se fueron incrementando. Ademas, levantd un
censo de las tiendas, panaderias y demas clientes potenciales, afin de poder visitarle de
manera ordenada.

Los afios de 1947 a 1949 se caracterizaron como puntales del crecimiento de
Panificacion Bimbo, ya que en ese lapso salieron a la venta las mantecadas, los panqués, los
colchones, los palitos, las rebanadas con mantequillay el pan molido.

A fin de ampliar lared de distribucion, para 1949 se cred en Pueblala primera agencia de
distribucion de Bimbo, a la que siguieron otras agencias y rutas foraneas en Tuxpan, Poza
Rica, Toluca, Pachuca, Pueblay Cuernavaca, y también por esos afios, en el mismo terreno de
Santa Maria I nsurgentes se inaugurd una planta gemela.

Para 1950, la empresa desplegd una gran campafia publicitaria que incluy6 promocionales en
radio y prensa escrita, ademas del uso de camiones de sonido con altavoces, tocadiscos y
micréfono, recurso que se utilizé durante muchos afios, en especial cuando se entraba a una
nueva poblacion.
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En estas ocasiones, el camion de sonido |legaba antes que el producto. Se visitaba a los
clientes, se daba a conocer el pan entre la clientelay se les hacian obsequios, como carteritas
de cerillosy, en el caso de las escuelas, ositos Bimbo de carton, para que los nifios los
iluminaran.

A principios de esa década se realizé una promocion muy éxitosa, la Camparia del Cuchillo,
gue consistié en introducir cuchillitos de plastico en cada uno de los pagquetes de pan grande.
Esta experiencia fue algo totalmente innovador, pues hasta entonces nunca se habian incluido
articulos promocionales dentro delos productos.

Expansion

En diciembre de 1952 sucedi6 otro acontecimiento clave para Bimbo: la inauguracion
de las plantas 3 'y 4, ubicadas en el mismo terreno de Santa Maria Insurgentes, |o cual impulso
el mayor crecimiento de la empresa que, en ese mismo afio, saco ala ventalas donas, los
Bimbollos y las medias noches, de manera que a sus lineas de pan y panqueleria, se sumaba la
de bolleria

Para 1955, € crecimiento de la empresa se puede apreciar en su plantilla de personal,
gue sobrepasaba los 700 trabajadores. En € area de vehiculos habia cerca de 100 unidades y
en la fabrica se consumian 300 toneladas de harina por mes.

Ese mismo afo, en el marco del décimo aniversario de la fundacion de Bimbo, se
anuncid €l inicio de actividades en el ramo pastelero. Dado que ambos giros debian manejarse
por separado, en un pequefio rincén de la planta 1 se cred una nueva empresa: Pastelesy
Bizcochos S.A., (Pabisa) la cual entré en funciones el 8 de mayo de 1956.

Pabisa se dedico a elaborar pasteles redondos y sencillos, sin mayor decorado y de tres
sabores: naranja, fresay chocolate, los cuales aparecieron bajo lamarcaKeik.
Desafortunadamente, nunca alcanzaron el éxito.

El reto de hacer triunfar una marca en el ramo de la pasteleria obligé a Bimbo a
cambiar larazon social de Pabisa por la de Productos Marinela, que en 1957 lanzd al mercado
diversos pastelitos, en porciones individuales, los cuales se ofrecian al detallista en charolas de
cartén con un amplio surtido.

Entre esos pastelillos habia Pipuchos, Timbas, Zebras, Borrachitos, Nevadas, Delicias,
Mariposas, Empanadas y Tartufos, nombres que recibieron del sefior Alfonso Velasco, quien
desarrolld un pastelito mas para envolverse, el Gansito.

De todos esos productos, el Gansito resulto el triunfador, pues hasta 1985 representaria
el 65% de las ventas totales de Marinela. En sus inicios, este pastelito se manufacturaba de
forma casi artesanal, de modo que la capacidad maxima de produccién era de cuatro a cinco
mil gansitos diarios. Afios méas tarde esa cifra se incrementaria a dos millones por dia.
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Unos afios antes de la fundacion de productos Marinela, Panificacion Bimbo llegd asu
punto de saturacion, por lo que hubo la necesidad de crear una empresa filial en la ciudad de
Guadalgjara, llamada Bimbo de Occidente, fabrica que a partir de 1956 ademas de atender el
centro y noroeste del pais, Ilegabatambién hasta Torredn y Saltillo.

En 1959 una situacién similar a la de Panificacion Bimbo se present6 en la plantade
Occidente, por tal razon, en lugar de ampliarla se opt6 por abrir otra mas. De esta manera, en
1960 abrio sus puertas la planta Bimbo del Norte, en la ciudad de Monterrey.

Ese mismo afo, el sefior Alfonso Velasco anunciod su retiro delaempresay a seis
meses de la apertura de Bimbo del Norte, inauguré en Monterrey la Panificadora Mexicana,
empresa que en competencia con Bimbo, lanzd al mercado el Pan Rey y el Pipiolo, un
pastelito semejante al gansito, dando inicio a una ruda competencia.

A los nueve meses, Alfonso Velasco anuncié que la Panificadora Mexicana estaba
dispuesta a vender la firmade Pan Rey a Bimbo, empresa que no sblo termind comprando esa
marca, sino la planta completa, que envio asu fabricaen el Distrito Federal.

Deforma casi paralela, en la Ciudad de México un grupo de panaderos que compraron
lafébricay marcadel Pan Ideal, cerraron las puertas de sus panaderias a los productos Bimbo.
Al paso del tiempo, laclientela se dio cuenta que la nueva mercancia no respondiaa los
requisitos de frescura y calidad a los que estaban acostumbrados, y los problemas no se
hicieron esperar. Paraddjicamente, Bimbo también termind comprando esa planta.

Para 1962, la atencion especializada que demando el crecimiento de laempresallevo a
Bimbo a crear una oficina corporativa bajo el nombre de Central Impulsora. ESo permitio a
Panificacion Bimbo, Bimbo de Occidente y Bimbo del Norte, asi como a Productos Marinela,
operar de manera descentralizada.

Pero la competencia seguia. Después de la venta de la Panificadora Mexicana, Alfonso
Velasco se asocio con los antiguos duefios del Pan Ideal y juntos elaborarian el Pan Fiel, los
panesy pasteles Tip Top y el Pipiolo, que més tarde vendieron a la empresa norteamericana
Continental Baking Co., que en 1964 instal6 en México una fabrica de pan y pasteles bajo la
marca Wonder.

Con €l fin de hacerle frente a la competencia de la marca extranjera, Bimbo busco y
obtuvo la autorizacion de la empresa estadounidense Quality Bakers of América para emplear
en nuestro pais la marca Sunbeam, cuyos productos salieron al mercado nacional en 1964.
Ademas, en 1966 Marinelalanzé al mercado Pingliinos y un afio después los Submarinos, asi,
con un producto similar al de Wonder se lograba ganar la superioridad en el mercado.

Panificacion Bimbo, por su parte, abrié en 1966 una nueva planta en la ciudad de

Hermosillo Sonora, llamada Bimbo del Noroeste. Su objetivo, atender losterritorios de
Torredn, Chihuahua y Durango, asi como abrir nuevos mercados en esa parte del pais.
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A principios de los 70’s, en Panificacion Bimbo se comenzo afabricar el Negrito y
nacio laplanta Bimbo del Golfo, en el estado de Veracruz, mientras que Marinela saco al
mercado su linea de galleteria con las Barritas de Frutay las Canelitas, que marcan €l
despegue de Marinela por todo €l territorio nacional.

Diversficacion

En 1971 se da un paso importante en la empresa con la apertura de la primera fabrica
de dulces y chocolates Ricolino, que por ese entonces se llamé Barcel, marca bajo la cual salié
en 1974 |la Paleta Payaso y un afio més tarde las Palomitas Barcel, las cuales representan €l
ingreso de Panificacion Bimbo a ramo de las botanas.

También en 1971 Panificacién Bimbo lanz6 a mercado un nuevo producto, los
Bimbufiuelos, para cuya fabricacion en serie el departamento de Ingenieria disefidé una
méquinatan efectiva, que incluso cred dos mas para venderse a Estados Unidos 'y Japon. Los
primeros Bimbufiuelos fueron elaborados a mano.

De capital importancia para el desarrollo de laempresa son las plantas de Bimbo y
Marinelainauguradas en 1972 en el poblado de San Pablo Xalpa, en la zona de Azcapotzalco
en el Digrito Federa. Juntas conforman la planta panificadora mas grande de América Latina
y unade las diez mas grandes del mundo.

Fue en esa nueva planta donde Marinela comenzé a fabricar los polvoronesen 1972 y
tres afios después sacd al mercado los rollos, mientras que en la planta4 de Bimbo, en la
colonia Santa Maria Insurgentes, se instalé la primera maguina para hacer tortillas de harina,
las Tortillinas, que con el tiempo serian relanzadas bajo la marca Tia Rosa.

Feliz de ampliar sus mercados, en octubre de 1973 Panificacion Bimbo inaugur6 una
nueva fabrica en Zamora, Michoacan, bajo larazén social de Frexport. Laidea era solucionar
el problema de abastecimiento de mermeladas, que ya desde 1967 los habia obligado a abrir
una planta en la colonia Arenal de la Ciudad de México.

Pero la nueva empresa no se conformo con latarea del autoabastecimiento, también se
dedicé alaexportacion de fresa, tanto al natural como en mermelada, y abrio las perspectivas
en el ramo de los alimentos al lanzar al mercado nacional la linea de mermeladas Carmel.

Siguiendo en €l érea de la Panificacion, para 1974 salié alaventa lalinea de alta
reposteria marca Suandy, con productos elaborados con mantequilla en lugar de grasa vegetal,
y para 1979 nacié la Tia Rosa, una nueva marca que Bimbo de Occidente introduciria al
mercado con €l relanzamiento de un panqué de tipo casero, elaborado original mente por
Bimbo.

Llegaba a su término la década de los 70 y con €ella la etapa de Lorenzo Servitje al
frente de Panificacion Bimbo, que a partir de 1978 fue dirigida por Roberto Servitje como
Director General.
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Lorenzo Servitje, quien seguiria participando como presidente del Consgjo de
Adminigtracion, dejaba una organizacidn con un bien ganado prestigio, y aunque todavia
guedaba mucho por hacer, Bimbo habia cumplido y superado sus grandes metas iniciales.

Cruzando fronteras

Entre 1978 y 1983, la Organizacion Bimbo experiment6 un importante y solido
desarrollo. Uno de los hechos que hacen evidente este aspecto es el ingreso de Grupo Bimbo a
la Bolsa Mexicana de Vaores, en donde sus acciones comenzaron a cotizarse a partir de
febrero de 1980.

En diciembre de 1981 se inauguré la planta Bimbo del Pacifico y a afio siguiente, en
los meses de noviembre y diciembre, respectivamente, se abrieron las fabricas de Bimbo en
Chihuahua y Toluca, ademas, teniendo como antecedente el Taller General de Maquinaria de
la organizacién, donde se elaboraban algunos equipos y partes para el uso interno de la
empresa. En diciembre de 1983 se inauguro la fabrica de hornos, envolvedorasy otro tipo de
equipos, Maguindal, alague en 1985 le seguiria la compariia denominada I nterrefacciones,
dedicada a la obtencién de refacciones automotrices, industriales y en general.

Reflejo de su crecimiento y bien ganado prestigio, €l 15 de julio de 1984 sali6 de
Productos Marinela el primer trailer de exportacion a Estados Unidos y mas adelante también
se comenzaron a vender en el extranjero los productos Bimbo y Barcel.

Lo anterior sirvié ain mas para consolidar €l prestigio de Bimbo, que en 1986 cred una
estructura organizacional a partir delacual subsigtiria un sdlo grupo industrial, pero dividido
en tres organizaciones. Bimbo, Barcel y Carmel.

También en ese mismo afio surgieron dos nuevas empresas: la Exbim, para el mangjo
de lasimportaciones y exportaciones del Grupo, y la Proarce, dedicada a la fabricacion de
cajas fuertes, estanterias y aislamientos térmicos para los camiones de Bimbo; ademas, se
compro el grupo Wonder, constituido por la Continental de Alimentosy el Molino
Cuauhtémoc, en el Digrito Federal, y laWonder de San Luis, en €l estado de San Luis Potosi,
México. En Mérida se adquirié la Fabrica de Pan y Pasteles Trevi, que se convirtié en Bimbo
de Y ucatén.

El Grupo inicié los afios 90 con la compra de una planta de pan y pasteles en
Guatemala, paradar lugar al nacimiento de Bimbo de Centroamérica, hecho que abrio las
puertas a nuevos mercados en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Argentina, Venezuelay
Chile.

En 1991 se inauguraron las plantas de Bimbo San Luis, Bimbo Puebla, Industrial
Molinera del Valle de San Jorge, en Lerma, Estado de México; Lonchibén, preparada para
elaborar productos alimenticios de un nuevo sector, tales como sandwiches, bollos y burritos,
enel D.F.
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En 1992, através de la organizacion Wonder, se comenzaron a distribuir en México los
productos estadounidenses Sara Lee y se comenzaron a elaborar las tortillas de harina de maiz
Milpa Real, mientras que en el extranjero se consolidaron las exportaciones de goma de
mascar, dulces y chocolates de Ricolino.

Al afo siguiente se firmd la primera alianza estratégica con el Grupo QUAN,
fabricante y distribuidor de helados, propietario de las marcas Holanda y Bing, asi como de los
restaurantes Helen's y El Torito.

En 1994, y afin de reforzar la presencia de los productos Bimbo en el sur del
continente, seinicio la construccion de dos nuevas fébricas en Argentinay Chile: se
compraron plantas en Costa Ricay Venezuela, asi como las empresas FabilaFood'sy La
FronteraInc, de EU, ademés de instalarse dos agencias de distribucion en Honduras.

En México, se compro la fabrica de Palitos Wonder, en Guadalgjara; se inauguré en
Lerma, Estado de México, una planta parala elaboracién de reposteria fina marca Suandy y se
cred Friser, empresa dedicada a la comercializacion de productos congelados.

En los ultimos cinco afios los proyectos de expansion del Grupo Bimbo se concretaron
con la puesta en marcha de las plantas de Ided, en Chile, y Bimbo, en Argentina, Per, El
Salvador, Costa Rica'y Colombia; la compra en Estados Unidos de las marcas C& Bakery, La
Tapatia Tortillerialnc., Mrs. Baird's y Pacific Pride Bakeries; las alianzas con Day Hoff, en
Estados Unidos, paraladistribucion de dulces y con Mac”maen México, parala compra del
51% de las empresas de pastas para sopa Coray Rex, asi como por laincursion al mercado
Europeo mediante la distribuidora alemana Park Lane, que comercializa dulces y confiteria del
Grupo.

Ademés en lo que va del afio 2000, Grupo Bimbo anuncio la apertura de tres nuevas
plantas, una de panificacion en Tijuana México, otra para la fabricacion de chocolates, en
Viena, Austriay laterceraen Ostrava, Republica Checa, para la produccion de gomitas de
dulce.
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GRUPO INDUSTRIAL MASECA

GIMSA esta dedicada principalmente a la produccion, distribucion y venta de harina de maiz
en México. Laharina de maiz de GIMSA se usa principalmente para la preparacion de tortillas
y otros productos afines.

Principales Productos

GIMSA es el mayor productor de harina de maiz en México, con una participacion de
70%, aproximadamente, en este mercado durante 1999. GIMSA comercializa harina de maiz
en México bajo la marca MASECA®, misma que tiene un amplio reconocimiento en el
mercado. MASECA® es una harina de maiz preparada que al agregarle agua se convierte en
masa. Esta masa se comprime al espesor adecuado, se cortaen la formanecesariay se cocina
para producir tortillas y productos semejantes.

En México, GIMSA produce més de 40 variedades de harina de maiz para la produccién de
diversos productos alimenticios, y vende harina de maiz empacada a los productores de tortilla
y frituras, asi como al mercado de detallistas. El principa producto de GIMSA, eslaharinade
maiz de textura esandar, finay blanca, usada en la produccion de tortillas.

Expansion de Planta 'y Operaciones

Actualmente GIMSA cuenta con 18 molinos de harina de maiz en México. Como resultado de
la construccion de nuevas plantas y ampliacion de las ya existentes, GIMSA aument6 su
capacidad de manufactura de harina de maiz, pasando de 1 millon de toneladas por afio, a
enero 1 de 1990, a 2.3 millones de toneladas anuales, al 31 de diciembre de 1999. En los
molinos de harina de maiz de GIMSA se utilizatecnologia patentada y desarrollada por
nuestras operaciones de Tecnologia y Equipo.

Ventasy Mercadotecnia

GIMSA vende harina de maiz a granel en costales de 20 kilogramos que se distribuyen
en el mercado al mayoreo, principalmente entre los fabricantes de tortilla, y en paquetes de un
kilogramo para el mercado de detallistas.

Las ventas a menudeo son canalizadas hacia dos mercados especificos: centros
urbanos y areas rurales. Las ventas a los consumidores urbanos se realizan principalmente a
través de las cadenas de supermercados que utilizan sus propias redes para distribuir la harina
MASECA®, o bien, através de mayoristas que venden sus productos atiendas de abarrotes
mas pequefias por toda la Republica Mexicana. Las ventas a los clientes rurales son realizadas
principalmente através del programa de distribucion del gobierno mexicano, el cual consiste
de una red de tiendas pequefias.

GIMSA haimplementado una serie de programas para promover la venta de harina de maiz.
Estasiniciativas incluyen la publicidad televisiva en horarios de maxima audienciay en
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anuncios panoramicos. Ademas GIMSA ha desarrollado el concepto de "tortilleriaen la
tienda" que implica la produccion y venta detortillas en el mismo supermercado, utilizando la
harina marca MASECA® y la maquinaria suministrada por nuestras operaciones de tecnologia
y equipo. Mediante esta promocién GIMSA busca incrementar su exposicion a los
consumidores y la aceptacion de tortillas hechas de harina de maiz.

Distribucion

Las ventas de mayoreo de GIMSA a los productores de tortillas se realizan libre a
bordo las plantas de GIMSA. Los productos GIMSA se distribuyen através de empresas
transportistas independientes contratadas por GIM SA pero a quienes les pagan directamente
los mayoristas.

En 1996, GRUMA s introdujo al mercado molinero de trigo en México, a adquirir €l
60% de las operaciones de harina de trigo de Archer-Daniels-Midland. Las operaciones de
Archer-Daniels-Midland eran en dos plantas productoras con una capacidad total de
produccion combinada de 156,983 toneladas. Conservamos estos activos a través de Molinera
de México.

Desde septiembre de 1997, hasta enero del 2000, hemos incrementado nuestra capacidad de
produccion en un 368%, pasando de 156,983 a 734,058 toneladas mediante la adquisicion de
molinos de harina de trigo y empresas que operan en el mercado de laharinade trigo y
productos relacionados. Nos hemos convertido en el mayor productor de este tipo de harina en
México, con una participacion de mercado de 24% aproximadamente. En septiembre de 1997,
Molinera de México adquirio tres molinos adicionales en México. Dos de estos se cerraron en
1999. En junio de 1998, adquiri6 el 40% de una molinera de harina de trigo en Monterrey,
Meéxico. En agosto de 1998, adquiri6 otra en Celaya, Guanajuato. Ademés, hemos adquirido la
marcas SELECTA®, REPOSADA®, SELLO DE ORO®, DILUVIO® y MONTERREY®,
entre otras. En julio de 1999, adquirimos tres plantas adicional es de produccion de harina de
trigo en los estados de Sonora, Chihuahua'y Baja California Sur, y en enero de 2000,
adquirimos una planta mas en el estado de Puebla.

En 1994, GRUMA asumi6 el compromiso estratégico de introducirse al negocio de pan
y tortilla empaguetados, ya que percibié el gran potencial de crecimiento en México en estos
mercados. A fines de 1996 y 1997, tomamos la decision estratégica de concentrar nuestros
esfuerzos inicialmente en la region Noreste de M éxico. En 1998, apalancamos nuestro sistema
de distribucion existente agregando el pan embolsado, bajo la marca BREDDY®, a nuestras
rutas de distribucién de tortillaen México, y construimos una planta panificadora que entré en
operacion en el ultimo trimestre de 1998. Creemos que esta estrategia redituara en una
utilizacién mas eficiente de nuestro sistema de distribucion actual, al tiempo que nos permitira
proveer productos de mayor valor agregado a nuestros clientes.
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Tecnomaiz- Operaciones de Maguinariay Equipo

A través de Tecnomaiz, GRUMA incursiond en €l disefio, manufacturay venta de maquinaria
paralaproduccion detortillas y frituras de tortillas. La maguinaria para la industria tortillera
tiene un rango de capacidades, desde 50 hasta 300 tortillas por minuto, asi como mezcladoras
de masa. Los equipos se venden bajo las marcas de TORTEC y BATITEC en México.
Asimismo, Tecnomaiz fabrica sistemas de alto volumen y consumo energético eficiente para
tortillas de maiz y trigo, con un rango de produccién que va desde 600 hasta 1,200 tortillas por
minuto.

GRUMA

Sefundaen Cerralvo, Nuevo Leon, la primera planta
productora de harina de maiz nixtamalizado en el mundo:

e Molinos Azteca S.A. de C.V., surgiendo asi GRUPO

MASECA.

Se une al equipo una nueva planta de harina de maiz en
1957 Acaponeta, Nayarit.

A solicitud del gobierno de Costa Rica, GRUMA incursiona
1973 en el mercado de harina de maiz de esa nacion.

GRUMA instala una planta en Canoga Park, California,
1977 incursionando en la produccion y venta de tortilla de maiz en

Estados Unidos. .

TECNOMAI Z inicia la produccion de su maquinaria
R b/ TORTEC paralaindustriade latortilla

‘1[‘ AZTECA Seinstala el primer molino de harina de maiz en Estados
1982 = MILLINGvr  Unidos, localizado en Edimburgo, Texas.

1987 Se inician operaciones en Honduras.

31




Casa abierta al tiempo

1990

1992

1993

1994

1996

1997
1998

1999

2000

32

"l
e

BOLSA MEXICANA DE VALORES

< ® BANORTE

Universidad Autbnoma Metropolitana — Iztapalapa
Generacion de valor

Oferta publicainicial de acciones en la Bolsa Mexicana de
Valores por parte de GIMSA.

GRUMA adquiere el 10% del Grupo Financiero Banorte.

Se expanden las operaciones a El Salvador, Guatemalay
Venezuela

Realiza oferta publicainicial de acciones de GRUMA, SA.
deC.V. enlaBMV. GRUMA incursionaen e mercado de
pan en Costa Rica. El Grupo comienza la produccion y
distribucion de tortillas de maiz y trigo en México.

En asociacion con ADM, GRUMA adquiere dos molinos de
harina de maiz en Estados Unidos y dos molinos de trigo en
México. GRUMA abre en Guépiles, Costa Rica, la
empacadora de palmito méas grande de L atinoamérica.

GRUMA abre sus primeras oficinas en Londres, Inglaterra
Seinicialaproduccion y distribucion de pan blanco y pan
dulce en Monterrey, México.

GRUMA adquiere 2 molinos de trigo en México: Grupo
Salcido e Industrial HarineraLa Asuncion. Ademés GRUMA
amplia sus operaciones en Venezuela adquiriendo la empresa
Molinos Nacionales (MONACA) segundo productor de
harina de maiz y trigo en ese pais.

Inicia operaciones la planta de tortilla en Europa, en
Coventry, Inglaterra
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GRUMA, S.A. de C.V., es una compafia mexicana con operaciones en México,
Estados Unidos, Centroamérica, Venezuelay Europa, es el lider indiscutible en la produccion
de harinay tortilla de maiz a nivel mundial; adicionalmente, ha incursionado con gran éxito en
los negocios de harina de trigo, pan, frituras y conservas.

GRUMA inici6 sus operaciones en México en 1949 y desde entonces su objetivo basico ha
sido el modernizar laindustria méas antigua y tradicional de México, lade lamasay latortilla;
através de un proceso industrial, ecolégico y eficiente de produccion.

Este objetivo, no sdlo fue desarrollado en México, donde es una actividad de gran importancia
econdmicay social parael pais, también hatrascendido alos mercados internacionales.

A principios de los afios setenta, GRUMA incursioné en el mercado de Costa Rica; mastarde
en 1976 en Estados Unidos y en 1987 en Honduras, logrando desde entonces tanto en estos
paises como en México un crecimiento sostenido que le ha permitido convertirse en lider
mundial en la produccién de harina de maiz y tortilla.

En 1993, GRUMA expandi6 sus operaciones a El Salvador y Guatemala, en Centroamérica.
Posteriormente, en 1994 inicid operaciones en Venezuelay en el 2000 en Europa con una
planta detortillas.

Desde sus inicios, GRUMA ha mantenido €l privilegio deir ala vanguardia tecnoldgica en sus
procesos, lo cual halogrado mediante un constante esfuerzo en el areade investigacion y
desarrollo, colocandose también como €l lider tecnolégico a nivel mundial en la produccion de
harina de maiz y tortilla, ademas de contar con tecnologia propia en los procesos de manegjo y
conservacion de maiz.

En consecuencia, su liderazgo tecnoldgico le ha permitido integrarse verticalmente en la
cadena maiz-harina-masa-tortilla, lo cual le representa ventajas competitivas importantes en la
produccion de harina de maiz y tortilla.

Adicionalmente a su diversificacion internacional, GRUMA ha expandido sus negocios,
incorporando a sus operaciones otras lineas de productos como: harina de trigo, frituras de
maiz, pan blanco, pan dulce, fabricacion de maguinaria para produccion de tortillay snacks,
palmito enlatado, arroz y avena entre otros.

Investigacion y desarrollo

Desde su nacimiento, lainvestigacion y el desarrollo tecnoldgico han sido el pilar fundamental
sobre el que GRUMA ha sustentado su éxito en términos de productividad.

Como resultado del énfasis puesto en el desarrollo tecnolégico, GRUMA cuentaen la
actualidad con los procesos para producir veinte diferentes tipos de harina, adicionalmente al
desarrollo de harinas mas blancas y de mayor rendimiento, lo que las hace de superior calidad
frente a la competencia.

Al implementar latecnologia mas avanzada, la empresa ha desarrollado maquinaria para hacer
tortillas que producen volimenes substancialmente mayores y ahorros en costos de operacion,
comparandolas con las maquinas tradicionales. Las maquinas tortilladoras de la compaiiia
pueden producir hasta mil doscientas tortillas por minuto, en tanto que las maguinas
tradicionales de México producen tortillas por minuto.
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Con esta avanzada tecnologia de produccion, la compafiia ha reducido los costos variables de
produccion de tortillade maiz o detrigo en 36% y 25%, respectivamente, en los Ultimos 10
anos. Estas mismas méaquinas han sido utilizadas con éxito en las instalaciones operativas de
GRUMA en Estados Unidos, México y Centroamérica.

L os sistemas automatizados de almacenaje y distribucion con que cuenta la compariia también
han demostrado su efectividad para incrementar las eficiencias operativas y mejorar el servicio
a cliente. Mediante el uso de computadoras de mano, los empleados de los almacenes pueden
controlar las 6rdenes de los clientes y los inventarios; los choferes de los camiones
repartidores pueden seguir la pista de las 6rdenes en estas computadoras para asegurarse de
tener los productos correctos, en las cantidades correctas al iniciar sus recorridos cada mafiana.
El sistematambién rastrea las facturas de los clientes y la programacion de sus pagos,
permitiendo una mejor administracién de las cuentas por pagar.

En resumen, GRUMA cuenta con latecnologia mas avanzada para la construccion de
complegjos industriales en la produccion de harina de maiz y tortilla, asi como en el desarrollo
de maquinas tortilladoras lideres en el mundo.

MINSA

Minsa se estableci6 al amparo de las |leyes mexicanas el 19 de octubre de 1993, para comprar
y operar ciertos activos de Miconsa, un fabricante de harina para masa de maiz propiedad del
gobierno mexicano. Minsa adquirio ciertos activos de Miconsa, incluyendo cinco plantas de
harina para masa de maiz y la marca comercial "Minsa".Las plantas que adquirié de Miconsa
se localizan en México, en Tlalnepantla, Estado de México; Arriaga, Chiapas; Jaltipan,
Veracruz; Guadalgjara, Jalisco; y Los Mochis, Sinaloa.

Inmediatamente después de adquirirlos activos de Miconsa, 10s nuevos propietarios y
directivos de Minsa implementaron cambios fundamentales en la estructura operacional de la
Compania .Minsa ha emprendido diversas medidas para implementar estos cambios,
incluyendo la contratacion de un equipo administrativo del sector privado y la reduccién de
costos y la mejora de los mérgenes de utilidad a través de incrementos en la eficienciade
operacion. Minsatambién expandi6 la capacidad instalada para satisfacer la demanda del
mercado, implementd un sistema de compensaciones para sus empleados con base en
incentivos, cred unanuevay dindmica fuerza de ventas, cred nuevos canales de distribucién e
introdujo nuevos productos.

Minsa posee y opera seis plantas de harina de maiz localizadas en centros poblacional es
importantes de México y dos plantas en los Estados Unidos. Para satisfacer la demanda futura
esperada de harina para masa de maiz e incrementar su participacion de mercado, Minsa
planea emprender diversas medidas, incluyendo la construccion de una nuevaplantaen la
regién central de México y continuar con la expansion de la capacidad de las plantas
existentes.

En noviembre de 1996, Minsa celebrd unatransaccion financiera con la International Finance
Corporation para permitir la reestructuracién de sus pasivos. Como resultado de esta
transaccion, Minsa redujo el costo de su deuda, prorrogo los vencimientosy cambio la
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asignacion entre la deuda de moneda extranjeray la de moneda local. Ademas, los fondos de
este financiamiento permitieron que Minsa incrementara los inventarios de maiz, lo que
condujo a un abastecimiento mas consistente y eficaz paralas plantas de Minsa.

En 1997, la Compafiia realiz6 una exitosa oferta publica de sus acciones en México, asi como
una oferta privada en los mercados de EUA y de Europa. Se espera que las ganancias de esta
oferta se utilicen principal mente para la construccion de unas nuevas instalaciones en laregion
central de México yen modernizar las instalaciones ya existentes. Al convertirse en una
sociedad anénima publica, Minsa ha demostrado su solidez y estabilidad, y afiadio un nivel de
COMPromiso a sus operaciones.

Manufactura

Minsaes el segundo productor més grande de harina para masa de maiz en México y en el
mundo en términos de capacidad instalada y de ventas

Ubicacion de cada una de las plantas de operacién de Minsa en Méxicoy los Estados
Unidos.

) Capacidad
Planta Aream2 Empleados instalada Afo decompra
Ramos Arizpe 80,000 178 180,000 1995
LosMochis 24,360 149 144,000 1993
Jaltipan 44563 169 144,000 1993
Arriaga 76,760 147 108,000 1993
Guadalgjara 30,800 172 144,000 1993
Tlalnepantla 43,555 264 300,000 1993
Muleshoe - 83 72,000 1996
Red Oak - 36 20,000 1994
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Capacidad de produccién de cada una delas plantas de Minsa hasta € 31 de diciembre
delos afios que se indican a continuacion.

Capacidad anual total de produccién

Planta 1993(1) 1994 1995 1996
Toneladas Toneladas Toneladas [Toneladas
métricas métricas métricas métricas

Tlanepantla 189,000 189,000 218,000 300,000

Guadalgjara 142,000 142,000 142,000 167,040

LLos Mochis 118,000 118,000 125,000 150,000

Jaltipan 84,000 84,000 98,000 143,028

Arriaga 72,000 72,000 76,000 83,520

IRamos Arizpe H H F 167,040

M éxico Total 605,000 605,000 659,000 1,010,628

Red Oak H 112,000 112,000 112,000

Muleshoe F F F 60,000

Total de EUA F 112,000 112,000 72,000

| | | | |

Total dela Compafiia 605,000 617,000 671,000 1,082,628

El Consgjo de Administracion

LaJunta Directiva es responsable de la administracion de la Compariia. La Junta Directiva
consiste actualmente en 10 integrantes.

La actual Junta Directiva consiste de los Sguientes integrantes:

Puesto  |ntegrantes Regulares Suplentes

Presidente [Ernesto Moya Pedrola John P. Civantos

Director ~ Tadd H. Chessen Jaime Gomez Vézquez Aldana
Director  |Joseph V. Colonnetta José M. Gomez Vazquez Aldana
Director  |Alfonso Miguel Gomez Flores Guillermo Martinez Giiitron
Director  |Armando Gomez Flores /Adolfo B. Horn

Director  |Guillermo Gémez Flores Eric C. Newman

Director  [Luis Huante Rodriguez [Edward Herring

Director  Antonio Mijares Ricci PPaul B. Savoldelli

Director  |Juan Jaime Petersen Farah |

Director  |CharlesW. Tate |

Director  [Christina Weaver |

Auditor  |Gildardo Lili Camacho [Francisco Javier Soni Ocampo
Secretary  |Luis Antonio Garcia Serrato |

Principales Directivos
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La Junta Directiva hanombrado a un Director General que es responsable de la administracion
y laoperacion diaria de los negocios de la Compafiia.
La parte administrativa de la Compafiia consiste de las siguientes personas:

Nombre Puesto

Juan Gargallo Costa Director General

Guillermo Turincio Pimentel Director de Finanzas

José Cacho Ribeiro Director de Ventas en México

/Antonio Canales Baragjas Director de Recursos Humanos

José Luis Rebolleda Director Ejecutivo para Estados Unidos
LLuis Antonio Garcia Serrato Director de Departamento Legal

Carlos Zubieta Alcazar Director Ejecutivo de Productos Comerciales
(Carmen Diaz Ugalde Director de Fianzas

Jorge Arturo Aguirre Ledezma Director de Operaciones | nternacional

Desarrollo de nuevos productos

Como parte de su estrategia de negocios de largo plazo y para promoverla aceptacion de la
harina para masa de maiz, Minsa ha introducido varios nuevos productos para diversificar su
linea de productos. Ademés de la harina para masa de maiz tradicional (el Unico producto
producido por Miconsa, el méas grande competidor de Minsa), Minsa produce actualmente
muchos tipos de harina de maiz con diversas caracteristicas introducidas para satisfacer las
preferencias y necesidades de sus clientes. Minsatambién haintroducido las tortillas pre-
empacadas, tortillas fritas, hojuelas y tortillas de harina de trigo que se venden solamente en
México bajo la marca comercial "LaUnica".
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MASECA
TASASDE CRECIMIENTO % [95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 0
VENTAS 41.9% -35.8% -6.7% -13.8% -10.6% -100.0%
UTILIDAD 16.3% -33.0% -12.5% -39.9% -6.1% -100.0%
EFECTIVO GENERADO -44.6% -13.7% -94.2% 2158.9% 58.7% -100.0%
CAPITAL CONTABLE 6.1% 3.5% 2.6% 0.3% -9.3% -100.0%
PASIVO A LARGO PLAZO 199.7% -15.5% 16.0% -58.3% 204.6% -100.0%
ACTIVO A LARGO PLAZO -11.6% 8.0% -21.3% 16.8% -6.1% -100.0%
ACTIVO TOTAL -0.8% 4.5% -11.1% 0.7% 0.7% -100.0%
MINSA
TASASDE CRECIMIENTO % 95-96 97-98 | 98-99 99-2000 |90-2000
VENTAS -15.0% -13.6% -0.3% -12.6% -100.0%
UTILIDAD -94.1% -456.9% | -53.1% -154.7% -100.0%
EFECTIVO GENERADO -738.3% -10.4% -268.0% -87.0% -100.0%
CAPITAL CONTABLE 36.4% -20.5% 14.8% 4.0% -100.0%
PASIVO A LARGO PLAZO 28.8% -3.8% -27.0% -31.0% -100.0%
ACTIVO A LARGO PLAZO 15.7% -17.2% 13.3% 1.5% -100.0%
ACTIVO TOTAL 27.4% -5.6% 3.2% 2.0% -100.0%
BIMBO.
TASASDE CRECIMIENTO % 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-2000
VENTAS 8.1% 16.2% 6.4% 14.0% 22.2% 2.7%
UTILIDAD 2.1% 165.4% 1.4% 4.6% 74.4% -15.0%
EFECTIVO GENERADO -46.4% 255.1% 7.4% 20.8% -11.8% 47.0%
CAPITAL CONTABLE 4.0% -90.5% 944.0% 2.7% 38.8% -3.0%
PASIVO A LARGO PLAZO -31.6% 190.7% 2.6% 80.5% -4.5% -33.5%
ACTIVO A LARGO PLAZO 9.9% -0.6% -1.8% 23.3% 10.5% -2.6%
ACTIVOTOTAL 11.0% 0.6% -0.2% 19.2% 24.2% 1.1%
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Razones financieras BIMBO 1995 1996 1997 1998 1999 2000
RAZONES DE LIQUIDEZ

CIRCULANTE 0.78 1.02 1.41 1.04 1.63 1.56
PRUEBA DE ACIDO 0.51 0.64 0.89 0.68 1.44 1.41
PRUEBA RAPIDA 0.12 0.15 0.32 0.20 0.61 0.92
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

ENDEUDAMIENTO TOTAL 29% 33% 29% 39% 33% 36%
APALANCAMIENTO % 6% 17% 17% 26% 20% 14%
VECESQUE SE PAGA EL INTERES 3.56 450 6.72 5.74 7.89 6.47
VECES QUE SE PAGA LA PARIDAD 1.42 66.66 18.46 3.89 #DIV/O! 51.16
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO |na na na na na na

PRESI ON FINANCIERA

INTERESA VENTAS % 1.98% 1.82% 1.38% 1.69% 1.28% 1.60%
INTERES A UTILIDAD NETA 43799800%  116249000%  117927900%  123327300% 215135100%  182915900%
EFECTIVO DE OPERACION A INTERES 1.80 5.97 7.93 6.89 6.56 7.51
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

PERIODO MEDIO DE COBROS (dias) 13 14 13 15 27 16
ROTACION DE INVENTARIOS (veces) 8.4 8.8 8.3 9.4 17.3 19.8
COMPRAS 9,362,208 10,924,187 10,806,392 11,720,567 13,378,589 13,670,600
PERIODO MEDIO DE PAGOS (dias) 29 35 35 46 36 39

CICLO DE CAJA (DIAS) 27 19 21 7 13 5
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 1.09 1.25 1.34 1.28 5 25
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO 1.34 157 1.70 157 13378594 13670584
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA % 48.6% 47.9% 51.2% 53.1% -13378530 -13670615
GASTOS DE OPERACION % 41.6% 39.7% 41.9% 43.4% 13378617 13670624
MARGEN DE OPERACION % 7.0% 8.2% 9.3% 9.7% -13378612 -13670599
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO na n.a n.a n.a n.a n.a
RAZONES DE RENTABILIDAD

MARGEN DE UTILIDAD NETA 2.46% 5.62% 5.36% 4.92% 7.02% 5.81%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 2.75% 7.59% 7.72% 6.72% 9.70% 8.04%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE 4.04% -1192.60% 11.87% 12.11% 15.70% 13.50%
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MASECA
Razones financieras MASECA 1995 1996 1997 1998 1999 2000
RAZONES DE LIQUIDEZ
CIRCULANTE 23.26 6.03 8.25 8.09 414 481
PRUEBA DE ACIDO 9.10 2.98 4.26 3.77 2.06 3.16
PRUEBA RAPIDA 0.30 1.64 2.38 0.55 0.18 0.04
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO TOTAL 20% 22% 18% 23% 12% 22%
APALANCAMIENTO % 5% 12% 10% 11% 5% 15%
VECES QUE SE PAGA EL INTERES 375 14.06 14.05 33.38 8.48 21.82
VECES QUE SE PAGA LA PARIDAD 2.67 34.46 70.99 8.37 -6.95 -168.18
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO na na na na na na
PRESION FINANCIERA
INTERESA VENTAS % -4.37% 1.03% 0.99% 0.47% 0.88% 0.50%
INTERES A UTILIDAD NETA -33% 10% 9% 4% 12% 7%
EFECTIVO DE OPERACION A INTERES -4.81 7.95 11.13 1.47 20.48 63.72
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
PERIODO MEDIO DE COBROS (dias) 20 9 19 44 51 53
ROTACION DE INVENTARIOS (veces) 43 6.2 41 3.0 38 41
COMPRAS 4,863,064 7,989,558 4,856,047 4,652,118 3,637,920 3,175,296
PERIODO MEDIO DE PAGOS (dias) 22 5 5 9 21 33
CICLO DE CAJA (DIAS) 82 63 102 154 124 108
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 1.00 143 0.88 0.92 0.80 0.71
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO 1.38 221 1.32 1.56 1.16 111
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA % 29.1% 22.7% 25.7% 29.1% 24.4% 28.8%
GASTOS DE OPERACION % 12.7% 9.0% 11.8% 13.4% 16.9% 17.8%
MARGEN DE OPERACION % 16.4% 14.5% 13.9% 15.7% 7.5% 11.0%
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO n.a n.a n.a n.a n.a n.a
RAZONES DE RENTABILIDAD
MARGEN DE UTILIDAD NETA 13.08% 10.73% 11.20% 10.50% 7.33% 7.70%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 15.08% 18.15% 10.94% 10.74% 6.19% 5.75%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE 24.27% 27.24% 16.09% 13.40% 7.63% 7.91%
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MINSA
Razones financieras MINSA 1996 1997 1998 1999 2000
RAZONES DE LIQUIDEZ
CIRCULANTE 1.67 2.72 1.87 171 152
PRUEBA DE ACIDO 1.26 1.59 157 1.31 1.16
PRUEBA RAPIDA 0.41 0.19 0.16 0.09 0.09
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO TOTAL 37% 32% 43% 36% 35%
APALANCAMIENTO % 22% 21% 25% 17% 12%
VECESQUE SE PAGA EL INTERES 1.22 1.08 1.63 0.56 1.13
VECES QUE SE PAGA LA PARIDAD 6.10 0.62 1.25 #DIV/O! 9.86
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO na na na na na
PRESION FINANCIERA
INTERESA VENTAS % 5.92% 4.25% 5.42% 5.90% 8.45%
INTERES A UTILIDAD NETA 22922100% 1362900% | -4864200% | -2281500% | 1247600%
EFECTIVO DE OPERACION A INTERES 0.29 -3.06 -2.49 3.85 0.40
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
PERIODO MEDIO DE COBROS (dias) 18 55 68 86 97
ROTACION DE INVENTARIOS (veces) 12.6 40 7.3 58 47
COMPRAS 2,602,315 2,319,071 1,362,494 1,771,680 1,445,687
PERIODO MEDIO DE PAGOS (dias) 20 10 17 39 36
CICLO DE CAJA (DIAS) 27 134 100 109 137
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 1.19 0.80 0.73 0.70 0.60
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO 172 1.26 1.32 1.16 1.00
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA % 20.9% 22.3% 26.8% 23.6% 26.3%
GASTOS DE OPERACION % 13.7% 17.7% 17.9% 20.3% 16.8%
MARGEN DE OPERACION % 7.2% 4.6% 8.8% 3.3% 9.5%
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO na na na na na
RAZONES DE RENTABILIDAD
MARGEN DE UTILIDAD NETA 7.52% 0.53% 2.17% -1.02% 0.64%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 9.88% 0.42% -1.56% -0.72% 0.39%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE 16.52% 0.62% 2.70% -1.12% 0.60%
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BIMBO
BIMBO 1996 1997 1998 1999 2000
resultado operativo antes de impuestos | 1,691,454 | 2,044,067 |2,430,602 |3,088,861 |3,251,031
provision para impuestos y PTU 770,660 862,414 989,233 1,255,020 |1,258,654
resultado despues de impuestos 920794 1181653 1441369 1833841 1992377
costo de financiamiento - 319,161 - 108,641 269,371 | 375,299 73,895
capital de trabajo 71,254 11,020,637 128,691 |2,597,665 |2,264,352
activol largo plazo 449,003 674,736 459,510 596,735 572,007
Capital 520257 1695373 588201 3194400 2836359
Nopat -5.299688872 |-18.81487652 [9.023250461 |-8.230400294 |43.99527708
tasa de costo de financiamiento -0.613467959 |-0.064080884 10.457957399 [-0.117486539 |0.026052767
EVA 319155.7003 (108622.1851 |-269361.9767 [375290.7696 |-73851.00472

MASECA
MASECA 1996 1997 1998 1999 2000
Resultado operativo antes de impuestos | 1,500,457.00 | 924,219.00 971,731.00 399,952.00 |524,737.00
Provision para impuestos y PTU 513,605.00 323,258.00 |220,878.00 |74,249.00 168,113.00
Resultado después de impuestos 986852 600961 750853 325703 356624
Costo de financiamiento -193,894.00 |- 169,987.00 | 57,398.00 -101,059.00 |-23,512.00
Capital de trabajo 2,121,379.00 |2,190,329.00 | 2,394,469.00|1,602,193.00 |1,932,004.00
Activo largo plazo 21,774.00 20,775.00 19,703.00 16,657.00 23,625.00
Capital 2143153 2211104 2414172 1618850 1955629
Nopat -7.738542709 | -5.436998123 | 16.92970138 | -3.957608922 | -22.3178377
Tasa de costo de financiamiento -0.090471376 | -0.07687879 |0.023775439 |-0.062426414 | -0.01202273
EVA 193886.2615 | 169981.563 |-57381.0703 |101055.0424 |23489.68216
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MINSA

MINSA 1996 1997 1998 1999 2000
Resultado operativo antes de
impuestos 219371 118432 197969 73523 185521
Provision para impuestos y PTU 4309 20492 3769 2954 393
Resultado después de impuestos 215062 97940 194200 70569 185128
Costo de financiamiento 7054 62628 225042 92210 173978
Capital de trabajo 311433 757227 637022 514972 435126
Activo largo plazo 13544 23283 19631 24026 24025
Capital 324977 780510 656653 538998 459151
Nopat 31.0988092 | 1.89103915 | 0.87969801 | 0.79734302 | 1.06634747
Tasa de costo de financiamiento 0.02170615 | 0.08023984 | 0.34271069 | 0.1710767 |0.37891238
EVA 7022.90119 | -62626.109 |-225041.12 | 92209.2027 | 173976.934
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RIONY GEO
BIMBO

BIMBO 1996 1997 1998 1999 2000
activo total 16,485,034 16,445,080 | 19,595,635 24,334,272 | 24,589,915
Efectivo e inventarios temp. 500,656 802,325 717,271 2,505,690 4,391,243
pasivo total 5,492,736 4,800,835 7,695,121 8,102,694 8,889,747
proveedores 1,073,711 1,054,228 1,505,118 1,327,666 1,475,787
otros pasivos sin costo explicito 908,915 947,161 | 1,308,602 1,891,867 1,616,484
capital contable mayoritario 1,065,015 11,118,399 | 11,419,167 15,852,876 | 15,373,876
pasivo 5,492,736 4,800,835 7,695,121 8,102,694 8,889,747
capital contable 10,992,297 11,644,245 | 11,900,514 16,321,578 | 15,700,168
pasivo y capital 16,485,033.00 16,445,080.00 | 19,595,635.00 24,424,272.00 24,589,915.00
intereses pagados 376,235 304,310 423,160 391,707 502,716
dividendos pagados 151,605 153,753 1,071,729 121,761
ventas netas 20,686,768 22,015,732 | 25,091,672 30,652,007 | 31,477,020
utilidad en operacion 1,691,454 2,044,067 2,430,602 3,088,861 3,251,031
utilidad neta 1,183,443 1,204,833 1,257,659 2,207,368 1,856,888
inversion operativa 15,984,378.00 15,642,755.00 | 18,878,364.00 21,828,582.00 20,198,672.00
inversion operativa neta 9,582,727.00 9,894,759.00 | 9,874,641.00 11,834,021.00 9,692,441.00
RION 0.176510716 0.206580777 0.24614586 0.261015339 0.33541922
RIONDI 0.123497518 0.121764765 0.127362504 |0.186527301 0.191581048
costo de capital 0.01 0.01 0.03 0.02 0.02
riondi —k 0.11 0.11 0.16 0.17 0.18
GEO 1052865.898 1114245.102 1584486.175 |2016876.628 1706729.536
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MASECA 1996 1997 1998 1999 2000

activo total 7,280,861.00 | 7,222,706.00 | 7,544,988.00 |6,709,843.00 |6,756,959.00
Efectivo e inventarios temp. 690,002.00 718,041.00 185,387.00 89,294.00 19,940.00
pasivo total 1,615,879.00 | 1,364,321.00 | 1,569,968.00 | 824,612.00 |1,464,872.00
proveedores 110,311.00 68,168.00 118,485.00 | 216,546.00 | 291,525.00
otros pasivos sin costo explicito 220,029.00 143,471.00 120,549.00 | 234,686.00 | 192,790.00
capital contable mayoritario 5,183,732.00 | 5,367,294.00 | 5,505,929.00 |5,522,599.00 |5,011,629.00
pasivo 1,615,879.00 | 1,364,321.00 | 1,569,968.00 | 824,612.00 |1,464,872.00
capital contable 5,664,983.00 | 5,858,385.00 | 5,975,019.00 |5,885,231.00 |5,292,087.00
pasivo y capital 7,280,862.00 7,222,706.00 7,544,987.00 |6,709,843.00 |6,756,959.00
intereses pagados 106,727.00 65,799.00 29,114.00 47,143.00 24,043.00
dividendos pagados 311,313.00 330,771.00 220,784.00 | 184,731.00 | 117,692.00
ventas netas 10,347,026.00 | 6,644,688.00 | 6,199,280.00 |5,340,709.00 |4,774,046.00
utilidad en operacion 1,500,457.00 924,219.00 971,731.00 | 399,952.00 | 524,737.00
utilidad neta 1,179,031.00 779,619.00 680,362.00 | 396,051.00 | 375,722.00
inversion operativa 6,590,859.00 6,504,665.00 7,359,601.00 |6,620,549.00 |6,737,019.00
inversion operativa neta 4,754,951.00 4,996,873.00 5,669,084.00 |5,561,251.00 |5,079,357.00
RION 0.315556774 0.184959474 0.17140882 0.071917631 |0.103307761
RIONDI 0.247958601 0.156021376 0.120012686 0.071216171 |0.073970386
costo de capital 0.06 0.05 0.03 0.03 0.02
riondi —k 0.19 0.10 0.09 0.04 0.05
GEO 906019.3718 505260.6189 492595.9289 203869.2285 [269176.6348
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MINSA 1996 1997 1998 1999 2000

activo total 2,549,596 3,247,225 3,066,100 4,305,465 4,120,968
Efectivo e inventarios temp. 188,849 83,381 114,250 62,321 79,057
pasivo total 933,210 1,041,995 1,312,038 298,939 321,199
proveedores 143,485 67,547 64,627 190,179 144,132
otros pasivos sin costo explicito 97,877 179,595 68,379 20,730

capital contable mayoritario 1,616,386 2,205,230 1,754,062 2,013,967 2,094,128
pasivo 933,210 1,041,995 1,312,038 1,991,152 2,106,604
capital contable 1,616,386 2,205,230 1,754,062 2,013,967 2,094,128
pasivo y capital 2,549,596.00 3,247,225.00 3,066,100.00 |4,005,119.01 |4,200,732.05
intereses pagados 180,334 110,118 121,267 131,575 164,591
dividendos pagados

ventas netas 3,046,356 2,589,192 2,236,985 2,229,177 1,947,783
utilidad en operacion 219,371 118,432 197,969 73,523 185,521
utilidad neta 229,221 13,629 (48,642) (22,815) 12,476
inversion operativa 2,360,747.00 3,163,844.00 2,951,850.00 [4,243,144.01 |4,041,911.05
inversién operativa neta 1,329,660.00 1,942,254.00 1,571,433.00 |3,923,475.01 |3,720,712.05
RION 0.164982778 0.060976577 0.125979918 0.018739255 |0.049861692
RIONDI 0.172390686 0.007017105 -0.030953913 -0.005814998 |0.003353122
costo de capital 0.07 0.03 0.04 0.03 0.04
riondi —k 0.10 | 0.03 | 0.07 | 0.04 - 0.04
GEO 135173.5876 -52235.58468 -110793.582 -142716.3866 |-136128.8204
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I nter pretaciones de tasas de crecimiento

BIMBO
BIMBO
Las ventas de BIMBO tuvieron altibajos de periodo a periodo;
posteriormente, para los dos Ultimos periodos las ventas se
VENTAS incrementaron. Donde se obtuvo el mayor incremento en ventas fue en
98-99 con 22.2%. Su crecimiento en € largo plazo indica que las
ventas se mantuvieron siempre alaalza.
En el periodo 95-96 se registra el mayor porcentaje en crecimiento de
UTILIDAD DEL la ut_iliqlad del_eje_rcicig con 1_65.4%; en el periodo 96-9_7 el
EJERCICIO crecimiento disminuyo drasticamente a 1.4%, en el periodo 98-99 la

utilidad del gjercicio volvio aaumentar, pero en el 99-00 vuelve a
caer drésticamente en un —15.00%.

GENERACION DE
EFECTIVO

La generacion de efectivo para BIMBO muestra que sblo en los
periodos 96-97 y 98-99, no tuvo crecimiento; el efectivo mayor
generado fue en el periodo de 95-96 con 255.1% de crecimiento,
posteriormente disminuye drasticamente a 7.4%; para 96-97 y para
98-99 cae hasta—11.8%. En este rubro, se registra el mayor
crecimiento en €l largo plazo pues del 95 al 2000 su generacion de
efectivo crecio 63.7%.

ACTIVO TOTAL

El activo total de BIMBO fue creciendo durante los periodos que
comprenden del 97-98 al 98-99; del periodo 95-96 al 96-97 no crecio
su inversion pero de 1997 a 1999 se dio un crecimiento del 43.4%.

ACTIVO LARGO
PLAZO

El activo de largo plazo crecié de 1997 a 1998 con 33.8%, después en
el periodo de 1995-1997 y 99-2000 decrecié —0.6%, -1.08% y —2.6%
respectivamente.

PASIVO LARGO
PLAZO

El crecimiento en el endeudamiento de la empresa fue muy fuerte de
1995 a 1996 con 190.7%. Durante €l periodo de 97-98 también se dio
un crecimiento aunque no tan grande y en los demas periodos no hubo
crecimiento.

CAPITAL
CONTABLE

Durante el periodo 96-97 se registra el mayor crecimiento en capital
contable (944.0%); en el periodo 99-00 se registra perdida y no hubo
crecimiento en el financiamiento por capital contable.

* Sélo se tomaran en cuenta los afios de 1992 a 1995, ya que en los restantes no hubo activo

de largo plazo.
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MASECA

MASECA
En el periodo de 95-00 las ventas de la empresa tuvieron un
decremento —25.00%, también durante los periodos de 95-96 obtuvo
un crecimiento del 41.9%, del 96-97 sus ventas decrecieron en un —

VENTAS 38.8%, del 97-98 disminuyeron —6.7% en este rubro, del 98-99 bajaron
—13.8% y en el afo 99-00 disminuyeron —10.6%. El periodo donde se
registro el mayor crecimiento fue 1995-1996 con un incremento de
41.9%. En € largo plazo no crecieron sus ventas.

UTILIDAD DEL Solo durante el periodo 95-96, crecio la utilidad del gjercicio 16.3%.

EJERCICIO

GENERACION DE
EFECTIVO

En el periodo 98-99 se obtiene el mayor crecimiento de su efectivo
con 2158.9%, durante los periodos 95-96, 97la empresa no crecié en
su generacion de efectivo, aunque en el periodo 98-99 se da un
crecimiento muy alto, el siguiente periodo se ve disminuido 58.7%. En
el largo plazo se observa que en el periodo de 95- 96y 99-00 la
generacion de efectivo obtuvo el mayor crecimiento.

ACTIVO TOTAL

Solo durante los periodos 96-97, 98-99 y 99-00 la empresa logré tener
crecimiento en sus inversiones en activo (4.5%, 0.7% Yy 0.7%
respectivamente). En los demés periodos no hubo crecimiento. A largo
plazo no crecid su activo total.

ACTIVO LARGO
PLAZO

El crecimiento del activo de largo plazo en €l periodo 96-97 tuvo un
incremento de 8.00%, del periodo 98-99 su crecimiento fue mayor; el
periodo 95-96 d 97-98 y 99-00 la inversion en activo de largo plazo
no incremento, registrandose el mayor crecimiento parael periodo 98-
99 (con 16.8%) y para el ultimo periodo (99-00) vuelve a decrecer. De
1995 a 2000, lainversion en activo alargo plazo decrecié —3.24%.

El crecimiento en el endeudamiento de MASECA crecid en los

PASIVOLARGO | iodos 95-96, 97-98y 99-00 (199.7%, 16.00%y 204.6%
PLAZO .

respectivamente).

El financiamiento por capital contable fue decreciendo en los periodos
CAPITAL 96-97, 97-98, 98-99 y del 99-00 se obtiene un saldo rojo. El
CONTABLE crecimiento més grande se dio en el periodo 95-96 con 6.1%. A largo

plazo lainversion disminuyo.

* Para calcular la tasa de crecimiento de largo plazo se utilizaron los afios de 1995 al afio

2000.
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MINSA
MINSA
En el corto plazo, las ventas de MINSA muestran tendencias
VENTAS positivas. Del 95 al 96, obtuvo un decremento ya gque afio con afio las
ventas tendrian a mejorar, pero desde el periodo 99-00 las ventas
vuelven a decrecer.
En €l corto plazo, cada uno de los periodos analizados, a excepcidn del
UTILIDAD DEL d(_a 97-98, tuvo un mayor crecimiento negativo en las utilidades.
EJERCICIO Siendo este el peor de los periodos, donde el decremento de las

utilidades fue de una razén de —456.9%. En el largo plazo no se puede
obtener una comparacion, pues la base es negativa.

GENERACION DE
EFECTIVO

De la misma manera que las ventas, la generacion de efectivo afio con
afno muestra indices negativos. Y coincidiendo con el periodo 98-99
(donde las ventas alcanzaron su mayor crecimiento), la generacion de
efectivo fue negativa en un —268.00%. Como podia esperarse, en el
largo plazo el crecimiento fue negativo, pues de 1995 a 2000, la
generacion de efectivo decrecio pues labase es negativa.

ACTIVO TOTAL

El crecimiento acorto plazo de la inversion operativay estratégica de
MINSA se observa con altibgjos. De 1995 a 1996 observé una
tendencia creciente. De 97 a 98 una decreciente y de 98 a99 una
tendencia creciente, paraterminar en el 99-00 con unatendencia
decreciente. En €l largo plazo, es decir, de 1995 a 2000, €l activo total
crecio un modesto 5.4%.

ACTIVO LARGO
PLAZO'

En €l corto plazo, las inversiones en el crecimiento y modernizacion
de MINSA también tuvieron altibajos. El periodo donde si hubo mayor
inversion fue de 1996 a 1997. Otro periodo similar fue el 98-99; €l
periodo donde se invirtié menos fue 99-00 y el periodo 97-98 presenta
indice negativo.

En todos los periodos analizados en el corto plazo, las deudas de

PASIVO LARGO MINSA decrecieron con respecto a primer periodo alargo plazo, de
PLAZO 1995 a 2000 las deudas de la empresa se aumentaron
significativamente en un -6.6%.
A corto plazo, todos los periodos, a excepcion de 96-97, 98-99 y 99-
CAPITAL 00, presentaron iqdices neg_ativo_s en_el crecimiento del capit_al
CONTABLE contable como método de financiamiento. Y eso severeflejado en el

analisis de crecimiento alargo plazo, pues desde 1996 a 2000 €
capital contable aumentd un 8.675%.

* S6lo se tomaran en cuenta los afios de 1996 a 2000.
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BIMBO

Los datos obtenidos del EVA paraesta
empresa muestran que BIMBO durante los
tres primeros afios del estudio ha destruido
valor econdémico en vez de crearlo, aunque en
el cuarto afo tuvo un repunte importante a
periodo siguiente vuelve a tener una caida,
aunque esto no indica que se encuentre en
problemas esta empresa, ya que podria ser una
oportunidad para invertir.

MASECA

Durante los primeros tres afios esta empresa
ha sido capaz de generar valor econdémico, sin
embargo, en el cuarto afio no lo pudo lograr.
Cabe sefiaar que se muestra unatendencia
decreciente a pesar que ha logrado utilidades
no han sido las optimas.

MINSA

Esta empresa durante el periodo estudiada, ha
generado un EVA negativo, sefial de que no
ha podido generar utilidades suficientes para
cubrir su costo de capital y ademés se observa
gue tiene unatendencia decreciente lo cual
nos indica que la empresa ha perdido valor en
el mercado.
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BIMBO

En los datos se muestra que el
rendimiento sobre lainversion
operativa neta ha sido mayor que €
costo de capital, esto quiere decir que la
empresa esta en posibilidad de generar
valor agregado. En cuanto alos datos
obtenidos del GEO muestra que tiene
una tendencia creciente demuestra que
la empresa ha podido generar utilidad
para compensar las expectativas de los
acreedores.

MASECA

En los datos obtenidos del RION y
GEO demuestran que esta empresa ha
sido capaz de generar valor agregado,
aungue se muestra una tendencia
decreciente lo cual es una sefial de que
deben optimizar su capacidad de
generar valor.

MINSA

L os datos obtenidos en estos dos
conceptos muestran una tendencia
negativa, en concordancia con su EVA ,
podemos deducir que esta empresa se
encuentra en una situacion riesgosa ya
gue esta destruyendo valor. Es urgente
gue tome medidas correctivas.
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