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PROLOGO 

El pre1ente trabajo debe ser visto desde este punto primariamente. La razOn 

se di ya que de acuerdo a los tipos de ..etodos posiblea a emplear en las inves ti 

gacionos a roalizar, el de modelo• dis1mbolos con una conJunciOn final, en oca -

ciones enfrenta al lector el prnM~!".?. '!;, ¡• p~ida en el cuupo del estudio , 

toda vez que no se sigue una secue.nciaciOn. El presente trabajo sigu.11 en la met~ 

dologta el esquema de tomAr elementos individuales que a"O.n pudieran en su form2-

primaria1 no tener un nexo estrecho, para efecto de cor..juntar un· esquema refere~ 

cial tomando elell!ntos de cacla capitulo y al final con cada parte tomada, e~.oe -

zar a analizar de las causas, los efectos posibles dados, y concluil" ya sobre- -

todo pero con wi punto neurllgico del cual emanarAn las conclusiones .. !-!~todo de­

integraciOn de partes individuales que al conjuntarse dan un nuevo elemento, se­

ha dado en llamar a hte. 

As! dentro del ~todo a seguir, es necesario el poner nu.estro u.nivers~ ,r.ue: 

t:ro marco de referencia general, donde la economia de M~xico, sus finan2as:· j' ::..us 

empresas desempeñan tal labor, en el primer capitulo. 

Dentro del marco conceptualh.ado ~nContramos la situaci6u iActica de loj- -

acuerdos a los que K!xico ha llegado con los organismos internacionales de mate­

ria financiera, pero antes de ver sus consecuencias y efectos, por un principi•J­

de orden debemos señalar la naturaleza de tal tipo de acuerdos conoci<!os COI'lO· -

Cartas de rntenciOn, e.n el capitulo segundo, 

La referencia al documento debe de ir .:i.cornpañada con la referencia al suje­

to destinatario del mismo, y en ~ste caso microecon6micillr\ente es la ~presa en -

H!xico el sujeto a.rectado por los acuerdos ya mencionados, por lo que se hace- .. 

menciOn de su tipo en la existencia de !ste pais, en el capitulo tercero. 



La afectación al sujeto por los acuerdos enunciados se dl para electo de- -

nuestro estudio, en lrea bisica de su existencia como lo e1 el lrea linanciera 1 

por lo que es conveniente señalar en general 101 P.l'incipio1 globalea que rigen. 

a tal ~ea, y donde puede maniie1tarse la afectación al ente por la cueatión ya. 

señalada, por lo que se delimita hasta cierto punto el campo de acción del admi­

nistrado; financiero en su actividad dentro dei aujeto aeñalado, dentro del cap_: 

tul o cuarto. 

Con los cuatro elementos ya 1eilalado1, un marco de reterencia y tres concef 

tos teorizados, el capitulo quinto nos señala la torma rle regiltro de cualquier­

transacciOn económica de y h1eia el exterior, y estableciendo el esquema interno 

nos dice primeramente 101 efecto• concretos que tales acuerdos han tenido en el­

aspecto financiero de la OJllS>Hla, e!itad!sticllMllte, para co11 posterioridad seña­

lar el papel deSOJllS>eñado por el administrador .financiero en tal litu1Ció11 y las­

perspectivas por venir, no sin antes culminar con un punto no propiamente de la­

materia ecohómico-administrativa de referencia, pero que es indisp_ensable seña -

lar como lo es el de la crisis social y aus respo111ablea, 

Pudiera parecer en determinado momento el presente trabajo, de carlcter in.. 

terdisciplinario, cosa que en esencia no lo es. Que haya tenido que tomarse par­

te de conceptos de otras disciplinar, es porque seria muy simplista abordar la -

problem!tica que en &ste se v&, circunscribiendolo a una sola ·lrea, ya que la- -

realidad nos maestra que abarca muchas, 1in embargo no debe perd·erse la pers pec­

Ú va cont~ble y sobre todo financiera que el mismo busca seguir sobre todo al mo 

mento de concretiZar en el punto 11eurUgico ya dóscrito. 

No bu'iica el presente trabajo, tampoco, ser una panacea de resolución ·a la­

problemitica de crisis financiera y papel del administrador tillanciero,solamente 

busca llamar la atención e11 dicha proble!llltica y un breve i11tento de solución al 

mi!l~. Y finalmente busca demostrar que en necesario conocer las causas anterio­

res y los efectos ulteriores de toda, sobre toda para mis colegas contadores y 

no encerrarse en una concepci6n reducida, sino abriendonos al macrorrundo en. el -

cull inter1etuamos. 

II 



HIPal'ESIS GENERAL 

El administrod~r f!.nanci~ro es requerido por la situación de crisis 

finnncif!ra para que haga un m3nejn Óptimn de l,os recursos del ente econ5 

mico. 

Factores externos influyen directamente sobre el trabajo del admi -

nhtradór financhro. 

A su ve~ fact.,rl!s internos influyen sobre el papael del administra­

dor financiero. 

Oad"J que el adninistrador financiero n:l puede tener un grado direc­

t..,. de influencia s"Jbre ln1 factores financieros externos que afe~tan al­

entc f?c:mómlc:i, si 11J tiene sobre los fact!"lres intetn::>s. 

Aún cuandn 1e alcance una optimizac1·1n en el sector intern::i del en­

te ec~rn:Smii:o en cuantl"J al manejo de sus recur~os financierns, lns !act::i­

rcs externos inciden negativamente sobre dichJs recursos, 

Si l~r. recursns s"ln pocos, ln m!nim'J que dehe hac:erce es ~ptimizar­

el apriivechamient'.l de l:)s recurs~s intern,s, de los extern~s ~tras c::in -

dicbnes los modificarln. 

Punt:t vital P"r tanto 1~ constituye actualmente para todo ente eco­

nó~ico la plan@aci~n financiera, dentr~ de la administración de tal tipo. 

111 



CAPITULO Pl!IllEllO 

LA ECOHOMIA lltXICANA 



1.1, Ll ECC'•Ollil llEIIClll B&ST& LA DECAD& DE LOS SETEXTAS 

Es importante el segui~iento de la activida~ econ6mi­

co-financiera del Estado Mexicano ya qu~ los puntos concretos 

de análisis que en capitules po::;teriores habremos de:: desarro­

llar, encuentran su razón de ser no en hechos aisla.do!> o rt­

cientes, sino en unn concatenación paulatina de lus mism()s 

en raíces que en la actualidad han elevado a los frut0s 

que tenemos, por eso para juicios críticos ~s necesario contar 

con una visi6n panorimica en q11e se contenga todos :os ~lema~­

tos necesarios. 

En el mundo en que vivimos es com6n escuchar ~~rninc~ 

como "paises subdesarrollados 11 ó ''tercer mundo'•. P.-:-a s.J.b~r 

el porqué de la existencia apolog~tica de est'Js '':inJcs en 

la era moderna, debemos remontarnos a la Revoluci6n 111 du&1·rial; 

en dicha época existían una serie de colonias Lis cu.:i.l•_s no 

pudieron participar en el proceso industrial y en la cxploci6n 

tecnológica derivada de dicha. Revolución, ya que hasta o.lcan­

zar su independencia es que tuvieron acceso a la vida comunita­

ria internacional. Dentro de los que si tuvieron participación 

estuvieron los paises europeos y los Estados Unidos de ~~6rica, 

mientras que los no participantes en tal proceso se encuentrJn 

en lo que ahora se conoce como América Latina; así ~léxico 

desde su independencia enfrenta un handicap en el atraso con 

el desarrollo de los otros paises independientes, atraso que 

se irá incrementando con los años hasta la brecha actual de 

subdesarrollo y dependencia tecnológica. 

Las primeras tres décadas de vide independiente de 

M
1

éxico se caracterizaron por una gran inestabilidad política 

lo cual se reflejaba en el aspecto económico financiero del 

pais. A partir de entonces Juárez Diez representen los 

dos grandes regímenes de la historia mexicana que se basaron 

en el concepto de que el papel del Estado en el desarrollo 



acon6mico, debe ur de carácter primordialmente pasivo; que 

el Estado debe ~arantizar la seguridad y la estabilidad pero 

que el sector privado debe ser el motor•principal del desarro­

llo de la naci6n, Nin¡¡uno de estos regimenes se adhirió a 

aste papel con tal consistencia; cada uno de ellos di6 por 

sentado, de tiempo en tiempo, que el sector público debia 

desempeñar un papel más agresivo, pero ambos, en general. 

estuvieron ncordes con la doctrina de que las fuentes principa­

les de iniciativa y crecimiento• deben provenir de fuera de 

ese sector. 

Julirez dispuso, lamentáblemente, de pocos elementos 

ton que trabajar. Durante su rbgimen, el sector privado nacio­

nal no estaba en condiciones de tomar iniciativas atrevidas, 

habiendo sido estremecido por medio siglo de guerra y revolu­

ci6n. ~l mismo tiempo, los inversionistas extranjeros vieron 

en la economia mexicana poco que los atrajera, mientras la 

seguridad interna continuara siendo dudosa en la naci6n. 

La única fuente que podria haber garantizado la seguridad 

y fomentado las iniciativas para el desarrollo, era el gobierno 

federal, pero Juárez, restringido en su acción por sus convic­

ciones relacionadas con los papeles relativos del individuo 

y del Estado, no hall6 en si mismo la decisión para emplear 

todo el poder de su cargo con el fin de crear una n8ci6n unifi­

cado y generar mejores niveles de vida. Verdad es que tanto 

él, cbmo su sucesor Lerdo, hicieron algunas tent11tivas para 

la utilizaci6n más externa del poder central. Fué la disposi­

ción a plegarse a les realidades del medio mexicano, a recono­

cer la necesidad abrumadora de una direcci6n por parte del 

poder cent.rol, lo que hizo a~anzar a México aunque fuero poco 

a poco, hacia los objetivos de un Estado unificado y un mejor 

nivel de vido, Con el tiempo, Juárez y Lerdo muy bien pudieran 

haber empleado sus poderes más extensa y efectivamente, esta 

época refleja apenas, cierta estabilidad después de tantas 



, 

luchas externas e intestinas, y las estabilidad social necesa­

ria para el desarrollo apenas se presentaba, pero antes de 

que llesaran a esa etapa final, Porfirio Diaz había tomado 

el mando, 

Raymond Vernon hace un excelente análisis de la econo-

mía mexicana, de ésta época, a 1970, Sisamos el análisis 

de este autor, para el estudio de la siguiente época. 

"El presidente Porfirio Diaz, sin la menor preocupa­

ci6n por el bienestar de la mayoria de los mexicanos, capitali­

z6 el aumento de la demanda mundial de productos locales y 

fij6 alsunas de las bases indispensables para su posterior 

crecimiento, Durante su r6simen, las aisladas localidades 

del pais fuer6n, hasta cierto punto, conectadas entre si; 

se ordenaron los elementos de la infraestructura nacional; 

empez6 a desarrollarse una clase media productiva, y se advir­

tieron las primeras señales de una industria nativa, moderna. 

Alsunos de estos resultados ,fuer6n objetivos conscientes d~ 

la politice porfiriana otros ocurrieron como consecuencias 

no pensadas ni esperadas de esa política. Ya fueran pensadas 

o no, proporcionaron parte de la plataforma sobre la cual 

seria estructurado el desarrollo mexicano subsiguiente''. 

"Desde el punto de vista -económico, la ruta que esco­

si6 Porfirio Diez para estimular el crecimiento de Mbxico 

fué casi clásica en su forma. Para reducir el proceso a una 

simple caricatura, podemos decir que las iaversiones eKtrenje• 

ras y las exportaciones fueron los aspectos motrices del desa­

rrollo y, llegado el caso, incrementaron los ingresos dom~sti­

cos y establecieron las bases para un sistema de transporte 

interno; y los ingresos incrementados y el transporte mejorado 

proporcionaron el escenario para que se iniciara el desarrollo 

de una industria moderna en gran escala, al ampliar el mercado 



• 

a lo• productores nacionales". 

"Al mhmo th•po, D!az dict6 'diapolicionOI brutah• 

que despojaban al campeaino da su1 tierra•, cuando no lo 1upri­

mian directamente, 1 medidas ofen11va1 que denigraban la cultu­

ra de México elevando al extranjero a una poaici6n de intolera­

ble p'redominio en el paia. lEran aato1 elementos uenc1ale1 

en el patr6n de crecimiento?, Deada el utereotipado punto 

de vista mexicano, la ra1puesta seria proporcionada sin la 

menor vacilaci6n, Todo lo que hizo DI.u, d~ acuerdo con e ate 

punto de viata, es enteraaente con1ciente, Las arande• inver­

siones extranjeras y abundaneteo exportacione• de materias 

primas, s61o podian tener lusar mediante la explotación del 

trabajador local, d la nación era dirislda por peraonaa 

serviles subordinadas a esoa intereses extranjeros". 

"Sin embargo, desde caai cualquier otro ·punto de 

vista, el análisis no 81 tan sencillo, Un Mhico pacifico 

y ses uro, a fines del aislo XIX dada su historia de localismo 

y su seografia infortunada, requería incuestionablemente en 

el poder a un caudillo duro y hábil, pero no es nec~sario 

aceptar que la situación precisaba la crueldad, caai psicótica 

de Porfirio Diaz. Un Mhico próspero, pero, necesitaba proba­

blemente de grandes inversiones extranjeras. dado el carácter 

incipiente de sus inversionistas nacionales y los recursos 

humanos y econ6micos limitados del Estado; pero no hay raz6n 

para suponer que dichas inversiones exiglan el envilecimiento 

de los valores. mexicanos y la elevaci6n de los intereses ex­

tranjeros hasta el arado que propici6 Porfirio D!az". 

"La caracterlstica m&s sobresaliente en el campo 

econ6mico, durante las décadas que siguieron a la caída de 

Porfirio Diaz, fui la reanudaci6n, después de una pausa de 

ocho o diez años, del crecimiento econ6mico que había comenzado 
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la era porfiriana. Sin embargo, esto fué algo más que una 

simple prolongaci6n del crecimiento iniciado en el porfiriato. 

Las barreras fisicas e institucionales, que dividian los mundos 

moderno tradicional de un México segmentado caían ahora 

rápidamente permitiendo el flujo acelerado. de trabajo y capital 

a través de la pared divisoria, Además, el sector público 

abandonaba gradualmente el papel relativamente pasivo, que 

ejerció antes de 1920, para asumir uno de participación agresi­

va en el proceso de crecimiento". 

1'Entre los muchos síntomas de cambio econ6mico en 

Mhico entre 1910 1940, estuvo la corriente continua de 

la poblaci6n hacia las grandes ciudades. Aunque la población 

total del pais creci6 nada más 30~ en el período de treinta 

anos, las de las áreas urbanas aumentó en 56%. La de Guadala­

jara se duplicó en el periodo, la de Monterrey más que se 

duplic6 y la ciudad de Mhico, en realidad casi se triplicó: 

de hecho, el censo de 1940 · indic6 que casi la mitad de la 

poblaci6n habla nacido en a~guna otra parte de aquella en 

que residía. Durante este periodo, las ocupaciones de "clase 

media'' crecieron con rapidez mucho mayor que la de la poblaci6n 

en general. El analfabetismo entre los habitantes de más 

de 10 años de edad descendió de alrededor de 10 a ;o:t más 

o menos: un resultado en relación directa con el. hecho de 

que el número de profesares en 18s escuelas rurales escendi6, 

de prácticamente cero en 1910, a cerca de 20,000 en 1940, 

Además, el volar de los bienes en las empresas industriales, 

medido en pesos, se multiplic6 varias v~ces: mucho más que 

el nivel general de precios 1
'. 

11 Para emitir un juicio acertado sobre lo que sucedió 

durante este periodo de 30 años, las tres décadas del mismo 

deben analizarse por separado. Por las evidencias disponibles, 

parece que los 10 años transcurridos de 1910 a 1920 fueron 



perdido• para M61ico, cuando m1no1 1n t6raino1 de creciaiento. 

N1dh 1abe reelaente, en detalle, lo que 1ucedi6 1 pero todos 

101p1chan lo peor, La1 cifras oficial•• ougieren J eopolible 

que eat6n reflejando loa hecho•, que aunque no hubo 11uchu 

diferenci• en producci6n aQrícol• tot1l entre el principia 

1 el fin1l de 11 d6c1d1, 11 producci6n d1 maíz declin6 alrede­

dor del 40 11
• 

"Un indica no HJ fi1ble 1 de producci6n indU1trill, 

1u1iere que e1t1 r1a1 de actividad econ6aica puede haber decli­

nado alrededor de 251; La producci6n de mineral11, •n ¡eneral, 

fd ah baja al final de la d6cada QUI al principio 1 El único 

punto brillante en la utructura ecan6aic• de Mhica fu6 11 

p1tr6lea 1 pera la ecanada del petr61ea operaba en una regi6n 

tan aislada; con un empleo tan limitedo de fuerza humana J 

1ervicioa lacalea, que la actividad no podía tener aran impac­

ta en ei ruta de la economía de México, Por el misma temar 

cuando la producci6n de p1tr6l10 deacendi6 en forma dram&tica, 

dupuh de 1921, la declinaci6n, probablemente, hizo menar 

dafto al reato de la economía del que podían indicar las ci­
fra1111. 

"Entre 1920 y 1930 surgieron la1 primeras leves seda­

les de re1ur9imiento econ6mico, La reanudaci6n de ·1a exporta­

ci6n de mineralea, como actividad econ6mica importante, es 

un indicio butante claro de la reiniciaci6n del crecimiento 

La expansi6n econ6mica de los E1tados Unidos y Europa Occiden­

tal, durante la d6cada de 1920, caU16 una demanda creciente 

de plata 1 ploma, zinc y cobre, con efectos benéficos para 

las minas de Hhico, Unn bonanu mundial en el henequén fué 

temb16n un factor en el renacimiento econ6mico, Adem&s, duran­

te 101 6ltimo1 aftos de la d6cada ee produjo un crecimiento 

r6pido en las indu1triaa menufactureras de la naci6n". 



' 
"Laa razones para la explosiór industrial son menos 

obvias que las que produjeron el aumento de las exportaciones. 

Podria ser que el crecimiento modesto en la producción minera, 

que en conjunto representaba alrededor de una tercera parte 

de la producción total de hi~ne3, haya dado el empuje inicial 

a la tendencia ascendente de la manufactura. También es proba­

ble que parte del crecimiento se debiera nada más al restable­

cimiento de la seguridad en los ferrocarriles, El grupo de 

jóvenes industriales que había surgido del periodo porfirisno 

se llamó simplemente a retiro durante los años del torbellino 

revolucionario, y esperó el dia en que el acero, el vidrio, 

la cerveza, los textiles y las sustancias químicas, pudieran 

nuevamente ser embarcados. con 1e1uridad, en las bloqueadas 

lineas férreas mexicanas, Una vez que los embarques de esta 

clase dejaron de ser peligrosos, en la década de 1920, las 

plantas industriales reanudaron la exploraci6n y explotación 

de los mercados que aguardaban en todo el pais. Pero el creci­

miento de la producción industrial entre 1920 1930 no se 

redujo a las plantas industri~les , pre-revolucionarias, Habh 

evidentemente alguna otra fuerza vital impulsdndo el aumento 

de producción, A cualquier esfuerzo por identificar dicha 

fuerza sería simple conjetura; pero una posible linea de pensa­

miento relaciona este resurgimiento con loe efectos producidos 

por las 

de 1913, 

resoluciones y 

La falta de 

redistribución de tierras, a partir 

seguridad' y el abandono consecuente 

de las haciendas, produjeron una gran emigración, tanto de 

capitales como de mano de obra del campo a la ciudad". 

"La fuga de capital de la producci6n y el comercio 

agrícolas,, trajo como consecuencia la declinaci6n de la agri­

cultura, mencionada antes. Por supuesto, la mayor parte del 

capital dedicado a la agricultura estaba congelado en forma 

de edificios, defensas, trabajos de irrigaci6n y otras mejoras 

•le la tierra; pero algunos fondos se mantenían liquidas o 



pod{an 

tlile• 
••r 

Co•o 
convetUdoa 
dep6aitoa 

en 

• 
dinero en efectivo r6pldamenu, 

levantada• J sanado. 
bancarioa, oro, mercanciaa, coaechaa 

Una parte de ••toa caudal•• diaponiblea 
fue exportada a loa Eatadoa Unidoa J !uropa; otra parte fue 
robada pero tambi6n hubo caaoa aialadoa en que ae loar6 trana­
f erir con hito loa fondoa ruralaa al comercio urbano, lu 
propiedad•• raicee y la indu1tri1, Como conaecuencia, el 
nguir loa linaju d• 101 arandaa nombru de la induatria 
mexicana actual, oca1ionalaente 1e h1lla una faailia cuya 
prominencia date de la 6poca d• 101 hacendado• y 111 primeraa 
aventura• bancaria• de la ere porfiri•n•"• 

"Ea poaibla que, antr• tanto, la declineci6n del 
aiatema da hacienda• debilitara loa lazoa que emerreban a 
la tierra buena parta da la mano da obra aaricola, a6n en 
atado d~ aubempleo, Si bien el hacendado d• la era porfiriana 
pudo haber conaiderado ventajoao mantener a aua peones ligadoa 
a la tierra, el incentivo para aonener brazoa extra en sus 
miaru propiadadea era obviamanta mucho •'• d'bil en tl caso 
del aj ido o la paquefta propiedad, A peur de que fuertes 
lazos culturalea conaervaban unidoa loa arupoa familiares, 
ae permit 1ó que loa hijo• aanoraa de much•• fHulial rurales 
se apartaron de la tierra en buaca de retribuciones m6a eleva­
das y mejotea oportunidedu, Loa la&oa que unían al pe6n 
a la tierra •• dabilitaron m'• a medida que hordas de soldados 
campelinoa comenzaron a entrar aalir de laa principales 
ciudadea de Hhico, como reclutar en loa ejércitos de Zapata 
Villa y Carranaa, Lo que loa econ6miltaa auatan en llamar 
"efecto de demoatraci6n", ••auramente debi6 ajercer au influjo 
sobre 101 recluta•"• 

"Ea polible, por tanto, daducir que la• grandes ciuda­
d•• coa1n1eron a adquirir capitel ocioao J mano de obre barata 
durante la d6cada d• 1920, Partt de la fuerte de trabajo 
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ingresó a lr construcción, así como parte del capital se invir-

ti6 en casas purticulares y de apartamentos. 

una parte fué absorbida por la industria. 

pero, al parecer, 

Es difÍcll decir 

que es lo que atrajo al campo industrial a todo e~e capital 

y esfuerzo humano, inJDediatamentc después de los dÍa!i n~grvs 

de la guerra civil las personas que \'ivieron ese periodo, 

habla una increíble euforia que se apoderó, por ese tieTJpo, 

de muchos mexicanos de intelecto y energía. De acuerdo con 

sus relatos, las heridas de la revolución empezaban a sar.ar 

y la estabilidad a regresar al campo¡ los misiono.!ros de ia 

enseñanza de José Vasconcelos, recorrían las tierras del intek­

rior; Diego Rivera adornaba los edificios públicos de néxico 

con sus poderosas murales de protesta promesa: nabí.a en 

el aire una sensación de nación y destino que no se sentía 

en el pais desdE'. 1857. En esta atmósfera, no ('r'd dif{cil 

apostar todo a le idea de que México comenzaba. a surgir como 

un peis moderno''. 

ºEl hecho es que en la. década de 1920 se produJo 

un flujo de inversiones, bastante signifi'-ativo, hacia las 

industrias manufactureras. Este hecho se aprcciu no solamente 

por la actuación subsecuente de este sector, sino también 

por la importancia comparativa de los bienes r:le capit3l con 

el total de bienes disponibles durante ese periodo. De acuerdo 

con cifras estimadas cuidadosamente por la Comisión Económica 

para América Latina, los bienes de capital constituyeron del 

10 al 12% del suministro total de bienes en México, durante 

los años comprendidos entre 1925 

de producción, la categoría con 
11 maquinaria y equipo en general", 

equipo agrícola de transporte 

1930. De estos bienes 

mucha más importancia fue 

un término que excluye el 

hierro, acero cemento". 

11 El proceso de financiar el crecimiento de las ciuda­

des parcialmente por el drenaje de capital y por todas las 
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faciiidades que proporcionaban las tierras ociosas, no podía 
éontínuat indefinidamente. Una producci6n insuficiente de 

alimentos hubiera resultado, en definitiva, un estransulamiento 
que hubiera detenido el crecimiento industrial. Sin embarso 

la década de 1930 proporcionó las primeras señales aunque 

débiles de recuperación en el sector agrícola; una recuperación 
cuando menos suficiente, como para que la producción de alimen­

tos creciera, una vez más o velocidad aproximadamente igual 

al creei11iento de la población, Los programas asrnrios de 
Callea, Portes Gil, Rodríguez y Cárdenas reducían paso a paso 
las incertidumbres respecto a la propiedad de la tierra culti­

vable en todo México, Los invasores de tierras empezaban 
a necesitar obtener seguridad respecto a la posesi6n definitiva 
de 1us parcelas, Otros, que no habian tenido el valor de 

apoderar•• por la fuerza de alguna porción de tierra, comenzaba 
adquirirla por otros medios, principalmente por la expansión 
de las aldeas agrícolas, cooperativas semicooperativas. 

La irriaaci6n aumentaba en forma gradual; entre 1926 y 1940, 

el área irrigada creció en 15 o 20::;, A pesar de que en 1926 

el experimento sobre crédito agrícola fue un fiasco, para 
1930 dicho cr~dito empezb, al fin, a conocer tiempos mejores. 

Aunque fueron descuidadas muchas áreas de México agricola 

'! al¡unaa retrocedieron, en términos econ6micos y sociales, 

lo dirección general de la agricultura en el pais fue ascenden­
t•11 f 

"La industria tuvo octuacibn estelar en la economía 

mexicana, durante la década de 1930, Después de una breve 
depresión en los primeros años de lo década, este sector se 
expandió rapidamente, La disponibilidad de bienes de inversión 

cont1nu6 su crecimiento 1 con sostenido énfasis en 11 maquinnria 

y equipo", No 3Ólo lu• vi•Jo• baluartes como productos texti­
le•, c1rve1.a, azúcar, zapatos, jab6n y tabaco, incrementaron 

1u produceibni también lo hicieron nuevos ramas como cemento, 



hierro acero, Otros varios índice~ conexos participaron 

de este rápido crecimiento, El uso de energía se elev6 firme­

mente de 1925 a 1940, con la gasolina y la energía eHctrica 

a la cabeza. Medida en kilovatios - hora equivalentes, la 

utilizaci6n total de enP.reia ~ubi~ de 6 a 11 billones de unida­

des durante el período, La carga ferroviaria pas6 de tres 

y medio billones de toneladas-kilómetro, en 1925, a más de 

cinco y medio en 1940. Se aprecia con toda claridad que la 

economía mexicana había empezado a despertar. Se puede asegu­

rar que las exportaciones no fueron las que propc•rdonaron 

el estímulo inicial". 

"Las exportaciones de M~xico descendieron de modo 

brusco de 1929 a 1933, debido a una marcada declinar.ión en 

la demanda mundial de metales. A pesar de la devaluac 6n 

del peso en los primeros años de la década de 1930, que cambió 

su valor de alrededor de 40 centavos de doler norteamericano 

cerca de 28, recién en 1-940 el volumen de exportaciones 

volvi6 al nivel de 1930, T~mpoc.o puede uno volverse a la 

inversi6n extranjera como un factor significativo en el creci­

miento del sector industrial, por lo menos no este período. 

Las inversiones de capital extranjero en la industria comenza­

ban a aumentar lentamente, pero la tasa de crecimiento era 

todavía muy poco impresionante; menos de medio millón dek 

dolares al año". 

"Es posible que el proceso de recuperaci6n industrial, 

que empez6 en 1933, fuera estimulado en primer lugar por el 

aumento de precio de las importaciones una consecuencia de 

la devaluaci6n drástica del peso. Más avanzada la década, 

el alza en la demanda mundial de metales y el crecimiento 

sin precedentes de los gastos del sector público, se agregar6n 

a las fuerzas de expansi6n. A partir de 1935, Cárdenas lanzó 

un extenso programa de obras públicas, con los efectos usuales 



de estimular la demanda, En 1940, las in'veraiones totales 

en obras p6blicaa, hechas por el régimen de Cárdenas, alcanza­

ron a 1 o 18 millones de pesos• Se incurrió en déficit de 

presupuesto todo1 los años a partir de 1936, Y se recurrió 
con frecuencia al crédito del banco central. Este aumento 

de gastos pGblicos no sólo estimuló la demanda interna sino 

que también ofreció a loa jóvenes industriales del pal.a opor­
tunidades más frecuente• para obtener una sustancial utilidad, 

con poco riesgo, al cumpolir contratos pGblicos; alentando 
aai la inver1i6n del 1ector privado en nuevas operaciones". 

"También parece probable, que algo más que la devalua­

ción y las obraa pGblicas hayan estimulado el proceso de creci­
miento, La continua emigración a las ciudades, en parte oca­

sionada por la constitucional falta de ataduras a la tierra, 
casi explica cierta parte del proceso, Es lógico presumir 
que en ese momento. México empez6 a reorganizar sus recursos 

humanos y económicos, en un medio que empleó ambos con la 

mayor efectividad, La demanda de alojamientos dió gran impulso 

a la industria de la construcción en las ciudades, Los artesa­

no• de los villorinos, que producían textiles o zapatos fueron 
auplantados por las Ubricaa de las ciudades; los alimentos 
y bebidas producidos en casa fueron remplazados por la produc­
ción de las plantas industriales, La actividad· humana se 

circunscribió a grupos suficientemente grandes como para justi­
ficar ta instalación de sistemas de distribución de electrici­
dad, de suministro de agua, servicios de reparación y manteni­
miento y terminales camioneras. El autor financiamiento por 

reinversión de utilidades, complementó el capital de inversión 
que antes se hubiera extraído del sector agrícola. Puede 

ser que el nuevo medio, ,tomado como un todo, fuera mAs apropia­
do para el ejercició de la latente habilidad de los empresa­

rios, El resultado fue un cambiante patrón de la actividad 
económica de Hiico". 



"El año 1940 marca un hito en el desarrollo ¿e lH 

relaciones entre los sectores públicos y privado de !-féxicu. 

Es el año en que asuci6 el poder, el primero, de una sucesión 

de presidentes dedicados a demostrar que, el creci~i~nto indus­

trial de acuerdo con un cril:erio moderno, era indispensable, 

para este país. Es el año en que el impacto de la Segundn 

Guarra Mundial empezó a hacerse sentir, dando a MÚ.xico 11na 

oportunidad inmejorable para empezar o comprender sus posibili­

dades industriales, También señaló el principio de un periodo 

en el cual el funcionario público y el hombre de negocios, 

a pesar de peri6dicas ''crisis de confianzo'' comenzaron a mílntc­

ner una comunicación efectiva a trnvés de la parPd ide1.)l:•gica 

que una vez pareció separarlos'', 

11 Sean cuales fueren los problemas del f11t'Jr•J, el 

progreso económico de México, a partir d~ 1940, ha S.J.do i::i¡·r~­

sionante cualquiera que sea el cartabón con que se le rr.:'.!~l. 

La producci6n real de biene-s y servjcios tuvo uno tasa de 

.crecimiento anual de poco me~os de 6,'t entre 1939 y 1960, de 

acuerdo con datos publicndos, sugieren una tasd un poco más 

alta alrededor de 6,3%. Al mismo tiempo, la población parece 

haber aumentado un promedio de alrededor de 2.7:: anual. 

Por tanto, el desarrollo de cerca de la mitad de México, ha 

tendido a igualar el crecimiento económico dei la població11 1 

mientras que el resto ha incrementado los ingresos percápita'', 

"Durante el crecimiento de México no hubo un plan 

consistente, ni para redistrj huir las utilidades de la produc­

ci6n a amplios sectores de la economía, ni para retenerlos 

en favor de algún grupo especial. De tiempo en tiempo, en 

r
1

espuesta a la presión de dintereses urbanos o rurales, uno 

u otro presjdente mexicano ampliaba alguna de las caracteristi­

cus del sistema de seguridad social u deba mayor apoyo al 

sector agrícola. En otras ocasiones, los preFidentcs siguieron 



políticas que incrementaron la producci6n industrial, aumenta­

ron la demanda de mano de obra y proporcionaron mayores utili­

dades a los inversionistas y hombres de negocios. Otras veces, 

el control de la inflación alent6 o evitó cambios en la distri­

bución de los ingresos, pero esos fueron consecuencias de 

presiones aisladas, no la manifestaci6n de un gran placer 
macroecon6mico". 

"La evoluci6n general de empleos de salarios bajos 

a otros con sueldos más elevados, se evidenció en numerosas 

formas, Los trabajadores agrícolas, comparativamente mal 

pagados, que representaban el 64% de la fuerza de trabajo 

de la naci6n en 1940 y 58% en 1950, descendieron a alrededor 

del 52% en 1960. Al mismo tiempo, hubo una elevación correla­

tiva en la proporci6n de trabajadores absorbidos por las acti­

vidades .mejor renumeradas 1 tales como la industria y la genera­

ción de electricidad. Simultaneamente se produjo una mejo ria 

general en el tipo de empleos dentro de muchas industrias. 

En la mayor parte de los grupos manufactureros, la importancia 

relativa de los trabajadores asalariados ascendió en forma 

significativa". 

"Por supuesto, persistieron gigantescas discrepancias 

en ingresos, no só.lo entre los diferentes grupos ·económicos, 

sino también de un área geográfica a otra; pero no existe 

base s.Slida para la aseveraci6nd e que el crecimiento de México 

fué primordialmente un caso de rico haciéndose más rico, mien­

tras el pobre se hace r.iás pobre. El aumento en el consumo 

de alimentos y la declinación de la tasa de mortalidad infantil 

a partri de 19~0, sugieren ]ft conclusi6n opuesta; lo mismo 

que el incremento visible de facilidades públicas gratuitas 

para la edur.Rr:t6n 1 atención médica y varios servicios. Una 

leve tendencia a la igualaci6n de diversos nivales de ingresos 

en diferentes áreas, durante el perlado de 20 años, proporciona 
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otra evidencia en el mismo sentido''• 

"Cuando Avila Camacho tom6 el gobierno en 1940, hered6 

una situaci6n econ6mica dramáticamente diferente a la de su 

predesor. Mientras CárdenaR opcr6 en un medio internacional 

que no era particularmente conducente a una rápida industriali­

zaci6n, la Sesunda Guerra Mundial dió un estimulo considerable 

en esa direcci6n, Cuando la nueve administració~ empez6 a 

reconocer las oportunidades que le of recia el momento histori­

co, enfatiz6 cada vez más la necesidad de industriolízar el 

pais. Cuando Avila Camacho dejó la presidencia, en noviembre 

de 1946, la illaaen cardenista de México, basada en un campesi­

nado semi-industrial. semi-comercial, satisfecho con su suerte, 

babia sido reemplazada por otra: una imagen del México indus­

trial moderno". 

''La guerra cre6 una nueva demanda externa de exporta­

ciones mexicanas, El total exportado se duplico entre 19~9. 

y 1945, La demanda de manufacturas fué especialmente importan­

te, Los productos textiles que representaron menos del 1% 

de las exportaciones de México en 1939, subieron a 20% en 

1945. Las exportaciones de alimentos manufacturados, bebidas, 

tabacos, sustancias químicas, también insignificantes en 

1939, formaron otro 8% en 1945. Al mismo tiempo, la guerra 

limitó los suministros de importaciones manufacturadas. Aunque 

las ~mportaciones como un todo aumentaron considerablemente 

durante este periodo, las de textiles, sustanc'las químicas 

vehículos se quedaron atras, generandp escasez interna. 

La demanda exterior de manufacturas la escasez 

de importaciones en este ramo, brindaron una oportunidad para 

que los empresarios privados mexicanos no pudieran resistir. 

Aunque la poca disponibilidad de maquinaria industrial impedía 

cualquier gran inversión en equipo, era posible improvisar 



en •uchoa aapecto1. La1 plantea textil•• de todo el pala 

puaron de un turno 1 trn, trabajando con reloj. Fueron 

Otablecidu dutilariu uncillu para extraer alcohol del 

azúcar, H6quina1 in1enio1amente adaptadas producian articulos 

para la1 n1ce1id1de1 cotidianas del ho¡ar. 

Dado• el lugar y la época, 101 controles que trat6 

de aplicar la admini1traci6n en esta época, fueron •uy abanza­

do1 a in¡enio1oa, Da hecho1, la1 polltica1 monetaria y fiscal 

del aobiarno mexicano, durante eate periodo de inflaci6n, 

ai •• juz¡an 1esún 101 modelos latinoa••ricanos, podrian cata­

loaarae como reatrin¡ída1 y au1tera1. 

Ea verdad que una fracci6n conaiderable de los fondos 

e•pleadoa en la inveraión pública fu6 obtenida por técnicas 

inflacioniatu, por la venta de bonos del gobierno al Banco 

de M6xico¡ pero alrededor de tres cuartea partea de las inver­

aionaa del Hctor público fueron financiadas por loa ahorros 

del mi1•0 aector durante el periodo de guerra; ea decir por 

renta• pública• aobrantea deapu61 de hacer frente a todos 

101 ¡a1to1 corrientes", 

"Ademh, a medida c¡ue aumentaban loa dep6sitos del 

sector bancario privado, el ministro de Economía del aobierno, 

Eduardo Su, re&, abri6 nuevos horizontes; instituyendo un pro­

¡rama •para la reaulación del crédito. En 1941 los poderes 

del Banco de Mhico fueron ampliados pasando de los de un 

ai11ple banco c1ntral de emisión, a los de una institución, 

del gobierno capaz, en teoría, de aancionar un tipo de política 

aonetada, En loa poco• a~os, li¡uientes, el Banco de México 

experimentó con toda la aama de expedientes monetarios c¡ue 

ion ahora de kuso común en todo e1tado moderno. Para limitar 

el volumen total del crlidito c¡ue estaba siendo extendido por 
101 bancos privadoa, aacapt6 de requisitos a los dep6sitos 
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en los misrros y más tarde los incrementó, a medidiJ que el 

crédito se expansionaba µersistentcmente. Para frenar la 

especulaci6n productos, deneg6 los privilegios de redes 
cuento para ciertos tipos de documentos; y como mi.::;Jio para 

canalizar fondos hacia la industrin, compr6 los Vdlo1·ea emiti­

dos por industriales. Al mismo tien1po que el gobierno 1plicaba 

esta polÍ.tica, lamentaba la carencia de un mercado de ·:.1lores 

con amplia base, en el cual pudieran conduciree .:on m1y0r 

efectividad operaciones de mercado abierto''. 

''En 1946 era f&cil sefialar dificultades que sa :tve~i-

naban para la economia de M6x leo, El crecimiento L.!co;1li::ii::o 

había aminorado un poco su velocidad. Las industria.::. estimu­

ladas por la guerra estaban a punto de perder sus ;nerc.J.dl.ls 

de ultramar y de enfrentarse a su primera dosis de ~ur1 compe­

tencia interna. Parte del capital refugiado, que :;:e ):;bja 

aislado en México durante la guerra, c.omenlaba a .":i.Jl1r del 

pal.s. Importantes pedidos de artículos extranjeros qu~ ~~. 

habían acumulado al no poder .ser satisfechos en 31\os dLHcrio·· 

res, eran surtidos a toda velocidad. Para agregrJrGc a esta~ 

dificultades, los grupos de altos ingresos de N~xico, que 

como regla general tenían elevada propensión al consumo de 

articulas o a la compra de valores extranjeros, 5e cncontrab.¡n 

en posesi6n de abundantes fondos liquidados''. 

''Alemán proccdi6 de acuerdo con el principio que 

Avila Camacho mismo pareció más y más dispUe$tO adoptar: el 

de que lo que era bueno paro el sector .comercial mexicano, 

probablemente era bueno para M6xico. El hecho de que el capi­

tal saliera de ~téxico, permitió cierto aflojamiento de lati 

restricciones de crédito que hasta entonces habia aplicado 

el Banco de ~léxico al sector privado. Siguiendo el principio 

ensayo de Avila Camacho, aumentó considerablemente las tarifas 

de construcción, dando una nueva dosis de protección a la 



industria. Sin embargo, el mismo tiempo, tuvo cuidado de 

no poner restricciones onerosas a los productos básicos o 

a los capitales utiles que el pais importaba del extranjero", 

"Con la declinaci6nd e las restricciones al crédito, 

el aumento de protecci6n la reaparici6n de capitales en 

los mercados internacionales, la inversión del sector privado 

mexicano se elev6 a nuevas alturas, El año de 1947 registr6 

una nueva cima en la relación entre la inversi6n privada en 

activo fijo y el producto interno bruto, nivel que no volveria 

a ser alcanzado hasta 1956". 

"La polltica alemanista de mayor protecci6n la 

confianza creciente del sector privado, tuvieron un efecto 

que era fácil de predecir. En la era de Avila Camacho, los 

inversi~ni•tas extranjeros ya hablan empezado a adquirir algu­

nos intereses en las nuevas industrias de México. Con la 

amistad creciente de la administraci6n de Alemán 1 un número 

de empresas extranjeras que ya estaban vendiendo cantidades 

considerables de articulas de consumo en el mercado mexicano, 

comenzaron a pensar en dar facilidades para la producción, 

o cuando menos al ensablado y al proceso de acabado, dentro 

de las fronteras del país. Para entonces, los recuerdos del 

rigor de la administraci6n de Cardenas se iban atenuando. 

Además 1 el mercado interno mexicano era ya bastante grande 

como para sostener alR;unas plantas de ensamblado y procesado 

de dimensiona suficientes. En consecuencia, la corriente 

de inversionistas de los Estados Unidos empez6 a crecer''. 

''Sln embargo, Alcm~n demostr6 que los símbolos podían 

ser una cosa y la sustancia otra. Para la mayoría de los 

mexicanos, los proyectos agrícolas invocaban la imagen del 

indio humilde cultivando sus hectáreas primitivas de pobre 

maiz y viviendo al margen de la economía monetaria. Pare 
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Alcm¡n los rroyectos en ~gricultur3 significaba1t principalmente 

enormes pr~sas y otras obras póbJicas concentradas en el norte 

de 13 república; t~ decir, en las áreas cercJnas 3 lJ frontcr~ 

de los Estados L'nidos, donde 13 a!;rÍcultura cowercial 1 rnús 

que la de subsistencia. er.::i. la regla. 

esta in\'ersión pública, los inversion!stas pri\'ados r.iexicanos, 

muchos de los cudies habian hecho sus fortunas en ~1 coí'.11.'1 c~L' 

o la industria de tiempo de guerra, perdieron su temor J l .... s 

empresas agricoL1s y :;e \'olvieron a est~s zonas norte¡~.\'j c ... '~"' 

lugares de inversi6n para sus focdos. ~ fin 1c ~1:~·· ·rar ~sr• 

tendencia a invertir y n reducir 1 ................. !>v ... de e::\1cr·p:ac1.)r 

para dichos inversionistas 1 el presidente Alem~~ m~~::i·:6 

las pr~visiones de l.:i Constitución rt}ferentes a ::ef1H:-..-: .~.,,ra-

ria, dando mayor proteccJ6n los proiJiet3rios de tierras 

agrícolas. En consecuencia, .:iunqu~ l.l su¡H~rfic.:.1.! C<il:.~·:.:3.a 

para toda cosecha mexic.Jna, de hecho cre:iÓ en forma ,· .. nr:; ~·j·::!ra-

ble durante el rbgimcn alemanista, la dcsti~ada 3.l~·JdÓn 

se extendió con rapidez: r.iucho mayor que el res.e(•. 

los resultado::i (ue la \·el.)z elevación de tus ·.:Xpúrt.:..i..:iu:it>s 

de algodón durante el r~~jmen de Alemi11'', 

''Alemán no limit~ sus inversiones p6bl1cas d 13 ~sierJ 

y la Co~isi6n Federal <le [Jectri:iJ,1.!. La Sac10n3l fin3nc1e1J, 

utilizando fondos provenientes d~ cr¿ditos del Danco tle s~ror­

~ación e Importación de los Estados ütiidns, y del ;irod:.icto 

de la venta de certificados al sistema bancario mexicano, 

auoent6 en forma h:u~ca su pi'·: ci;·ación e~ varias nuevas 

empresas 11
• 

"Algunos de los e:npresarios privados de México mos­

trilron preocupación por el aumento de actividad del Estado, 
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particularmente aquellos cuyo~ fortunas no eran benefici.1d3s 

en íorma directa por esta activid.1d. Estos, en general, ten­

dlan a ser los industriales y los intereses bancarios privados 

mas antiguos, grupos que tenían sus propias y adecuadas fuentes 

de crédito interno y confianza en su habilidad para prosperar 

sin ayuda del gobierno''. 

''los nuevos industriales, multiplicados y fortalecidos 

por la guerra por la política proteccionistas de Alemán, 

parec:!.eron recibir bien la intensificaci6n Je las actividades 

Jel gohierno. P.1ra 

J;Úblicús en fuentes 

muchos, la expansi6n de las inversiones 

de energía en transporte, signiiic6 

mayores utilidades en sus contratos de construcción y suminis­

tros con el gobierno¡ de hecho, la comidilla diaria durante 

este periodo, fueron rumores resp~cto a una extendjda pricttca 

del cohecho, utilidades excesivas v atentados contra la hacien­

da pública, en rclnci6n con dichos contratos. Hayan sido 

o no el cohecho y las elevadas utilidades más comunes durante 

estos años, la explosi6n de gastos públicos dió a la industria 

en general una fuente considerable de ingresos ?ara hacer 

frente a los gastos generales fijos, de explotación que r~cili­

tó sus operaciones. Simultáneamente, el incremento en la 

actividad de ].3 Nacionnl Financiera significó un acceso más 

inc11 al crédito y. mayor segaridad de que el gobierno se con-

vertiria en fiador, si las cosas salían mal. El hoc ho de 

que A~em6n tornara algunas veces medidas contrarias a los int~­

reses pri\·ados, tales como introducir una tasa complcme~·~aria 

sobre utilidades excedentes ~n los negocios, no reprc: . .::i::ntó 

sino un irritante m{nimo en un medio generalmente benign0. 

Por antu, µut·u los nue\·os industriales, la era de Alcmún ft?é 

más una oportunidad que una amenaza''. 

1'Los inversionistas, tanto extranjeros como mexicanos, 

viendo la presi6n a que estaba sometido el peso, aumentaron 

esa prcsi6n con una intensa fuga de capitales. Dursnte un 



21 

tiempo, Alemán trat6 de sostener el val~r del peso con présta­

mos del Fondo Monetario Internacional y del Tesoreria de los 

Estados Unidos, pero en julio de 1948, cuando las reservas 

mexicanas de divisas extranjeras llegaron a un punto peligro­

samente bojo, se decrPt6 l.:? li\Jertad de cambios y el peso 

baj6 de su estabilidad artificial de alrededor de 21 centavos 

de dólar se mantuvo en este mercado libre, descendente, 

cerca de un año; posteriormente su valor fue otra vez fijado 

en un nuevo nivel de 11% centavos de dóla
0

r. La devaluación 

trajo aparejado un aumento en el costo de los artículos impor­

tados, lo que provoc6 grandes aumentos de precios en toda la 

economía de M~xico, igual que grandes elevaciones de salartos'1
• 

unurante la devaluación, las importaciones de México 

se redujeron notablemente. Mientras tanto, los ingreJ:os de 

divisas extranjeras por exportaciones, industria Lu~!stica 

en rápida expansión y "comercio fronterizo" no sólo 3C sostu­

vieron; de hecho para 1950, las exportaciones estaban clev6ndc­

se otra vez r~pidnmente'', 

''A pesar de la repulsión contra la política económica, 

extravagante y derrochadora de la era alemanista, ésta carac­

terizó al principio la administración de A¿olfo Ruiz Cortines. 

Ruíz Cortines no estaba dispuesto a utilizar una estr<ltegia 

tan carente de inhibiciones como la que había implantado Ale­

m&n, dando rienda suelta al sector privado, mientras el Estado 

actuaba como socio y protector en caso de producirse estrangu­

lamientos cuando hubiera que reducir . riesgos excesivos. 

Su actitud hacia el sector privado fue distante y "correcta", 

Una y otra vez enfatizó la necesidad de probidad en los asuntos 

de gobierno. Además, algún tiempo, no estuvo dispuesto 

tender la alfombra de bienvenida al capital extranjero con 

el entusiasmo, sin restricciones, de su predecesor. Por tanto, 

los lazos de la nueva administración con el sector privado 



parecieron menos íntimos que los de Alemán". 

"Al mismo tiempo, aunque Ruiz. Cortines se alej6 un 

poco del sector privado, difícilmente podría decirse que la 

direcci6n de su administraci6n fue hacia la izquierda. Por 

el contrario, fundió sus papeles de revolucionario en el campo 

protector de los sectores pobres urbanos, en una mezcla 

que 1 al final, result6 en algunos aspectos más conservadora 

que la politice de Alemán. La consecuencia neta de todas 

las circunstancias de la administraci6n de Ruiz Cortines fue 

una velocidad de crecimiento que pareci6 un poco menor al 

final del periodo de seis años, que la velocidad promedio 

de crecimiento a partir de 1940". 

"El gobierno buscó en forma insistente algún sistema 

de politice econ6mlca que estimulara el crecimiento. Las 

medidas que escogi6, al principio no fueron diferentes de 

las que favoreci6 Alemán, en circunstancias similares. Las 

restricciones al crédito privado que habían sido puestas en 

efecto durante el periodo de bonanza de le guerra de Corea, 

fueron aflojadas. Al mismo tiempo, se permiti6 que las insti­

tuciones públicas de crédito tuvieran acceso m&s fácil a los 

recursos del Banco de México. Como resultado, se incrementó 

considerablemente la inversión pública, en parte por medio 

del uso de recursos nacionales y en parte como empréstitos 

del Banco de Exportación e Importaci6n de los Estados llnidos 

y del Banco Mundial". 

11 Al seguir hasta ese punto el sistema alemanista, 

Ruiz Cortines también se enfrentó a algunas de las restriccio­

nes que obstaculizaron el desarrollo del programa de Alemán 

hacia el final. A principios de 1954, empezaron a aparecer 

señales de debilidad en la posici6n de México en pagos al 

exterior. Sin embargo, esta vez el gobierno mexicano pareció 



decidido a actuar mucho tiempo antes ·de que llesar& la criaia. 
Las reservas de divisas extranjeras del pa!s todavía no habían 

01ermado seriamente, aáa la paridad del peso fue cambiada en 
abril de 1954, de alrededor de 11 centavos de dblar, a 8 centa­
vos". 

"Despu•s de la devaluacibn hubo una rápida reanudaci6n 

en el crecimiento de la economia. La causa del ímpetu es 
cuestibn de alsunos debates, Algunos lo atribuyen al estimulo 
de la devaluaci6n, otros a la fortuita reanudación del creci­

miento de ~a economla de los Estados Unidos a fines de 1954, 
que promovib una expansión en el turismo hacia México y a 

las exportaciones de café algodón. Cualquiera que haya 

sido la causa, la producci6n bruta total, de México, creci6 
9% en 1954, y 11% en 1955. Simultáneamente, un aumento en 
los ingresos de ca pi tal al país y en el turismo, J lev6 las 

reservas mexicanas de divisas extranjeras a 410 millones de 
dólares, cerca de su máximo de todos los tiempos". 

"Si~ embargo y deade ¿ierto punto de vista, los resul­
tados de la devaluación estuvieron a punto de ser desastrosos. 
Los precios, que se habian mantenido más o menos estables· 
durante dos o tres años, empezaron a ascender, otra vez. con 

rapidez, De enero de 1954 a noviembre de 1955, los precios 
mayoristas subieron alrededor de : 30% anulando en gran parte 
la ventaja que había logrado el comercio exterior mexicano, 
gracias a la devaluación. Las protestas se extendieron por 
todo el país r la placidez aparente de la .estructura poll.tica 
de México fue sacudida en forma que tenla pocos precedentes 

despuAs de la dhcada de 1930". 

"Ni Rulz Cortines ni su sucesor olvidarían la lecci6n 

de la devaluaci6n de 1954. Como conaecueneia, el estilo del 
régimen de Ru!z Cortines pareci6 ser el de qui6n caaina cauta-



mente". 

"A partir de ese momento la· pol!tica del régimen 

insisti6 en doa temas: evitar la inflaci6n y aumentar el poder 
de compra del trabajador. Las inversiones públicas fueron 
restringidas a tal punto que, en tres de los cuatro años si­

guientes a 1954, las actividades de inversi6n de capitales 

del 1ector público declinaron en forma gradual, en relaci6n 
con la del sector privado". 

"Ru!z Cortinea puao también gran firmeza ett las inver­

siones en 101 otros tres campos que, junto con la agricultura, 

~onstitu!an las preocupaciones tradicionales de la Revoluci6n. 
Uno era, el de los ferrocarriles, en los que el tráfico cre­

ciente hab!a casi llegado a provocar una crisis por la escasez 

aguda d~ equipo y por la persistente falta de mantenimiento. 

En una ilustraci6n clásica del sistema de "rompimiento de 
un cuello de botella" para el desarrollo econ6mico, el gobierno 
destin6 sumu importantes de los capitales de inversi6n, a 

la .rehabilitaci6n ferroviaria y a la construcci6n de nuevo 
equipo, Aventurándose sobre un terreno qun le era nuevo, 

financi6 la primera planta para la construcci6n de carros 
de ferrocarril. El segundo campo fue el de la energ!a eléctri­
ca; en él, como resultado del financiamiento público, la capa­
cidad de instalaciones para uso general se elev6 alrededor 
de 80%' en seis años. La tercera área fue PEMEX,, que expandió 
agresivamente su capacidad ~e refinaci6n de petr6leo, elevándo­
la casi 50% du~ante el término presidencial", 

"Sin embargo, la precauci6n innata del gobierno previ­

no el financiamiento de sus· incrementos en inversiones p6blicas 

sin grandes aumentos en los impuestos. Esta cautela fue, 
quizá resultado del deseo de evitar cualquier nuevo malestar 
politice,. o tal vez por la consideraci6n de que la elevaci6n 
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de impuesto J en los mercados imperíectoa de México podía ser 

inflacionaria. Cualquiera que haya sido la raz6n, los gobier­

nos federal, estatal locales, continuaron manteniendo su 

participaci6n en alrededor del 10% del ingreso nacional, pro­

porci6n notablemente baja comparada con la de la mayor parte 

de los gobiernos del mundo. 

1•colocado en un aprieto debido a los limitados ingre­

sos que proporcionaban los impuestos, Ruiz Cortines se vi6 

obligado a buscar fuera de México algunos recursos para finan­

ciar al sector público: sobre todo en forma de préstaoos del 

Banco de Exportaci6n e Importaci6n y del Banco Mundial, Aun­

cuando las inversiones públicas no mantenían el paso con el 

crecimiento del país, una porción creciente de las mismas 

hallaron su financiamiento en el extranjero''. 

11 Dado el carácter cauteloso inherente a la administra­

ción de Ru!z Cortines, su crecimie.1to dependencia de fuentes 

extranjeras para financiar el _programa de inversiones públicas 

debió ser motivo de considerable perturbación. Además, la 

capacidad de México para mantener equilibrada su balanza de 

pagos, condicionaba en parte su posibilidad para continuar 

obteniendo préstamos en el exterior, y ese equilibrio estaba 

siendo amenazado desde varias direcciones. Una amenaza era 

la continuada declinación de los términos de intercambio. 

Después de la devaluación de 1954, y hasta el fin de la admi­

nistración de Ru1z Cortines, en 1958, los precios internacio­

nales se movieron persistentemente en ca.otra de México; en 

los cuatro años siguientes a 1954, por ejemplo, los precios 

de exportación descendieron alrededor del 11%, mientras los 

precios de importaci6n subían cerca de 10%''. 

"Por supuesto, también babia fuerzas favorables en 

la posición externa de México. El saldo positivo del turismo 



y del comercio fronterizo empez6 a alcanzar alturas extraordi­

narias, De hecho, para 1958, los ingresos por estos conceptos 

estaban acercándose mucho a los proporcionados por el total 

de las exportaciones ordinarias de mercancías, de la naci6nn. 

"México, en general, todavía se sentía intranquilo 

respecto de la posición de su balanza de pagos. En consecuen­

cia, a medida que aumentaba el interés de los inversionistas 

extranjeros en la creciente economía mexicana, Ruiz Cortinez 

hizo a un lado su cautelosa hostilidad original recibi6 

con actitud más benigna las proposiciones de inversi6n, Duran­

te algún tiempo, la maquinaria administrativa del gobierno 

trat6 amablemente las proposiciones extranjeras, Esta politi­

ce, junto con el crecimiento interno de México, produjo los 

resultados mostrados en cada uno de los cuatro años transcurri­

dos entr.e 1955 y 1958 en que las inversiones directas de capi­

tal privado, provenientes del exterior, llegaron a más de 

100 millones de d6lares por afio", 

"El continuo flujo de inversi6n del exterior elev6 

una vez más a la categoría de preocupación de alta prioridad, 

en los círculos políticos mexicanos, el problema de controlar 

le influencia de los intereses extranjeros en la economía. 

No es que la propiedad extranjera estuviera muy extenditla; 

hasta donde son dignas de crédito las cifras, éstas indican 

que en• 1957, compañías controladas por intereses en los Estados 

Unidos contribuyeron con sólo alrededor de una sexta parte 

de la producción de las empresas manufactureras mexic8nas. 

Pero la tendencia que tienen las compañías norteamericanas 

a parecer grandes y agresivas en comparación con la competencia 

nacional, tuvo el efecto de exagerar el impacto de esta inver­

sibn en la economis do M6xico''. 

"Alrededor de 1957 6 1958, muchos de los industriales 



mexicanos comenzaron a ver algunas ve· tajar .¡. limitar este 

flujo de capital extranjero, Al mismo tie, " , los técnicos 

del gobierno sent{an una creciente preocupac· 6n por el incre­

mento a largo plazo de las remisiones de fondos, que ~eneraría 

cada inversi6n de capit~l ¡ p~c los obstáculos que las compa­

ñías extranjeras podrían ofrecer, en el futuro, al f?sfuerzo 

de la econom!a mexicana en el sentido de un mayor remplazo 

de importaciones de productos manufacturados, L.as plantas 

de ensamblado y procesado habían continuado dependiendo de 

fuentes extranjeras para el suministro de sus productos inter­

medlos de maquinaria; en verdad, como subsidiarias de empresas 

de los Estados Unidos, con frecuencia no representaban más 

que la etapa final de un proceso de producción iniciado en 

el establecimiento matriz. Hacia fines del período guberna­

mental de Ruíz Cordnes, los técnicos comprendieron ya que 

la velocidad de la industrialización del país dependía en 

parte de en qué medida y con cuanta rapidez las plantas de 

ensamblado y procesado pudieran ser persuadidas de que debÍan 

cambiar sus fuentes de materi.ales. intermedios, de exteriores, 

a nacionales. Como grupo, estas plantas ya habían avanzado 

bastante en esta dirección, pero ex!stian notables excepciones 

tales como las plantas de ensamblado de autom6viles. Los 

técnicos, buscando nuevos campos en los cuales pudieran incre­

mentar las inversiones industriales nativas, tomaron varias 

medidas para completar el proceso de integraci6n''. 

"En el tiempo en que Adolfo L6pez Meteos se hizo 

cargo de la presidencia, en 1958, se podía percibir un cambio 

importante en las perspectivas de los hombres de negocios 

y
1 

funcionarios mexicanos, respecto al futuro a largo plazo 

de la economía de México. La bonanza de la Sesunda Guerra 

Mundial había sostenido al régimen de Avila Camacho hasta 

1946, Las necesidades de la posguerra, la protecci6n contra 

las importaciones y el alto nivel de inversiones públicas, 



mantuvieron el crecimiento de la naci6n durante lo• afto• de 
Alem&n. En el per16do de Rulz Cortlnes, aun cuando el ritmo 

del creci11iento pareci6 estar haciéndo•e un poco •'• lento, 
el proceso continuado de la sustituci6n de illlportacion•• por 

producci6n nacional, aunado al flujo acelerado de in1re•o• 
por turismo e inveraionea extranjeras, lograron generar una 

actividad baatante aetiafactoria para el pa:la. Sin embarso 
a fines de la década de 1950, los mexicano• empezaban a pre­

guntarse de d6nde vendrla el siguiente l.mpetu para el creci­
miento". 

"Para fine• de la d6cada de 1950, las oportunidades 
de 1nversi6n fAcil en manufacturas de suat1tuci6n de importa­
ciones tamb16n parecieron llegar su fin. Loe bienes de 
consumo ya no eran importados en cantidades muy grandes¡ menos 

de una quinta parte de todas laa importaciones mexicanas caian 
en la categoría de cortaumo. De este momento en -adelante, 

la sustituci6n debió tener lugar principalmente en loa produc­
tos intermedios. Tal sustitución involucraba de ordinario 
una demanda mayor de capital, tecnologla más complicada 
una estructura de mercado, más dificil; por tanto, desde todo 
punto de vista, representaba un terreno mucho .más .abrupto. 
Solo el turismo y lás inversiones extranjeras parecian ofrecer 

buenas perspectivas como agentes que proporcionaran mayor 

estimulo al crecimiento de M~xico durante este periódo". 

"Adem6a, los mexicanos interesados en el crecimiento 

continuado de "au economla emepezaban a sentir que no podían 
depender completamente, como en el pasado, del sector público, 
para dar el impulao tan neceurio al desarrollo del pa:!.s. 
Por una parte, el aumento aaoebroao de la población que ascen­

d{a casi al 3% anual, principiaba a hacer demandas inexorables 

sobre 101 ingreso• del 1ob1er110, en forma de necesidad de 
inver•ionea "no productivas". Por otra parte, el aobierno 
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se mostraba cada vez más cauteloso resperto a recurrir delibe­

radamente al financiamiento deficitario, como medio para alle­

gar fondos para el sector público. Las desconcertarltes cons~­

cuencias internas de la devaluación de 1954, habían hecho 

de lo banca central de México una entidad sumamente co~serva­
dora en el manejo del crédito, decidida a evitar, a toda costa, 

tendencias inflacionistas. Además, si México iba a continuar 

confiando en financiamiento externo para su sector público, 

como había hecho Ruiz Cortínes, tendría que ajustarse .ª los 

patrones de ortodoxia fiscal en los que acostumbr.:111 ii7.3i.:;t.ir 

las agencias internacionales. En términos econ6mico.s, :·léxico 

estaba siendo acorralado 11
• 

''La primera reacci6n del gobierno mexicar10 al cambiar 

regímenes, en diciembre de 1958, fue aceptar un inten~o aumento 

en gastos públicos. Este incremento inicial no p:t.rece ha!>er 

sido el resultado de una política administrativa consiente, 

sino más bien, la pérdida temporal del control de la presiden­

cia, sobre las difusas cqmplejas del gobierno. Durante 

cuatro años o más, los técnicos de las diferentes dependencias 

habían estado maniatados; los gastos que consideraban indispen­

sables, eºran controlados cuidadosamente: restricciones y regu­

laciones, que la burocracia esperaba que acelerarían la forma­

ci6n de capital privado 11 productivo 11 o reducirían la extenci6n 

de la participoci6n extranjera, erán diluidas en forma sistemá­

tica. La subida a la presidencia de López Mateos pareció 

ser señal para que toda oficina mexicana ejerciera su autonomía 

al máximo. La rienda firme con que la of:i~ 1 del presidente 

el ministerio de Hacienda habían con'. io la política 

económica kpareció aflojarse de pronto. L3s oficinas del 

gobierno comenzaron a gastar el dinero libt!ralmentc )•.hubo 

más oportunidad para que los técnicos de una y otra transgre­

dieran las líneas de la política econ6mica que Ruiz Cortines 

había mantenido firmemente'', 



'º 
"Si los técnicos del sector público vieron el adveni­

miento de L6pez Mateas como una oportunidad para aumentar 

las inversiones de capital, no sucedi6 lo mismo con los inver­

sionistas en el sector privado. La inversión privada en los 

años inmediatos posteriores al fin del régimen de Rul.z Cortl.­

nes, no logr6 mantener el paso con el crecimiento de la produc­

ci6n en México: y en 1960 una sucesi6n de incertidumbres cre­

cientes y eventos inquietantes perturb6 tanto al sector priva­

do, como para iniciar una crisis mayor en la economia 11
• 

11 Aun antes de que estos sucesos hubieran empezado 

a acumularse, habían indicaciones de que este sector estaba 

en disposici6n de ser sacudido. Por las razones ya discutidas, 

los negocios habían sido lentos durante dos o tres años y 

no mostraban señales verdaderas de una recuperaci6n rápida; 

ni aun el nivel extraordinariamente elevado de las inversiones 

públicas en 1959 y 1960 producía los resultados esperados. 

Sobre eso, los aparentes éxitos de Castro en Cuba, no ayudaron 

nada para hacer más atractivas las inversiones en México. 

Por último, el gobierno estaba en camino de implantar algunos 

cambios muy modestos aunque sin precedentes, en las leyes 

impositivas, los cuales traerían cierto grado. de progreso 

en los tributos sobre rentas personales''. 

''El gobierno comenz6 a comprar empresas privadas, 

en las· cuales había grandes intereses extranjeros. Coincidien­

do con estas ~empras, el gobierno mexicano estaba gestionando 

fuertes empréstitos en el exterior, incluyendo grandes sumas 

de bancos privados y compañías de seguros. Para 1961, parecía 

justificar~" la conclusi6n de que, la administraci6n, habla 

esmpezado a sustituir inversiones privadas extranjeras por 

cr4dito p&blicc en escala bastanlc apreciable". 

''La pr,ctica de comprar aelectivante intereses extran-



jeros, fue completamente, por la pol!tlca d~ presionar a los 

inversionistas en forma mucho más intensa que la empleada 

por Ruiz Cortines, para que cedieran el control mayoritario 

a accionistas mexicanos, privados o públicos. En la concesi6n 

de contratos del gobierno. lA prcoión simplemente fue ejercida 

por medio de la negativa a comprar los productos o servicios 

de empresas mexicanas controladas kpor extranjeros, sin tomar 

en consideraci6n los precios. Cuando los inversionistas ex­

tranjeros sondearon al gobierno mexicano respecto a su disposi­

ci6n para permitirles el establecimiento de nuevas instalacio­

nes, se les contest6 que, en general, era más probable que 

los permisos necesarios para operar fueran concedidos a empre­

sas controladas por mexicanos, que a operaciones bajo control 

extranjero''. 

"Los intentos para acelerar los emplazas de importa­

ciones se hicieron mucho más vigorosos 1 aun cuando dicho~ 

remplazos involucraron restringir las importaciones de produc­

tos intermedios y maquinaria, par~ las industriaP mexicanas, 

Para acelerar la· velocidad de remplazo de in:portaciones, el 

gobierno puso en juego la misma bateda ·de armas que estaba 

utilizando para alentar empresas mancomunadas. La retenci6n 

de licencias de importaci6n fue un medio obvio, Esta técnica 

fue utilizada más en el caso de la industria de ensamblado 

de autom6viles, que todavía estaba organizada sobre la base 

de importar alrededor del 80% del valor del vehlculo armado. 

En parte como un medio de asegurar que las licencias de impor­
tación fueran concedidas con el grado adecvado de restricci6n1 

el gobierno introdujo por primera vez el concepto del presu­

ptiesto anual de importaciones. Otro medio para apresurar 

el proceso de remplazo de importaciones, fué una aplicaci6n 

m&s estricta de la ley de exenciones de impuestos''. 

''Muchos de los hombres de negocios de M'xico, enerva­

dos pro el estancamiento de la economía y por las aperturas 



del 1obierno hacia la izquierda, decidieron interpretar laa 
accione• de L6pez Hateoa como un ataque, no contra el sector 
comercial extranjero, 1ino contra el sector comercial en gene­

ral. La fuga de fondos 1e aceler6 en 1960 y 1961, manifestán­
doae no a6lo en laa cuentas de capital de la balanza de pagos 

del paia, sino también en una enorme cifra negativa de "errores 
y 011iaiones", poco menoa de 200 millones de d6lares, aolo 
en 1961~ Unicamente fuertes créditos del Banco de Exportaci6n 

• Iaprotaci6n y otra• fuentes públicas, salvaron al peso mexi­
cano de la devaluaci6n". 

Si a través del periodo L6pez Matehta se mantuvo 

la tendencia ya seftalada, durante el periodo Diaz Ordazista 
al régimen tendi6 un poco más hacia la derecha, con un acerca­
miento al sector privado, pero llevando a cabo el ritmo esta­
blecido en la economía mexicana sustentado en el sistema alema­

niata y con el ritmo que desde Ruiz Cortines se babia llevado; 
no 1er' sino hasta la decade de los setentas que encontraremos 

cambios sustanciales crisis colapsantes que modificaran 

la aituaci6n nacional radicalmente". (l) 

1.2. Ll !COIOKIA HEllCA•& EN LA DECAD& DE LOS SETEITAS 

Ningún autor mejor que Carlos Tello Macias nos ilustra 

sobre éste periodo econ6mico de México, dada su participaci6n, 
en el ~ismo, Sigamos el análisis de este autor para el estudio 

de la aiguiente época. 

"Desde 1970 fué planteada la necesidad de ampliar 

la participaci6n del Estado en la economia, El lo. de diciem-

(1) Raymond Vernon. El dilema del Desarrollo Econ6mico en 
México, Editorial Diana, México. 1985, pags, 95 a 138, 
fragmentos. 
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bre de 1970. en su discurso de toma de p<Jsesión, el presidente 

Echeverr!a señaló que: "Héxico no acepta que sus medios de 

producci6n sean manejados exclusivamente por organismos p4bli­

cos; pero hu superado lns teorías que dejaban por entero, 

a las fuerzas privadas, la promoci6n de la econom!a. El rági­

men mixto establecido por la Constitución presupone que la 

inversi6n pública tiene la fuerza suficiente para dirigir 

el crecimiento. La libre empresa solo puede ser fecunda si 

el gobierno paseé los recursos suficientes para coordinar 

el cumplimiento 

las funciones 

de los grandes objetivos nacionnles'' (2). 

tradicionales de dirección, de orientación, 

de regulaci6n y de compensaci6n de la actividad privuda se 

sumaron les de fomento. Desde los primeros días de la adminis­

traci6n se crearon nuevas entidades del sector para-estatal 

el gobierno federal adquirió participación, muchas veces 

mayoritaria, en el capital social de empresas ya estublecidas. 

Entre el lo, de diciembre de 1970 y el 30 de noviembre de 

1976, pasaron a formar parte del sector público un gran número 

de entidades, que participaba~ en muy diversos campos de acti­

vidad económica social atendían diversas operaciones. 

La creciente y divensificada participación del Estado en la 

economía, como 1:ra de esperarse generó conflictos y enfrenta­

mientos con el sector privado, quien argumentó en contra de 

esa participaci6n sosteniendo que ello implicaba romper las 

(2) "Mensaje a la Nación, pronunciado por el presidente Luis 
Echeverria'1

• El Gobierno Mexicano, Hhxico, lg/31 de 
diciembre de 1970, Presidencia de· la República. p. 
12, señalado por Carlos Tell o Nacías en su obra: La polí­
tica de Nlxico 1970-1976. M6•ico, 1982. 



"realaa del jue110", al invadir el sector público campos de 

actividad que tradicionalmente habia cubierto la iniciativa 

privada". 

"Junto con la politice salarial, la politice de gasto 

pÚblifO 1u financiamiento fué y ha sido sistemáticamente 

se~alada como uno de 101 factores que precipitaron la inf laci6n 

y e~entualmenta, la crilia de 1976. Los argumentos se centran 

en torno a lo siauiente¡ crecimiento desmedido en los gastos 

corriente•, principalmente la contrataci6n de personal¡' aastos 

de inversi6n, particularmente excesivos y conalgune frecuencia 

improductivo& y, finalmente financiamiento inflacionario del 

déficit con1olidado del sector público". 

"El monto total de gasto público y su financiamiento 

astAn i.ntimamente relacionados, Ambos fueron repetidamente 

señalados como cauaantes de los problemas econ6micos que desem­

bocaron en la crilis da 1976. Por lo demás, ambos también 

constituyen un elemento privileaiado de la politico econ6mica, 

La magnitud del gasto público, su diatribuci6n entre las dis­

tintas ramas de actividad de la economio y la forme en que 

lleva s cabo su financiamiento juegan un papel· esencial en 

lo direcci6n del proceso de desarrollo" 

''Como politice deliberada, se promovi6 la mayor parti­

ctpaciln del gasto público dentro del conjunto de la economía. 

De 26.8% que represent6 el gasto público federal como porcen­

taje del PIB en 1971, pas6 a representar el 39,6% en 1976, 

Lo distribuci6n del incremento del gasto total entre las dis­

tintas actividades durante los seis años se ajust6 a las prio­

ridades eatablecidas: la promoción industrial absorbi6 la 

tercera parltt del incremento (33.5%), destacando el rengl6n 

de onergéticoa con cerca del 251 del aumento en el gasto total¡ 

la ~ducaci6n, la ulud y la 1eguridad social absorbieron el 
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23.1% del :.ncremento y el fomento agropecuario, pesquero y 

comercial agrícola el 15.2%, Estas actividades prioritarias 

representaron. en conjunto, cerca de 4/5 partes del incremento 

en el gasto total público federal. Las demás actividades 

(transportes, comunicaciones, administraci6n, defensa, poderes, 

comercio turismo) absorbieron el resto del incremento. 

Una decisi6n importante, fué la de no combatir la inflación 

con la recesión. El carácter ortodoxo y tradicional de la 

estrategia que quiere combatir la inflación con la recesión, 

así como el apoyo del que disfruta en los medios de poder 

financiero en todo el mundo, inclusive en organismo3 interna­

cionales, constituían serias presiones para adoptar una políti­

ca de promoci6n. La politice recesiva, discutible cada 

vez menos aceptada en los países desarrollados, además de 

haber resultado catastr6fica en numerosos países del tercer 

mundo, no era aceptable frente al desempleo y las carencias 

acumuladas en México, Si hubiese sido adoptada, incluso la 

inflación la posición internacional del país se habrían 

agravado, ya que las causas i~ternas que determinan esos pr~­

blemas se referían principalmente n deficiencias de la oferta, 

la inversi6n y el mercado interno''. 

11 El gobierno, durante 1970-1976, promovió un conjunto 

de reformas tributarias que le permitieron aumentar la carga 

fiscal. La suma de estas reformas·, sin embargo, no constituyó 

una reforma fiscal de fondo, En materia de impuestos sobre 

la renta a las empresas, se tomaron medidas tendientes a per­

feccionar la integración de la base del. impuesto y evitar 

abusos en el renglón de deducciones, a fin de que no se produ­

jese un exceso en gastos que no íuesen los estrictamente nece­

sarios y que en alguna {ormQ favorecieran el consumo suntuario 

de la empresa o encubriesen sustracción de utilidades, -gastos 

o beneficios personales de sus accionistas. Paralelamente• 

se adoptaron medidas de estimulo fiscal, ampliando las posibi-
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lid ad es de utilizaci6n de depreciaci6n acelerada, liberando 

del gravamen a aanancias de capital que se reinvirtieran en 

zonas de desarrollo y se reglament6 el• funcionamiento de las 

unidades econ6micas que fomentan el desarrollo industrial 

turístico del país". 

''Las reformas más importantes en materia de impuestos 

sobre la renta se llevaron a cabo en el sector de los ingresos 

de les personas físicas: se elev6 la tarifa afectando a las 

personas con ingresos de más de 150 mil jleso_s anuales, para 

llegar a un máximo de gravamen de 50% cuando los ingresos 

anuales excedieran de un millón y medio de pesos. Las tasas 

aplicables a ingresos personales de menos de 150 mil pesos 

no fueron modificadas 11
• 

"El tratamiento excesivamente favorable que contenía la Le;¡ 

del Impuesto sobre la Renta pare las ganancias derivadas de 

la enajenaci6n de bienes inmuebles fue modificado para las 

empresas y las personas físicas, se adoptaron medidas para 

mejorar la acumulaci6n de ingresos personales constituidos 

por productos o rendimientos de capital y el tratamiento a 

los rendimientos de valores de renta fija y variable fue objeto 

de constantes revisiones, a efecto de incrementar el gravamen. 

En el impuesto federal sobre ingresos mercantileS, se elev6 

la tasa general de 3% a 4% y se establecieron tasas especiales 

con 11rs que se afectA el consumo de sectores d.e la poblaci6n 

con mayor capa~idad econ6mica''. 

"En estos términos la explicaci6n de los problemas 

econ6micos del país, incluyendo la crisis de 1976, no deja 

de ser mecánica y simplista. Presupone, por lo menos, tres 

aspectos fundamentales que nunca se argumenta: a) que se t­

instrumentaron durante el sexenio 1970-1976 políticas econ6mi­

cas que atentaron contra los verdaderos intereses de la inicia­

tiva privada; b) que los problemas econ6micos del país no 
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tienen raíces estructurales totalmente añejas 1 }'U que algunas 

arrancan de la época del desarrollo estabilizador y: e) que 

se puso en acto una política cconbmica esencialmente distinta 

a la prevaleciente durante la época del desarrollo cstabiliz~­
dor11. 

"Difícilmente se puede hacer caso omiso riel 1:ontrato 

estructural el ritmo temporal 

econ6micos del período 1970-1976, 

al onalizar los pr0blemas 

En todo caso lo que habría 

que precisar es si la forma en que se encararon los problem~s 

fue la adecuada y si de hecho ''se puso en práctica un proyecto 

de política económica alternativo al que debiera arijudicarse 

la crisis econ6mica misma''. (3) 

''Todo parece indicar que, a pesar de la voluntad 

presidencial de imprimirle al desarrollo nacion3J una OUC"\'a 

política ccon6mica, la ortodoxia monetaria del desarrollo 

estabilizador predomin6''. 

En suma, los serios problemas de la economía nncional 

presentes durante lustros agudizados durante el periodo 

del df~sarrollo estabilizador, hacieron crisis manifestándose 

en la satisfacción rezagada de necesidades de servicios socia­

le~ para las clases populares y en un mcrcf1do reducido que 

limitaba las oportunidades de inve~si6n y perfilaba el desarro­

llo de la economÍd por una vin cada. vez m.ls estrecha. A la 

crisis estructural que \'Caía limitando ias posibilid.ades de 

desarrollo económico del país se afiadió, en el período 1970-

1976, una política econ6mica contradictoria, de freno y ucele­
raci6n en la que predominó una política monetaria restrictiva. 

(3) Rolando Cordera. Estado y Desarrollo en el Capitalismo 
tardío y subordinado. Investigación Económica. ~o. 
i2J:. ~léxico. 1971. Mencionado por Carlos Tcllo. Op. 
Cit., p, 204, 
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A ello u vino a sumar una cdsis profunda de capitalismo 

a e1c11ila mundial. la llamada "crisis de confianza" que se 

observ6 principalmente durante 1976 tiene su origen en estos 

fen6meno1 a6lo fu6 reforzada, y en menor medida, por el 

lenguaje p'llpulista utilizado. Enfotüar el llamado "estilo 

perso~al de gobsrnor 11 como el elemento determinante de los 

problemas econ6micoa del peis, no deja de ser un análisis 

simplista que deja por completo de lado el complejo proceso, 

polttico y social on que se desenvuelve la naci6n y que tiene 

un reflejo en la política econ6mica como tal". 

"Si lo que se buscaba era sustituir en definitiva 

ol ••quemo del desarrollo estabilizador, hubiera 

entrar de lleno reorientar el sistema de 

del desarrollo para supeditarlo a la política 

sido necesario 

financiamiento 

nacional. EL 

no haberlo hecho result6 en un desarrollo estabilizador ver­

gun•ante, Es ahí donde quizá resida la verdadera critica 

a la politica econ6mica de este periodo. El no haber entrado 

a reformar lo que constituye el sistema de privilegios y de 

protccci6n desmedido nl sistema de financiamiento, es decir 

el no haber toacodo al capital financiero fue lo que provocó 

en realidad la llamada crisis de 1976". 

''Lo estra~egia de desarrollo econ6mico que rigi6 

al po{s desde la segunda guerra mundial había venido agot4ndose 

poulat1namcntc desde la d6cada de los afias setenta y sus defi­

ciancias crecientes se buscaron cubrir can medidas de emergen­

cia cuya congruencia global era cada vez menor'' • 

"El resultado de esta falta de adecuación entre los 

problemas de la economía nacional y unH política económica 

que ayudare a su solución, se tradujo en los años de la admi­

nistración del presidente Echcverria en menores tasas de creci-

miento en la acentuación de lns presiones inflacionarias 
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y en un ma¡or endeudamiento externo. Este deterJoro de la 

situaci6n econ6mica del país fue un proceso lento en el 4ur. 1 

en cada momento, se buscaba mantener una política cuya inefica­

cia se hacia cada vez más patente, mediante el reíorzumiento 

de medidos colaterales orientadas en la mism~ dir~cci6n''. 

"Así, el derrumbamiento de una política JP-rerminaha, 

como el mantener la estabilidad de precios, fue encarJdo cun 

el reforzamiento de las políticas tendientes a mar.tener la 

paridad cambiario, con lo esperanza J:ie que una r~vi\·ier"1 a 

la otra. Los síntomas evidentes de debilidad de una r o· .. ril 

s6lo sirvieron a paren temen te, 

de hecho, habían originado 

para redoblar las 

este debilitamiento 

econ6mico y social cada vez más grande''. 

medid.:\s que 

un ((·Sto 

"La persistencia del alza inflscionaria y el d~sequi­

librio en la balanza de pagos tuvo como Único 11 re;nedio" el 

frenar la economía, sin advertir que ambos se origin3b;.1n en 

deficiencias en la oferta y en los. mecanismos fiscales y mo1le­

tarios que regulaban su funcionamiento. Consecuentemente 

el freno s61o contribuyó a acentuar las causas reales de dese­

quilibrio, elevando tanto las deficiencias de oferta come 

el endeudamiento externo''• 

''El colapso final del ti~o de cambio mostró la inuti­

lidad de esos esfuerzos. La forma en que se instru1?Jentó la 

devaluaci6n misma, aunada al ac11erdo postrero redundante 

del stand-by con el F.H.T., mostraron. sin embargo, la obsti­

nación en revivir cádaveres''. (4) 

(4) Carlos Tello Macias. La Politice Econ6mica de 
1970-1976. Editorial Siglo XXI. México, 1982. 
183 • 209. 

México, 
pe gs. 
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La segunda parte de la década trajo, a un nuevo régi­

men encabezado por el Lic. José L6pez Portillo. Si el régimen 

anterior enfrent6 graves problemas financieros que derivaron 

en un ajuste, en una devslua.ci6n del peso de una parid•d cam­

biaria de 12.5 a 22.5 con lo cual el nuevo régimen tuvo que 

afrontar esa zozobra econ6mica y al principio pareciera que 

la tormenta no hundida el barco ya que controlada la zozobra 

inicial nuevos hechos vinieron a dar un nuevo caríe a la 

situaci6n, al descubrirse y explotarse extensas zonas petrolí­

feras sobre todo en Campeche y el Golfo de México, 

La inicial angustie se transform6 en un aparente 

é-poca de bonanza, colocandose el país como cuarto productor 

petrolero del mundo, sin tomar en cuenta el cartel árabe. 

Ante esto México~ al igual que otros paises como Brasil o 

Venezuela por sus grandemente probados recursos naturales 

se hicieron sujetos de amplio crédito por la banca internacio­

nal, la cual suponin totalmente garantizado el monto de sus 

prestamos, con lo cual ante una politice de excesivo gasto 

p6blico aunado a un gran déficit de balanza comercial, male 

administroci6n de la empresa p6blica, hizo que se recu~riera 

cada vez más a criticar del exterior. Este no. es el único 

aspecto de lo crisis de 1982 aunque si uno de los más importan­

tes. 

Lo actuaci6n de la banca en este período implic6 

el que la funci6n normal del servicio prestado se trasgiversa­

ra. Se establ~~e que lo funci6n que presta la banca correspon­

de en ejercicio al Estado, el cual podía otorgarlo en concesi6n 

e 1011 particulnres para su ejercicio• cose que ocurría desde 

el siglo pasado y se sigui6 desarrollando en el presente, 

La funci6n de 1" banc3 es muy importante, sobre todo, porque 

es un medio al cual puede recurrir el sector privado en busca 

de financiamiento para sus empresas. La banca presenta una 



contabilidad muy "sui generisº • ya q"e cuenta con pasivos 

muy altos, no obstante lo cual, es normal, debido a su activi­

dad, y a que no maneja recursos propios, sino de los ahorrado­

res, dichos recursos a su vez los presta, a una tasa mayor 

que la que otorga a los Rhf'.'lr!'~~ürt:s, con lo cual obtiene una 

ganancia en tales intercambios. Es importante que la banca 

preste a las industrias, sobre todo en las áreas prioritarias 

pare el- pais, no obstante la banca de segundo piso, pero se 

di6 el caso que los bancos no conformes con las ganancias 

obtenidas por los intereses devengados vieron que era cas 

lucrativo comprar acciones de determinadas empresas para tener 

acceso directo e los dividendos por utilidades, no solo 

por el interes del prestamo. Asi la banca canalizó sus recur­

sos convirtiéndose de hecho en una cabeza 11 holding 11 de empre­

sas, el problema es que canalizó sus recursos a aquellas &reas 

industriales donde mayor rendimiento pudiern obtener Qua 

no siempre eran áreas prioritarias del esquema de J'1serrollu 

econ6mico del país. Adem&s los banqueros se consc~tuyernn 

en una clase especial, muy pod¡ros~. 

l.J, DE LA IACIOIALIZACIOI DE LA BASCA, A LA ACTUALIDAD. 

Se supone que por cada peso que ~e obtiene por pres­

tamos del exterior, al final del año de aplicación de obtenerse 

no solo el peso obtenido en prestamo, sino los intereses que 

por él se cobran, y también un rendimiento que haga favorable­

el prestamo. Pero el 12 de Agosto de 1982 el secretario de 

Jlacienda Jes6s Silva-Herzog comunicó a los pcreedores de M6xico 
que el país estaba prácticamente sin reservas y en imposibili­

dad de pagar sus débitos. La nacionalización de la banca 

entonces significó no solo una decisi6n política, sino ne~amen­

te financiera. Para salvar la situación de México la banca 

internacional acordó otorgar a través del F.M.I. un préslamo 

de urgencia al pais, pero ya no un prf:stamo sin condiciones, 



•ino que se tom6 a H6xico en un pl1n piloto de tipo financiero, 

donde el pal.o se comprometía a adoptar determinadas poli ticas 

financiera• de au1ter!dad para obtener lo• cr6ditos requeridos. 

As! el 10 de noviembre de 1982, México se compromete 

ante el F.M.I. en una Carta de Intenci6n a adoptar determinada1 

medidas para poder hacer p6sitiva au balanza de pagos y con 

las divisas excedentes hacer el pago de au d6bito correspon­

diente, Principalmente ae restringieron las importaciones, 

pero se estrangul6 1 la industria que requeria piezas del 

extranjero, que el pai1 no es capaz de producir. 

Des¡iuo\s del primer eño de vigencia del programa de 

estabilizaci6n, en 1984 ae atenuar6n los graves de1equilibrios 

de 1982 y de acuerdo e una mayor holgura en los gastos corrien­

tes del sector público, de un repunte de le inveroi6n privada 

y da los efectos de una demanda externa mayor, el PIB creci6 

3.5%, Le enorme corsa financiero que representara para el 

pe!s el pago del servicio de la deudo externa, signific6 la 

distracci6n de cuantioaos recursos de su econom!a, casi 12,000 

millones de d6lare1 en 1984, afectandose la estructura de 

101 flujos comerciales y financieros con el exterior y de 

las finanzas públicas, Por 10sundo año, se obtenía un superá­

vit comercial de casi 14 ·ººº millones de d6lares con un exce­
dente neto de cuenta corriente de 4,000 millones de d6lares, 

no obstante para compenaar las distintas partida~ que ampliaron 

e¡resos para la cuenta de capital, tuvo que recurrirse a finan­

ciamiento exte~no adicional por un monto aproximadamente simi­

hr, con lo cual el saldo de la deuda externa total se elev6 

al finalizar 1984 a cerca de 96,000 millones de d6lares. 

En el 'mbito de lea finan•aa públicas, en 1984 el 

urvicio de la deuda interna externa represent6 37% del 

pra1~pueato total J un 1010 el de esta última mós de 20%, 
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cifra que e!uivale a todos los gastos de capital del sector 

público, Ante lo elev.:.do de esta carga financiera y con el 

afán de reducir el déficit del sector público a la neta de 

6,5% del PIB, se intentó limitar los gastos corrientes y sobre 

todo los de inversión, que se mantuvieron est.t1cionarios en 

términos reales. La utilización, a mediados de año de ld 

Reserva Contingente para la Recuperación de la Actividad Econó­

mica por un monto equivalente al 1% del PIB, sup~so :nayores 

gastos corrientes que en algo dinamizaron la demanda interna 

y el empleo, sin embargo, buena parte de esa Reserva se emple6 

para hacer frente a la evaluación de las tasas de interés 

del primer semestre rebasandose la meta perseguida al elevar­

se el coeficiente a 7.4%. Ese déficit se financió con recur­

sos externos por un monto neto de 2.200 millones de d6.iares. 

En el sistema bancario se efectuaron también cambios 

de carácter legal, que asignaron mayores facultades al Banco 

de México para la conducción de la politice económica. como 

la fijación de un tope anual m~xim~ de finarLtiamiento al sector 

público y la virtual sustitución del encaje legal por operacio­

nes de mercado abierto como instrumento de regulación crediti­

cia. 

En cambio, a pesar de haberse otorgado la mas alta 

prioridad al combate a la inflación dentro de los objetivos 

de política económica 1 su control no result6 tan eficaz como 

se pensó al principiar el año. La tasa inflacionaria siguió 

descendiendo poco a poco, en parte en respuesta al programa 

de estabilización, pero la meta de 40% fijada al inicio no 

pudo alcanzarse; al terminar el año fué de 59% lo cual, signi­

ficó un avance frente al 80% del año precedente. (5) 

(5) Datos tomados del Informe Anual de 1984 de la CEPAL sobr• 
la economía meXicana. 
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Bojo esta perspectiva, a partir de 1985 dos sucesos 

modificadan el rumbo de las finanzas y la economía mexicana 

a saber; el terremoto de 19 de septiembre y la caida en los 

precios internacionales del petr6leo. Con esto se volvi6 

a una crisis para 1986 y existe un riesao creciente de que 

el pa!s se vea obligado a suspender sus pagos sobre su deuda 

en cuestibn de meses a partir de junio, causando una sacudida 

a algunos grandes bancos norteamericanos. 

El riesgo de la suspensión mexicana surge de cuatro 

peligros. Primero, el F.M.I. podría insistir en una política 

fiscal excesivamente restrictiva, que los funcionarios mexica­

nos podrían rechazar. Sin un programa del F.M.I., .los bancos 

no prestarán. Segundo, inclusive con la aprobaci6n del F.M.I. 

los bancos podrían no estar dispuestos aprestar cantidades 

suficientes. 

Tercero, la opini6n pública mexicana podrin presionar 

una solución que implique un °sacrificio 11 para los bancos 1 

aunque a la larga la resultante pérdida de merecimiento de 

crédito podría perjudicar al propio pais. Cuarto el gobierno 

podría no estar dispuesto a aceptar esas reducciones al presu­

puesto que son ciertamente esenciales, ya no digamo~ reduccio­

nes más grandes. 

Con una pérdida de 6.000 a 7 .000 millones de dólares 

en las exportaciones petroleras anuales, el gobierno mexicano 

espera cubrir el faltante por medio de una reducci6n en impor­

taciones de 2.000 millones de dólares, !.000 millones en ahorro 

por las tasas de interés más bajas del mercado, 1.000 millones 

con mayores exportaciones no petroleras, 1.000 millones 

de d6lares c.ün lts reestructuración de la deuda oficial en 

el "Paris Club 11
• Pero el precio es alto: se espera que la 

producci6n interna bajará 2% o más este año. 
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Aunque el gobierno debería re<ortar más las pérdi.das 

subsidios de las empresas estatales, ahora seria indebidamen­

te recesionario buscar un superávit fiscal real de 5% del 

PIB como se plane6 originalmente, México pudiera adoptar 

una congelaci6n de sA1 i::t!'i'J!:-prc:t.:ios y una reforma monetaria 

(como el Plan Austral de Argentina y el cruzado de Brasil) 

para frenar la inflaci6n. Con un déficit fiscal real de cero, 

los elementos fundamentales están en su lugar para ~ue funcione 

este tipo de programa, 

México debe continuar su política reciente de devaluu­

ci6n del peso en términos reales, para dar un incentivo a 

las exportaciones no petroleras y a la sustituci6n de i~porta­

ciones, El F.M.I. debiera usar su Facilidad Financier• Compen­

sadora para proporcionar apoyo en vista de la baja de los 

precios del crudo, El Banco Mundial debiera ampliar su reGpal­

do por medio de grandes sumas de préstamos de desembolso rñpi­

do, Los bancos debe dan seguir adelante con el paquete de 

2.500 millones de d6lares de 4inero nuevo que habia anticipad~ 

a finales de 1985. O tal vez lo que haría faita es un cambio 

como el propuesto por el Nuevo Orden Económico Internacional. 
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2.1 TIPOS.O~ ACDEIDOS IITEIJ&CJO!ALES ER GEIEIAL 

El definir una situaci6n, puede ser en un mundo tan 

interdependiente como el actual, una cuestión que en apariencia 

no tenga nada que ver, con otra serie de factores que no parti­

cipan en ella, sin embargo, los micromundos que -Jnalizamos, 

de una u otra manera tienen sus raices en el macromundo 1 que 

en la teoria de los conjuntos constituye el universo totel 

de existencia, Si a esto aunamos que por un ptincipio de 

orden debemos de definir y cl-arificar las bases o conceptos 

materia del estudio de referencia, r.s que debemos cmpe?.ar 

por señalar la ubicaci6n espacial y temporal, de las cartJs 

de intenci6n, dentro de la esfera de policromías en que cstu 

tiene incidencia 1 del conocimiento humano. para acto sf'guido, 

poder observar su funcionamiento efectos del micromundo 

al que haremos referencia en su oportunidad. 

lQue es una obligaci6n i"nternacional?. Es 11n vir~culo 

jurldico, esto es. un deber de dar, de hacer o no hacer algu11~ 

cosa. La base es un interéS co~ún ya sea de tipo juridic0 

o politice. 

Como sobemos, dentro de la teorla de los actos hu~anoR 

encontramos a los convencionalismos sociales, a los de tipo 

moral, y a los jurídicos. Dentro de la teoria general del 

acto jurídico, este se caracteriza en su fase perfecta por 

que trae aparejada ejccucibn, e·sto es, que es bilateral, h'1te­

rbnomo y sobre todo coercitivo. Sin c~bargo dentro del esquema 

de desarrollo que presenta el Derecho Internacional, observamos 

que no todos los actos jurídicos guardan esta situacibn, ya 

Que los hay perfectos, como los ya mencionados ~ imperfectos, 

de los cuales no hay forma de exigir el cumplimiento coactivo, 

de las obligaciones que de los mismos emanan. 



No es· materia de la presente tesis hacer un estudio 

profundo respecto a la naturaleza jurídica que guardan estos, 

pero dicha ontologia ha sido necesarioo señalar, ya que los 

acto• que en especifico haremos referencia, pertenecen a ésta 

cat•aoria, como vere•os mas adelante. 

Los actos jurídicos internacionales son de dos tipas: 

los informales y los formales, 

De los primeros también se les llama acuerdos de 

caballeros¡ tienen su antecedente en la tradici6n caballerezca 

medieval, sobre todo en lo que actualmente se conoce como 

·Francia y Gran Bretaña, donde los caballeros ostentaban el 

honor co•o el más sagrado de sus 

en donde au reputación era algo 

patrimonios personales y 

que cuidaban celosamente, 

ya que. era el parámetro en que se media la grandeza de los 

personajes. Por tal motivo es que cuando se contraia una 

. obliaaci6n el cumplimiento de esta estaba garantizado por 

el honor con que se sellaban los pactos. 

Esta historia de caballeros medievales aporta los 

elementos que delimitan a los acuerdos de caballeros, los 

"gentlemen agrcements 11
, como se conocen en el mundo. En la 

actualidad su cuDLplimiento se basa mas en el hÓnor de los 

Estados que en ellos participan y su buena f é, que en la posi­

bilidad coactiva de ejecuci6n, por ser normas i~perfectas. 

Su concepto podríamos precisarlo en un acuerdo infor­

•al internacional, concluido entre Estados (6) con el fin 

de cre11r derechos y obligac.ioaes reciprocas no susceptibles 

(6) En la actualidad, tambil!n con otros sujetos del Derecho 
Internacional, coao son los organismos internacionales. 



de fundamen.:.ar en forma inmediata, la responsabilidad interna­

cional de las partes. 

Su caracteristic~s es que son actos simpliíicados 

de rápida negociaci6n firma y que presenta uno variedad 

de formas en que puede constar el acuerdo. 

Su género puede constar de tres maneras: 

a) gentlemen agreements strictusensu; 

b) gentlemen agreements interpretativos o suplementa­

rios; 

c) gentlemen agreements normativos o inform~les. 

Los tipos de actos informales son: 

l. Carta de intenci6n; 

II, Comunicado conjunto; 

III. Memorándum de entendimiento; 

IV, Canje de notas, 

El primero de estos y que es nuestra materia de estu­

dio específico lo trataremos en inciso aparte de este capitulo. 

Pasemos entonces a anali?.ar el comunicado conjunto. 

Este se da después de una reuni6n de jefes de Estado o minis­

tros de Relaciones Exteriores, en una n~gociaci6n o acuerdo 

previo, Puede contener una dec.laraci6n, 6 para efectos de 

publicidad a esta, pudiendo establecerse que es el resultado 

de una negociación, con la finalidad de crear un acuerdo e 

través de disposiciones convencionales, 

El comunicado tiene tres elementos: 



" 
El formal (instrumentum), que es el documento en 

que consta el contenido de la negociacibn. 

El material (ne¡otium), que es el contenido que deter­

mina el sentido, el alcance a pactar, 

El volitivo (intentio), que lleva la voluntad de 

celebrar la negociacibn y el deseo de que conlleve al acuerdo 

internacional, 

Pasando al memorándum de entendimiento, memorándum 

of agreement 1 understanding 1 o declaration of agrcement como 

también se le conoce, éste se celebra entre un Estado y una 

empresa o empresas de otro u otros Estados; se encuentra regu­
lado por el derecho interno de cada pais, que trasciende al 

ámbito internacional. En nuestro pal.a la Secretada de Rela­

ciones 'Exteriores lleva un control de ese tipo de acuerdos 

celebrados por 6rganos del gobierno federal, 

Su redacción es similar a la de un contrato y es 

producto de un• práctica norteamericana pora agilizar y concre­

tar ciertas negociaciones. 

Tomando ofro de los acuerdos informales como lo es 

el canje de notas, Ste es el instrumento mas cercano al acuerdo 

formal· que es el tratado. Encuentra sus antecedentes en el 
siglo pasado en acuerdos de tipo naval sobre la regibn de 

los grandes lugos sostenidos por los Estados Unidos de Norte­

américa y el Reino Unido, en aquel entonces titular de los 

derecho• de lo que liCtualmente es el Canadá, 

Podríamos definirlos como: Un acuerdo compuesto por 

dos instrumentos unilaterales emanados de un Estado cada uno, 

pero que lleaa al otro a trav6s del procedimiento de intercam-



so 

bio", (7) Es un trámite rápido ya 

constitucionales del Estado, para 

como veremos para los tratados, basa 

dades de rapidez pare la negociaci6n. 

pasa por los canales 

o de su ratificaci6n, 

precisamente en necesi-

La materia de estos instrumentos es generalmente 

sobre comercio, finanzas, comunicación, salud, acuerdos fronte-

rizos 1 determinaciones territoriales, etc. La f o.rma en que 

se llevan a cabo consiste en que las notas están redactadas 

de manera idéntica por ambas partes y se intercambian, entre 

altos funcionarios de dependencias estatales o ministros de 

Relaciones Exteriores, o autorizando a agentes diplomáticos 

en determinados paises para que celebren dicho acuerdo. Los 

canjes de notas pueden ser entre dos 6 mas partes y hay canjes 

de notas entre organizaciones internacionales Esta¿js. 

Pueden utilizarse para enmendar, modificar, interpretar o 

dar por terminado otro acuerdo, o aún para prolongar este. 

Los canjes de notas pueden basarse en acuerdos verbnles 

posteriormente se enviaran las notas escritas. 

El único instrumento no formal que nos faltorio exami­

nar es la Carta de Intencibn, que veremos en inciso aperte 1 

por lo que pasaremos a los acuerdos íormaleo, o actos formales. 

Dentro de este tipo encontrarnos a: 

actos unilaterales de los Estados; 

II actos multilaterales de los Estados; 

III actos de organizaciones internacionales; 

IV tratados, 

(7) Briiish Yearbook of International Law. Weinstein J,L. 
Exchange of Notes. 1952. vol. 29 pag. 205. 
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Por la importancia que estos 6ltimos acuerdos revisten 

es que los trataremos en el siguiente inciso, asl es que pasa­

remos con los actos unilaterales. 

Los actos unilaterales son una manifestaci6n de volun­

tad, emanada de la actitud soberana del Estado; para poder 

crear derechos obligaciones se requiere la concordancia 

de otro Estado en otro acto unilateral para que se de la crea­

ci6n de normas. 

Dentro de los actos unilaterales mas comunes estlrn 

la declaraci6n, la renuncia 1 la protesta, el reconocimiento 

y la promesa. 

Otro tipo de actos son los multilaterales. Estos 

actos constituyen la manifestaci6n de voluntad, emanada de 

la actitud soberana y de manera colectiva por un .número de 

Estados, para crear derechos y obligaciones, entre las partes 

del acto multilateral. El acto no es emsnaci6n de un solo 

Estado, sino de la colectividad y cuenta con _la .aceptaci6n 

de todos, lo cual de la posibilidad de su cumplimiento coerci­

tivo. 

Un ejempl9 de actos multilaterales, los tenemos en 

aquellos que llevan a cabo las comunidades en Europa. No 

olvide.moa que la comunidad europea esta compuesta por diez 

paises, con las inclusiones recientes de Espada y Portugal. 

Las principales son la Comunidad Econ6mica Europea, la Comuni­

dad Europea del Carb6n y del Acero y, la Comunidad Europea 

de la Enersia At6mica. 

Los actos de estas comunidades son básicamente de 

cuatro tipos: 
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Lo.1 primeros son las decisioneo y reglamentos; estos 

tienen una eficiencio general, inmediata aplicabilidad y obli­
gaci6n; 

Los segundos son las directivas, las cuales tient>n 

un efecto vincula torio para el Estado al que van dirigidas: 

Los terceros son las recomendaciones los cuartos 

los dictámenes, los cuales no tienen un efecto obligatorio 

pleno, 

Si bien es cierto que los acuerdos originalmente 

se tomaban entre Estados, en 1.l actualidad exisu• ur. r.uevo 

sujeto en la comunidad internacional que son las organizaciones 

internacionales. 

Como acto formal, los adoptados por los organismos 

internacionales revisten importancia ya que su finaliJ:id tam­

bién es crear derechos y obligot.iones. Debemos seña1'1r qu~'! 

estos actos no son considerados como adoptados por los Estados 

en particular, aún cuando sean miembros del orgBnismo. Al 

tener éste personalidad propia, es que el acto se considera 

emanado del or~anismo y no de los Estados aún colectivamente, 

lo cual les diferencia, de los actos multilaterales ya especi­

ficados. 

El organismo internacional más importante que existe 

es la Organizacibn de Naciones Unidas, .el mater nostra de 

las organizaciones, y cuyos actos tomaremos como modelo para 

especificar este punto. 

Se a dado en llamar resoluciones a todo tipo de actos 



que emite el organismo en general, (8) no obstante en lo parti­
cular cada acto depende de una serie de variantes. Los actos 

de la Asamblea General del organismo pu~den ser de tipo exter­

no, esto es dirigidas a los Estados que integran la Asamblea, 

las cuales generalmente son recomendaciones, y dada su natura­

leza no existe sanción para el incumplimiento de estos, ejem, 

de ti'po interno que se refieren a cuestiones interiores del 

6rgano, como son presupuesto, gastos, procedimientos, reglamen­

tos,· etc. y que se denominan decisiones, las cuales si cuentan 

con medios forzosos de cumplimiento, En otro 6rgano como 

es el Consejo de Seguridad, puede observarse con mayor detalle 

este tipo de actas, A excepci6n de que el propio Consejo 

~e dé el carácter de recomendaci6n todos los actos acordados 

por este órgano tienen el carácter de decisi6n; esto quiere 

decir que existan medios forzosos para su cumplimiento los 

cuales pueden incluso llegar a la utilizacibn de la fuerza 

militar; si está en peligro la paz y seguridad internacional. 

Otro· tipo de resoluciones son las de mutuo consenti­

miento y en estas a la resoluci6n emitida previamente se le 

habla dado el consentimiento en obligarse, por las partes 

a las que va a ir dirigida, 

Las resoluciones determinativas son resoluciones 

que determinan la existencia de un hecho 6 de una situación 

concre~a. Es una toma de posici6n de un 6rgano acerca de 

ln existencia de un hecho o una situaci6n, Son.pronunciamien­

tos de la organización. 

(8) En Jorge Castañeda de la Rosa. Valor Jurídico de los actos 
de Naciones Unidas, El Colegio de México. 1967. México, 



Otro tipo de resoluciones son )as de tipo declarativo, 

Y tienen por objeto confirmar o reconocer normas consuetudina­

rias o principios generales. 

Un 6rgano muv impnrte.nte de NiJCiones Unidas lo es 

la Corte Internacional de Justicia. Esta emite dos tipos 

de actas: Las sentencias les opiniones consultivas. Las 

primeras consisten en calificaciones definitivas que se le 

hacen a un caso que le es sometido a la Corte en procedimiento 

contencioso, por las partes, Las segundas son opinione:"J que 

en procedimiento de consulta emite la Corte a plan· r-amientos 

concretos que previamente se le han hecho, En los pri[lleros 

pueden participar los Estado, en los segundos las organi~.icio­

nes internacionales. 

2.2 TliT&DOS 

Otros puntos que debemos considerar es el de los 

tratados. El tratado es el acuerdo formal perfecto que pued1.• 

darse entre Estados, y al estudiar la Carta de Intenci6n vere­

mos las similitudes y diferencias que existen con la .teoría 

general del documento más representativo de acuerdo que es 

el tratado, sus formas son diferentes, y sus efectos en un 

marco estrictamente legal son diferentes, aunque la realidad 

las puede equiparar; así daremo~ el marco general teórico 

para después particularizar dentro de éste, en un acuerdo. 

Tradicional y ese9cialmente, el tratado es un ac11erdo 

entre Estados que obliga en virtud del principio pacta sunt 

servanda, el cual en si es algo tanto 16gico, ya que s6lo 

afirma que los acuerdos que obligan son obligatorios. Sin 

embargo, la palabra ''tratado" es usada por algunos grupos 

de estudiosos en un sentido que alude no tanto a un acuerdo 

en la idea de una transacci6n, como a un instrumento escrito 
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que incorpora o regiatra un acuerdo. Si se siguiera ese crite­

rio, habda alguna dificultad para incluir en la calegoda 

de tratadoa a los acuerdos que se efect6an mediante canje 

de notas o cartas entre Estados y, por tanto, compuesto• o 

conformados por varios documentos en lugar de uno. 

Los tratados aon posibles de una subclasificaci6n 

y hay mucho que decir sobre distinciones tales como las que 

existen entre el traité-loi y el traité-contrat (entre los 

tratados que tienen carácter de derecho p6blico los que 

tienen s6lo de derecho privado), pero las distinciones de 

esta clase son en gran parte intrascendentes 1 porque, cuales 

quiera que sean las cualidades o valores que un tratado pueda 

tener, el proceso de su formaci6n es uno de acuerdo voluntario, 

es contractual. 

Al iniciar nuestro estudio observaremos la capacidad. 

La palabra "capacidad", según se aplica con relaci6n a los 

tratados, puede referirse a la cuesti6n de si un Estado 6 

una organizaci6n internacional, tiene el poder o la facultad 

para celebrar tratados. Dicho término puede referirse también 

al problema de determinar d6nde radica de acuerdo. con el orden 

interno del Estado u organización internacional interesados, 

dicho poder o facu¡tad. La segunda cuesti6n puede "denominarse 

mejor como ''autoridad'', mas bien que de capacidad. 

Respecto de la capacidad, casi no es necesario decir 

que en principio la posee todo Estado, porque lo celebraci6n 

de tratados es una de las formas más antiguas y caracteristicas 

del ejercicio de la soberania. Los instrumentos constituyen 

Les de los organiamos internacionales no siempre contienen 
una autorizaci6n general para que la organizaci6n celebre 

tratados; ai la contiene esto la capacita para dicho celebra­

ci6n, pero a1 no la tiene 'recurridamos a la práctica para 



se 

resolver el ~uid, 

En la práctica de la Organizaci6n de las Nací onos 

Unidas se encuentra una teoría conocida como de las facultades 

implici tas, Esta consiste en que a6n cuando expresamente 

no se consagre la facultad en el documento constructivo del 

organismo, para poder llevar a cabo sus fines las organizacio­

nes cuentan c~n una serie de facultades esenciales para 11~~.~. 

a cabo sus deberes llamadas impllcitas, las cuales 'son ~Altdas 

siempre que no vayan contra las normas del orden estahlrtido, 

y dentro de esas facultades está la de celebraci6n de tralaJns. 

Esto se apoya también en el hecho que las organizacione~ int~r-

nacionnles cuenten con personalidad propia, 

propia diferente a la de los miembros que la integran en 1,, 

individual. 

Volviendo ahora a la cuesti6n de la "autoridn<l" como 

sefial6bamos anteriormente implica el conocer en que 6rgano 

o representeci6n radica esta para .la consecuci6n de los acuer­

dos denominados tratados, n nºombre del sujeto parte en e$tos. 

La atribuci6n clásica del jus omnimodae representations del 

jefe de Estado es aún reconocida, hasta tal punto qu" al que 

concurre personalmente para negociar o firmar un tratarlo, 

no se le exige que justifique en forma algun3 su cnpacidad 

en cuanto a plenos poJeres, aunque el jefe del Estado, puede 

tener capacidad para firmar tratados, pero puede no tenerla 

para ratificarlos. 

Otro de los sujetos es el ministro de Relaciones 

Exteriores; cuando alguno de estos, participan en 1.:1 uegocio­

~i6n o firma de tratados generalmente no se les dan, ni sl"' 

les piden, plenos poderes (autorización expresa que dá el 

jefe de Estado, para la participación en el acto,) por conslde­

rarse que su capacidad es inherente al cargo. 



En muchos Estados, el jefe de Estado titular no es 

quien ejerce el poder ejecutivo supremo; encontrandose situado 

entre éste y el ministro de Relaciones Exteriores, el jefe 

del gobierno desempeña un cargo tal como el de presidente 

del Consejo o primer ministro. Cuando esto ocurre, es compren­

sible que la situaci6n actual sea la de dar el mismo crédito 

a los actos del jefe del gobierno que el tradicionalmente 

concedido a los del jefe de Estado, Tambi6n se reconoce una 

cierta competencia ex officio el agente diplomático de un 

Estado, en cuanto concierne a tratados con el Estado ante 

el cual ha sido acreditado. Es decir se le supone competente 

para negociar y firmar dichos tratados en virtud de los plenos 

poderes que generalmente d. gen a su embajada. Sin duda, la 

misma regla se aplica en relaci6n con jefes de misi6n en orga­

nismos internacionales en lo referente a las relaciones con 

dichas organizaciones. 

Tocante a los organismos internacionales, estos no 

tienen ningún 6rgano o funcionario comparable al jefe de Esta­

do. Por regla general, sus principales jefes ejecutivos 

no tienen autoridad personal ex officio para actuar en la 

negociaci6n y conclusi6n de tratados. A falta de disposiciones 

explicites que deleguen le facultad de celebrar tratados a 

un 6rgano determinado, en la actualidad se reconoce generalmen­

te que los 6rganos plenarios tienen el poder supremo. La 

delega"Ci6n de poderes, ya sea a los principales. jefes ejecuti­

vos o varios 6rganos se efectúan frecuentemente en forma ad 

hoc. 

Tradicionalmente los Estados que celebran un acuerdo 

de novo han procedido en dos etapas: primero se firma el trata­

do, luego se ratificli: Cuando lo pertinente no ere de la nego­

ciac.ibn de un lratado de novo• sino el acuerdo de un Estado 

paro obligarse por los t6rminos de un tratado ya negociado 
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entre otros dos o más Estados, ese proceso, llamado accesión, 

adherencia o adhesión, tradicionalmente no entraña dos etapas, 

sino un salo acto. 

Resulta obvio que las rfisposiciones deben redactarse 

cuidadosamente, es decir, el texto del tratado que las partes 

estarán dispuestas aceptar. Luego, el texto provisional 

acordado debe ser auténtico en alguna forma, de modo que no 

haya error confusi6n respecto de sus t~rmin~s exactos. 

La pr6xima etapa necesaria es algún acto median te el cual 

cada parte indica su consentimiento para quedur obligada. 

Originalmente éste era la firma, sujeta s61o a la for,,olidud 

de la ratificaci6n, en cuanto se tratara de las p~rtes ~' lna­

les. Después lo fue la ratificaci6n. Esta consiE.~t: en la 

convalidaci6n que a los actos del poder Ejecutivo, dn el 6rgano 

Legislativo del Estado, ya sea el Parlamento en p.1.-no, o el 

Senado, según sea la práctit;a de cada Estado, para que enn 

vez convalidado el acto, el poder Ejecutivo lo ratifi1rue ante 

la o las otras partes celebrantes del tratado, 

La validez de un contrato en el orden interno depende 

de la capacjrlad de las partes, de que éstas cumplan los requi­

sitos formales, de la realidad de su con~entimiento y de la 

cocpatibilidad de sus intenciones con el sistema jurídico, 

Por tanto, en cuanto se refiere a: la formulación de tratados, 

la validez de estos se vicia si se h~ prestado el consentimien­

to en obligarse, bajo coacción, si se di6 este por error, 

o si una parte fué inducida a darlo por la mala fé de otra 

y aún si el objeto del tratado es ilegal, esto es si va en 

contra de las normas del orden establecido para este caso. 

Las disputas que surgen con más frecuencia en relación 

con los tratados se refieren a su interpretaci6n. Es opini6n 

corriente que el criterio definitivo del significado de un 



trat1do es la intenci6n com6n de las partes. Pero después 

de dicho esto, lha de considerarse que las partes de un tratado 
han querido aquello que han expresad~? lffa de considerarse 
que ellas solo quedan obligadas por el sentido objetivo del 
texto?. Un tratado debe suponerse que tiene alg6n significado, 

aunque su contenido en términos de la obligaci6n, puede resul-

tar bastante limitado. Más aún, un tratado raramente está 

solo, sino que la mayor parte de las veces es simplemente 

un pasa determinado en una reloci6n continua y compleja entre 

las partes. De modo que lo que ha procedido a dicho paso 
y lo que le sigue, no puede nunca ser completamente ignorado 

en su construcci6n. Un tratado debe interpretarse de buena 

fé, de acuerdo al sentido corriente de los términos empleados 

en él, teniendo en cuenta las reglas bajo las cuales pudo 

haber sido elaborado en un espacio temporal determinado 
teniendo en cuenta los trabajos preparatorios y circunstancias 

en que se haya llevado a cabo la elaboraci6n de dicho.acuerdo. 

La primera cucsti6n que he de considerarse en releci6n 

can el efecto de un tratado es la fecha desde la cual opera -
la fecha de la entrada en vigor será de aquella señalada por 
las partes, y cuando no exista una estipuleci6.n expresa de 

esta índole la fecha pertinente debe ser cuando no se requiero 

ratificaci6n, aquella en que sea puesta la ~!time firma necesa­

ria. _Igualmente, cuando se requiera ratificación, deberé 

ser l~ fecha del canje 6 del dep6sito de la Gltima ratificaci6n 
exigida. 

Un tratado puede tener efecto sobre las partes de 
éste aunque un Estado que no es parte original puede, de hecho 

adquirir derechos y obligaciones por un tratado, 

En sentido estricto, la revisi6n de un tratado sugiere 
su •odificaci6n o enmienda a pesar de que, simultaneamente, 



el trotado 1riginal queda en vigor, supPditodo a cualesquiera 

modificaciones o enmiendas que se le hicieren. El proceso 

de revisi6n es, pues, distinto al de reemplazo, que implica 

la terminaci6n de un tratado y su sustitución por otro, el 

cual puede o no reproducir &lgunas o todas les disposicione:> 

del tratado ~riginal, en todo caso, esas disposiciones, 

de ser reproducidas, dependerán para la continuación de su 

vigencia, no del tratado original, ahora desaparecido, sino 

del nuevo tratado. 

queden 

él. En 

Un tratado queda terminado cuando las partes de éste 

relevados de ulteriores obligaciones originn~.is de 

el caso de un tratado multilateral puede darse el 

caso de que, aunque una o más partes queden relevndas de sus 

obligaciones, el tratado continue vigente y en operuncia entre 

las partes restantes. El proceso mediante el cual t?sto puede 

ocurrir es exactamente igual al que existe cuando los tratados 

terminan, de modo que la misma expresi6n puede ser usado para 

cubrir las dos situaciones. La terminaci6n puede ocurrir 

por unn de las tres formas siguientes. 

De ucuerdo con las disposiciones expresas o tácitas 

del tratado mismo¡ 

Il De acuerdo con un convenio nuevo entre las partes; 

III Por virtud rle actuación del derecho. 

Este Último punto comprende el caso en que. debido 

la iníracci6n fundamental de sus obligaciones por una de 

ias partes, la otra u otras quedan autorizadas para optar 

por considerar el tratado como terminado, y as! lo haen. 

Por eso debe recalcarse que la terminaci6n no es un proceso 

unilateral. utilizable a capricho por una sola parte. 



El insertar en los tratados una disposici6n expresa 

6 cláusula al efecto de que la generalidad de sus estipulacio­

nes deberían tener fuerza s61o mientras ciertas condiciones 

determinadas continuaban existiendo fue una costumbre anterior­

mente utilizada, pero tales cláusulas no se pactan generalmente 

en la actualidad y la doctrina moderna de la cláusula exige 

que d'icha condici6n se sobre-entienda contenida en los trata­

dos. Sin embargo, la doctrina no implica que la condici6n 

que· ha de sobre entenderse necesariamente opere por si misma 

pare terminar el tratado cuando las condiciones cambien; y 1 

por otra parte, no apea para dar a la parte que se aprovecharia 

de ella, una simple acci6n para reclamar la reconsideraci6n 

del tratado con vista a su revisi6n por acuerdo 1 en cuanto 

al futuro se refiere. Mas bien se arguye que open en forma 

indirecta, en el sentido de que un tribunal competente puede 

declarar que la estipulaci6n del tratado que ha sido objetada, 

ha cesado de ser obligatoria¡ y de que una de las partes puede 

suspender su cumplimiento provisio.nalmente, hasta que se haga 

tal declaraci6n. 

2,3 CARTA DE IKTEKCIOK 

La carta de intcnci6n como ya señalamos, no es el 

6nico ni el más importante instrumento dentro de lo~ enunciados 

en la teoría de obligaciones internacionales, pero para efecto 

de nuestro estudio si es el m&s significativo dado que por 

los efectos de los compromisos adquiridos por medio d~ él, 

es que se han' requerido de cambios, ajustes, nuevas políticas 

en la vida financiera de los entes económicos a los cuales 

el profP.sional de nuestra rama participa en sus procesos deci­

sorios. 

Pero antes de entrar al estudio de este instrumento 

internacional, justo es preguntarnos quien es la contra parte 
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del Estado ~·.exicano en su acuerdo, a lo rual, debemos responder 

que es el Fondo Monetario Internacional. 

El Fondo Monetario Internacional tiene su base en 

el Convenio Constitutivo de ~icho Fondo, el cual fué redactado 

por la Conferencia Monetario y Financiera de las Xaciooes 

Unidas reunida en Bretton Woods, (9) en julio de 1944. Asis­

tieron a dicha Conferencia los representantes de 44 naciones. 

El convenio Constitutivo entr6 en vigor el 27 de diciembre 

de 1945. Y la sesi6n inagural de la Junta de Gobernadores 

se celebr6 conjuntamente con la de la Junta de Gobernadores 

del Banco de Reconstrucci6n y Fomento, en Savannah, (lU) en 

marzo de 1946. 

El Fondo fue cstablcido para fomentar la coopcraci6n 

internacional respecto problemas monetarios por conducto 

de una insti tuci6n permanente que brinde el mecanismo de con­

sulta y colaboraci6n. Sus fines principales son: facilitar, 

como objetivos principales en materia de política económica, 

la expansión y el crecimiento equilibrado del comercio interna­

cional, contribuyendo así a estimular conservar niveles 

elevados de empleo e impresos reales y a desarrollar los recur­

sos productivos de todos los miembros; estimular la estabilidad 

de los cambios, mantener disposiciones cambiarias ordenadas 

entre los miembros y evitar la depreciación competitiva de 

los cambios: e inspirar confianza a los miembros poniendo 

a su disposición los recursos del Fondo con garantías adecua­

das. 

(9) Estado de New Hampshire, Estados Unidos de A•érica. 
(10) Estado de Geor9ia, Estados Unidos de América. 



Fue enmendado el 28 de julio de 1969, conforme a 

las modificaciones aprobadas por la Junta de Gobernadores 

en su Resoluci6n N•. 23-5, adoptada el 31 de mayo de 1968. 

Pasando al concepto de la Carta de Intenci6n podemos 

decir que es un documento utilizado para celebrar cierto tipo 

de acuerdos, Este tipo de documentos puede ser firmado por 

Jefes de Estado o por diplomáticos. En stricto scnsun es 

un acuerdo supletorio que fija las bases para el cumplimiento 

de una cuesti6n a futuro, 

Fija cierto tipo de normas sin las formalidades de 

un tratado con la caracter!stica de un suceso a ~uturo siempre 

que las circunstancias que prevalecian o que se hayan acordado 

en el instrumento prevalezcan, en caso contrario quedará sin 

efecto el acuerdo sin responsabilidad para las partes. 

Este tipo de iitstrumentos descansan en el consensua­

lismo sin que haya un tipo de obligaci6n como en el tratado 

ya que crea derechos y aligaciones no apoyados en une sanci6n. 

La mayor garantia de cumplimiento de estos instrumentos lo 

son los intereses que cada parte tenga asi como;el ~echo del 

honor del Estado, que queda comprometido en él. No' obstante 

si va firmado por un jefe de Estado o jefe de gobierno le 

da una mayor fuerza, sintiendose un compromiso mayor, 

En varias ocasiones este instrumento constituy~ un 

antecedente a ia celebraci6n de un tratado, 

Ea momento de particularizar sobre una Carta de Iriten­

ci6n en especial y de particularizar sobre nuestra propia 

situaci6n comn nación mexicana. 

Ya hemos visto en el primer capitulo como la situaci6n 
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•••ice•• re1pecto • •u eco•o•i• ~• ll•11do • ••tr••o• •• in1ol­
•••ci1 J • tal 1ituaci6a dentro del coatezto del •i•t••• f inaa­
ciero iater1ecio11l, •• que Mhico p1r1 1(roat1r aus d61lito• 
coa el ••terior recarre •• con••lta • 101 b1nco1, sobre todo 
1t¡uello1 e•• 101 •u• co1fronta 11• deud1a ••1ore• (11) 1 final­
•••t• oc•rre 11 Podo Moaet1rio Internacionel. La re1Udad 
de 111 co••• pr••••t• une co•pl•J• 1itu1c161 JI t¡ue 11nc1 
HtH 11 h'11 dldo el , .. u1 pale HtuYiere 11 borde de 11 

iHOhHÚI J dejere di CllpUr H IOllHlite con el Pl&O d1l 
prt1cip1l, •• 1u d1u•a 1•ter1a, 1ino ••• Di elqaiera alc1na1ba 
11 p110 •• loe i1t1re1e1 ••• 11 •1••• l•••r•••· E• entoac11 
•u• coi f 1cba 10 d• ao•i•••r• d• 1912 el 11cr1t1rio de Haciende 
di K61ico: J1161 Sil•1-ler101 Floree •tria• bejo in1truccto111 
dll 11to1ce1 ·pr11tdente Joe6 L6pea Portillo, 11 director ejecu­
tiwo del Fo1fo Mo•et1rio Inter1acion1l J1quee de L1rosiere 
11 pr11er1 di ••• 1eri• de C1rt11 11• Iateac16a. 

SllaiHdo 
111 0•1111cto111 

••PU•• UDI ••rie 

con 11 tipo Htallhcido en 11 t!'oria de 
intern1cion1le1, ••t• C1rt1 de lnt1aci6n 

1 • 

de l1tu1cione1 que 1 futurn h1br6n de cu•-
plir1e, 1ju1t.H • 11 •cono•{• 11aic1n1 JI ••• reduciendo el 
d6ficit pre1upueat1rio, re1trin1t1ndo 11port1cionea J 1u11nt1n­
do 111 uport1cion11, con11llndo 11l1rio1, en fin, une ••rie 
de ••did11 que e1tudiareeo1 en detelle cu1ndo enaliceaoe au• 
efectos en 11 ecoao1{1 de la• ••pre••• •••ic1na1: beat1 1hor1 
bcir que 11 findidad de h1 Certll de Intención, H 11 de 
1ol1citar 1oport1 fin1aci1ro • tred1 de nu1wo1 cr6ditoa que 
reecti••n un a1rc1do qua •• eat1b1 contr•J•ndo 1 qui ••• iad11-
pena1ble •1 qui r•1•ner1 1u 1ctivid1d p1r .. l1 ••rcb1 1con61ic1 
de 11 nec16n. Se eupoae que existe un •utuo 1 Ubre •cuerdo 

( 11) ll1aco aort1a1eric1no1, uaa1: Tb1 Meaic1a Re1cu1. Jouph . 
lraft. The N1w. Vi1rae1, A101to 31, 1984. 



• 
Jor lH JartH J•H la cal••racl6a •• la Carta •• lataact6a, 
Jaro H H•Uo ••• al 10Uarao •Hicaa• la fHraa i•¡;Hato• 
ra4alaltoa ••• ra4aarla aattafacar al a•·••• ••••r••a al •Jorta 
Uaaaduo 'ª' Jart• ••l or1Hh•• Uaaaciaro iataraaciaaal, 
Jor lo cual aa faa total .. ata l&•ra, 

la•laaoa •• ••• aarla •• Carta• •• latoacl6a, r• 
llaeoa Hlal••o al Jrl••r taHraeaaco, al caal •o lla aUo al 
bléo, ao ahtaata Hta, Htt Jri•ar• raflaja la altHct6a 
... H lla Hl•Uo a tre'f6a •• loo aa•Hcaaataa r. c.oeuaaa 
loo al•Hatao Haaciala• .••• CHO , .... CaHCtarlaUc• u,u1 ... 
caa 1• attaact6a ••••••ta. 

Paralalaa a lea taatr•Hatoa ••l•I•••• •a cota•, 

•HH loa •Hoaia.,H "ªª"'' loa 4H ao rat•l•rH •• laa 
caractarlatlcH •• IH CartH •• lataacib f H llaa derhado 
•a éitH, Hr1Uoa •• la Jr6cUca J da ao coacaH.•oa ea la 

taarla •a laa a•lt1actaaaa tataraactaaalaa •• ollata•t•. lo 
CHl 'º' la• HtHrteiaatoa •• la Jr6cuca llH taaUo aa Ho' 

fracaaata, al ••Jato da aatoa •o ha atdo ll•1•r • •• aca•r•o 
COH al tH H lla1a H IH CartH, _dao ... H OCHiHH 
caractarhUcH JHJiH o HJ•clflcH dHtro •• .. loa .J.rocHOI 
da H1octact6a o aJacact6• •• IH acuard01 •• lH Cartea ra­
••taraa •• taitraeaatoa Jr6cUcoo para JlHHr laa 'iateactoaH 
r ;ohatdH ••• lH partH qutarea poHr en pr6cttca, tHilado 
acuard.oa aollra pa1to1 a1pac!Uco1 r ao aobre la 1lolt1Udad 
••• l••••l••ata •• aacaadra ea la1 Carta• d• Iateact6a. 

Otra carectarlatlca •• loa acuardoa at•••-br, •• 
4ua •• ocaaloaH H Hd H procaao da Ue1ar a uaa Carta 
•• latHci6a, ,.,. HlltOI . •• . .. tHH ur1ancta ...... Hr 
acord .. oa H docueHtOI pralieiaarH coao _lo puedH 1ar loo 

ataa•·•r· 



Ta~oién puede darse el caso que dentro de las direc­

trices globales de una Carta de Intención de acuerdo al desa­

rrollo de los hechos, surjan ciertas desviaciones o ajustes 

que requieran de nuevos acuerdos y máxime se presenta esta 

situación si se han fijado delos de desarrollo para llegar 

a nuevas Cartas de Intención, realizandose los acuerdos reque­

ridos bajo.el formato stand-by, 

Podemos concluir diciendo, que el vocablo que mejor 

pueda referirse al término anglo-sajón de stand-by, es: contin­

gente. 



c.unvr.o nacao 

LA llUISIA U !SUCO 



" 3.1 Ll EllPllSl TlllSllCIOllL t EL IOLDIIG 

Antes de entrar al estudio propiamente dicho del 
tema de referencia debemos hacer incapié en que la estructura 

de la empresa en general. es un tema que analizaremos en el 

capitulo posterior, por lo que nos referimos exclusivamente 

al tipo de e•presas que existen en México, Hacer una clasifi­
caci6n de estas es en parte una custi6n de crlterio personal~ 

toda vez que pueden hacerse múltiples clasificaciones: tratare­

mos entonces de ir de lo mas grande a lo mas pequeño, que 

no, de lo mas general a lo mas particular. Asi. analizaremos 

primero la empresa transnacional y la multinacional, y otros 

puntos co•o lo ea el "holding". 

Pero debe•oa decir pri•era•ente el significado de 

e•pre1a. El t6r•ino puede entenderse como: una entidad econ6-
•ica deter•inada por el tipo da actividad (mercantil) cuyo 
fin es obtener beneficios pudiendo ••r pública, social o indi­
vidual. La autoridad tributaria a6xi•a •exicana lo ha entendi­
do como "le reuni6n de los dÍver•~• factores de la producci6n 

como son naturaleza, capital, trabajo ·J organizaci6n, con 

el objeto de alcanzar determinadoa fines para obtener ganan­
cias". (12) Sefiala también que el C6digo Fiscal de la Federa­
cibn define como ºempresa" a la persona flsica o •oral que· 

realice actividades comerciales", industriales 1 agricolas, 
ganaderas, de pesca o silvicolas. Es importante señalar que 

hasta antes de ésta ley, ningún ordenamiento legislativo se 
habia avocado a definir especificamente el término de empresa, 
pero el C6digo Fiscal de 1983 (13) en su articulo 16 aefiala: 

(12) Pequefia J Mediana E•presa 1983. Secretada de Hacienda 
y Crédito Público. p. 13. 

(13) Con vigencia a partir del l•. de enero de 1983, 



.. 
"Se entenderá por actividades empresariales las si11uien tes: 

I.- Las comerciales que aon lu que de conforaidad 

con las leyes federales tienen ese carácter y no están compren­
didas en las fracciones aiauientes: 

II.- Las induatriales entendidas como la extracci6n, 
conservaci6n o tranaforaaci6n de materias priaas, acabado 

de productos J la elaboraci6n de satisf actores. 

III .- Laa •aricolaa que coaprenden las actividad ea 
de siembra, cultivo, cosecha y la primera enajanaci6n de los 
producto• obtanido1, qua no hayan sido objeto de tranaforaaci6n 

induatriol. 

IV.- Las aanaderu que son laa conaiatentea en la 

cria y anaorda de aanado, avea de corral J aniaales, asi como 
la pri•ara anajanaci6n de aus productos, que no hayan lido 

objeto de tranaforaaci6n industrial, 

V,- Las de pesca que son laa de captura y extracci6n 

de toda cla1e de a1pecies aarinas y de a11ua dulce, y la pri•era 
enajenaci6n de esos productos, que no hayan sido objeto de 

tranaformaci6n industrial. 

VI,- Los silvicolas que son las de cultivo de 101 

bosques o aontes, as! como la conservaci6n, restauraci6n, 
foaento y aprovechamiento de la ve11etsci6n de los mismos y 
la primera enajenaci6n de sus productos, que no hayan sido 
objeto de transformaci6n industrial. 

Se conaiderar6 empresa la persona fisica o moral 

que realice las actividades a que se refiere este Articulo 
y por establecimiento 1e entenderá cualquier lugar de negocios 
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en el que .:;e desarrollen, parcial o tC'ltalmente, las citadas 

actividades empresariales''. 

Pasando al punto de estudio propiamente de la erupre~n 

transnecional podemos decir qu~ esta ha recibido diversas 

ascepciones, pero es importante distinguir dos de estos. 

Empresa multinacional en ocasiones se equipara a effipresa trans­

nacional, pero debemos separarlas, ya que la primera se refiere 

mas bien a un tipo de empresa en el que participa~1 dos 6 más 

estados, con sus propios sectores empresariales pero actuando 

estos de manera oficial, esto es a nombre del Estado, y no 

de motu propio. Empresas que pueden o no ser est.:1t3: ·~s (ya 

veremos a las paraestatales en su momento) pero que ac.tuan 

con carácter oficial para formar a la multinacionnl. La aero­

espacial que construyo el ''Concorde 11
, 6 que con~truyc los 

cohetes "Arianne", europeos, es un ejemplo de una multinacio­

nal. En la transnacional existen básicamente tres elementos 

persistentes: la actividad se desarrolla en una pluralidnd 

de Estados: la relación se presenta entre socieUad matriz 

y sociedades subsidiarias o filiales y viceversa y¡ en esta 

relación se establece una transferencia de capitales. 

Pluralidad de estados. Su concepto consiste en signi­

ficar el área espacial (geográfica) en donde se efectúan una 

serie de ·acontcimientos. Esta ák-ea geográfica comprende dos 

o más Estados nacionales. 

Existencia de matriz-filial. Com.o se sabe, general­

mente consiste en que las relaciones que se establecen entre 

matriz-filial son de jerarquia de la primero respecto de la 

segunda y viceversa. 

Transferencia de capitales. Normalmente este tipo 



de o~•r1cione• consitte en una corriente de capital tanto 
monetario co•o no •onetario; en ute último caso se tratará 
de bhnu de capital. La tranlfeuncia de capitaln puede 
distinguir9e en dos et1pa1, la de la adquisici6n o constituci6n 
de la filial y la de .u funcionamiento. En la primera se 

tratar& principal••nta d• inveni6n directo y en la te¡unda 
de prhstamoa o financilmiento. Este último urá el que se 
presente principalmente en la transferencia de capital moneta­
rio entre filialu. En la transforencia de filiales-matriz, 
se tratará de capital monetario por concepto de pagos de divi­

d~ndo• 1 re9alÍa• por U80 de tecnologia y por pago de prhstamos. 
finalmente en cuanto al capital monetario matriz-filial, la 
transferencia de tecnología y de los demh bienes de capital 

serán un factor de principal importancia. 

En la relaci6n de existencia de entidades (matriz­
fili~l) pueden distinguirse cierto& hechos• la primera entidad 

(matriz) se encuentra constituida en un cierto Estado de con­
formidad a 1us normas jurídicas y del cual adquiere normalmente 
su nacionalidad; este Estado, por lo general tendrá un desarro­

llo económico e industrial elevado; la segunda entidad (filia­
les) se encontrará constituida en Estado diferente de conformi­
dod 11 sus normas jur!dicas y del cual adquiere co .. únmente 
su nocional1dad: a~i mismo, en el Estado en el que se encuentra 

establecida le primera entidad (matriz) suelen estar también 
los principales 6rganos, jerarquicamente, de la "sociedad 
transnacional", En la primera étapa la entidad principal 
(matriz) comporta ciertos rasgos propios ya que su constitución 
se efectúa en base a una escala principalmente comercial de 

carácter nacional, mlama que, on una segunda étapa, es desbor­

dada por diferentes factores concurrentes (estrechez de merca­
dos, limite de gananciaa, elevada competencia, cargas impositi­

va•, innovaciones tecnol611icu, etc,) En esta segunda étapa 

ae da 11 exlatencia de otraa entidades (filiales) en el extran-
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jero, las c:ue pasan a formar parte del grupo por diferentes 

medios, como son, lo adquisici6n de sociedades ya establecidns 

o la constituci6n de nuevas. D~ cualquier forma estas últimos 

entidades tendrán un grado de autonomía relativa que les permi­

te adecuarse a las necesidades locales en donde se encuentran 

establecidas, pero obedecen, en lo general, a la estrategia 

global del grupo al que pertenecen y reciben de éste apoyo 

econ6mico y financiero; sobre ellas la entidad principal tendrá 

una posición predominante de controlar. Las relaciones 

entre entidades, asi como su existencia, ocurren en diferentes 

Estados. 

Paralelamente entonces podemos decir que le. sociedad 

multinacional se caracteriza de manera general por l c:. concu­

rrencia simultánea o sucesiva de varios elementos, i..:omo el 

que su constituci6n requiere de un acuerdo previo entre dos 

o mas Estados; (14) los 6rganos de direcci6n y der.isi6n, 

capitales estarán constituidos procederán de los Estados 

partes del acuerdo; su establ.ecimiento será consecuencia 

de necesidades de desarrollo ~con6mico y de situaciones coyun­

turales de carácter internacional. La sociedad multinacional 

despliega su actividad en su pluralidad de Estadas y aunque 

generalmente se trata de una entidad perfectamente identiíica­

ble, al igual que la sociedad tronsnacional, pue~e, en ocasio­

nes, establecer otras entidades: (filiales) en los Estados 

miembros del acuerdo que la constituy6, aunque no necesariamen­

te la matriz pueda estar establecida en un Estado con un desa­

rrollo económico e industrial avanzado. 

Una de las modalidades de la concentración horizontal 

de sociedades, normalmente de carácte'r privado, es el cartel. 

Comporta ciertas características propias, entre otras; se 

trata de una asociación libre que persigue el dominio m0nop6-

( 14) Que puede denominarse: tratado, convenio, canje de notas diplomáticas 
executive agreement, etc. 
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lico del mercado, generalmente, para suprimir la competencia 

en la venta de mercaderlas, Las sociedades que lo forman 

conservan 1 en la gran mayoria de las ~eces, su independencia 

jurtdica y econ6mica, limitando su actividad en sectorea preci­

sos, previamente determinados, por lo común en materia de 

precios. 

Aunque el cartel normalmente lleva a cabo su actividad 

dentro de las fronteras nacionales, puede perfectamente expen­

derse a escala internacional, es decir, al igual que la socie­

dad transnacional su actividad se presenta en este sentido 

en una pluralidad de éstos como en la O.P.E.P. La es-­

trategta general del agrupamiento de sociedades se define 

de común acuerdo por un centro que puede llegar a tener perso­

nalidad jurtdica propia, e incluso puede ser una de las socie­

dades del grupo y que e su vez puede encontrarse esLablecida 

en Un Estado diferente al resto de las sociedades que configu­

ran el agrupamiento. Las entidades de este sistema son gene­

ralmente sociedades de carácter privado constituidos de confor­

midad a las leyes de los Estados en donde se encuentran esta­

blecidas y de los cuales toman su nacionalidad. Su dependencia 

respecto de la estrategia global se encuentra limitada a un 

sector previamente determinado, que resulta comúnmente en 

materia de precio~ lo cual es incompatible con 1.a relación 

establecida entre la sociedad transnacional y las entidades 

que lo forman, en donde la entidad principal (matriz) tiene 

una situaci6n predominante y de controlar respecto al resto 

{filiales), En el cartel puede haber transferencia de capito­

les, pero s6lo limitada a capitales monetarios y su reparto 

con motivo de las gananciRa derivadas por el ejercicio del 

monopolio, lo que nos proporciona un segundo elemento diferen­

ciador respecto de la sociedad transnacionol, en la que, dicha 

transferencia se presenta de manera amplia, comprendiendo 

a capitales monetarios (financiamiento, préstamo, transmisión 



de ganancias, etc.) y capitales moneta•ios (bienes de capital 

tecnologia principalmente), 

Holding; En términos generales este tipo de sociedad 

puede ser caracterizada rn~o uttd sociedad con personalidad 

juridica propia, constituida de conformidad a las leyes de 

un determinado Estado, es generalmente de carácter privado 

y tiene por objeto efectuar inversiones en otras .sociedades, 

por tanto su patrimonio lo constituyen las' acciones o valores 

de estas Últimas. Su actuaci6n, con frecuencia, se desarrolla 

en una pluralidad de Estados, ejerciendo una posici6n predomi­

nante y de controlar respecto de la sociedad en las que ha 

adquirido acciones o bien ha constituido, pero no efectua 

directamente por si ninguna actividad industrial. 

Otro de loe conceptos que podemos mencionar, es el 

relativa a la ''corporaci6n 11
• Tiende en ocasiones a confundirse 

este concepto con el de sociedad transnacional, pero mas que 

con este, con el concepto de ''hol~ing''; la diferencia consist~ 

en que la corporación esta integrada por un conjunto de socie­

dades 6 antes econ6micos con personalidad propia pero que 

debido a las nuevas tendencias ya seo en la fabricaci6n de 

productos 6 prestacibn de servicios, se presentan en paquete 

o bloque, esto es, que cada empresa o sociedad elabora cada 

uno de los elementos componente~ ó ingredientes para poder 

obtener el producto último, con lo cual todos los elementos 

de este los producen internamente, sin recurrir a t!Xtraños, 

abaratando sus costos, con lo que puede d,ecirse que aqu! si 

se efectua directamente una actividad industrial y no solo 

control por acciones. 

En cuanto a los servicios, el turismo proporciona 

un buen ejemplo, ya que una transporta aereamente al turista, 

otra lo transporta terrestremente, otra le vende los boletos, 
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otra le da el servicio de hospedaje, todo dentro de un paquete. 

A diferencia de la sociedad transnacional, en la corporaci6n 

no hay matriz ni filiales, 

Por Último podemos señalar que la legislación mexicana 

contempla lo existencia del holding, ya que en el articulo 

57 A y 57 E nos habla de empresas controladoras y empresas 

controladas, de la L.I.S,R. 

El articulo 57-A señala: "Para los efectos de esta, 

se consideran sociedades controladoras las que reunan los 

requisitos siguientes: 

I. Que se trate de una sociedad residente en México. 

II, Que sean propietarias de más del 50% de las 

acciones con derecho a voto de otra u otras sociedades contro­

ladas, inclusive cuando dicha propiedad se tenga por conducto 

de otras sociedades que e su vez sean controladas por la misma 

controladora. 

III, Que en ningún caso más del 50% de. sus :acciones 

con derecho a voto sean propiedad de otra u otras sociedades~ 

para estos efectos.no se computaran sus acciones que se colo­

quen entre el gran público inversionisto. 1 de conformidad con 

las reglas generales que al efecto dicte la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público". 

El articulo 57-E señala: "Para los efectos de esta 

ley se consideran sociedades controladas las siguientes: 

I. Aquellas cuyas acciones con derecho a voto sean 

poseidaa en m&s del 50%, ya sea en forma directa o indirecta 

por una sociedad controladora. 
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ll. Aquellas en las que la sociedad controladora 

o cualquiera de las controladas, tengan hasta el 50% de sus 

acciones con derecho a voto ejerzan control efectivo de 

la misma. Se entiende que existe control efectivo, cuando 

se de alguno de los siguientes supuestos: 

a) Cuando las actividades mercantiles de la sociedad 

de que se trate se realizan preponderantemente con la sociedad 

controladora o las controladas. 

h) Cuando la controlados o las controladas tengan 

junto con otras personas f !sicas o morales vinculadas con 

ellas, una participeci6n superior al 50% en las acciones con 

derecho a voto de le sociedad de que se trate. 

e) Cuando la controladora o las controladas tengan 

una invcrsi6n en la sociedad de que se trate, de tal magnitud 

que de hecho les permita ejercer unn iníluencia preponderante 

en las operaciones de la empresa 11
• 

Antes de pasar al segundo punto de este capitulo 

haremos una acotación para señalar, que el comercio internacio­

nal que se canaliza al interior de las empresas transnacionales 

está determinado, en cuanto a sus voll1menes, estructura regio­

nal y precios, por criterios inspi~ados en la estrategia global 

de le empresa. La aplicaci6n de este criterio conduce al 

establecimiento de corrientes de comercio ''intraempresa'' esen­

cialmente diferentes de los que se habian gpnerado en un merca­

do de proveedores y usuarios independientes. En el comercio 
11 intraempresa 11 la firma que actáa simultáneamente como compra­

d.ar y vendedor, persigue maximizar el beneficio asociado a 

la operación global de producción, comercio 1 financiamiento 

distribución, redistribuyendo costos beneficios entre 

los diferentes paises, con vistas a maximizar el beneficio 
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derivado de los regímenes tributarios, la participaci6n de 

utilidades a los socios locales en ciertas filiales, superar 

las restricciones cuantitativas a la remesa de dividendos, 

las modificaciones cambiarlas e, inclusive, los problemas 

de imagen asociados a la obtención de márgenes elevados de 

rentnbilidad en un determinado pais. En estas operaciones 

la valorizaci6n del comercio "intraempresa" se aparta de los 

precios del merc~do 11 competitivo'1 ef ectando a los paises subde­

sarrollados, ya que las empresas transnocionnles proceden 

a unu sobrefacturaci6n sistemática de las importaciones o 

a una subfacturación de las exportaciones. 

3,J LA GIAX E!IPRESA HEIICANA 

Las empresas transnacionales se encuentran estableci­

i!Gs en M6xico, y ante el anillisis genérico que venimos reali­

i&ndo es que debemos mencionarlas, no obstante, su naturaleza, 

gen1Jralmente son de tipo externo que se integran al país• 

por lo que ahora veremos lo que es propiamente la empresa 

mQxicona. Para esto tenemos que hacer una distinci6n ya que 

dejaemos para el Último punto de este capítulo a la pequeña 

y mediana empresa, por lo que aquí solo consideraremos a la 

llamada gran empresa; la distinción entonces consiste en dife­

renciar a empresas del sector público de empresas del sector 

privado, 

Tomando a las de Lipa oficial diremos que la Ley 

Orgánica de la Administraci6n Pública Federal al referirse 

a los entes estatales de tal administraci6n los divide en 

sector centralizado que comprende a las secretarias de Estado 

departamentos administrativos, sector descentralizado 

que comprende ü lus organismos descentralizados y a las empre­

sas paraestatales o de participaci6n estatal, 



A este último tipo nos refer"ruos, señalando que son 

empresas ya sea propiedad total del gobierno, con 100% de 
acciones, o con participaci6n estatal mayoritaria, 51% o mAs 

de acciones, o aún el caso que el Estado tuviera una participa­
ci6n minoritaria, 49% de Ar-:ior.es, pero que de ac~erdo a los 

estatutos que la rijan el control efectivo de la misma esté 

en manos estatales. La situación de la existencia de estas 

empresas obedece a la participaci6n del estado en la economía, 

de tipo mixto que impera en el sistema nacional, y a que el 

Estado apoye el desarrollo de la economía nacional en árecs 
prioritarias para tal desarrollo, que tal vez no sean atr3cti­

vas para el sector privado 6 que por la importancia capital 
del área de que se trate, el Estado, de acuerdo al precepto 

constitucional se la reserve para explotnci6n exclusiva, 

Pero 
al respecto. 

es propiedad 

vayamos por partes, primero diremos un concepto 

Una empresa pública es una organización que 

de autoridades públicas en un 50% o más; está 

bajo el control gerencial sup~rior de las autoridedes pública• 
propietarias, incluyendo ese control el derecho a designar 

la direcci6n superior a formular decisiones criticas de 

politice; es establecida para el logro de un conjunto definido 
de prop6sitos públicos, que pueden ser csr~cter multidimensio­
nal; y es en consecuencia colocada bajo un sistema de responsa­

bilidad pública; se ocupa de acti~idades de car~cter mercantil; 
implica las ideas básicss de inversi6n y de rendimiento 
que comercializa sus productos en forma de bines y servicios. 

Podemos a partir de un concepto general, citar sus 

diversos rasgos. 

a) Régimen jurídico permanente o estatuto de Derecho 
pú.blico; 



b) Personalidad juridica finalidad reconocida 
o establecida por el Estado; 

c) Una forma juridica paro descentralizar especificas 

funciones del Estado; 

d) Capital social proporcionado por el Estado; 

e) Direccibn del Estado a través del nombramiento 
de los altos cargos directivos, 

en los términos de la ley; 
control general del mismo 

f) Régimen de derecho público en su organización 

funcionamiento; 

los 
y¡ 

g) Las 

particulares 

actividades de la empresa 
puede.· estar subordinada al 

con relación 

derecho privado 

h) La empresa pública no tiene un propósito lucrativo 
preponderante, pero si debe ser manejada con un criterio clara­

mente econ6mico. 

La activi~ad administrativa se manifiesta en México 

en las siguientes materias: 

a) Ugimen de polida; que constituye la acti,•idad 

administrativa'encargada de vigilar y limitar (bajo un régimen 
de polic{a), la actividad de los particulares. 

b) De fomento: encaminada al desarrollo e la activi­
dad privada y pública. 

c) De urvicioa administrativos generales: llamados 
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también asi·.tenciales • no organizados bajo la formo de servi­

cios públicos, que constituyen la actividad que normalmente 

corresponde a las Secretarias y Departamentos de Estado. 

d) De servicios públicos: 

por la administraci6n pública o bajo 

administrativa. 

prestados 

la forma 

directamente 

de concesión 

e) De actividad industrial y mercantil para la pro-

ducci6n industrial de bienes: través de empresas a cargo 

del Estado, que revisten formas diversas: 

I. Empresa pública bajo la forma de organismos admi­

nistrativos descentralizados; 

II. La empresa pública en forma de socidedes naciona­

les de cr~dito; 

III. Las empresas scmi-~úblicas o de economía mixta 

o empresas de participación es.tate!. 

La empresa pública es une actividad que el Estado 

asume con personalidad de derecho público, más o menos emanci­

pada con relación al mercado. En esa actividad se organizan 

los factores de la producción eri una acti\•idad económica de 

carácter comercial, industrial o de servicio, cuando así lo 

reclama el interés general. 

Por la naturaleza de sus funciones las empresas se 

clasifican en lo general 1 en empresas de producción de bienes 

Y en empresas de servicio, 

Los objetivos de la empresa pública en general podía­

mos encuadrarlos en cuatro grandes campos. En el primero 
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que denominariamos de misiones estratégicas comprenderíamos 
el mejorar la balanza de pagos, generar empleos, sustituci6n 

de importaciones, regulaci6n del mercad~ y desarrollo regional. 

En el segundo denominado de objetivos operativos 

estructurales, estaría el sanear la estructura financiera, 

mejorar la estructura técnica, administrativa y humana, imple­

mentar un sistema de planeaci6n a largo plazo y una integraci6n 

horizontal. 

En el tercero denominado de eficiencia vendría el 

optimizar el uso de recursos, modernizar y mejorar el sistema 

productivo, mejorar lo calidad de servicios y productos, asegu­

rar rentabilidad y autosuficiencia financiera, obtener utilida­

des y capacitar al personal, 

En el cuarto llamado de volumen, está, el incrementar 

la producci6n, aumentar la capacidad productiva, mejorar la 

participaci6n en el mercado, asegurar suministros y el desarro­

llo de nuevos productos, 

El otro gran sector dentro de la gran emp_resa .mexi<;_ana 

lo constituye la del sector privado, En nuestro pais las 

empresas son sociedades mercantiles, pero cuando ?ri particular 

no adopta esas formas, lo que integra es un establecimiento 

mercantil, Creemos que ambos conceptos pueden comprenderse 

bajo el rubro general de empresa privada, pasando que en ellas 

debe predomin&r el prop6sito mercantil, fiscalmente se recono­

cen como sociedades mercantiles y personas físicas. La forma 

ideal de constituci6n dependerá do los objetivos que se persi­

gan, as! como la capacidad econ6mica del empresario. 

Tratandose de personas moales, generalmente se utili­

zan alguna de las formas que establece la Ley General de Socie-



dades Mercantiles, las cuales son: 

Sociedad en nombre colectivo, 

Sociedad en comandita simple. 

Sociedad de reRponechilldad limitada, 

Sociedad anbnima. 

Sociedad en comandita por acciones. 

Sociedad cooperativa. 

La clasificaci6n de la empresa en grande, pequeña 

mediana, obedece al hecho de su existencia en proporci6n 

una de otra; no olvidemos que no somo• un pais industrialiiado, 

por lo que la gran empresa no abunda digamos como en Estados 

Unidos que es el gigante mundial, La diferencia estriba no 

solo en el número de empresas existentes, sino en la magn:i tud 

de las mismas, ya que como comparativo tenemos a las empresas 

transnacionales, de un corte netamente privado, las cuales 

trascienden las fronteras del país, para hacerse mundiale'.3, 

ejemplos clásicos los tenemo~ en. la Coca-Cola, la Ford 6 1-. 

General Motora, a las cuales nuestro paf.s no ha escapado, 

no obstante México no puede presentar este tipo de empresas 

en magnitud, dada su situaci6n de industrializaci6n. 

Pero a nivel interno, el pal.s tiene una serie de 

empresas de bienes servicios 1 que sin ser los monstruos 

ya señalados si tienen un tamaño que las haga diferenciarse 

con el otro gran sector que son las pequeñas J mediana1, 

La actividad empresaria en cuanto a su .regulaci6n esd muy 

vinculada al artículo 28 Constitucional que en su cuarto parra­

fo señala: "No constituirán monopolios las funciones que el 

Éstado ejerza de manera exclusiva en las áreas eatratéticae 

a las que ae refiere este precepto: Acuñaci6n de aoneda; co­

rreos; teHgrafos; radiotelegrafia y la comunicaci6n via sat•­

lite; emisión de billetes por medio de un eolo banco oraani&•o 
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descentralfzado del Gobierno Federal¡ petr6leo y los demás 

hidrocarburos¡ petroquimica básica¡ mineales radioactivos 

y generaci6n de energía nuclear¡ electricidad; ferrocarriles¡ 

y las actividades que expresamente señalen las leyes que expida 

el Congreso de la Uni6n". En el siguiente phrafo incluye 

también como actividad del Estado, la prestaci6n del servicio 

p6blico de banca yde crédito, 

El hecho de que se busque que no haya monopolios 

trae como consecuencia la diversidad de empresas en un mercado 

libre, 

La empresa mexicana ha ido creciendo a la par del 

crecimiento econ6mico de México. De acuerdo a los señalamien­

tos ya hechos, era mas común el observar que las empresas 

eran propiedad de una sola persona y constituían un estableci­

aiento mercantil, 6 se basaban en la forma de sociedad, em­

pleando la diferente gama que de estas hace menci6n la Ley 

de Sociedades Mercantiles. A medida que México fue teniendo 

contacto comercial con el exterior, pudo apreciar la nueva 

forma que s~ empezaba a presentar en los mercados internaciona­

les en que participaban empresas, que generalment:e Y8: no eren 

propiedad exclusiva de una persona sino que era un grupo de 

personas constituidas en una sociedad las que Sctuaban en 

consecuencia. Las ventajas de esto era evidentes ya que la 

eficie-ncia en la conducci6n de una empresa g_encralmente es 

mayor, que cuando una sola persona toma les decisiones. Además 

el aporte de capital ya no era por una sola persona, lo cual 

lo hacia mas sólido, tanto para su crecimiento, como para 

el caso de quiebra. 

Esta corriente se manifestb en México y se tom6 como 

base a la estructura de la sociedad an6nima. No desapaecierón 

los otros tipos de sociedades como ya hemos visto, pero la 
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mayoria de empresas adoptaron esta forma juridica para su 

constitución y funcionamiento. En ella se han observado uno 

de los principales principios de la administraci6n como lo 

es, la divisi6n del trabajo; el organismo compuesto por órganos 

y a su vez por células uno Je cuyos resultados fué el creci­

miento como empresa. 

A partir de entonces muchas empresas empezaron dentro 

de la misma idea de integraci6n buscar una Coordinacióo 

en sus actividades, ya que en el proceso de fabricacibn de 

un producto 6 de prestación de un servicio no siempre un solo 

entre era el que satisfacia la entrega del bien b servicio 

prestado, por lo cual era mas factible que en lugar de que 

en cada fase de elaboración se tuviera que enfrentar a la 

competencia, 6 absorber el costo de ganancia de otra empresa 1 

el que cada empresa se coordinara para abaratar el costo y 

asi tener más utilidades repartibles para todos, de ahi las 

corporaciones. Si no existía una coordinaci6n podla entonces 

comprarse un n6mero mayoritario de acciones con lo que se 

podia controlar a la empresa en cuesti6n, de ah! el surgimiento 

del holding. 

Finalmente veremos a la empresa internamente, sus 

elementos cosntitutivos cuya magnitud determina el tamafio 

de la empresa. 

Lo empresa esta formada e~encialmente por tres clases 

de elementos: 

a) Bienes materiales; ante toda sus edificios, las 

instalaciones que en éstos se realizan para adaptiJrlas a la 

labor productiva, la maquinaria y los equipos y herramientas 

para multiplicar la capacidad productiva del trabajo humano, 

así como 'ala materias primas, las materias auxiliares de pro-
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ducci6n Y. los productos terminados y finalmente el dinero, 

constituido por efectivo, valores, acciones y obligaciones. 

b) Recursos humanos~ que constituyen el elemento 

activo en la empresa y que va desde aquellos que desempeñan 

un trabajo eminentemente manual, como obreros, los empleados, 

los supervisores, cuya misi6n es mas bien de vigilancia en 

el cumplimiento de planeo y programas, los tl!cnicos, que en 

base a un conjunto de regla• y principios buscando crear nuevos 
diseños de producci6n, 1i1temas administrativos, métodos, 
controles, etc. y los directores y altos ejecutivos cuya fun­

ci6n b&sica es la ~e fijar los grandes objetivos y pollticas, 
aprobar los planes mas generales 

finales, 

revisar los resultados 

e) Sistemas: consistente en las relaciones establC"s 

en que se coordinan personas y cosas para lograr los.obje~ivos 

fijados. Existen sistemas de producci6n, tales como f6rmulas, 
patP.ntes, métodos, así como sistemas de ventas como el autoser­

vicio, la venta a domicilio 6 a crédito, y sistemas de finanzas 

como combinaciones de capital propio y prestado. A su vez 

oxi.aten sistemas de organizaci6n y adrninistraci6n consistente 
en la forma de estructurar a la empresa y llevar su desarrollo, 
con actos de sup~raci6n de funciones, niveles 'jerárquicos 

o descentralizaci6n, por ejemplo. 

3.l LA EllPIESA PEQUESA y 111:11uu 

En un pais como México, la existencia de la empresa 
no puede •u.layar•~ sin subrayar que entre el 60 y 70% lo 

constitU)'e la pequeña y mediana empresa. Hemos agrupado este 

concepto bislmbolo toda vez que por tradici6n en este pais, 
se ha dado la conatituci6n de empresas familiares, con poco 

capital, pequeñas, que en ocasiona han llegado a constituirse 
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en grandes empresas, pero que la mayor!c de las veces evolucio­
nan hasta un grado intermedio, cuando no subsisten en su con­

cepci6n original como pequeños establecimientos mercantiles, 

Es mas fácil <>ncontrar este tipo de constituci6n de empresas 

que sociedades, en este ::!·:al, áebido a la propia_ naturaleza 

que preHnt•. 

La ••presa pequeña y median• tiene una gran tradici6n 

en-la economía de H6aico, de ah! suraieron muchas de las gran­
des empresaa de la actualidad, y debido al porcentaje de su 

existencia en la economía •exicana, ea auy importante tomada 

como sector. La empresa pequefta de este pais, no existe t!n 

loa pahea industrializados y las e•presas pequeñas de ellos 

son las medianas de los subdesarrollados, Sin embargo Última­

mente la pequeña y mediana empre•• se ha visto muy afecLda 

por la crisis de H6aico ya que ea eate sector •l que aaa afecta 

en forma individual, por au falta de recurso• par• enfrentarla 

como las empresas grandes, no ob•tante lo cual debido a su 

magnitud de participación en, la l!COnoa:la nacional, no pue~c 

ser descartada ni puede ser abandonada. Es interesante anali­

zar entonces un informe que la Confederaci6n Patronal ha hecho 

al respecto y del cual tomaremos freaaentoa. 

La mayoría de las pequeñas empresas a la• que ae 

les impone la Ley Federal del T~abajo tienen actualmente el 

riesgo de quebrar, Las manos, operan en la clandestinidad. 

En ambos casos pierden quienes supuestamente son protegidos, 

los trabajadores: unos por que terminan. en la calle y sin 

esperanzo de encontrar otro empleo y, los demás, quienes conti­

nuan laborando, lo hacen al margen de cualquier posibilidad 

de mejor:la, No hay forma de que el gobierno intervenaa. para 
mejorar su situaci6n, que ciertamente no seria bajo loa métodos 

tradicionales, sino por diferentes camino•. 



La familia debe transformarse, simultáneamente en 

una empresa, como en el pasado, para generar 1 por un lado 

empleo satisfactorea básicos (alimentos, ropa, calzado, 

etc.) por otro. Ea por eata raz6n (y por otras no menos impor­

tantea) que ea decisivo para H6xico el impulso a la microempre­

aa fa•iliar. 

La •icroeapreaa puede aer la oportunidad para formar 

el patrimonio, en donde axi•ta la oportunidad de que trabajen 

y 1e formen los miembro• de la familia, Esta ea una· opci6n 

de empleo, totalmente factible, paa miles de bur6crataa. En 

efecto, la aicroempreaa puede absorber buena parte de loa 

eapleado• iapro.ductivoa que laboran en el sector póblico, 

a 1eaejanz1 del experimento chino. Aunque 1u ventaja seda 

tranafonar au actividad in6til en una productiva, senerando 

1atiafactore• báaico1, por ejemplo. Para el estado, la micro­

eapreH puede oer de iaual utilidad: al nivel econ6mico, para 

achicar el tamafto de la burocracia, como 6nico .Jlledio para 

1uperar la crl1i1 financiera, impedir la asfixia de la sociedad 

con cargas impositivas 'que rayan en lo inconstitucional 

evitar la hiperinflaci6n. Al nivel político, para transformar 

1ua alianzas con el oector laboral, de manera que amplie au 

capacidad de maniobra para enfrentar exitosamente los reato• 

del cambio. 

Sin embargo, la funci6n principal de .la microempresa 

ea la de ampliar la oferta de bienes para la poblaci6n y la 

demanda de bienes de capital de la aran industria. Idealmente 

la microempresa puede tener una doble funci6n (aparte de pro­

porcionar satisfactores básicos y empleo), que seda la de 

¡.ior un lado, ser el mercado para desarrollar una industria 

de bienes de capital a escala y, de otro, mejorar los thrminos 

de intercambio entre campo y ciudad, de manera que el sector 

rural vendiera productos manufacturados a la ciudad en vez 
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de servidum 1.1re, con lo que se detendría el flujo migratorio 

a las grandes ciudades y o Estados Unidos, 

La microempresa es fundamentalmente, un empresario 

que ya inici6 alguna activcdad independiente, Por ejemplo, 

un pintor de casas; un mecánico calle.iero, una persona que 

tiene un torno, uno que tiene un taller de herrería, otro 

que tiene una vulcanizadora, etc. En suma, es un individuo 

que ya inici6 un negocio, Y la experiencia actual nos dice 

que a pesos actuales podria salir en poco más de 130 mil pesos 

la creación de un empleo adicional. Ello significa que la 

microempresa es el lugar donde más barato resulte crear un 

nuevo empleo. 

Lo anterior es muy significativo pues México requerirá 

en los próximos 25 años 20 millones de empleos, Se calcula 

que se tendrán que desarrollarse 400,000 microempresas con 

un promedio de diez trabajad~res cada una, Esta seria su 

aportaci6n para el empleo. La importancia econ6mica de éste 

sector es significativa ya que contribuye con aproximadamente 

20% del producto interno bruto y emplea a un porcentaje similar 

de los mexicanos en edad de trabaJar, por estos motivos, México 

no puede darse el lujo de menospreciar a la microempresa,(15) 

No podemos concluir este: punto sin señalar una clasi­

ficación especial que Patrick Liles establece de este tipo 

de empresas. En primer lugar existe un porcentaje mu elevado, 

quizas un 80% de empresas que no poseén n.ingún rasgo diferen­

cial, ningún asomo de creatividad 1 nada que les confiera una 

ventaja competitiva apreciable, 

(15) Tomado del articulo ''La microempresa como alternativ~' 
!lector Barragán Barragán. Excélsior, Sección Financiera, 
Julio 1986, 
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La mayoria de estas empresas marginales nunca llegan 

a rebasar una pequ&ña dimensi6n, permitiendo a sus propietarios 

gerentes vivir con una cierta independ~ncia a cambio de gran 

sácrificio de unas exigencias de lrabajo con frecuencia 

más duras que las que podria ofrecerle un empleo en otra empre­

sa. Muchas de estas empresas marginales nacen como resultado 

de uria intuici6n simple que lleva a la persona emprendedora 

a pensar que puede hacer lo mismo que otro, pero mejor. Asi 

en los sectores donde las barrera• de entrada son poco impor­
tantes (confecci6n, calzado, muebles, juguetes de plástico) 

es f acil encontrar zonaa aeogrif icaa en las que se ha desarro-
llado una cierta 

misma actividad, 

han ido creando aus 

concentraci6n de pequehs empresas de 

suraid•• de operario• independizados 
propias e11preaaa. 

una 

que 

En segundo lugar, si9uiendo la claaificaci6n de Liles, 
encontramos las empresas que aeguramente siempre ser•n pequefias 

pero que sin duda contienen algo diferencial, una cierta perso­
nalidad que les confiere una ventaja competitiva y que garanti­
za tanto la supervivencia de la empresa como la posibilidad 
de que sus propietarios o gerentes accedan a un nivel de vida 

confortable. Generalmente se trata de empresas fundamentadas 

en las habilidades de una persona 6 de un re
0

ducido n6mero 

de personas: una empresa de consulta, una empresa de decoraci6n 

una eacuela de danza. etc. Un consultor en problemas generales 

de comercializaci6n, por ejemplo, puede conseguir una reputa­
ci6n que le garantice un !lujo regular de clientes. Deberá 
visitar a sus clientes y escuchar sus problemas; podrá apoyarse 

en algunos colaboradores para recabar datos y para poner en 

práctica nun recomendaciones, pero con toda probabilidad la 

responsabilidad del trabajo de consulta recaerá sobre ~l. 

Obviamente, su cnrocidad de superv1Si6n eficiente tendrá un 
limite que determinará el tamaño de la empresa, Claro que 
la empresa podrá crecer m6s allá, pero eso exigirla otro estilo 
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y probablemente una especializaci60 1 traqladandose su competen­

cia especifica de la confianza en la habilidad capacidad 

de un profesional excepcional a la confianza en la eficiencia 

de un determinado método. 

Finalmente, Liles establece una tercera categoria, 

la de las pequeñas empresas con verdadero potencial, Un dia 

Laurent Boix-Vives adquirió en Francia una pequefte empresa 

fabricante de piezas de madera y comenzó a' fabricar eequies: 

el conjunto de preocupación tecnológica, habilidad comercial, 

liderazgo y energia emprendedora de Boix-Vives tronsforrnaron 

aquella pequeña empresa en una multinacional del esquí, con 

filiales en casi todos los paises induatrializadoa )' la mayor 

participación en el aercado mundial entre las empresas del 

sector. De la aisaa forma, en Estados Unidos, Steven Jo bs 

empezó en muy pequefta escala, en un cobertizo, a experimentar 

con un nuevo concepto de producto, un pequeño pero potent~ 

ordenador que pudiese satisfacer laa necesidades de un pequero 

empresario, de un profesional, de un cientifico y hasta ofrecer 

la posibilidad de juegos didlcti~oa para un 11iño adelantado: 

aai nació Apple Co•puter que ae convirtió, en muy pocos años, 

en una empresa de ámbito mundial. Che a ter Carhon, en loa 

años cuarenta, habla hecho algo parecido al tratar de conseguir 

un sistema eficiente de hacer copias. Abo¡ado eapecialiata 

en patentes, debh realizar 11uch'u copia• de docu•entoa, lo 

cual en la época era dificil, Tuvo éxito, descubrió y patentó 

un proceso que añoa aaa tarde seria explotado por la Xerox 

Corporation, convirtiendo a Carlson en uno de loa hombres 

mas ricos de su tie•po. 

Se podria seguir indefinidamente relatando éxitos 

de empresarios emprendedores que realizaron una aportaci6n 

importante a la calidad de vida, La caracteristica com6n 

a lo que hemos llamado empresas con potencial ea haber deacu-



bierto algo (un producto o servicio) que viene a satisfacer 
una necesidad 1 

mercado, una 

o imperfecta, 

no previamente satisfecha, 

necesidad satisfecha de 
de una parte del 

forma insuficiente 

Para concluir con este inciso, la definici6n oficial 

que sobre las empresas pequeñas y medianas se ha hecho, inclu­

yendo a la denominada microempresa, ea: microindustria es 

aquella que ocupe hasta 15 personas y el valor de sus ventas 

netas sea hasta de 80 millones de pesos al año¡ pequeñas indus­

trias, las que ocupen hasta 100 personas y sus ventas no reba­

sen millones de pesos ol año; y medianas industrias, las que 
4en trabajo hasta a 250 personas y sus venta1 no excedan doa 

mil millones de pesos al año, (16) 

(16) Tomado del Diario Oficial de la Federación, 30 de diciem­
bre de 1986, 
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4,J, ASPECTOS CEIEIALES 

Una vez visto el concepto, tipo y estructura del tér­

mino genérico de empresa, diremos que punto importantisimo 

de nuestro estudio lo constituyen las finanzas de la empresa, 

ya que veremos las variaciones que presentan a estas, influen­

ciadas por los efectos emanados de los acuerdos de México con 

los organismos internacionales de crédito, y en general por 

los efectos que repercuten en el sector econ6mico financiero 

del pais, y por ende de la empresa mexicana, pero para poder 

trabajar sobre estos aspectos, antes es necesario el dar una 

idea muy general por lo menos, de la estructura financierade 

J:a empresa. 

Para que una empresa funcione requiere contar con 

recursos_; se supone que inicialmente los dueños de la empresa 

aportarán una serie de recursos constituidos por bienes mate­

riales e inmateriales, pero que tratándose del aspecto finan­

ciero, debe ser cuantificable en monetario, pero es un con­

cepto de finanzas explorado, que no es saludable que toda la 

inversi6n provenga de los dueños ys que podría ser un requeri­

miento muy fuerte de aportaci6n de capital, pudiendo ayudar 

con capital ajeno, lo cual también bajada los riesgos, ya 

que en caso de quiebra los perjuicios no serian sufridos inte­

gramente por los dueños, 

Tanto en la teoda contable como en la teoria econ6-

mica, se ha establecido que -un ente o empresa cuenta con una 

serie de bienes o activos que reflejan que es lo que poseé 

realmente, los cuales ha obteuldo de los recursos aportados, 

es aqui donde hay una diferencia, ya que para la teoria econ6-

mica todos luH recursos aportados se denominan ''capital'', mien­

tras que la teoría contable diferencia entre recursos propios 



denominándolos "capital contable", de lús recursos ajenos con 

que cuenta la unidad económica, denominándolos "pasivos", es 

por eso que algunos términos financieros parecieran estar en 

contradicci6n en su significado, pero es debido al enfoque 

de que provengan, 

Antes de mencionar los medios financieros de una em­

presa daremos algunos conceptos financieros que nos ayudarán 

a su mejor comprensi6n, 

Capital: En un sentido amplio, "capital" comprende 

el total de activos de una empresa, Representa la suma total 

invertida en el negocio, incluyendo todos los fondos inverti­

dos, tanto propios como externos, además incluye todo el cré­

dito aceptado. Es importante comprender que el dinero obteni-

do en préstamo es capital. Por ejemplo una forma para que 

un hombre de negocios aumente su capital en trabajo, es persua­

dir a sus proveedores o acreedores para que le amplien la can­

tidad debienes, o le vendan a, crh,dito, o bien que le prolon­

guen su periodo de pago, Esto habrá de liberar capital de 

trabajo que previamente se upleaba para pagar con prontitud 

a estos acreedores. Por un periodo de tiempo este dinero po­

drá entonces utilizarse de otras maneras. 

Capital de trabajo: Estos fondos que se requieren 

en la operaci6n cotidiana de un negocio. A veces se les cono­

ce con el nombre de capital circulante y son invertidos en 

tales necesidades de operaci6n, como son !!l efectivo disponi­

ble, los inventarias, los acc.esorios, el pago de impuestos, 

salarios, rentas y demás gastos, 

Capital neto de trabajo: El "capital neto de traba­

jo" representa el total de activos circulantes, menos los pasi-
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vos circulantes, Entendemos por activos circulantes aquellas 

cosas de valor que pueden ser utilizadas para pagar obligacio­

nes inmediatas, Tales co~as como el efectivo u otros bienes 

y derechos que puedan convertirse fácilmente en efectivo se 

lea deno•inar6 activos circulantes. Los pasivos circulantes 

son aquellu deudas que habrán de pagarse dentro de un tiempo 

reletivamente corto. 

Capital permanente: Representa aquella parte del 

capital total que se encuentra invertido en activoa fijos tales 

como terrenoa, edificios, maquinaria, equipo y enseres. Estos 

activos son de una naturaleza permanente y no van a ser vendi­

dos o a utilizarse en un futuro cercano. 

Capital social: El capital aportado o invertido en 

el nesocio por el dueño o dueños de un negocio se conoce con 

el nombre de capital social, que pertenece al rubro genérico 

de capital contable, Este incluye cualquier utilidad retenida 

que pueda reinvertirse en la entidad "con611ica, as! como la 

inverai6n inicial de loa propietarios, 

Pasivo: Los fondos que se adquieren en calidad de 

pr6stamo o que se deben porel negocio, representan el pasivo, 

En realidad, cualquier partida que aparezca dentro de la sec­

ci6n de pasivos en el balance, podrá considerarse un capital 

adecua4o. 

Estructura de capital: El término se refiere a la 

integraci6n total del capital en el negocio, Describe la mane­

ra como el pasivo se compara con el capital contable, asi mismo 

relaciona el capital de trabajo y los activos fijos, 

Clases de capital. En sentido general existen tres 

tipos de capital: Pr6atamos corto plazo: Prhtamos a largo 

plazo, y; Capital Contable. 



Prfataaos a corto plazo: Un or,stamo a corto plazo 

representa aquelllas deudas que se esperan sean pagadas a menos 

de un año. Los prfstamos a corto plazo son comunes en los 
casos en que existen necesidades temporales de fondos adiciona­

les, El crfdito de proveedorP~ r los prfstamos bancarios a 

corto plazo se les considera como financiamiento a corto pla-

zo. 

Normalaente 1 los préstaaos a corto plazo son autoli­

quidables, Significa esto que son utilizados para comprar 

cosas qua habr&n de generar fondos para pagar los préstamos. 

El capital obtenido en préstamos utilizado para los inventa­

rios habr4 de recuperarse cuando se venda el inventario y se 

pague por él, si el dinero se obtiene prestado para hacer 

frente al capital de trabajo usado para conceder crédito dur,n­

te la teaporeda de ventas elevadas, los préstamo• se habr&n 

de pagar cuando las facturas sean pagadas y las cuentas por 

cobrar se reduzcan a au valor normal. 

Puesto que tales préstamos son autoliquidables y de 

corta duraci6n 1 pueden efectuarse sobre una base no garanti­

zada, Esto aignifica que no se tendr& que otorgar garantías, 

puesto que el banco confiará en la reputación crediticia, 

Si quien concede el cr.édito no conoce su nivel crediticio,o 

si éate no ha aido establecido, 'él podr& otorgar un préata'llo 

a~rantizado, un préataao con garantía de alauno de sua acti­

vos. En este caso, la peraona quien otor1a un prfsta•o está 

exiaiendo la garantía o el colateral coa<¡ protección en con­

tra de los riesgos inciertos que se ven involucrados en un 

neaocio, aún en el caao en que las probabilidades de hito 

aean buenas. 

El aapecto iaportante para deterainar cuando se consi-
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dera un pr6ataao a corto plazo es que la neceaidad de fondos 

adicionales verse sobre una necesidad teaporal, Si la necesi­

dad ea del tipo que continu.ará sobre larsos periodos de tiempo, 

o que no habr6 de pasarse en un periodo corto, el préstamo 

no deber6 considerarse como a corto plazo. 

Pdstamoa a largo plazo: Los pr6staaos a largo pla­

zo proporcionan capital por periodo• de un afto o mayores a 

hte. El préstamo a largo plazo ha sido creado para satisfa­

cer, sobre todo, las necesidades financieras de la •pequeña 

y mediana empresa, Permite la disponibilidad de capital para 

otras necesidades distintas de las temporales, sin necesidad 

de sacrificar el control del negocio, Este tipo de préstaao 

le proporciona al dueño de la entidad econ6aica, que no pueda 

pagar totalmente en efectivo la adqu1sic16n de la planta, tien­

da, equ~po, etc. la· oportunidad de desarrollar au fuente de 

financiamiento en el negocio a través de los aftoa. 

Cuando se trata de préataaoa a larso plazo, el otor­

gante de crédito debe estar aeauro que el neaocio habrá de 

aubaistir durante la vigenciadel pr6ataao. Eato significa 

que el neaocio debe ser lo. auficienteaente 1ra11de J. ~atable 

que garantice au peraanencia", Quien conceda el crédito ta•­

bién inaistir6 en una garantia con valor a6a eatabie, tal como 

ocurre con los bienes ralees. 

Loa prhtamos a largo plazo son coa6naente utiliza­

do• para proveer fondos para la compra de negocios existentes, 

para aJudar a establecer neaocios nuevos J para proveer de 

capital de trabajo adicional para la empresa que está en cre­

cimiento, 

U conceder loa crédi toa a lera o plazo, los bancos 
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demás pn.stemistas han impuesto frecuentemente condiciones 

para quienes solicitan el préstamo, señalándoles lo que deben 

y no hacer a través de la vida del préstamo, F.llos pueden 

obligar e. proporcionar estados financieros anuales o a mante­

ner en todo momento saldos bancarios mínimos, específicos. 

La mayor parte de los préstamos a largo plazo se en­

cuentran amparados con garantías que pueden ser los octi\·os 

fijos, pero quien concede el crédito debe confiar principal­

mente sobre la capacidad del solicitante del crédito de pagar 

su deuda a través de la vida del préstamo, mediante las pro­

pias utilidades. 

El capital a largo pla20 adquiere, usualmente, la 

forma de obligaciones e hipotecas. Los pequeñqs negocios rara 

vez tienen la f ortaleio y el tamaño como para emitir obligacio­

nes: por lo tanto 1 las hipotecas constituyen la mayor parte 

de las deudas a largo plazo de los negocios pequeños. Si un 

pequeño comerciante necesita _capi~al de naturaleza. permanente 

y no puede satisfacer los requisitos tan complicados de gnran­

tias a los proveedores de recursos a larga plazo, deberá acu­

dir a los fondos del capital contable para satisfacer sus nece­

sidades, 

El capital contable: co'nstituye una parte permanen-

te de su estructura financiera. Puesto que representa una 

inversi6n en el negocio, no se trnta de un préstan;rn y no nece­

sita ser pagado. El capital contable puede provenir de varias 

fuentes: 

a) Reinvesi6n de las utilidades del negocio en el 

propio negocio. 



b) La i~Y~rsi6n en el negocio de fondos adicionales 

de fuentes externa~: 

c) la obtención <!o fondos de personas quienes están 

dispuestas a invertir su dinero en el negocio suyo. 

Frecuentemente, el capital cantable es la única forma 

como un pequeño comerciante puedC? aumentar su capital. Cuando 

un negocio se encuentra er. la etapa de incubación, los ries­

gos y la rentabilidad son difíciles de determinar. los bancos 

y otras instituciones financieras que normalmente son una fuen­

tM ordinaria de fondos no pueden prestar su dinero a negocios 

que no estén bien cimentados y cuya estabilidad sea dificil 

de el/t¡luar. 

Muy frecuentemente. el hombre de negocios pequeñQs 

ha obtenido prestado en máximo de fondos y no puede ya obte­

n¡¡:r P!='-0stamos adicionales. En este caso, esta persona no se 

hR extralimitado financieramente, pero ha alcanzado su nivel 

máximo de pr6stamos. En estas circunstancias, el capital con­

table puede ser la mejor fuente de nuevos fondos. 

Algunos hombres de negocios no favorecen particular-

mente la idea de financiamiento con capital contáble. Puede 

ser imposible que 

además~ el dueño 

disponibles para 

el negocio genere los fondos necesarios y, 

puede no tener fondos propios adicionales 

invertir. Frecuentemente, el dueño puede 

no desear compnrtir la propiedad con un nuevo socio que pudie­

ra proveer los fondos necesarios. Estos propietarios pueden 

pensar que el control que ellos pierden al participar la pro­

piedad, no es equivalente a la obtenci6n del nuevo capital. 

Debe señalarse que 1a pérdida de control a través de una pro­

piedad compartida frecuentemente no es mayor que la restric-
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ci6n impuesta a un propietario por u11 contrato de préstamo 

que debe celebrarse con instituciones de crédito, Si el hom­

bre de negocios no se encuentra capacitado par,o hdcer frente 

sus obligaciones derivadas del préstamo, él podrá perder 

el control de la administraciAn de su negocio. 

En muchos negocios pequeños, la estructura de capital 

de la empresa requiere fondos adicionales, si la empresa hn 

de crecer. Si el negocio por si s6lo, o el mismo dueño no 

pueden generar los fondos adicionales necesarios, un aumento 

en el capital contable por aportaciones de fuentes externas 

es una posible alternativa que debe considerarse. 

4.2, lDNillSTllCIOI DE CAPITAL DE TIAIAJO 

Una vez visto el aspecto de generalidades, tocaremos 

puntos individuales de la teoría de administraci6n financiero 

y para tal efecto seguiremos a J.F. Weston y E.F. Brigham quie­

nes hacen un excelente anális~s re~pecto a los puntos a consi­

derar. Sigamos el análisis de estos autores para el estudio 

de los siguientes conceptos, 

"El capital de trabajo es la invcrsi6n que hace una 

empresa en activo a corto plazo. El capital bruto de trabajo 

se define como el activo circula=nte total de la empresa: el 

capital neto de trabajo es el activo circulante, menos el pasi­

vo circulante, La administraci6n del capital de trabajo abar­

ca todos los aspectos de administración de pmbos. 

La política de capital de trabajo se ocupa de dos 

conjuntos de relaciones entre partidas del balance general. 

Primero está la cuesti6n del nivel de activo de circulante 

total que ha de mantenerse. El activo circulante varia con 



las ventas pero su razón a ventas es una cuestión de políti­

ca, Si el ente económico decide operar agresivamente, manten­

drá existencias relativamente pequeñas• de activo circulante, 

Con ello reducirá el nivel requerido de inversión y aumentará 

la tasa esperada de rendimiento sobre la inversión, Sin embar­

go un.a politica agresiva también aumenta la probabilidad de 

quedarse sin efectivo, sin inventarios o de perder ventas a 

causa de una politica de excesiva restricción del crédito, 

La segunda cuestión se refiere a la relación entre 

tipos de ctivos y la forma en que se financian, Una buena 

politica requiere uniformar los vencimientos del activo y del 

¡fasivo, financiar activos a corto oplezo con deuda a corto 

plazo y activos a largo plazo con deuda a largo plazo o venta 

de acciones. No es una politica sana porque· los activos cir­

culantes son inversiones permanentes cuando crecen las ven­

tas. si se sigue ésta politica, la estructura de vencimiento 

de la deuda depende de nivel de activo fijo frente a activo 

circulante. Sin embargo, la deuda a corto plazo es frecuente­

mente menos costosa que la deuda a largo plazo, por lo que 

la tasa de rendimiento esperado puede ser máa alta si se recu­

rro a deuda a corto plazo. Y a pesar de ello grandes; cantida­

des de crédito a corto plazo aumentan los riesgos de tener 

que renovar esta deuda a tasas de interés más alta~ y no poder 

renovar la deuda si la empresa tropieza con dificultades. 

Ambos ·aspectos de la pol:l.tica de capital de trabajo suponen 

una relaci6n reciproca entre riesgo y ren'dimiento". 

4,3, ADllIIISTIACIOI D!L &CTifO CIICUL&IT! 

"En este inciso debemos concentrar nuestra atención 

en cuatro tipos de activos corrientes: efectivo, valores ne­

aociables, cuentas por cobrar e inventarios, Primero se debe 

examinar los motivos para mantener efect~vo y las formas de 
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reducir al ll'rnimo la inversi6n en él. A continuaci6n, se debe 

tomar en consideraci6n el saldo mínimo de efectivo que tiene 

probabilidades de conservar una empresa. Este minimo será 

el mAs alto: de los requerimientos de saldos compensadores, 

o de saldos de transacciones ~as una existencia de seguridad, 

Los valores negociables se mantienen como un sustituto 

de las existencias de seguridad en efectivo y como inversio­

nes temporales mientras que la empresa espera el momento de 

realizar inversiones permanentes da fondos. Las "existencias 

de seguridad" se mantienen casi siempre en valores de poco 

riesgo de corto vencimiento. Las inversiones temporales 

se mantienen en valores cuyo vencimiento depende del tiempo 

que transcurra antes de que los fondos sean empleados permanen­

temente. 

La inversi6n en cuentas por cobrar depende de las 

ventas, y de la politice de crédito de la empresa, la politi­

ce de'crédito, a su vez, ·supone cuatro variables controlables: 

normas de crédito, duraci6n del periodo de crédito o plazo, 

descuentos por pronto pago y política de cobros. 

El aspecto importante de la politJca de crédito en 

su efecto en las ventas: una politice de crédito liberal esti­

mulará las ventas, pero supone castos de capital in:uo\·ilizado 

en cuentas por cobrar, cuentas malas, descuentos y costos de 

cobro mas elevados. La política de crédito 6tima es aquella 

en la que estos costos son exactamente compensados por las 

utilidades sobre ventas generadas por el cambio en la políti­

ca de crédito, 

Los inventarios (materias primas, producci6n en pro­

ceso, productos terminados) son necesarios en la mayoría 

de los negocios. Se han diseñado sistemas muy complejos para 



controlar el ~~iy,~~ de los inventarios. Estos sistemas hacen 

frecuente usp 4e computadoras para llevar los registros de 

todas las partidas de las existencias,. un modelo de control 

de inventario que considere ventas previstas. costos de ordena­

miento y costos de mantenimiento puede ser usado para deter­

minar el tamaño económico de la orden de cada articulo, 

El modelo de inventario básico reconoce que ciertos 

costos (costos de mantenimiento) se elevan al aumentar el in­

ventario promedio pero que otros castos (costas de ordenamien­

to costos de quedarse sin existencias) bajan al aumentar 

el inventario. Estos dos conjuntas de costos constituyen el 

cos~o total de ordenar y mantener inventarios y el modelo en 

que se da tanto el punto 6ptimo de reorden como el número de 

unidades que se deben fabricar, denominado tamaño económico 

de la orden (EOQ), se diseña para localizar un tamaño óptimo 

de pedido que reduzea al mínimo los costos totales del inven­

tario11. 

4.§. FUF.~TES DE FOIM&S PIIICIPALES DE Fll&ICIAKIEITO A COITO 
PLAZO 

"SE define el crédito a corto plazo como la deuda 

oci~inalmente proyectada para su pago en un año. Las tres 

fuentes principales de crédito a corto plazo son el crédito 

comercial entre emprP.sas, los préstamos de bancos comerciales 

y los documentos comerciales. 

El cr~dito comercial (representado por cuentas por 

pagar), es la principel categoría de crédito a corto pla•o 

y es especialmente importante para lus empresas mas pequeñas. 

El crédito comercial e• una fuente espontánea de financiamien­

to, porque surge de transacciones comerciales ordinarias; al 

aumentar las ventas, aumenta tambi~n la oferta de financia-
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miento con CJentas por pagar. 

El crédito bancario ocupa una posición importantísima 

en el mercado monetario a corto plazo. Los bancos el crédito 

marginal que permite a las e1apresas expanderse con mayor repi­

déz que la que es posible mediante las utilidades retenidas 

y el crédito comercial: la negativa e serle concedido crédito 

bancario con frecuencia significa que una empresa debe hacer 

mes lento su ritmo de crecimiento. 

Las tasas de interés bancarios se dividen en tres 

clases; interl!s compuesto ordinario, interés descontado e in-

terés a plazos. 

"correcto", tal 

El interés ordinario no necesita ajuste; es 

como se especifica. El interés descontado 

requiere un pequeño ajuste hacia arriba para hacerlo compara-

ble a las tases de interés compuesto ordinarias. Las taaas 

de inter6s a plazos requieren un gran ajuste, y con frecuencia 

la verdadera tasa de interés es el doble de la tasa de un prés­

tamo a plazos. 

Los préstamos bancarios son personales en el sentido 

de que el administrador financiero se reúne con el banquero. 

discute las condiciones del préstamo con él y llega a un acuer­

do que representa una negociaci6n directa personal. Sin 

embargo, los documentos comerciales, aunque son físicamente 

muy similares a un' préstamo bancario, se venden en un mercado 

amplio e impersonal. Una empresa de un lado e la naci6n podría 

venderle documentos, a otro extremo de la ncci6n. 

Solo las empresas muy fuertes pueden hacer uso de 

los mercados de documentos comerciales: La índole de estos 

mercados es tal que la empresa que vende los documentos debe 

tener una reputación tan buena que los compradores de los docu­

mentos deseen adquirirlos sin ninguna clase o con mínima com-
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probación del crédito. Las tasas de interés en el mercado 

de documentos comerciales son las más bajas que pueden lograr 

los prestatarios comerciales. 

Los tipos más comunes de garantía utilizados para 

el crédito a corto plazo son inventarios y cuentas por cobrar. 

El financiamiento por cuentas por cobrar puede realizarse pig­

norando las cuentas por cobrar o vendiéndolas inmediatamente, 

operaci6n llamada factorizaci6n. Cuando las cuentas por ca-

brar se pignoran, el prestatario conserva el riesgo de que 

la persona o empresa que debe las cuentas por cobrar no pa­

gue; este riesgo suele transmitirse al prestamista cuando se 

recurre a la factorizaci6n. Puesto que la compañia de facto­

raje asume el riesgo de falta de pago; investigará el crédi­

to del comprador; por consiguiente, la compañia de factoraje 

puede realizar tres servicios: una función de pr6stamo, una 

función de riesgo y una función de verificación del crédito. 

Cuando se pignoran las cuentas por cobrar, el prestamista sólo 

realiza la primera de estas tres funciones, 

Los préstamos garantizados con inventarios no son 

satisfactorios en muchas circunstancias. Sin .embargo para 

ciertos tipos de inventarios la técnica conocida como almace­

namiento rural externo se usa para proporcionar u.na garantía 

adecuada al prestamista, Mediante un convenio de almacenamien­

to externo, el inventario se coloca bajo el control físico 

de una compañia almocenadora, que sólo entrega el inventario 

con una orden Je la instituci6n prestamista, Alimentos enlata­

dos madera, acero, hulla y otros productos standarizados son 

el tipo debienes que se cubren generalmente en los convenios 

de almacenamiento rural externo 11
, 
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4.S. APALAICAHIE!TO FIIAICIEIO Y II!SGf'~ 

"La palanca financiera (o sea la adoptación de deudas 

para elevar las tasas de rendimiento sobre el capital contable 
con relación a las ut111da~cs disponibles sobre el activo) 

es el tema esencial de este inciso, Cuando el rendimiento 
sobr el activo es favorable, el apalancamiento da buenos resul­

tados, Sin embargo, la palanca financiera es una espada de 

doble filo, y si el rendimiento sobre el activo es menor que 
el costo de la deuda se reduce el rendimiento sobre el cap!• 

tal contable, Esta reducción es mayor cuento mayor grado de 
apalancamiento emplea una empresa. Como resultado neto puede 

usarse la palanca para aumentar las utilidades de los accionis­
tas; pero ello entraña el riesgo de incrementar las pérdidas 
si decae la fortuna económica de la empresa. 

Siempre que se disponga de datos de pro~abilidad, 

se los utilizará para hacer más preciso el anánlisis de inter­

compensac16n entre riesgo y rend,imiento que debe preparar.e::? 

en las decisiones de spalancamiento financiero. Las utilidades 

por acción esperadas y su coeficiente de varianza (CV) pueden 

calcularse mediante planes financieros alternativas y esca~ 

utilidades por acción, junto con comparaciones del CV, ayudan 
a elegir entre diversos planes. 

La palanca financiera es similar a la palanca de ope­
raci6n, y como sucede con la palanca de operación, el apalan­

camiento financiero se define rigurosamente y se mide en tér­

minos del grado de palanca financi~ra, Además pueden combi­
narae los efectos de las palancas financieras y de operación, 

a través del factor combinado de apalancamiento, el cual.mues­
tra los cambioa porcentuales en laa ganancias por acción que 

se obtendrán dedeterminado cambio porcentual en laa venta•"· 
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4.6, COSTO DI ClPITlL 

"En base a la naturaleza del- proceso de valuaci6n 

de valores el concepto de tasas esperadas de rendjmiento, 

se emplean dichos conceptos para obtener un costo promedio 

de capital para la empresa, Primero se debe analizar el costo 

de los componentes individuales de la estructura del apital: 

deuda, acción preferente y capital contable. A continuación 

se debe reunirlos para formar un costo promedio o compuesto 

de capital. Se debe analizar tambi~n los efectosde las deu­

das que implican riesso frente a las que no lo implican. 

Se define el costo de la deuda, lb (1-T) como la tasa 

de interés que debe paaarse sobre los nuevos incrementos del 

capital obtenido a través de deuda multiplicado por (!-tasa 

impositiva), El costo de laa acciones preferentes de la compa­

ñia es el rendimiento efectivo y se calcula como el dividen­

do preferente anual dividido entre el precio neto que recibe 

la compañía cuando vende nuevas acciones preferentes. En for­

ma de ecuación: 

Costo de las acciones • lps • dividendos de accione1 pr~feren.tes 

preferentes precio neto de las acciones preferentes 

El costo de capital contable es la tasa •inima de 

rendimiento que debe ganarse sobre las inversiones financie­

ras con capital contable para mantener invariable el valor 

de capital contable, Es la tasa de rendimiento que los inver­

sionistas esperan recibir de las acciones comunes de la compa­

ñia; el rendi•iento en dividendos, más la utilidad en sanan­

ciaa de capital. Generalmente, suponemos que los inversionis­
tas esperan recibir las mismas tasas de rendimiento en el futu­

ro que las han recibido en el pasado; por consiguiente la es­

tiaamoa basándonos en los rendimientos hiat6ricos reales. 
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K, el capital contable, procede de dos fuentes, utili­

dades retenidas y ventas de nuevas emisiones de acciones comu­

nes. Se usa la tasa requerida de rendimiento para el costo 

de las utilidades retenidas. Sin embargo, los acciones nuevas 

tienen un costo mas alto porque existen costos de flotación 

debidos a las ventas de las acciones. El costo de la nueva 

emisi6n de acciones comunes se calculan como sigue: 

rendimiento en 
Costo de nuevas acciones • Ke • rfividendos + tasa de crecimiento 

1-porcentaje -
de flotación 

Por consiguiente, las nuevas acciones comunes son 

más costosas que las utilidades retenidas. 

Si una empresa tiene una raz6n elevada de apolanca­

miento, los incrementos en la proporción de las deudas hará 

que dichas deudos sean más arriesgadas, porque se incrementa­

rán las probabilidades de que se produzca una quiebra. Si 

los costos de una quiebra potencial son elevados, el valor 

de la empresa se elevará, llegará a un punto máximo y entonces 

empezará bajar. El punto m~ximo sobre esta curva indicu 

una razón óptima de endeudamiento. 

El primer paso para calcular el costo ponderado de 

capital, K, es determinar el costo de sus componentes indivi-

duales. El siguiente paso es establecer la serie apropiada 

de ponderaci6n que usará para calcular los· promedios. A menos 

que tengamos raz6n para creer otra cosa, suponemos que la pre­

s.ente estructura de capital de la empresa se encuentra en su 

punto óptimo (por estructura óptima de capital se entiende 

lo que producirá el costo promedio mínimo de capital al reunir 

una cantidad determinada de fondos o lo que producirá un costo 



107 

m!nimo incremental de capital). La estructura &ptima de capi­

tal varia 1e una industria a otra, y las industrias mas esta­

bles tienen 1:structuras que exigen el 1i1so de más endeudamien­

to que en el cuso de las industrias estables. 

El pr~grama de costo marginal de capital, definido 

como costo d~ cada peso adicional abfenido durante el año en 

cur$O, nos interese por dos razones. En primer lugar la empre­

sa deberá financiar sus programas de modo que se minimice el 

programa de costo marginal de capital (CMC) y tendrá entonces 

que medir este Último. En segundo lugar, el CMC es la tasa 

que se debe utilizar en el proceso de presupuesto de capital. 

la empresa aceptará nuevos proyectos de capital s6lo si sus 

valores presentes netas son positivos, después de descontar­

los al costo marginal del capital. 

El costo marRinal del capital es constante a lo largo 

de un riesgo dado y después comienza a elevarse. El aumento 

será probablemente gradual y no brusco, puesto que las empresas 

realizan pequefios ajustes a sus razones 6ptimas de endeudamien­

to, comienzan a utilizar una gran variedad de valores, retienen 

cnnti<lades mayores de sus utilidades, etc,, a ~edida que se 

acfrcan al limite de los fondos de capital generados en su 

interior". 

~.7. VOL!TJCA DE DTVTDE~!IOS T Fl5AJCIAMIEITO IITEIXO 

"La p~litica rtc dJ.videndos determina el grado de fi­

nancia.miento interno por uno empresa. El administrador finan­

ciuro decide si libera las ganancias de las corporaciones del 

control de la empresa. Este e-s un aspee.to esencial de su la­

bor pues la politica de dividendos afecta a la estructura fi­

nanciera, a la corriente de fondos, e la liquidez de las cor­

poraciones, a los precios de las acciones 'J a lu satisfacci6n 
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de los inversionistas. 

En teoría, una vez determinada la política de deudas 

de la empresa el costo del capital, automáticamente debe 

seguir la política de divld~ndcs. Segán nuestro modelo teóri­

co, ~stos son simplemente un residuo tras haber cubierto las 

necesidades de la inversión; si se sigue esta politice y si 

a los inversionistas les es indiferente recibir sus rendimien­

tos sobre la inversi6n en forma de dividendos o ganancias de 

capital seencuentran mejor que en cualQuier otra posible po­

lítica de dividendos. No obstante, el administrador financie­

ro no dispone de toda la información supuesta en la teoría 

necesitan orientaciones empíricas, 

Las juntas de directores que deciden la política de 

dividendos, pueden consultar la siguiente lista de comproba­

ci6n que resume los grandes factores econ6micos y financieros 

que influyen en la política de dividendos; 1) tasa de creci­

mientos y nivel de utilidades, 2) estabilidad de las ganan­

cias, 3) edad y tamaño de la empresa, 4) posición en cuanto 

al efectivo, 5) necesidad de pagar la' deuda, 6) control, 

7) mantenimiento de un dividendo óptimo, 8) situación fiscal 

de los accionistas, 9) situación fiscal de la corporación 

(incluyendo consideraciones de acumulación indflbida. 

Algunos de los factores enumerados contribuyen a pa­

gos más elevados de dividendos, otros a pagos menores. No 

es posible ofrecer una f6rmula que pueda a~licarse al estable­

cimiento de un pago apropiado de dividendos para una situaci6n 

dada. Esta es una tarea que requiere buen criterio. Las con­

sideraciones señaladas anteriormente proporcionan una lista 

de guias para las decisiones sobre los dividendos. 

Los estudios empíricos indican una amplia diversidad 
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de razones del pago de dividendos no s6lo entre industrias, 

sino también entre las empresas de una misma industria, Indi­

can también que los dividendos son mas estables que las ganan-

cias. Las empresas se muestran renuentes e elevar los divi-

dendos en años de buenas ganancias, y se r~sisten a reducirlos 

cuando declinan las ganancias. Los dividendos estables· indi­

can buen criterio, pues los inversionistas prefieren los divi­

dendos estables y una reducci6n de dividendos puede ser inter­

pretada probablemente como presagio de una merma de las ganan­

cias. 

Ni las divisiones de las acciones, ni los dividendos 

en acciones ejercen solos une influencia fundamental en los 

precios, El determinante del precio de laa acciones de una 

compañia es la capacidad de obtener ganancias de ella compara­

do con el poder de ganancias de otras compañías. Sin embargo. 

ambos pued~n usarse como un instrumento eficaz de politice 

financiera. Son medidas útiles para bajar el precio con que 

se negocian las acciones, y los estudios indicen que los di­

videndos en acciones tienden a ampliar la propiedad de las 

accione~ de une empresa. 

La readquisici6n de acciones es una alternativa al 

pago dedividendos ,en efectivo. Tienen importantes ventajas 

sobre los dividendos y también desventajas, en particular el 

hecho •de que supone necesariamente mayor incertidumbre que 

los dividendos en efectivo, Las generalizaciones sobre este 

punto son dificiles: cada empresa tiene sus propios problemas 

y situaciones especiales y la politice de readquisici6n debe 

ser formulada en el contexto de las caracteristicas y circuns­

tancias que tiene cada empresa en conjunto". 
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4.8. FOEllT!S ElrElllS DE FllllCllMIEITO A L.AIGO PLAZO 

"Las obligaciones a plazo más ·largo se venden direc­

tamente a los inversionistas o mediante sistemas de distribu­

ción de bancos de inversiones. Dos de las formas principales 

de financiamiento directo son los préstamos a plazo fijo por 

los bancos comerciales y la colocación privada de valores por 

las compañias de seguros 

tipos de financiamiento 

y los fondos de pensiones, Ambos 

presentan contratos similares. Su 

ventajas son que tienen gran flexibilidad de renegociaci6n 

de las condiciones y la seguridad de disponer de financiamien­

to, proporcionada mediante los acuerdos a largo plazo, en com­

paración con los préstamos bancarios a corto plazo, 

Los préstamos directos se retiran casi siempre median­

te reembolsos sistemáticos (pagos de amortizaci6n) durante 

la vida del préstamo. Las garantias colaterales (generalmen­

te en forma de hipotecas sobre los equipos) se emplean con 

frecuencia aunque las compañias mayores y más fuertes pueden 

tomar préstamos sobre bases no garantizadas. 

Por lo común, los bancos comerciales coqceden présta­

cos peque nos a corto plazo; las compañías de seguros y los 

fondos de pensiones conceden préstamos mayores y ·a plazo más 

largo. 

Al igual 

de los préstamos 

la fuerza del 

que las tasas sobre otros créditos, el costo 

directos varia según el tamaño del préstamo 

prestatario, Dichos préstamos son válidos 

durante periodos bastante prolongados en que las tasas de in­

ter~s pueden cambiar radicalmente. Por eso algunos tienen 

tasas variables¡ se ajustan a cierto nivel por encima de la 

tasa preferencial o la de redescuento, 
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A menudo, los préstamos direc .. os incluyen una ''cláu­

sula'' en forma de certificados que permiten la compra de valo­

res rle capital contable del prestatario, al precio que preva­

lece en la ~poca de la transacción. 

Otro aspecto de los préstamos directos es la serie 

de acuerdo de protección incluidos en la mayoría de los contra­

tos de préstamos. Los fondos del prestamista est~n comprome­

tidos durante un período prolongado y, en este tiempo, la si­

tuación del prestatario puede cambiar considerablemente, El 

prestamista para protegerse incluye estipulaciones de que el 

prestatario mantendrá la razón circulante a un nivel especi­

ficado, limitará las adquisiciones de activos fijos adiciona­

les, conservará la razón de endeudamiento por debajo de una 

cantidad declarada, etc. Esas disposiciones son necesa: tas 

desde el punto de vista del prestamista, pero restringen la 

capacidad del prestatario para actuar, 

El banquero de inversión ofrece servicios de interme·· 

diario al vendedor y al comprador de nuevos valores, COntr:l­

buye a planificar la emisión, la asegura y reali2a el trabajo 

de vender la emisión al inversionista final. El costo del 

servicio para el emisor depende de la mdgnitud del trabajo 

total que deba efectuar el banquero. al col~car la emisión. 

El banquero debe tener presentes :también los intereses de sus 

clientes de corretaje, si estos inversionistas no están satis­

fechos con los productos del banquero harán negocio con otro. 

Los costos de flotacibn son mínimos para los bono·s, 

mayores para las acciones preferentes y máximos para las ac­

ciones comunes. Las grandes compañías tienen menores costos 

de flotación que las pequeñas para cada tipo de valor, y muchas 

compañías pueden reducirlos ofreciendo los nuevos valores por 

medio de ofetas de derechos, 
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El administrador financiero t,be conocer las leyes 

que regulan la emisión y el comercio de valores porque influ­

yen en sus responsabilidades en los métodos de fj,nanciamiento 

y en los costos. La rcglamentaci6n del comercio de valores 

trate de proporcionar infnrml!-:.i6n 1¡uc puedan utilizar los in­

veroionistas para juzgar los m~ritos de los valores; controlar 

el valumen de crédito usadc en el comercio de valores y pro­

porcionar mercados ordenados de valores. Sin embargo, las 

leyes no evitan la compra de emisiones riesgosas ni las gran­

des fluctuaciones de los precios. Elevan algo los costos de 

flotación, pero probablemente hayan reducido el costo de capi­

tal el aumentar la confianza del público en los mercados de 

valores. 

Dentro de los problemas que enfrentan las empri!Sas 

y en especial las pequeños y medianas, dstacan dos que por 

su importancia es imprescindible contemplar, ya que de su solu~ 

ci6n depende que la empresa tenga una 6ptima proyecci6n en 

el futuro, como lo son el de ,financiamiento y asistencia tét:­

nica, que constituyen invariablemente factor~s problemáticos 

para el desarrollo de la pequeña y mediana empresa. 

En junio de 1978, el gobierno !edernl encomendó a 

Nacional Financiera S ,A,, el Programa de Apoyo Integral a la 

Industria Pequeña y Mediana (PAI)" para proporcionar una mayor 

y más eficiente asistencia t~cnica y financiera a este impor­

tante segmento de la industria. 

Su objetivo principal consiste en fortalecer y cana­

lizar de manera coordinada, los apoyos que se otorgan a la 

pequeña y mediana industria 1 de acuerdo con los lineamientos 

de política econ6mica establecidos. A continuaci6n menciona­

remos los fondos y organismos del PAI. 
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El Fondo Nacional de Estudios Proyectos (FONEP), 

otorga crédito a tasas de interés preferenciales, para la rea­

lización de los estudios que permitan • los empresarios obte­

ner la información necesaria para realizar con éxito sus in­

versiones. 

El FONEP opera directamente con los empresarios que 

lo requieran, tanto del sector público como del privado. Los 

estudios son efectuados por empresas consultadoras registradas 

en este Fondo. que cuentan con la organización necesaria para 

elaborar proyectos. 

El Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOHIN) apoya 

financieramente a las industrias participando como socio mino­

ritario y temporal en el capital de las empresas y otorgando 

créditos sin garantia, susceptibles de convertirse en capi­

tal social. 

El FOHIN opera en forma directa con los solicitantes 

de recursos financieros. Puede adquirir acciones comunes o 

preferentes de la empresa o conceder créditos sin garantía 

hasta por el 49% del capital social de una empresa . nueva, o 

del ce pi tal contable de una empresa en operación: ya conside­

rada la aportación del propio Fondo. 

Los créditos, denominados también subordinados con­

vertibles, se otorgan a tasas de interés hasta cinco puntos 

abajo de las existentes en <:l mercado y a plazos de pago de 

tres a seis años. En estos créditos existe la opci6n de trans-

. formarlos en capital de la empresa. 

El Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Media­

na y Pequeña (FOGAIN) otorga.créditos y garantías a la pequeña 

y mediano industria a través de las instituciones de crédito 



t14 

nacionales múltiples y de las uniones de crédito y el Fondo 

puede garantizar al intermediario financiero pr~~tamos de habi­

litaci6n o avío y/o rcfaccionarios que conceda d la pequeña 

industria, 

El Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciudades Indus­

triales y Centros Comerciales (FIDEI~), fomenta la construc­

ci6n de instalaciones industriales para coadyuvar a la des-

centralizaci6n productiva. Realiza actividades en forma di-

recta con gobiernos de los estados y grupos de industriales 

o particulares intereses en desarrollos de parques industria­

les o en acciones tendientes a la desconcentración. 

El Fondo de Informaci6n y Jocumentaci6n para la Indus­

tria (INFOTEC) Proporciona servicios de informaci6n, capaci­

taci6n y asistencia tecnológica, tendientes a introducir me­

joras de innovaciones en la producción, ingenier1a, planes 

}' mercadotecnica de las industrias establecidas en el pa1s. 

( 1 7) 

üna figura interesante de considerar como forma de 

financiamiento que se ha establecido en otros países y que 

constituye una fuente excelente de préstamos a mediano plazo 

es el ''Small Business Administration (SBA), una dependencia 

del gobierno fcd~rnl norteamericano. El SBA es activo en la 

ayuda a los pequctios negocios. A~·uda a los negocios pequeños 

a satisfacer sus necesidades de capital. Esto no es, sin el?l­

bargo su única funci6n. El SBA ofrece a.yuda a los pequeños 

negocios. Ayuda a los negocios pequeftos a satisfacer sus nece­

sidades de capital. Esto no es, sin embargo, su única función. 

(17) Tomado de: Pequeña y )iediana Empresa, Publicaci6n de 
la S.H.C.P. H•xico. 1983. P5~s. 207 a 217. 
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El SBA ofrece ayuda a los pequeños hombres de ne~ocios propor­

cionándoles expertos en finanzas paraaconsejarlos y a1·udarlos 

con las finanzas de su empresa y con lPs operaciones en gene­

ral. Muy frecuentemente, pedir prestado puede ser innecesario 

y aun no recomendable. Si un préstamo parece ser la solución 

al problema del dueño de un pequeño negocio, el SBA puede ayu­

darle a conseguir un préstamo bancario u otra forma de finan-

ciamiento. El SBA puede unirse con un banco de la localidad 

para prestarle ayuda a un negocio pequeño. Si la empresa tie­

ne necesidad y satisface todos los requisitos, el SBA puede 

prestarle dicha suma integra, considerándose como un préstamo 

del gubierno''. 

4,9, FIXAICJAMIEXTO COI ACCIOIES CDMUIES 

''Las explicaciones sobre el financiamiento con ac­

ciones comunes y las ventajas y desventajas del financiamien­

to externo con acciones en comparaci6n con el uso~ de accio­

nes preferentes y deuda, proporcionan una base para tomar deci­

siones acertadas cuando una empresa estudia la posibilidad 

de financiarse con nuevas acciones comunes. 

Los ofrecimientos de derechos pueden usarse efectiva­

mente por los administradores financieros. Si el nuevo finan­

ciamiento asociado con los derechos representa una s6lida deci-

sión (una que dé 

las gana ne ias de 

por 

la 

1t!:;ultado probablemente una mejora de 

firma) es más probable que se obtendrá 

un aumento de .. ·alar de las acciones. El uso de derechos per-

mitirá J los accionistas preservar su posici6n o mejorarla. 

Pero si creen que el nuevo financiamiento no estli. 

bien justificado el ofrecimiento de derechos puede hacer que 

el precio de los acciones decline más que el valor de los dere­

chos. Como el ofrecimiento de derechos se dirige a los accio-
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d• la BUIYa ••1•i6n. 

Une decili6n i•porunte para loa ad•inUtradoru U· 
nanciero• H un ofreci•iento d• derechOI u fijar el precio 
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4.10. CllTIPICAIOI DI ACCJOllS 1 YALOllS COIYllTllLIS 

"Lo• certificados de accione• .J loa conurtibl•• ao11 
for••• da opciones uaadaa en l•• e•pr•••• fin•ncier••· 11 
uao de dicho• instrunentos •• e•ti•ulado por un ••bianta econ6-
•ico que co•bina parspectiv•• de propiedad o iaflaci6n J de­
presi6n o deflaci6n. La poaici6n priorit•ria d• loa uloru 
prote1e contra las recesiones. La car•cterlatic• de opct6n 
de fatos ofrece le oportunidad de p•rticipeci6n en el •lz• 
de los precio• de l•a •ccionea. 

El prhileaio de conurtibilidd r loa certific••o• 
de •ccio••• •• uaen co•o "c•llo". Loa pr1•11•1io• de acci6a 
que conceden per•iten • l•• paqueli•• co•p•li•• •••••r o•Ua•­
cionea o accio•e• prefereate• qua de otro •o•o •o podrl•• •••­
der, Para laa arandea co•psllaa, loa "ce•oa" di••iaur•• el 
costo d~ los •alor•• •••didoa, Adea6a, 1rac1aa • .laa opcio­
nes se efect6a l• ••Dt• futura de •ccio••• coa•••• a precios 
•'• alto• que loa que po•rlan ollt•••r•• eato•c••· 1• co•H­
cua•cie, l•• accione• per•it•• la •••ta •••ora•• -:. eccioHa 
co•unes • precios •'• f••orelll••· 

La con•ratb •• oUia•cioHa por Ha tH .. OrH ordi­
n•rta•e•t• •o •POt:ta fo••o• ••icto••l•• a la coiipalSa, Por 
opoa1ci6a, al ejarcicto •• loa certtftca•o• da aceto••• •t 
proparcio•• fo••••• La co•••rd6• da •aloreo ~ar6 por raad­

ta•o ••• r•••cci6n •• l•• raaone• •• ••••••••i••to. 11 ejer- · 
ctcio de cerL.tficadoa •• •ce inn•• reforaar6 la podci6• de 
captul, pero d•J•r6 ala la lleuda o ba· aceto••• preferaH•• 

•• al b•lsnca a•••ral, Al coapar•r al •••• •• co•••rtilllaa 
co• ••loras prtoritatoa ••• tte••• certtficalloa •• aceto•••• 
••• ••pre•• coa ••• •l••••• raa6a lle ••••••••i••to •••• ••c•-
1•r lo•-••lorea co•••rttlll••· Uaa ••praaa coa••• raa6a ••••­
r••• e llaja lle ealleullaateato prollallle .. ata rec•rr• • loa certt-



11.8 
ficados de acciones, 

En el pasado, las empresas más grandes y más fuertes 

preferían los valores con\•ertibles sobre lAs obligaciones con 

certificados de acciones, por lo cual la mayor parte fue emi­

tida por las más pequefias y más d6biles". 

4,11, VALORES DE RE~TA FIJA: DEUDAS Y ACCIO~ES PREFEREh"TES 

"Un bono es un pagaré a largo plazo. Una obligaci6n 

hipotecaria está garantizada con una propiedad inmueble. La 

deuda a largo plazo garantizada difiere en cuanto n la priori­

dad de los derechos, ~l derecho de emitir mas valores y la 

clase de gravamen 

minan la cantidad 

u obligaci6n por 

invcrzioniste más 

rendimiento, pero 

proporcionado. Estas caracter!sticns deter­

de protecci6n ofrecida al tenedor del bono 

las condiciones del valor. Proporcionar al 

seguridad le inducirá a aceptar un menor 

restringirá la futura libertad de acci6n 

de la empresa emisora. 

Las principales formas de obligaciones no garantiza­

das son: certificados para reintegros, certificados para rein­

tegros subordinados y, bonos sobre ingresos. Los tenedores 

de certificados para reintegros son acreedores generales no 

garantizados. Los certificados paro reintegros subordinados, 

figuran en segundo lugar en releci6n al derecho de los présta­

mos bancarios. Los bonos sobre i.ngresos son similares a. las 

acciones preferentes, porque s6lo se les r.agan · jntcrcses cuan­

do se ganan. 

Las características t.le la deuda a largo plazo deter­

minan las circ11nstancias en que ~sta se usará cuando se annli­

c.cn formas alternativos de financL¡¡micnto. El costo de la 

deuda es limitado, pero es una obligaci6n fija, El interés 
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es un gasto deducible para fines fiscales. La deuda tiene 

una fecha de \'encimiento y puede requirir efectuar pagos al 

fondo de amortización para preparar la ·extinción de lo obli-­

gaci6n, La naturaleza de la deuda a largo plazo estimula su 

uso en las siguientes circunstancias: 

a) Las ventas las utilidades son relativamente 

estables; 

b) Los márgenes de utilidad son adecuados para hacer 

ventajoso el apalancamiento financi~ro. 

e) Se espera un aumento de las utilidades o del nivel 

general de los precios; 

d) La actual raz6n del endeudamiento es relativamen-

te baja; 

e) Las razones de precio de las acciones comunes/uti­

lidades, son bajas en relaci6n con los niveles de las tasas 

de interés: 

f) Son importantes las consideraciones sobre el con-

trol; 

g) Los rcquerimiP.ntos de efectivo bajo el convenio 

de emisi6n de bonos no son muy fuertes; 

h) Las restricciones de los certificados de emisión 

Je bonos no son onerosas. 

Aunque siete de los ocho factores pueden favort1ccr 

il la deuda, el octa\'o puede hacer cambiar la decisi6n en favor 

del uso de instrumentos de capital contnble. La lista de fac-
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tores es asl simplemente una lista de comprobación de elemen­

tos que considerar cuando se decide tocante a los bonos frente 

a las acciones¡ la decisi6n real se basa en un juicio sobre 

la lmportancie relativa de los distintos factores. 

Las características de las aciones preferentes varian 
según los requerimientos de la situación en que se emiten, 

Sin embargo, tienden a ser constantes ciertas normas. Las 

acciones preferentes generalmente tienen Prioridad sobre las 

acciones comunes en cuanto a las ganancias y derechos al activo 

durante la liquidación. Las acciones preferentes suelen ser 

acumulativas; no tienen vencimiento, pero a veces son pagade­

ras. Generalmente, no son participantes y s6lo tienen derechos 

de votos contingentes. 

Las ventajas para el emisor son dividendos limitados 

ausencia de vencimiento. Estas ventajas pueden superar 

a los inconvenientes del costo mas alto y de la no deducibili­

dad de los dividendos como un .sasto para fines fiscales. 

Pero su aceptaci6n por los inversionistas es la prueba final 

de si pueen venderse en términos favorables. 

Las compañias venden acciones preferentes cuando 

buscan las ventajas del apalancamiento financ~ero, pero tienen 

los peligros de los cargos fijos' sobre la deuda frente a llis 

fluctuaciones potenciales del ingreso. Si los razones de 

endeudamiento o los costos del financiamiento mediante acciones 

comunes son relativamente elevados, se reí.orzarán las ventajao 

de las acciones preferentes. 

El uso de acciones preferentes ha declinado por causas 

tributarias, sin embargo, en años recientes se ha producido 

un cambio de retorno a una nueva clase de acciones preferente•: 

acciones preferentes convertibles, usadas principalmente en 

relaci6n con las fusiones. Si se entreaan efectivo o bonos 

. a los accionistas de la compañia adquirida, se les obliea 
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e pagar impuestos sobre ganancias de capital por cualesquiera 

ganancias que pudieran haberse obtenido. Sin embargo, si 

se entregan acciones preferentes convertibles a los accionistas 

que venden, esto cosntituye un intercambio de valores exento 

de impuestos. Los accionistas vendedores pueden obtener un 

valor de renta fija y al mismo tiempo posponer el pago de 

los impuestos sobre ganancias de capital. 

Si se vendió una emisi6n de obligaciones o de acciones 

preferentes cuando las tasas de interés eran mas altas que 

las actuales y si la emisibn es pagadera, acaso sea productivo 

anunciar el pago de la antigua emisi6n reembolsarla con 

una nueva, de menor costo 11
, 

4.12 FIIAICIAltlEITO A TIAYES DE AllEIDAKIEITO 

~El arrendamiento se ha usado desde hace. mucho en 

relación con la adquisición de equipo extendiendose para abar­

car una amplia variedad de equipo, 

La~ formas mas importantes del financiamiento por 

nrrendamiento son: 

a) Venta. y rearrendamiento, en la que una empresa 

que puseé terreno, edificios o equipo vende la propiedad y 

ejecut9 simultáneamente un convenio para arrendar la propiedad 

durante cierto periodo especificado en condiciones especificas; 

b) Arriendos de servicios o arriendos de operaci6n, 

que incluye servicios de financiamiento y mantenimiento son 

a menudo cancelables requieren pagos por el contrato de 

arrendamiento que pueden no recuperar completamente el costo 

del equipo; 
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e) Arrendamiento financiero, que no proporcionan 

servicios de mantenimiento, no es cancelable y amortiza total­

mente el costo del activo arrendado durante el periodo básico 

del contrato de arrendamiento. 

Para comprender las posibles ventajas y desventajas 

de este tipo de finanzas, el costo de arrendar un activo debe 

compurarse con el costo de adquirir el mismo activo. A falta 

de ventajas fiscales importantes otras 11 impdrfecciones 11 

del mercado, no debería haber ventajas entre comprar o arrendar 

un activo, cuando el costo ponderado de capital del proyecto 

se usa como factor de descuento en el análisis; sin embargo, 

cuando se une como factor de descuento el costo de la deuda, 

no se obtendrá el "resultado de indiferenciaº. La raz6n con­

ceptual pera usar el costo de capital en lugar del costo de 

la deuda, al analizar el arrendamiento contra la propiedad 

es que cualquier forma de deuda requiere una base de capital 

contable que se debe tomar en consideraci6n al determinar 

el factor de descuento, 

EL procedimiento más apropiado consiste en utilizar 

primeramente el costo de capital para obtener el resultado 

que se obtendría en la ausencia de ventajas para el arrenda­

miento como para la propiedad del activo. A continuación 

se señala un rango de factores qu0 pueden influir en el resul­

tado de indiferencia. Esas influencias posibles incluyen 

diferencias en impuestos, diferencias en costos de mantenimien­

to, costos distintos de capital para el arr~ndador y la empresa 

usuaria, diferencias en obsolescencia diferencias en las 

posiciones contractuales del arrendamiento frente otros 

!romas y fuentes de financiamiento. Las ventajas o desventajas 

futuras de estos otros factores dependen de los hechos y les 
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circunstancias de cada transacci6n analizada": (18) 

4.13 LA ADKillSTIACIOX FlRAKCIEtA T LA PIACTICA EX KEIICO 

Los concepto• anteriormente expuestos constituyen 

una teoria hasta cierto punto ebstracta, de los principios 

generales de adminiatraci6n financiera, ya sea para la adminis­

traci6n de tal tipo de ciertas áreas, 6 a6n la conceptualiza­

ci6n determinaci6n de espedficos rubros; sin embargo la 

base de la teorizaci6n anteriormente expusta se encuentra 

mucho, en el "americen business sdministration way''. 

Si mir~mos la situacibn mexicana, encontraremos cierta 
diferenciacibn y como veremos en el próximo capitulo, cierta 

actitud y politica a seguir de acuerdo a las circunstancias 

especificas que al ente econ6mico se le dá en este ámbito 

territorial al cual nos estamos circunscribiendo, nQ obstante 

ciertos principios de la administración financiera expuestos, 

siguen siendo válidos aplciables no importando el ámbito 

territorial de que •e trata, pero siempre en el esquema capita­
lista •. 

Otros puntos sin embargo que debemos considerar en 

particular al referirnosal éntc económico en Méxi'co, es las 

caractHisticas propias 6 circunstancias propias que se dh 

en el ~ismo¡ podiamoR hacer referencia por ejemplo a las tasas 

de interés toda la serie de poltticas de · administraci6n 

financiera lig~das a ~stas, que se ven variadas ante los nive­
les históricamente altos que han alcanzado en el pais, y que 

(18) J.F. Weston y E.F, Srigham. Fundamentos de Administración 
Financiera. Editorial Interamericana, M~xico, 1984. 
Pá¡s, 149 a 213 y 328 a 523, 
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afecta la concepcibn financiera primstamente señalada; esto 

dentro de un marco real, que es la crisis econ6mica en que 

se debate el pal.s, que ha hecho desusual cierta. prácticas 

financieras tradicionales y que 

inusuales, como la reexpre~ión 

debernos olvidar que Mhico es 

he implementado otras antes 

de estados financieros: no 

un pais subdesarrollado y en 

parte la estructura y actividad financiera del ente econbmico 

establecido en este pais se ve afectada por ello; por lo que 

también los créditos bancarios se han visto modificados ante 

las altas tasas de interés que como veremos en el capitulo 

siguiente afectan el financiamiento de la empresa; b los merca­

dos normales de intercambio que •ufren adecuaciones a las 

circunstancias y digamos también de los documentos comerciales 

de empresas, que pueden darse en economías s6lidas con empresas 

de gran prestigio b en economias inflacionarias ante la fr '.ta 

de crédito y como un mercado paralelo. A lo anterior podemos 

agregar que por la naturaleza propia de la empresa en éste 

pais no se den tanto fenbmenos financiero• como las ganancias 

y dividendos en las corporac~onea. y holdings y ln poHtic"" 

financieras a estos, ante la escasez de una pr~1encia realmente 

significativa de éstas figuras en una economia subdesarrollada. 

Dentro del mismo contexto, la diferenciacibn entre 

acciones preferentes y comunes de la empresa, su negociaci6n, 

el rendimiento de las mismas y : su tratamiento fiscal, debe 

encuadrarse no en la estabilidad donde eata1 operacione1 finan­

cieras están integradas en un esquema de desarrollo de la 

empresa, sino afectadas por la polltic' econbmica que por 

la crista se implementa, donde las transferencia• y rendimien­

tos se ven afectados por factores como el inflacionario 

en que la especial politica tributaria jue¡a un papel i•portan­

te para su desarrollo, 

En una estabilidad financiara J de continuo duarro-
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llo, pueden darae fiauraa coao los préataaos de compaftiaa 
de ••auroa J fondoa de pensiones, pero en la situaci6n finan­

ciare que vive el pais, la politica de prhtamos constituye 

un ••pecto auy riea¡¡ozo el cual 1010 puede ser operado por 

el aector de la banc1 en base a las politicaa econ6micas en 

cueati6n, Similar comentario podiamoa hacer a la figura del 

almacenamiento rural externo, con una práctica poco usual 

en nuestro medio. 

Sin embarao todo esto no deja de quitar valor a los 

principios enunciados J estos nos ayudarán a comprender mejor 

y posiblemente a orientar podbles soluciones en lo relativo 

a la situaci6n financiera mexicana y al papel del administrador 

financiero y su énte econ6mico, La situaci6n concreta nos 

hará tomar la idea aeneral descrita y adecuarla al requerimien­

to especifico en cada aituaci6n, siendo tan válida la premisa 

aeneral como la particular. 



CAPITULO QUINTO 

fACTaRH 111 LOS ACVllDOS QUI 

llEPDCUTEN EN LAS fJllAllZAI 111 

LAS EMl'llEIAS U ICXICO 
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5,1 COIT&IILID&D SOCIAL 

Asi como los individuos llevan •na contabilidad (aun­

que no sea escrita) de sus principales datos de ingreso, gasto 

e inversi6n, de la misma manera en que las empresas registran 

contablemente sus operaciones diarias, con el objeto de dispo­

ner de la informaci6n que les permita conocer su situación 

en una fecha determinada y cuantificar sus operaciones realiza­

das en un año; en forma similar en que las instituciones públi­

cas y las privadas que no tienen fines lucrativos lleva'n tam­

bién un control detallado de sus movimientos, el pais también 

contabiliza las cifras que reflejan su situaci6n y evoluci6n 

eCon6mica. Estas se refieren a la producción, consumo, ahorro, 

inversión, relaciones con el exterior y a las interrelaciones 

~xistentes entre los diferentes sectores generadores de bienes 

y servicios. La contabilidad econ6mica nacional es, en resu­

men, el instrumento mediante el cual la Nación regist~a conta­

blemente sus principales movimientos econ6micos. 

El sistema de Cuentas Nacionales constituye la estruc­

tura conceptualmente organizada en que se inserta la informa­

ción estadística de que dispone el pala. En él se utiliza 

el principio de la partida doble, que consiste en que cualquier 

operación que se lleve a cabo, debe anotarse en dos partes. 

ya que lo que para algún sector es gasto, para otro es ingreso. 

Esto háce que las Cuentus Nacionales sean una forma especial 

de presentar la estadística de un pala, que implica un esfuer­

zo de consruen.:.ia de todos los datos. Obviamente como en 

la contabilidad mercantil en el caso de las Cuentas Nacionales 

se tiene que atender a una serie de reglas ya definidaa, para 

que conforme a ellas se ordene la informaci6n y ee cuida su 

coherencia. 

Los sistemas de contabilidad económica nacional cona-
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tituyen, el esfuerzo más avanzado que se ha llevado a cabo 

pera registrar, bajo criterios adecuados, las innumerables 

transacciones econ6micas que tienen lugar durante un periodo 

determinado entre las empresas, las familias y el gobierno, 

dentro del territorio de un ~dls y con el resto del mundo. 

Pera efectos de nuestro estudio, al tener México 

acuerdos con los organismos internacionales de cr~dito, si 

estos nos conceden un préstamo, la forma de registrar dicho 

flujo de capitales y llevar un control sobre el mismo, as 

a través de la cont~bilidad social, de las Cuentas Nacionales, 

tanto cuando entra, como cuando sale. 

Para construir un sistema de contabilidad económica 

nacional, al igual que ocurre con la contabilidad mercantil, 

se requiere la disposición previa de un conjunto de definicio­

nes, clasificaciones y reglas prácticas para el registro de 

las transacciones. 

Entre los aspectos fundamentales que deben ser resuel­

tos están los siguientes: 

a) Definir las formas básicas de la actividad econó­

mica a que se van a referir: produc~i6n, ingreso, gasto, finan­

ciamiento y relaciones con el exterior. 

b) Definir loe tipos de actividad económica de donde 

provienen los bienes y servicios que se produce: agricultura, 

ganadería, explotaci6n forestal, pesca, industria, comercio, 

transportes, servicios. 

c) Definir los sectoreo institucionales en que oe 

mostrarán las relaciones financieras de la economía: empresas, 

familias, aobierno, in1titucione• privadas sin fin de lucro, 
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resto del mundo. 

d) Definir el periodo de referencia de las cuentas: 
mes, trimestr~, semestre, a~o. 

e) Definir los criterios para valuar las transaccio­

nes y poder expresarlas en valores monetarios: precios corrien­

tes, precios constantes, precios de productor, precios de 

usuario. 

f) Definir el momento de registro de los hechos:· 

al momento de la compra, al momento del uso, al momento del 

cambio de propiedad, etc. 

g) Definir la estructura de cuentas y los criterios 
para rc~istror en ellas los asientos contables, basándose 
sobre el principio de partida doble, donde cada transacci6n 
o grupo de transacciones se registra como ingreso y como gasto; 

como entrada y como salida. 

Las Cuentas Nacionales est&n integradas por: 

a) La serie de Cuentas Consolidadas de la Naci6n; 

a su vez está integr.ada por cuatio cuenta·s fundamentales: 

i Cuenta de Producto y Gasto Interno Bruto; 

ii Cuenta de Ingreso Nacional Disponible y su Asig­
nnci6n; 

iii Cuenta de Acumulaci6n y Financiamiento del Capi­
tal, y; 

i v Cuenta de Transacciones con el Exterior. 

b) La Cuenta de Producci6n, Consumo y Acumulaci6n 

de Capital por rama de actividad y; 
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e) La Matriz de Insumo Produe~· 

Laa cuentas de producción, eonsumo ecumulocHn 

se construyeron para 353 actividades económicas, A partir 

de ellas se logró una con:oliJ .. c1on de 195 actividades y otra 

de 72 actividades que son las que se identificaran en la Matriz 

de Insumo Producto. A su vez, las 72 ramas se agrupan en 

nu.,ve 11randes divisiones para facilitar el an&lis.!s general 

de la econom!a, 

Como ae puede advertir en la parte derecha de la 

gráfica, ·la cuenta del producto gasto interno bruta, ae 

refiere al destino que •• da a los bienes y servicios proJuci­

doo por la sociedad en su conjunto, ea decir, la fornu "" 

que se utilizan esos bienes y servicios para atender ln• ne••· 

aidades derivadas del conoumo de la• familias y del gobierno1 

la aplicación y reposici6n de construcciones e instalaciones, 

maquinaria equipo de trabojo; la ampliación o reduccib• 

de existencias de la exportación. Las importaci~ncs so 

restan con el fin de conocer exclusivamente el esfuerzo produc­

tivo llevado a cabo dentro de las fronteras del pais, Por 

otra parte, a lo izquierda, se presenta lo forma en que He 

distribuye el resultado del esfuerzo nacional, represen todo 

por el producto interno bruto, entre el trabajo el capital, 

la propiedad, el empresario y el gobierno. 
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CUENTA DE PRODUCTO Y GASTO INTERNO BRUTO 

t.c~uneraci6n de asalariados 

o~cedente de explotaci6n. 

Co"sumo de capital fijo, 

lMpuestos indirectos. 

Menos: subsidios, 

Prod11cto Interno Bruto. 

Gasto de consumo final de las 

administraciones públicas, 

Gasto privado de consumo 

final, 

Variaci6n de exiatenciaa, 

Formaci6n bruta de capital 

fijo, 

Exportaciones 

y Hrvicioa, 

de bienes 

Manos: Importaciones de 

bienes y a~rvicioa, 

Gasto Interno Bruto. 

La cuenta del ingreso nacional disponib.le, como se 

expone en la gráfica, en la parte de la derecha, presenta 

la forma. en que se inteara dicho ingreso a partir de los pago1 

a loa factores de la producci6n como resultado de au esfuerzo 

product.ivo, que aparecen en la cuenta del producto y gasto 

interno bruto, y de los flujos netos (ingreso• menos eroga­

ciones) que pr?vienen del resto del mundo por remuneraciones 

a los ualariados, pagoa a la propiedad (intereses, regaliaa, 

rentas, dividendos y ai11ilare1) transferencias corriente• 

(donativos y ayudas, por ejemplo), 
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CUENTA DE INGRESO NACIONAL DISPONIBLE Y SU ASIGNACION 

Gastos de consumo de las 

administraciones públicas. 
Gasto privado de consumo final. 

Ahorro. 

Remuneraci6n de asalariados, 

Remuneraci6n de asalariados 
procedente del resto del 

mundo, neta. 

Excedente de explotaci6n, 

Renta de la propiedad y de la 

empresa procedente del ruto 
del mundo, neta. 
Impuesto• indirectos, 
Henos: aubsidioa, 

Otra• transf erenciaa corrien­

te• procedentes del reat~ 

del mundo, netae. 

A•isnaci6n del Ingreso Disponi6le Insreao Disponible. 

También está sráfica muestra del lado izquierdo, 
la forma en que este ingreso se utiliza en consumo y ahorro. 

La cuenta de acumulaci6n y financiamiento de capital 
refleja de manera importante loa eafuerzos que realiza la 

sociedad en su conjunto para ampliar su capacidad productiva 
de bienes y aervicioa, Esta cuenta re1i1tra, como puede apre­

ciarle en la gráfica, la acumulación de existenciaa, tanto 
de materias primu, como de bienes de consumo y de capital, 

as! como laa empliacionee de eatoa Glti•oa, que ae están utili­
zando en le producción de bienea y aervicioa, Hueatra taNbién 
la forma en que ae financia la acumulación de capital, 11ediante 

al ahorro y laa reurvaa para dapreciaci6n da activoa fijoa, 
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y registra loa financiamiento• otorgados 6 recibidos del resto 

del aundo, 

CUENTA DE ACUHULACION Y FINANCIAMIENTO DE CAPITAL 

Variaci6n de existencias. 

Foraaci6n bruta de capital­
fijo. 

Pr6stamo neto al reato del 
mundo. 

Acumulaci6n bruta de capital. 

Ahorro 

Consumo de capital fijo. 

Financiamiento de la acumula­
ci6n bruta. 

La cuenta de transacciones corrientes con el exterior; 
como se aprecia en la gráfica, es el resultado de laa operacio­
nes corrientes del paia con el reato del mundo, Por un lado, 
la cuenta rauestra los ingresos que se obtienen por las exporta­
ciones de bienes y servicios, la remuneraci6n de asal~riados, 

loa pagos a la propiedad y transferencia• corriente• y por 

otro las eroaacion'ea que se hicieron para importar bienes 
y servicios, paaar a trabajadores del exterior, cubrir pago• 
a la p'ropiedad y hacer transferencias corrientes. La diferen­
cia entre 101 ingresos y la• erosaciones permite ver el d6ficit 
o superávit del. pais en cuenta corriente, Esta cuenta guarda 

una relaci6n ••trecha con la balanza de paaoa del país que 
ea el medio que se utiliza pera cuantificar la diaponibilidad 
de divisas del pala pare hacer frente a aua comproaiaos con 

el exterior. 
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CUENTA DE TRANSACCIONES CORRIENTES CON EL EXTERIOR 

Exportaci6n de bienes y servir.ios 

Remuneraci6n de asalariados pro­

cedentes del resto del mundo, 

Renta de la propiedad y de la 

empresa procedente del resto 

del mundo. 

Otras transferencias corrientes 

procedentes del resto del mundo, 

Ingresos Corrientes. 

Importaciones de bienes 
y servicios. 

Remuneraci6n de asalaria­

dos pagada al resto del 

mundo, 

Renta de la propiedad y de 

la empresa pagada al resto 
del mundo, 

Otras transferencias ca-

rrientes al resto del 
mundo, 
Excedente de la Naci6n por 

transacciones corrientes. 

Utiliznci6n de los Ingresos Co­

rrientes. 

Las cuentas de Producci6n por tipo de actividad econ6-

mica, como puede apreciarse en la sráfica, tienen por finalidad 

mostrar, para cada tipo de activid~d en que se ha subdividido, 
para fines estadísticos, el aparato productivo del país, el 

valor de los bienes y servicioa producidos en un año, incluida 

la producci6n usada pnre auto-consumo, la de bienes secunda­

rioas y subproductos; asl como el valor de )os bienes y servi­

cio• que se utilizRron en su producc16n (materias primas, 

combustibles, electricidad, servicios financiero~, servicios 

no financieros) y los pagos que se tuvieron que hacer 'para 

remunerar a la mano de obra a11alariada, re~n1~1;or el desgaste 

d1: los bienes de capital empleados, cubrir tes gastos por 

el uso de cosas que no son de su propiedad (rentas, intereses, 



resalías derechos de autor y similares), remunerar al empresa­

rio y a la mano de obra no asalariada y los impuestos indirec­
tos menos los subsidios que se tuviet'on que transferir al 
sobierno. 

CUENTA DE PRODUCCION 

Consumo intermedio. 

REmuncración de asalariados, 

Consumo de capital fijo, 

Impuestos indirectos menos -

subsidios, 

Excedente de explotación, 

Insumo Total. 

Producción bruta, 

Producción Bruta, 

Estas Cuentas de producción, consumo y acumulación 
se construyeron para 353 actividades económicas, A partir 

de ellas se losró una consolidación en 195 actividades y otra 
de 72 actividades que son las que se identificaron en la Matriz 
de Insumo Producto, A su vez, las 72 ramas se agrupan en 

nueve grandes divisiones que facilitan el análisia general 
de la economía, 

5,2 FAC101ES DI LOS ACUllDOS QD! llFLUYEI !I LAS FJIAIZAS DE -
U EllPIESA HUCHA 

A vistas el 
el capitulo primero: 
nos dió el capitulo 

marco de referencia que noa presentó 
conociendo los elementos técnicos que 

segundo: estudiando al sujeto que nos 

señaló el capitulo tercero; enunciando los elementos potencia­
les de afectación, a la vez que elementos de la dinámica de 
los finanzas de la empresa, contemplaJoa en el capitulo cuartos 

y con el medio de resistro de loa flujos monetarios de entrada 
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y salida al Estado Mexicano, es el momento que podemos recapi­
tular inicialmente con los elementos anteriores para señalar, 

retomando el momento hist6rico de la firma de la Carta de 

Intenci6n de México con los organismos internacionales finan­

cieros, (podriamos habbr de la primera Carta de. Intenci6n 

de 1982, pero el tomar el documento ha sido solo base específi­

ca, toda vez que los subsecuentes acuerdos siguen reflejando 

la misma situaci6n a analizar, con iguales e~ectos) que pasando 

del punto hist6rico al financiero ante la situación de insol­

vencia nacional de sus débitos externos, el acuerdo para nuevos 

créditos va aparejado de una politice econ6mica restrictiva, 

ya que se impone el reducir el déficit presupuestario estatal, 

siguiendo una política de congelaci6n de salarios, un alza 

tributaria ante la necesidad de recursos paro el pago de la 

deuda, y como prioridad básica para el pago de la deuda, el 

que se obtuviera una balanza de pagos positiva, dada la necesi­

dad del excedente de divisas, lo que trajo pri:n.riamente la 

contracci6n del sistema productivo de las empresas nacinn3les, 
ya que prácticamente se cerr.aron las importal~iones .3rd.•; 

la falta de producci6n de piezas de repuesto p>ra maquinaria 

en el ámbito nacional, la produccí6n se vió afcctJ1a al pararse 

las herramientas de trabajo. 

La falta de control en la aplicación de los i:réJitos 

del exterior se suprimió por una supcrvisi6n y una real apli··~­

ct6n de los mismos hacia las áreas prioritarias del .:iparato 

productivo nacional¡ aparentemente el riin1no frll'sco Lt!n~íicia­

ria a la empresa, pero a la larga no h~ sid~ ~si; {la influción 

en 1986 se encaminó a una tasa mayor que lJ calculada. Las 

p~ecios y tarifas de los productos y servicios de las empresas 

del sector público serán mantenidos Jl dia en términos dé 

inflaci6n y costos de producción )' se eliminilrlin "subsidios" 

inequitati\•os. Cabe señalar que la nueva Carta dP Intención 

presentada por las autoridades me:n~anas el! F .~I. l., el ~::! 
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de julio de 1986, anunció también una reforma estructural 

del sistema impositivo precisa que la intensificaci6n de 

esfuerzos para implantar la actual polit1ca de cambios estruc­

turales en el área del gasto público, lleva a ésta, por dos 

lineamientos mayores: desincorporacibn de las paraestatales 

reconversión industrial. 

En lo que se refiere a la reforma estructural del 

sistema impositivo, el documento puntualiza que el vigente 

''no fue elaborado para operar en un ambiente de alta inflaci6n'' 

y es cada vez menos apropiado para los cambios en el ingreso 

nominal. Indica también que las acciones tomadas para aminorar 

el efecto de la inflación y las pérdidas ocasionadas en la 

posici6n financiera de las empresas debido al tipo de cambio, 

junto con la concesi6n de incentivos fiscales, han erosionado 

el total. de la base impositiva. 

Subraya que la clave de la reforma -para corregir 

las distorsiones y pérdidas de ingreso que han resultado de 

la apl lcución del código fiscal en su forma presente- seria 

la correcci6n do la baso del impuesto sobre ganancias de las 

empresas, que serAn calculadas sobre una amplia noci6n de 

has~ de ingreso que resultaría én una limitacibn más estricta 

sobre las diJducciones del pago dP. intereses. Adicionalmente, 

nfiade, se toman mcdidaa para reducir las pbrdidas del gobierno, 

en inSrcsos, por los lapsos que transcurren entre la fecha 

en que se originan los impuestos y aquellos en q11e se cobran.i 

Precisa que el programa -aprobado por el Fondo Moneta­

rio Internacional junto con todo el paquete econ6mico contenido 

en la Carta de lntenci6n- también comprende mejoras en la 

administración impositiva, que ~1 rendimiento potencial 

del paquete rt~ impuestos en 1QH7, que [uc sometido al Congreso 

para su consideración y aprobnción, ha sido calculado en 1.3 
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por ciento del PIS sobre una base anudl. A mediano plazo 

el objetivo del gobierno es recobrar el terreno perdido en 

el área de ingresos impositivos en los Últimos años, 

En la Carta de Intenci6n, las autoridades. mexicanas 

sefialan al F.M.I. que en 1983 y 1984 se hicieron ajustes mayo­

res en los precios y tarifas de los productos y servicios 

de las empresas del sector público tendientes a .fortalecer 

las finanzas públicas, mejorar la aplicaci6n de recursos r 
reducir los subsidios injustificados, que al desarrollar 

estas políticas una de les mayores preocupaciones fue la de 

poner mucha atenci6n en la protecci6n del poder adquisitivo 

de los grupos de bajo ingreso. 

Agrega que 11 en un intento" de aumentar el ingreso 

para cubrir los costos operacionales -dado que durante 1985 

algunos de estos precios y tarifas empezaron a rezagarse del 

alza del nivel de precios general, mientras que el costo de 

los productos subi6 con la iqflaci6n- en la última parte de 

1985 y a principio de 1986 se hicieron nuevos ajustes en este 

rubro y precisa: Los precios de la msyoria de los productos 

petroleros fueron aumentados al nivel de los internacionales¡ 

las tarifas eléctricas fueron incrementadfls entre 51 65 

por ciento y se autorizó una progr~maci6n automática de ajuste 

mensual de 3.5 por ciento. De ma
0

nera más general, continua, 

los precios y las tarifas fueron revisados de acuerdo con 

los ajustes originalmente aprobados para 1986, Sin embargo, 

a pesar de haberse adherido estrictamente a· esta programación, 

han sido necesarios mAs reajustes de precios, porque la infla­

ci6n en 1986 se encamin6 a una tasa mayor que la proyectada. 

Las autoridadea nacionales subrayan que en este rubro 

del proarama econ6mico para los 18 meses siguientes a la fecha 

de presentaci6n del documento, el objetivo es obtener, en 
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lo que se refiere a los precios y tarifes de los productos 

y servicios del sector p6blico, una estructura consistente 

con el uso más eficiente de los recursOs en la economia, asi 

como la eliminaci6n de "subsidios inequitativos". 

Indican que se dará cuidadosa consideraci6n a la 

posibilidad de hacer ajustes apropiados en varias categorias 

especiflcas de tarifas que en el presente contienen algún 

elemento de subsidio, La Carta de Intenci6n· hace hincapié 

en que, con pocas excepciones, el precio de los prÓductos 

y servicios que proveén las empresas públicas ha sido mantenido 

y se seguirá manteniendo al dia en t6rminos de inflaci6n y 

c'ostos de producci6n ¡ la intenci6n general es mantener los 

ingresos de las empresas públicas bajo una viailancia más 

cercana para prevenir situaciones en que transferencias no 

planeadas del gobierno o préstamos tengan que ser •requeridos 

par& hacer frente a los costos de operaci6n. 

Como colof6n de este punto, el documento resalta 

que un tndicio cie la continuada intenci6n del gobierno de 

l l~V.JL· a c.Jbo estos compromisos ha sido su posición decisiva 

en lus breas políticamente sensitivas, como 1~· de 'precios 

de los productos básicos y la de transportaci6n urbaQa. Cl 9 l 

Antes de continuai veamos el esquema de intercambio 

de mercado que nos ilustrar& más al respecto: 

(19) Para mayor informaci6n, consultese Carta de Intencibn 
de H~xicu con el F.M.I. de fecha 22 de julio de 1986, 
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MERCADO l 
•BIENES Y SERVICIOS-----~¡ 

UNIDAD PRODUCTIVA 

---~ 
Cuatro son los sectores fundamentales del esquema 

existen dos corrientes de flujo, encontradas. Partiendo 

de los factores de la producci6n como la renta, la tierra, 

el salario, etc., tomaremos la primera corriente en sentido 

opuesto a las manecillas del reloj y diremos que tomando los 

factores de la producci6n en sentido individual, la Uniaad 

productiva los complementa y transforma a efecto de "dar a 

luz" bienes y servicios los cuales ofrece en el mercado por 

un precio, a los consumidores, que los adquieren para satisfa­

cer sus necesidades y una vez adquiridos y aprovechados dan 

la posibilidad al consumidor de ofrecer su fuerza de trabajo 

como factor de la producci6n. 

Partiendo de nuevo de los Factores de la Producci6n, 

al consumidor transformado en tra,bajador, se le paga salario 

por su fuerza de trabajo prestada, con lo cual el consumidor 

está .en posibilidad de acudir al mercado a adquirir bienes 

servicios por los cuales paga un precio, el cual recibe 

la Unidad Productiva por lo realizado, con lo cual puede adqui­

rir la materia prima necesaria para producir, como otro factor 

de la produccibn, con lo cual se cierra el ciclo en el sentido 

a la• manecillas del reloj, 

E1ta asqueas podria con1iderarae perfecto hasta e1te 

momento, por la rotacibn por' i&ualitaria que presenta, no 
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obstante puede ser afectado por una seria de factores, como 

el ahorro o la intervenci6n estatal, que podrían causar un 

d~ficit o excedente en el mismo. Asi planteado, sin embargo, 

nos muestra de acuerdo a los factores de los acuerdos ya seña­

lados, las incidencias efectos que sobre el intercambio 

se producen, como impustos elevados, falta de poder adquisitivo 

del consumidor, inventarios elevados, factores interrelaciona­

dos un ocasiones interdependientes¡ no olvidemos que la 

funci6n del profesional en la Contaduria en este caso el admi­

nistrador financiero es enfrentar los desequilibrios desde 

su campo de acci6n; su sitio, la unidad productiva 6 empresa 

mexicana. 

En una economía ''laissez faire" como la nacional, 

los desajustes en el mercado se deben corregir auton6mamente, 

en base a la teoda de libertad del capitalismo occidental. 

El punto esencial de la funci6n del administrador ffnanciero, 

en épocd de crisis, es no ya solo el buscar el Máximo rendi­

miento i1f el manejo de las finanzas empresariales, sino en 

ocasione-; conseguir m~todos alternos de financiamiento a las 

fuent~s tradicionales yn agotadas y cada vez más dificil por 

las cir~unstancias restrictivas ya expuestas, y es·donde elabo­

ra un~ política en su doble aspecto: interna buscan~o el mejor 

rendimiento en sus· rotncioncs de inventarios, de proveedores 

y créditos a clientes, por poner un ejemplo; J de financiamien­

to externo, con créJitos alternos y en algunos ca8os con copar­

ticipaci6n de capitales, aún del exterior, Una visi6n estadis­

tica d~ dicha situaci6n nos dará una perspectiva mas amplia 

siguiendo una evolución hist6rica, antes de pasar al análisis 

de la busqueda de nuevo y mejor financiamiento por el adminis­

trador financiero, 
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BalLnza de Pagos, (20) 
Hasta !982 tradicionalmente! 

la Balanza de Pagos fue negativa, lo que indicaba que importo­

bamos más de lo que exportábamos. Con dicha situaci6n, el 

cubrir el paga de nuestra deuda externa resultaba imposible, 

con lo que en el primer acuerdo con el F.M.I., M~xico se com­

prometió a tener un saldo favorable en dicha Balanza. lCómo 

se logr6 esto? La realidad es que el esquema económico no 

vari6, solo se restringieron las importaciones. No. obstante 1 

al no haber un cambio estructural y ser necesarias las importa­

ciones, el saldo positivo fue reduciendose. 

En 1983, primer año del saldo positivo, la Balanza 

de Pagos tuvo un saldo de cuenta corriente de 5,418,4 (en 

millones de d6lares) con 28, 944.5 de Ingresos, contra 23,526,l 

de Egresos, En 1984 se tuvo 4,238,5 de saldo, por 32,902 

de Ingresos, contra 28,663,8 de Egresos. En 1985 se tuvo 

un saldo de 541 por 30,178,6 de Ingresos, contra 29,637,6 

de Egresos. Como puede observarse el saldo ha ido disminuyendo 

considerablemente y ya en 1985 ~os trimestres segundo y tercero 

tuvieron un saldo negativo pero gracias a los saldos del prime­

ro y cuarto trimestre, sobre todo de éste Último, se logr6 

un definitivo positivo, El saldo del primer trimestre de 

1986 ya arroja un negativo parcial de 531,7 producto de 6,157.l 

de Ingresos por 6,688,9 de Egresos y las perspectil"as para 

el resto del año no fueron muy halagadoras. 

Cabe hacer notar que los ingresos de 1983 a 1984 

se incrementaron 3,957 ,8 pero de 1984 a -1985 se redujeron 

2,723,7, Los Egresos en cambio aumentaron de 23,526.1 en 

1983 a 28,663,8 en 1984 y 29,637.6 en 1985, Podemos concluir 

(20) Para consultar cuadro del indicador vease anexo IV-1 al­
final. 
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que mientras los ingresos tienden a la baja (drástica en 1986 

por la ca ida de los precios del petróleo), los egresos se 

incrementan, 

Finalmente si observamos que: el saldo de la cuenta 

corriente de 1983, de 5418.4 con -1,278,4 de la Cuenta de 

Capital y -1, 022 de errores as! como omisiones, muestra al 

final en el rengl6n de Variaciones de la reserva bruta 3,100,9. 

En 1984 el saldo de la cuenta corriente fue de 4,238.5 con 

389 de la Cuenta de Capital y -924.3 de errores y omisiones: 

la Variaci6n de la reserva bruta fue de 3,200.9, En 1985 

el 

de 

de 

de 

de 

soldo de 

Capital 

reserva 

198b el 

Cuenta 

cuenta corriente fue de 541, con -1,276.2 de Cuenta 

y -1,688,3 de errores y omisiones, La Variaci6n 

bruta fue de -2,328,4, En el primer trimestre 

saldo de cuenta corriente fue de -531,7 con 826,7 

de Capital y -163.'4 de errores y omisiones. La 

Varioci6n ~e la reserva bruta fue de 188.7, 

Comercio Exterior, <2tl Como parte integrante de 

la Balanza d~ Pagos, la Balanza Comercial refleja tambi6n 

la cen1encia mostrada en la anterior. Veamos porqu6. 

La Balanza Comercial total de 1984 fue de 12,941.7 

(en millone• de d6J.ares) de donde las exportaciones totales 

fueron de 24,196 correspondiendo 17,803.6 al sector público 

(siendo el 93.2%; 6 sea 16,499.9 •del sector petrolero) 

6,392.5 el sector privado, Las importaciones totales fueron 

de 11,254.3 correspondiendo 4,789.7 al sector p6blico (úonde 

se refleja otro factor de acuerdo de lo Carta, que es la reduc­

ci6n al déficit presupuestario) y 6.464.6 al sector privado. 

(21) Para consultar cuadro del indicador vease anexo IV-3 
al final, 



La Balanza Comercial pública fue de 13,013,9 pero la privada 

fue de -72.1 dándonos el resultado total, 

Para 1985 la Balanza total tuvo 8,406 por 21,866,4 

de exportaciones totaleo y 13,46u.4 de importaciones totales, 

con 15,813.3 de exportaciones del sector público y 6,053,2 

del privado 4,354.2 de importaciones del sector público 

y 9,106,3 del privado, siendo por tanto la, Balanza. Comercial 

pública de 11,459.1 pero la privada de -3,053,l, 

Para 1986, el primer cuatrimestre, la Balanza Comer­

cial total fue de 969,8 muy por debajo del mismo periodo en 

1984 y 1985, Con exportaciones totales de 5,158.2 e importa­

ciones totales de 4,188.S. Correspondieron en exportaciones 

2,517,6 al sector p6blico y 2,640,6 al privado y en importacio~ 

nea 1,197.6 al sector público y 2,990.9 al privado, 

En 1984 el 68.6% del total de e.•portaciones (sector 

p6blico y privado) fue del ~ector petrolero; en el prime1· 

cuatrimestre de 1986 dicho porcentaje fue de 41.1%, 

El saldo positivo de la Balanza Comercial notoriamente 

se ha ido reduciendo, 

Tipos de cambio. ( 22 ) La ~elaci6n de pesos por d6lar 

en el mercado libre ha sido como sigue: 

A finales de 1980 de 23.25 pesos por dólar. A finales 

de 1981 de 26.22 pesos por d6lar. A finales de 1982 de 148,5 

pesos por d6lar. A finales de 1983, 161.35 pesos por d61ar 

A finales de 1984, 209.97 pesos por dólar. A finales de 1985, 

(22) Pura consultar cuadro del indicador v6ase anexo IV-9 
final. 

al 
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447,5 pesos por d6lar, Hasta el 20 de octubre de 1986, 805 

pesos por d6lar, 

Tomando como base la cotizaci6n de 23,25 por d6lar 

de 1980 diremos que el peso mexicano se ha devaluado para: 

1981 un 12,7%; 1982 un 538,7%; 1983 un 593.9%; 1984 

un 803%; 1985 un 1,824.7% y; 1986 un 33,623,6%, hasta octubre 

20, 

Banco de México. Recursos,< 23 ) El saldo corriente 

de recursos de Banco de México, compuesto de Disponibilidades, 

Inversiones en Valores y Créditos, fue (en miles de millones 

de pesos) para: 

1982 de 2 ,619.0; 

1983 de 4,360.7: 

1934 de 6,920.1; 

1985 de 9,814.1; 

Para mayo de 1986 alcanzaba ya 12,035,9, 

Como puede observarse, los recursos han ido aumentando 

gradualmente. 

Banco de México, Obligaciones.< 24 ) Cabe señalar 

que el saldo corriente de las obligaciones de Banco de M~xico. 

compuesto de &us pasi\·os monetarios y no monetarios refleja 

en su total las mismas cantidades que los recursos. Sabemos 

que en un Banco, sus recursos deben ser iguales que sus obliga-

(23) 

(24) 

Para consultar cuadro del Indicador v6ase anexo I-3 
al final. 

Para consultar cuudro del indicador v~asc anexo I-4 
al final. 
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cienes, El incremento en sus movimientos anuales es el factor 

ilustrativo de ambos. 

Banca de Desarrollo. Recursos Obligaciones,< 25 > 

Los saldos totales (en miles de millones de pesos} de recursos 

obligaciones de la Banca de Desarrollo fueron. pera: 

1982 de 3,588,8; 

1983 de 5,486,8; 

1984 de 7,754.8; 

1985 de 14,269.0: 

Para marzo de 1986 alcanzaba ya 17,596.0, 
Como· puede observarse, los saldos han ido aumentando 

notoriamente, 

Banca Comercial, Recursos Obligaciones,< 26 ) Los 

saldos totales (en miles de millones de pesos} de recursos 

obligaciones de la Banca Com~rcial fueron, para: 

1982 de 3,972,7; 
1983 de 6,588,8¡ 

1984 de 10,510,8; 
1985 de 16,330.0; 

Para marzo de 1986 alcanzaba ya 18,867,0, 

Podemos sefialar que este sector ·presenta el incremento 

más significativo en el total de sus saldos, 

(25) Para consultar cuadro del indicador vhse anexos I-5 
y 6 al final, 

(26) Para consultar cuadro del indicador vhsc anexo• I-7 
y 8 el final, 



Financiamiento otorgado por el Banco de Hhico. <27 > 
Los saldos (en •ilel de millones de pesos) de financiamiento 

otorgado en g~neral por Banco de H6xico fueron, para: 

1982 de 2,460,5; de los cuales 1,828 correspondió 
a moneda nacional y 632,5 a moneda extranjera, 

1983 de 3,4~4.2; de los cuales 3,065 correspondió 
a moneda nacional y 419,2 moneda extranjera, 

1984 de 4,565,8; de los cuales 4,250,8 correspondió 
a moneda nacional y 315 a moneda extranjera, 

1985 de 6,820,9; de loa cuales 6,105.3 correspondió 
a moneda nacional J 715 ,5 a moneda extranjera. 

Hasta abril de 1986 de 7, 770; de los cuales 6, 820, 2 
correspondi6 a moneda nacional y 949.8 a moneda extranjera. 

Cabe señalar que dentro del financiamiento en moneda 

nacional a sectores no financieros la relación sector público/­
privado fue: 

Sector público Sector privado 

1982 1,636.9 2,3 

1983 2 ,821.4 3,6 

1984 3,872,7 5.8 
1985 5,694.1 9.1 
1986 (abril) 6,390.6 11.1 

Cabe hacer nour la variante descendente-ascendente 
del financiamiento en moneda extranjera y la proporción entre 

(27) Para conaultar cuadro del indicador v6ase anexo I-14 
al final. 
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el sector publico y el sector privado en financiamiento en 

moneda nacional. 

Financiamiento otorgado por la Banca de Desarrollo,< 28 

Los saldos (en miles de millones de pesos) de financiamiento 

otorgado fueron, para: 

1982 de 2,575.4 en total, siendo 798.9 en moneda 

nacional y de los cuales a sector interno no financiero corres­

pondieron, 520 a sector público y 219 a sector privado, En 

moneda extranjera fueron 1,776.4 de los cuales a sector interno 

no financiero correspondieron, 1,679.l a sector público 

30.4 a sector privado, 

1983 de 3,789,5 en total, siendo 1,102.5 en moneda 

nacional y de los cuales a sector interno no financiero corres­

pondieron, 637.2 a sector público y 365,4 a sector privado, 

En moneda extranjera fueron 2,687 de los cuales a sector inter­

no no financiero correspondieron, 2,585 a sector público y 

83,3 a sector privado, 

1984 de 5,557 en total, siendo 1,817 en moneda nacio­

nal y de los cuales a sector interno no financiero correspon­

dieron, 969 a sector público y 723 a sector privado. En moneda 

extranjera fueron 3, 740 de los Cuales a sector interno no 

financiero correspondieron, 3,445 a sector público y 114 a 

sector privado. 

1985 de 10,496 en total, siendo 2,659 en moneda nacio­

nal y de los cuales a sector interno no financiero correspon-

(28) Para consultar cuadro del indicador véase anexo I-15 
al final. 
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dieron, 1,221 a sector público y 1,261 sector privado. 

En aoneda extranjera fueron 7,836 de los cuales a sector inter­

no no financiero correspondieron, 7, 134 a sector público y 

281 a sector privado. 

Haota marzo de 1986, 12,943 en total, siendo 2, 764 

en moneda nacional y de los cuales a sector interno no finan­

ciero correspondieron, 1,327 a sector público y 1,260 a sector 

privado. En moneda extranjera fueron 10,180 de los cuales 

a sector interno no financiero correspondieron, 9,096 a ·sector 

público y 613 a sector privado. 

Cabe hacer notar el señalamiento de préstamos mayores 

al sector público que al privado, y sobre todo en aoneda extan­

jera. 

Financiaaiento de la Banca Comercial.(29) ·El saldo 

(en miles de millones de pesos de la Banca Comercial fue, 

para: 

1982 de 2,168,5 de donde en el sector no financiero 

interno fue de 118.2 y 616.6 para el sector púbUé·o, en moneda 

nacional y extranjera reopectivamente y 1,026.6 y .226.4 para 

el sector privado eri igual forma. 

1983 de 3,583. 7 de donde en el sector .no financiero 

interno fue de 172 .6 y 1, 132 para el oector público en moneda 

naciunlll y extranjera rcopcctivaaente y 1,534,9 1 264,l para 

el sector privado en igual foraa. 

(29) Para consultar cuadro del indicador Yhae anexo 1-16 
al final. 
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1984 de 6,050.9 de donde en e' sector no financiero 

interno fue de 555.6 y 1,504 para el sector público, en moneda 

nacional y extranjera respectivamente y 2,996,8 y 325,3 para 

el sector privado en igual forma, 

1985 de 11, 176 de donde en el sector no financiero 

interno fue de 2,288 y 2,604 para el sector público, en moneda 

nacional y extranjera respectivamente y 4,404 y 680 para el 

sector privado en igual forma. 

Hasta marzo de 1986, de 12,962 de donde en el sector 

no financiero interno fue de 2, 746 y 3,275 para el sector 

público, en moneda nacional y extranjera respectivamente 

4,692 y 865 para el sector privado en igual forma, 

Cabe señalar que dada la naturaleza de la Banca Comer­

cial, el financiamiento interno en moneda nacional al sector 

privado fue mayor que al sector público, Sin embargo en moneda 

extranjera siempre el financ,iamiento al sector público u 

notoria•ente mayor. 

La empresa en H61ico para su producción requiere 

financiamiento, al cual ha aumentado con los añoa ¡ deaaracia­

damente las tasas de interh tambi6n, con lo que el coato 

del dinero ae ha aumentado. 

Crédito recibido por los prestatarios según su activi­

dad principal, a trav61 de la• Bancas de Desarrollo J Comercial 

y a los Sectores Público aai como Privado, <3o El saldo (en 

millones de pesos) al Último dia de marzo de 1986 fue de: 

(30) Para consultar cuadro del indicador vhse ane101 I-18 
y 19 al final. 
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24 1 125,881 de los cuales 12'677,916 correspondieron a la Banca 

de Desarollo y 11 1 447,965 a la Banca Comercial. De el total, 

para orsanismos, empresas y particulare's (actividades agrope­

cuarias, minería, silvicultura, pesca, industrias, vivienda 

de inter6s social, servicios, otras actividades y comercio) 
correspondió 14 1 603 ,090 y para el Gobierno Federal, Estatal 

Municipal) 9 1 522,791, 

Cabe hacer notar que el primer rubro recibió mayores 
pr6stamos de ambas Bancas que el Gobierno. Las acti'vidadea 

contenidas en el primer rubro las realizan tanto el sector 

p6blico como el sector privado y en un consolidado de Bancas, 

a este 6ltimo aector se le proporcionó mayor cr6dito 7'898,763 
que al aector p6blico, con 6'080,260, 

Tasas de inter6a aobre instrumento• de ahorro banca­
rios en moneda naciona1,< 3ll El enlliaia de taaaa de inter6a 

tiene incidencia con reapecto al cr6dito otoraado por la Banca 
Nacional, Las taaaa aiauientea no ae refieren a cr6dito conce­
dido, aino al otoraado, a inatrumentoa, pero aon iluatrativoa 

ya que si la taaa otoraada tiene un indice alto, aiempre la 

tasa aplicada a cr6dito aerl mayor, lo que demutatra: ~l alto 

costo del dinero en la actualidad J el problema de financia­
miento aubaiatente,· 

Tomando laa taaa para loa dep6aitoa . a plazo fijo 
en 1977 eran para depósito• de 90 a 175 diaa de 11%; en 1980 
de 26,15%1 en '1982 de 52,54%: en 1983 de 54,70%; en 1984 de 

44,90%; en 1985 de 70.41% y hasta el 20 de octubre de 1986 · 
de 95.25%. 

(31) Para conaultar cuadro del indicador v6ase anuo I-28 
al final, 
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En casi diez años las tasa com~dratives han aumentado 

84,25%. 

Selecci611 de tasas de interés en varios mercaJos 

financieros,< 32 > 

Para un periodo comparativo al mexicano, de 90 días, 

para certificados de dep6sito y pagarés, en Estados Unidos 

(ds de 100,000 dólares) (Cd 1 s N,Y,) y Londres (Libor), las 

tasas eran en 1977 de 6,49 y 7.10% respectivamente: en 1980 

de 18,08 y 19.36% respectivamente; en 1982 de 8.52 y 9,43% 

respectivamente; en 1983 de 9.42 10,09% respectivamente; 

en 1984 de 8,24 y 8.90% respectivamente¡ en 1985 de 7,54 y 

8,01% respectivamente, y hasta el 6 de octubre de 1086 de 

5,55 y 6,62% respectivamente. 

Inversión Pública, <33 l La crisis económica que vive 

el pais, ha propiciado un desequilibrio en las finanzas públi­

cas, La magnitud de los gastos ha superado los ingresos del 

erario. 

Se han buscado diversos mecanismos para atenuar éste 

déficit, primordialmente los ajustes han recaído en el gasto 

de inversión del sector público, 

Resulta más fácil cancelar, revisar 6 hasta recortar 

los gastos de inversi6n, que incurrir en el recorte de empleoo 

burocráticos ó disminuir los ingresos de los servidores públi-

cos. 

(J2) Para consultar cuadro del indicador véase aneto I-31 
al fin al. 

(33) Fuente: CEESP, en base a datos de la SPP. 



Esta politice de ajuste ~con6mJ.co resulta aceptable 

para perlodo1 cortos de tiempo, de 12 a 18 meses, donde es 

posible disminuir el flujo de inversi6n de proyectos poco 

pri~ritarios. Pero en lapsos de varios afies, sostener el 
recorte de la inversi6n pública puede constituirse en un factor 

de perpetuaci6n de la crisis, Esto se debe a que una vez 

superados loa aspectos más graves de la crisis, la economía 

se encontrar& ante un rezago importante de inversi6n (en in­

frae~tructura b&aica, entre otros renglones) que puede impedir 

el rtitarno a un crecimiento equilibrado. 

La inversi6n pública una vez alcanzado en 1981 su 

indice máa alto esd tendiendo hacia la baja a niveles de 

princi~ios de la d6cada de los setentas, Obviamente que no 

existe en tal eituaci6n una salud financiera, con todos los 

efectos que esto conlleva. 

1970 
1973 
1976 
1979 
1981 
1984 
1986 

INVERSION PUBLICA Y SU IMPACTO EN EL P I B 

PIB* INVERSION PUBLICA 
444.2 28.9 
544,3 41.9 
635,8 50.0 
774. l 75.0 
905.7 113.1 
887,6 62.5 
881.7 e 37,6 e 

•En mil•• de millones de pesos de 1970 
e Dato estimado 

% 
6,5 

7 .• 7 
7.9 
9.7 

12,5 
7.0 
4.2 

Valor del Producto Interno Bruto de las actividades 
industriales.< 34 > 

(34) Para consultar cuadro del indicador vhse anexo II-1 al final 
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Tradicionalmente el valor del producto interno bruto 

había venido manifestando alzas constantes aún en la crisis 

de 1976, hasta alcanzar 321,417 ,8 (en millones de pesos de 

1970) en 1981, a partir de lo cual desciende a 316, 162.9 

en 1982 290,631.6 en 1983, retomando su paso ascendente 

para 1984, pero aún en 1985 no alcanzaba los números obtenidos 

en 1981, Mucho se ha hablado de que antes de 1982 hubo ficcio­

nes en la economia: lo que si hubo fue crecimiento. 

Indice Nacional de Precios •l Consumidor, C35 l Si 

tomamos como base 1978 con un indice general de 100, podemos 

observar que de 1970 cuyo indice general fuera de 32,3 a 1978, 

le tomó 8 años avanzar 67. 7 puntos del índice general¡ sin 

embargo para 1981, en tan sólo 3 años más, el índice general 

llegaba ya a 191, 1, Para el indice habia alcanzado 1,599.7. 

Podemos observar, que a partir de 1980 el incremento en el 

indice se ha acentuado notablemente debido a otro factor, 

que es la inflaci6n, la cual ha alcanzado niveles hist6ricos 

sobre ~oda a partir de 1982, 

Podemos señalar que lo que en 1978 contaba un peso, 

para 1982 costaba ya, tres pesos; seis, para 1983; diez, para 

1984, y; casi dieciscis para 1985, Indudablemente que esot 

tiene una enorme repercusión, ya sea en el aparato productivo, 

en las finanzas de las empresas y en general en la economia 

de la Naci6n. 

5.3 FIXAXCIAMIEXTO ALTEIXATIVO 

Tradicionalmente el administrador financiero cuenta 

con una serie de elementos y técnicas para poder desempeñar 

(35) Para consultar cuadro del indicador véase anexo III-1 al­
final, 
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su funci6n de maximizar el manejo de las finanzas de una empre­

sa. Cabe hacer un pequefio paréntesis para señalar que la 

adminiatraci6n de empresas de sector pób1ico y privado nominal­

mente debe diferenciarse en virtud de su objetivo, toda vez 

que el Estado tiene objetivos sociales, mientras que el sector 

privado busca el lucro principalmente, por lo cual se dice 

que el manejo debe ser distinto, sin embargo la experiencia 

nos . ha mostrado que si las ent1dades oficiales empiezan a 

operar con números rojos, aunque en la teoría las cargas tribu­

tarias cubran los egreaos de las mismas, llega un momento 

en que se hacen una carga para el Estado, con lo cual no se 

puede hablar de números rojos, ya que en ocasiones no es el 

Óbjetivo social sino la mala administraci6ri lo que hace que 

dichas entidades oficiales no operen con números negros, 

aón en el sector póblico dada la perspectiva de objetivos 

a se.suir, debe buscarse la salud econ6mica por lo cual las 

técnicas a señalar son enteramente aplicables a ambas·sectores. 

El conocimiento de un ente econ6mico aparentemente 

debe llevarse a cabo desde el principio. Esto es, si se inicia 

la vida de digno ente, es donde iniciaremos la recopilaci6n 

de informaci6n para efecto de un 6ptimo aprovechamiento 

los recursos financieros a la misma. No olvidemo~ que regla 

básica es, que par~ tomar decisiones, no solo en materia finan­

ciera, se requiere de la informaci6n oportuna y suficiente, 

El principio contabl~ de revelaci6n nos ilustra al respecto, 

En caso contrario la decisión será ó erronea o no totalmente 

óptima; rcsult8do, fu@a o desaprovechamiento de recursos, 

tan vitales como el ague ·y tan escasos como 6sta en estos 

dias. 

No obstante, si no se ha dado el conociDliento en 

ese prieer momento en le forma establecida, el administrador 

financiero, ya sea nuevo en la empresa o no, debe tomar tal 
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paso en. materia de informaci6n; no se p1.oede solucionar u opti­

mizar algo si ni siquiera se sabe ~u situaci6n presente. 

Una buena medidn lu constituye la auditorizaci6n fiscal, finan-
ciera y administrativa. Esto nos va a dar un panorama de 

la situaci6n actual y es el momento de echar manos· e le obra 

en las áreas requeridas. Sin embargo debemos contar con otros 

métodos financieros que nos ayuden en la tarea encomendada, 

que en Última instoncis ve e referirse e la planeaci6n finan­

ciera, pero que requiere de un soporte anterior 1 de técnicas 

de informaci6n, recopilaci6n pera decisi6n, optimizaci6n, 
etc., pero que no pueden verse aisladas sino como un todo 

interdependiente e interactuante. 

Las razones financieras ayudan tanto al conoci•ien­

to de la situaci6n que guarda ·el ente económ1co como a laR 

posibles politices a adoptar ya sea para corregir alguna defi­

ciencia 6 pare buscar el mayor beneficio en el manejo de loa 

elementos financiero-productivos de le empresa. 

Dentro de las razones financieras podemos destacar 

algunas que propiamente se reflejen en el financiamiento de 

la unidad econ6mice. La primera seria la de rotaci6n de inven­

tario, en que dividimos el costo de lo vendido entre el inven­

tario promedio, dandonos como resuJtado el ciclo de mercancia1 

en un año, esto es, las veces que se lleve a cabo el proceso 

del inventario en un año. 

Costo de lo vendido 

------------------- • Ciclo de mercancías 
Inventario Promedio 

La segunde serie le del plazo promedio del inventario 
en la cual dividimo1 360 que es el n6mero de dios que coaponen. 

el año comercial entre la rotlci6n del inventario, lo cual 
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noa da como resultado el número de di.as en que ae cierra el 

proceso del inventario, 

3 6 o 

----------------------- • Proceso del inventa-
Rotaci6n del inventario rio en di.as. 

La tercer seria la rotaci6n de cuentas por cobrar, 

en que dividimos las ventas anuales a crédito entre el promedio 

de cuenta• por cobrar lo que nos da por resultado el delo 

de cuentas por cobrar en un año, esto es las veces que se 

lleva a cabo el proceso de cuentas por cobrar en un año. 

Ventas anuales a cr6dito 

--------------------------- • Ciclo de cuentas 
Promedio de cuentas por cobrar.por co~rar 

La cuarta aeria el plazo promedio ~e , cuentas por 

cobrar, en que dividiao1 360 entre la rotaci6n de cuentas 

por cobrar, que nos d& por resultado el número de dias en 

que se cierra el proceso de cuentas por cobrar. 

360 
----------------------------- • Proeeao de cue~ 
Rotaci6n de cuentas por cobrar tas por cobrar­

en dia1. 

La quinta seria la rotaci6n de cuentas por pagar, 

en que dividimos las compras anuales a crédito entre el prome­

dio da cuentas por pagar, dandonos como resultado el ciclo 

die CUt?ntaa por pagar, esto e1, las veces que se lleva a cabo 

al proceso de cuentas por pagar. 
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Compras anuales a crédito 

------------------------- • Ciclo de cuen-
Promedio de cuentas por pagar tas por pagar 

La sexta sería el plazo promedio de cuentas por pagar, 

en que dividimos 360 entre la rotación de cuentas por pagar, 

lo que. nos da por resultado, el número de dias en que se cierra 

el proceso de cuentas por pagar. 

360 

------------------------ ~ Proceso de cuen 
Rotación de cuentas por pagar tas por pagar­

en días, 

Con estas razones se puede determinar el ciclo de 

caja en el cual se observa el proceso de caja, desde el desem­

bolso, h3sta el cobro, en que se suma el plazo promedio del 

Inventario, al plazo promedio de cuentas por cobrar y a este 

total se le resta el plazo rprom~dio de cuentas por pagar, 

lo que nos dá el número de días en que se lleva a cabo el 

proceso de caja, Si dividimos 360 entre ·el delo de caja, 

tendremos la rotación de caja, esto es, el número de veces 

que el proceso se lleva a cabo en un año. Calculado por medio 

de un flujo de caja 6 dividiendo los desembolsos anuales entre 

la rotac16n de caja, obtenemos ei saldo mínimo en caja que 

nos indica cuanto debemos tener para afrontar nuestras obliga­

ciones. 

360 

---------------- • Rotaci6n de Caja 
Ciclo de Caja 

El manejo de estas razones ha ~ido tradicional en 

la administraci6n financiera, sin. embargo, en la época de 



151 

crisis actual, debe de ponerse más hfasis en estas, ya que 

su buen manejo nos sirve como financiamiento a la empresa 

y evita que financiamos a otras con las' que tenemos relación 1 

buscando obtener el mayor plazo posible en el pago de nuestras 

deudas concediendo el menor posible nuestros deudores 

para la pronta recuperación de nuestros cobros, buscando redu­

cir al m:l.nimo nuestro saldo mínimo en caja, que nos distrae 

recUJ;'SOS. 

Una buena administraci6n control de inventarios 

nos ayudaria a evitar grandes existencias, que traducidas 

a monetario son recursos que perdemos de financiamiento, 

La importancia del rengl6n de inventarios dentro de las inver­

siones circulares y el hecho de que la empresa obtiene utilida­

des o través de la venta de los inventarios, hace que este 

aspecto desde el punto de vista de la administraci6n del capi­

tal de trabajo tenga especial importancia. 

Las empresas manufactureras por lo regular tienen 

tres clases de inventarios: de materias primas¡ producci6n 

en proceso, y; productos terminados, 

Por materia prima se entiende, los materiales obteni­

dos de los proveedores y que forman parte del articulo termina­

do. 

El inventario de producci6n en proceso comprende 

un período de producci6n, que esta determinado entre el tiempo 

que transcurre el colocar la materia prima en la producci6n 

y el monto en que el producto se termina. 

El .inventario de productos terminados representa 

a los articulas listos para su venta y que por lo tinto están 

totalmente procesados, 
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La eficiencia en el control de los inventarios tiene 

una gran importancia, ya que la producci6n puede tener con 

frecuencia faltante8 en ciertos tipos de inventarios 6 excesos 

en otros. Estas ineficiencias tienen un efecto adverso sobre 

las utilidades, Si nui;a~t:-o ..:un crol es deficiente tendremos 

que aumentar la inversión. 

El determinar correctamente los niveles del inventario 

requiere de un equilibrio entre los costos y riesgos de mante­

ner inventario y el hecho de obtener beneficios al tener inven­

tario disponible. ~uestra finalidad es examinar varios puntos 

para el mejor control de los inventarios. 

El costo de mantener un inventario, los recursos 

que se requieren pera ello, los costos en los que tenemos 

que incurrir como son costos de mantenimiento y administración, 

los riesgos de absolescencia 1 el tener una cantidad necesaria 

de cada articulo producto, ha forzado establecer una 

adecuada coordinaci6n entre producci6n, compras, ventas 

administraci6n financiera para lograr un aprovechamiento 6ptim~ 
de este rengl6n. 

Funciones del Inventario. Los inventarios nos permi­

ten realizar funciones de compras, producci6n y ventas a dis-

tintos niveles, según sean nuestros intereses objetivos. 

Por ejemplo, los inventarios nos permiten \'ender a un ritmo 

más acelerado que nuestra misma producci6n, 6 nos puede llevar 

a producir más rapidamente que el tiempo que·nos lleva realizar 

nuestras compras. Nuestra función es realizar una administra­

ci6n (posici6n del administrador financiero) adecuada de los 

inventarios que nos llevan al logro de nuestros objetivos. 

Tamaño 6ptimo del Inventario. Los principales deter­

minantes del tamaño del inventario son: 
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a) el nivel de ventas; 

b) la dureci6n le naturaleza del proceso de produc-
ci6n, y; 

c) la naturaleza y durabilidad del producto final. 

Ejemplificando¡ nunca podríamos determinar el mismo 

nivel del inventario en una industria de productos lácteos, 

que ,en una industrie que produzca articulos de cristal y vi­

drio. Los productos lácteos son articulas perecederos y no 

podríamos tener un inventario muy grande, sin embargo los 

. articulas de cristal pueden permanecer en grandes cantidades 

sin sufrir ningún peligro de descomposici6n, previos los cuida­

d'os requeridos por su frágil naturaleza. 

Hoy en dia se pueden controlar los inventarios median­

te el uso de computadoras y modelos de investigaci6n de opera­

ciones. Estas técnicas son muy variadas y complicadas y reque­

ririan de un estudio especial; pero el administrador financie­

ro debve estar conciente dle uso que puede llegar a hacer 

de estas contribuciones de determinados especialistas. 

Modelo E,O,Q, Con este modelo examinaremos el punto 

6ptimo de reorden y el número de unidades que debemos fabricar, 

lo que se denomine •tamefio econ6mico de la orden (E,0,Q,) 

Donde: 

Ecuaci6n E,0,Q,. ill 
CP 

EOQ • Tamefio econ6mico de la orden 6 cantidad 6ptima 
que se encargará cada vez que se hace un pedido 

F • Costos fijos de enviar y recibir un pedido, 

U • Consumo anual de unidades. 

C = Costo de mantener el inventario, expresado 

como porcentaje del valor del inventario. 
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P • Precio de compra por unidad de inventario, 

El inventario promedio en existencia se obtendrá 
como sigue; 

Inventario Promedio .!L.Q..JL_ 
2 

Existencias de seguridad, Una parte del ·inventario 

se mantiene para preveer fluctuaciones inesperadas tanto en 

compras como en producci6n y ventas. 

La deducci6n del modelo EOQ supone: que el consumo 

es constante y que los tiempos de mora de la entrega también 

son constantes. 

En realidad el consumo de materiales puede variar 

en algunas empresas, en determinado momento la demanda puede 

ser demasiado grande y la empresa se quedaría sin existencias 

y sufrida pérdidas de venta: 6 paros en la producci6n, Tam­

bih el tiempo de mora de la entrega puede variar debido a 

factores meteorológicos, huelgas, etc. 

Por esta raz6n la empresa debe añadir a sus inventa­

rios existencias de seguridad. 

Inventario Promedio • ~ + existencias de seguridad· 
2 

Los niveles de las existencias de seguridad serán 

altos si existe una gran incertidumbre respecto al consumo 

y.tiempo de entrega 

fuertes variaciones. 

serán bajos si estos factores no tienen 

Otro factor que influye en la decisi6n de los niveles 

de existencia.:. de seguridad es el costo en que se incurre 
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al no tener existencias. 

La determinaci6n del tamaño más apropiado para las 

existencias de seguridad incluye un equilibrio entre la proba­

bilidad y el costo de quedar sin existencias y el costo de 
mantener existencias de seguridad suficientes como para evitar 

esta posibilidad. 

Pasando a otro aspecto, como consecuencia de la severa 

carencia de crédito dentro del sistema bancario nacional, 
se ha desarrollado r&pidamente el mercado "paralelo" de 

"medianoche";< 36 ) asi se denomina al financiamiento privado 

B corto plazo para empresas con problemas de liquidez, que 

opera dentro y fuera de la Bolsa Mexicana de Valores sin inter­
venci6n de la banca nacionalizada. 

Para 1985 el volumen total de financiamiento ~o banca­

rio en México (incluidos préstamos entre empresas) fue de 
900,000 millones de pesos, Estas operaciones se definen como 

movimiento no registrados dentro del mercado de dinero 6 en 
alguna instituci6n. Este tipo de transacciones se dividen 

en: papeles comerciales extra-bursátiles (crédito de. empresa 
a empresa), papeles comerciales con intervenci6n de las casas 

de bolsa (que aumaL entre 600,600 y 700,000 millone~ de pesos) 
y aceplacionea privadas de los ahorradores, que fluctuan entre 

300,000 y 350,000 millones de pesos, Para 1986 existen pron6s­
ticos calificados de que hte total alcanzara cuando menos 
dos billones ~e pesos, exclusivamente por el paso de intereses 
ó comisiones. 

(36) Tomado del articulo: "Se acerca al bi116n de pesos el 
crédito en el mercado paralelo". Juan José [ochen. 
México Close-Up. 15 mayo de 1986. Las cifras correspon­
den s tal fecha. 
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El mercado de madianoche se 'esarroll6 rápidamente 

porque responde a las necesidades a corto plazo, de las empre­

sas, las que en la actualidad no son cubiertas por la banca 

nacionalizada por las restricciones crediticias. Los mecanis­

mos formales, instituri~n~li:~Jus por el sistema bancario 

nacional, son rebasados por la realidad y por las exigencias 

del mercado. Así, ante el control estricto al crédito, los 

empresarios evitan los obstáculos y generan sus prop~os circui­

tos monetarios. 

En la actualidad el propio gobierno ya utiliza este 

tipo de mercados por medio de aceptaciones privadas, que son 

en la realidad "Cetes disfrazados". Esto es muy sintomático, 

pues el mercado privado responde a las exigencias y a la falta 

de liquidez y el gobierno lo utiliza haciendo caso omiso Je 

sus porpias reglas. 

La Secretaria de Hacienda y el Banco de México recono­

cen dicho mercado, pero se reh.usan. a proporcionar cifras con­

cretas, dado su gran dinamismo. Sin embargo, se sabe que 

el costo efectivo del crédito en un plazo de 21 a 61 días 

se situa entre 95 y 110%, en tanto que los capitales de trabajo 

y liquidez pueden ser de 130 a 140% anual. La tasa de interés 

se encuentra al nivel de 90% anual y la relnversi6n supera 

100%, La tasa de interés de papeles extrabursátiles llega 

a 88% aproximadamente. 

La tasa de interés a corto plaz.o para capital de 

trabajo se incrementará en los meses del 1986 debido a que 

el Banco de México (y por lo tanto el sistema nacionalizado) 

no muestra señales de anular sus políticas de "congelación" 

de créditos. El costo porcentual promedio del sistema bancario 

(CPP), permanece en 1986 a 73,48%, un récord muy alto y 41.4% 

arriba de su nivel de abril de 1985, El C,P.P. con toda segu-
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ridad alcanzará 85% para fines de 1986. Y existe una fuerte 

probabJlidad de que la disponibilidad de divisas en el mercado 
podria ser sustancialmente más restrictiva en la segunda mitad 

de este año, de 1986. 

Guste o no, el gobierno ha sido forzado a reconocer 

este r&pido emergente mercado de ''medianoche", provocado 

en parte por las restricciones sobre nuevos créditos via el 

sistema bancario desde el pasado otoño. 

Los créditos al sector privado han bajado agudamente 

en términos reales desde entonces, aún en aquellas empresas 

cblificadas triple A, con relaciones bancarias largamente 
establecidas, El resultado ha sido que dentro y fuera de 
la Bolsa de Valores, ha habido una proliferaci6n de papeles 

comerciales, pagarés, aceptaciones bancarias y crbditos direc­
tos entre empresas a corto plazo. En la mayoría de lOs casos, 

la tasa básica de interbs cargada es cuando menos de 8 a 10 
puntos más alta que la del costo porcentual promedio 6 la 

tasa de rendimiento para los Certificados de Tesoreria (CETES) 
del Banco de México, pero la disponibilidad de dinero es mucho 

más rápida. 

Al .. observa 

de intérh 
capital de 
de interh 

hacer un análisis del origen del mercado paralelo, 
que surgi6, en primer lugar, por las altas tasas 
que fija el siatema bancario en pr.éstamos, para 
trabajo, Pues cuando están disponibles, la tasa 
pod~ia ser superior a 15% del costo porcentual 

promedio, En aegundo lugar, por la dominante actitud escéptica 
referente a la confianza eo las perspectivas econ6micas a 

corto plazo de México, En tercer lugar, por la falta de liqui­
dez gubernamental para financiar proyecto• y actividades pro­
ductivas, Y por 6ltimo, por el enorme diferencial entre las 
tasas para activos y pasivoa (30-40% a fines de abril de 1986), 
Estos factorea han provocado que aáa y ~áa empreaaa con proble-
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mas severos de liquidez, cuando menos a corto plazo, busquen 

financiamiento precisamente en este mercado, a pesar del costo, 

pues la opci6n en algunos casos sería cesar las operaciones 

para siempre. 

El mercado de pr6staraos entre empresas en México 

de J1echo se inici6 en el otofio de 1982, cuando la crisis ~con6-

mica y financiera del pais estaba en su climax< 37 l J.los cr6di­

tos a corto plazo eran imposibles de conseguir en la banca 

nacionalizada. Asi el mercado paralelo otorg6 liquidez a 

muchas empresas, las cuales de otra forma podrían haber isa 

a la bancarrota, En meses recientes esta situación se aceleró 

por la promoción de créditos a corto plazo de una serie de 

empresas sumamente activas. 

Estos préstamos entre empresas no están legalmente 

reglamentndos, aún cuando en algunos casos se encuentran regis­

trados por la Bolsa Mexicana de Valores. Por lo general, 

los créditos se otorgan por ~n periodo de 21 a 60 días, a 

una tasa de interés efectiva de 95 a 110%. En 1985 el volumen 

total de financiamiento no bancario lleg6 a 900,000 millones 

de pesos. 

Si tal situación se presenta, debemos siguiendo la 

pauta con anterioridad mostrada, ·hacer un alto u revisar la 

situación y politica interna del ente en relación al recurso 

monetario y en tal punto podemos decir que al hacer el análisis 

de las razones financieras habíamos observado el papel impor­

tante del flujo de caja. Un buen manejo del dinero dadas 

l~s situaciones existentes debe darse con esta herramienta 

pudiendo ser en la forma siguiente. 

(37) Véase capitulo primero, 
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OBJETIVOS 

1~ Abatir o dismin.uir soldo en función de: 

1.1- Costo Financiero 
1.2- Activo Monetario 
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22 Anticiparse a los hechos previendo su solucio'n 
mas adecuado 

3A E laboracidl}tde. Estados Proforma 

3.1- BiJlance y Estado de Resu ltado5 
3.2- EstÓdo de Origen y Aplicocióri.de_F¡ecu:sus 

'49 Elementos de control y vigilancia en cumplimient0 
de los postulados establecidos 

52 Liberar o lo odrÍHníst.roción de problemas finan­
cie ros a 1 ob:feto de que se w . .sogre a activi­
dades mas productivos 

62 Propiciar cumplimiento "Fiel y Oportuno' de ios 
obligaciones ="Obtener Credito" 
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Otro punto que no debemos dejar desapercibido, lo 

de la inversi6n extranjera en M6xico, Conviene hacer 

señalamientos propios del r.asó, ya que no hablamos 

inversión extranjera indirecta sino de coinversión. 

Queda en este momento el acotamiento de señalar, que una de 

las formas más socorrisdas de financiamiento para las empresas 

que tenían la posibilidad de ello, lo eran los préstamos del 

exterior, hacia el sector privado, no obstante en la actualidad 

ya existe un control oficial de este tipo de préstamos, 

través de la divisa controlada oficial, y es muy dificil que 

se siga dando esto en la actualidad, ya que si al sector ofi­

cial ya no se le presta, como veremos en el siguiente inciso, 

és más dificil que se de al sector privado, 

Entonces estamos habla.oda de fondos y recursos del 

exterior que se incorporan a la planta productiva en México. 

Esta opción no puede considerarse para la empresa transnacio­

nal, la que en algunos casos y a viso de legalidad pareciera 

ser mexicana, y es realmente extranjera, y de los factores 

de los acuerdos ya señalados, porque es a la que menos afecta, 

pero para el otro tipo de empresa, sobre todo la grande y 

mediana, la coinversi6n puede ser un tanque de ·oxigeno, que 

en caso contrario la llevarla a la asfixia y que en este caso 

no es solo un simple allegarse fondos, sino hacer una coparti­

cipaci6n. 

Tradicionalmente la legislación mexicana había buscado 

una relación de· 51-49% en la estructura de capital, con mayori­

tario nacional, en aquellas empresas que aceptaran capital 

extranjero, cosa que no siempre se cumplía, sobre todo con 

el efecto piramidal, pero dada la crisis por la que atraviesa 

la Nación, se presionó, el que se diera v!a libre a la inver­

sión extranjera (ver Carta de Intención de 1986), ya sea indi­

recta o coinversión que es la forma que señalamos; la coinvcr-
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si6n puede ser por un flujo monetario directo, 6 aón por asis~ 

tencia y en su caso transferencia de tecnologia, la cual cons­

titure otro problema {de obsolescencia) por cuya naturaleza 

no nos compete analizar en el presente estudio. 

Las ventajas o desventajas de la inversi6n extranjera 

son disímbolas ya que unos dicen que por cada peso invertido 

ganan tres, que se llevan, mientras que o~ros señalan el que 

crean fuentes de trabajo y mano de obra nacional calificada: 

sus ventajas 6 desventajas no compenten tampoco analizarlas 

en éste estudio, solo señalandola como una alternativa al 

manejo de las finanzas de la empresa para observar que más 

que un simple financiamiento en general, pudiera ser un plan 

de subsistencia para cierto sector, (38) 

Mucho se ha hablado Ólt!mamente en Mhxico de que 

en la situaci6n en que se encuentra el país, debe permitir 

la entrada al inversionista extranjero; en tal supuesto, fle­

xibilizando la Ley para Promo~er lB Inversión Mexicana y Regu-· 

lar la Inversi6n Extranjera, la cual puede parecer rigorista, 

pero de hecho (y al parecer cada día más} su aplicación no 

lo es tanto. No constituye como )'B se ha señalado, punto 

de estudio, el tcm3 de la inversi6n extranjera en general, 

pero llama la atcnci6n para nue~tro estudio el que se ha)'ª 

señalado en proyecto de inversióñ extranjera para la pequeña 

mediana empresa en México. 

Dada la regulación que existe para el m~ncjo- de las 

divisas extranjeras en el pais y ante 

~obierno mexicano al proyecto antes 

la patcrnsituación del 

descrito, se busca el 

(38) La política gubernamental se ha orientado a la promoción 
y fomento a la pequeña ~· mediana industria, sin embargo 
m6s adelante observaremos una tendencia t~l vez diferen­
te. 
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que la inversi6n sea captada por el Banco de México para trans­
formar la moneda a pesos otorgarla al sector destinado, 

ó ésta se integre directamente al sector, previa manifestación 

al órgano central, para efecto de control, cambiario entre 

otros; la diferencia la constituiría la orientación de la 

inversión y lo más viable es que el inversionista extranjero 

quiera escoger el sector y la industria a invertir. 

Ya que la inversi6n se orientar! a la pequeña y media­

na industria y no a la microempresa (39) y dada la configura­

ci6n sobre la figura jurídica colectiva que han adoptado los 

éntes económicos al desaparecer la figura de la persona física 

y la figura tributaria del causante menor, es que contablemente 

y al no manejar directamente la divisa de la inversi6n extran­

jera (40), se debe considerar al inversionista como cualquier 

otro inversor nacional y dada la configuración que haya adopta­

do la empresa se le considerará participe, accionista, etc., 

de dicho énte económico. 

Las condiciones particulares de la inversión, deben 

ser analizadas ya que el inversor externo no se embarcará 

en un proyecto de fracaso y requerirá probable.mente el que 

obtenga dividendos de su inversi6n y tal vez se le reintegre 

a determinado tiernp,o la misma. 

Si para la empresa mayor le es dif !cil acudir al 

crédito interno por lo caro, no obstante las políticas oficia­

les de baja t.!e interés, para la pequeña empresa lo és más 

aún, por lo que es un hecho el que requiera del financiamiento 

(m&s que el cr6dito directo) externo y en cuanto a los riesgos, 

(39) Ver clasificaci·6n de empresas del capítulo tercero, 
inciso tres. 

(40) Diferente tratamiento contable al dado a la situación 
de pérdida cambiaría. 
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como lo és que el inversiopista extranjero retire su dinero 

suscepticiamente 1 el mismo riesgo se corre para cualquier 

tipo de empresa. El inversionista extranjero lleva su control 

cantable en su propia di\· isa ó en dólares americanos, sin 

embargo a la pequeña empresa no le vá a ser entregada directa­

mente la divisa, por el manejo oficial, sino moneda nacional 

y entonces hay que considerar el factor de la pérdida cambiaría 

que aunque para efectos fiscales no sea considerada, es un 

hecho contablemente y si bien es cierto que las utilidades 

obtenidas de la inversión sean medidas en un parámetro de 

moneda nacional, si el inversor extranjero decide retirar 

su inversión, esta le deberá ser reintegrada en la divisa 

en la cual él la proporcinó y para tal caso el ente econ6mico 

deberá obtener un rendimiento compensatorio dado que el órgano 

oficial de control sólo lo ejerce en tal sentido y no absorbe 

las fluctuaciones cambiarias (diferente al tratamiento del 

FICORCA), Así la empresa deberá considerar su necesidad 

monto de inversión con respecto a la fluctuación cambiaria 

de la moneda en que recibe 1.a inversión para poder calcular 

el rendimiento esperado. 

Sean cuales fueren los riesgos 1 la pequeña r mediana 

industrias son las mayores generadoras de empleos parte 

vital de la economía mxicana y req~ieren de la in~ersi6n pres­

crita, por lo cual pueden, con los riesgos, ser und alternativa 

de subsistencia para ella. El porqué a éste tipo de empresas 

puede señalarse en sus ventajas ya que en primer lugar, son 

flexibles pueden adaptarse rápidamente· a las condiciones 

cambiantes del mercado, tanto interno como internacional, 

siempre que puedan contar con la información necesaria a fin 

de modificar su conducta sus cstr3tégias. Además, esas 

empresas en algunos casos están en mejor situaci6n para aprove­

char nuevas ideas y pueden ocupar aquellos huecos que dejan 

11 bres las grandes empresas tanto en los mercados internos 
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como en el internacional. En tercer lugar, requieren una 
inversi6n por unidad de empleo y valor agregado menor y por 

consiguiente pueden permitir (en igualdad de condiciones) 

un crecimiento más rápido del empleo del ingreso. 

En cuarto lugar, la pequeña mediana industria desem-

peña una función más satisfactoria que las empresas grandes 

desde el punto de vista de las relaciones urbano-rurllles y 

las limitaciones ecológicas y ambientales. Por Último, cabe 

señalar que éstas industrias {nuevamente comparadas con las 

unidades más grandes) presentan muchas ventajas desde el punto 

de vista de la democracia económica y las relaciones industria­

les ya que al permitir que el espiritu de empresa potencial 

se realice, representan una contribuci6n valiosisima para 

el desarrollo econ6mico general del pais. 

Paralela a la inversi6n extranjera directa se ha 

dado la capitalizaci6n de pasivos y sustituci6n de duda p~blica 

por inversi6n extranjera, básicamente con el fin de evitar 

un alto grado en las obligaciones del énte económico y en 

algunos casos para una nivelaci6.n positiva de su indice de 

capital de trabajo, dándole una sanidad financiera buscando 

que no caiga en insolvencia. (41) 

les 

Podemos 

s1guientes 

observar pera 

formss: 9P. cambia 

el procedimiento anterior, 

deuda por acciones de la 

entidad deudora; un inversionista extranjero negocia con el 

acreedor y con la empresa privada, la capitalización de ésta 

Última con deuda reestructurada de una entidad pública 6 del 

gobierno tederal 1 quien hace las aportaciones en pesos, con 

(41) Ya scñnloda la púlhicli oficial de apoyo a la pequeña 
y mediana industria, ha recibido comentario no solo 
de desnacionalización, sino de estrangulamiento al sector 
antes descrito; las consideraciones políticas lo justif i­
can por ser una imposici6n externa ineludible, 



"' 
descuento y dá instrucciones a la empre~a a capitalizar, quien 

se compromete a emitir acciones¡ un inversionista extranjero 

negocia con el acreedor (generalmente banco extranjero) d~ 

una entidad con el fin de pagar toda 6 parte de la deuda de 

ésta Última, quién i::-n C:lOO dt! estar de acuerdo, emitirá a 

nombre del inversionista y a requerimiento del banco, acciones; 

un inversionista extranjero negocia con acreedor la inversión 

en un nuevo proyecto (nueva empresa) con deuda reestructurada 

de una entidad pública quién a cambio de su deuda, hace la 

inversi6n en el nuevo proyecto y se emiten acciones de la 

nueva empresa a favor del inversionista extranjero: un inver-

sionista extranjero negocia con acreedor entidad privada 

la capitalización de ésta última con deuda reestructurada 

de una entidad pública para que con los recursos pagados por 

ésta Última, la entidad privada pague adeudos a sociedades 

nacionales de crédito ó a FICORCA, emitiendo a favor del inver­

sionista extranjero acciones; un inversionista extranjero 

negocia con acreedor y entidad privada la capitalización de 

ésta Última con deuda reestqactur.ada de una entidad público 

(preferentemente una sociedad nacional de crédito}, quién 

a su vez es acreedor de la entidad privada, por lo que ésta 

hace la aportación con recursos propios y cancela ó disminuye 

su deuda con la entidad pública {preferentemente una sociedad 

nacional de crédito) emitiendo acciones a favor del inversio­

nista extranjero, (42) 

5.4. EL COSTO SOCIAL 

No obstante que el presente estudio tiene un enfoque 

(42) Para mayor información véase: 
la Capitalizaci6n de Pasivos 
Pública por Inversi6n, 

Manual Operativo para 
Sustituci6n de Deuda 
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particularaente econ6mico-administrativo, toda vez que emana 
de los preceptos de la Contaduría Pública, existe un punto 

que debemos de considerar, el cual tiene· más bien un desarrollo 

en el ámbito social, pero que debemos considerar, No olvidemos 

que en esencia éste trabajo, como cualquier otro de ésta Índole 

no debe circunscribirse a técnicismo ni a teorías abstractas, 

ya que el destinatario Último de los mismos es el elemento 

humano, en éste caso el circunscrito territorialmente a México. 

Retromando los puntos anteriormente señalados podemos 

decir, que al considerar los efectos económicos emanados de 

los acuerdos denominados "cartas de intenci6nº dichos efectos 

también conllevan una repercusi6n social. Si bien en cuanto 
al administrador financiero, lo colocan en una posici6n dificil 
para el manejo de los recursos financieros del ente econ6mico 

de su adscripci6n, esencia del estudio de éste trabajo, am­

pliando nuestra visi6n, la empresa en México resiente los 

efectos de dichos acuerdos y la poblaci6n en general. 

Cuando nos referimos en el capitulo tercero al ente 

económico denominado empresa, hicimos una diferenciaci6n del 
tipo de ~stas, ya que no es lo mismo empresa pública que priva­

da ó transnacional, que. pequeña empresa. La diferenciación 

era también importante por el hecho de que los efectos a que 
nos estamos refiriendo, no actuan igual en unas que en otras. 

En mayor o menor grado todas las empresas en México se ven 

afectadas por los efectos de los acuerdos, por la crisis que 

dichos efectos han provocado, en el país. Sin embargo la 
afectación a la empresa transnacional no deja de ser bastante 

relativa. 

No es objeto de éste estudio la situación de la empre­

sa trananacional en México ya que bastante se ha escrito al 

respecto, pero si podemos señalar el que la participación 
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de éste ente económico en el país, especialmente los maquilado­

ras, no ha sido precisamente benéfico para lo economía nacio­

nal. Más que verse afectada por la crisis, en parte la empresa 

transnacional coadyuva a ésta. 

Hablando entonces de crisis 1 podemos decir que esta 

ha traído un costo social por los efectos tan extremos que 

se han presentado. En cuanto a la empresa pode~os señalar 

la quiebra de muchas empresas pequeñas y medianas por no poder 

subsistir en las condiciones tan desfavorables que se han 

presentado para ellas, y ya hablamos en otro inciso del proyec­

to oficial de apoyo a pequeñas y medianas empresas con inver­

si6n extranjera. Pero el costo social de la crisis va más 

allá, ya que si recordamos los efectoS de los acuerdos, habla­

mos de desempleo, un estricto control salarial, elevación 

en el costo de los servicios que presta el Estado, etc., todo 

lo cual va en detrimento del ingreso familiar. Anteriormente 

podiamos hablar que con el ingreso familiar, el ciudadano 

medio podia satisfacer sus gecesidades aún hasta llegar 

al ahorro; actualmente podemos decir que no solamente el ingre­

so familiar ya no dá un excedente para ·ahorrar sino que en 

algunos casos ya ni siquiera cubre las necesidades básicas 

de la familia. 

Esta es la terrible cara del costo social que ha 

tra!do la crisis a éste pa!s; podemos decir, aún sin consuelo, 

que no somos el único país en problemas de este tipo. Por 

otro lado podemos hablar tambi~n que existe.una responsabilidad 

por la situaci6n presente, tiene que haberla; sin embargo 

para poder deslindar dicha responsabilidad, debemos ir por 

partes. 

Mucha de la responsabilidad por la situación actual 

debemos buscar la allende el bravo •• Y hacer mención al sector 
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externo, es referirnos a los paises ricos del llamado primer 

mundo, En este punto diremos que para que haya países desarro­

llados, debe haber subdesarrollados, · lPor qué?, podríamos 

preauntarnos: por el esquema de intercambio desigual en la 

economía de periferia. 

Al principio del capitulo primero señalabamos que 

la economía mexicana tuvo una cuna de subdesarrollo al no 

haber participado en las innovaciones tecnol6gicas de lo Revo­

luci6n Industrial. México ha permanecido en una situaci6 

de falta de tecnologia, de dependencia tecnológica, Contrario 

a esto es el bloque de paises altamente tecnificados pero 

que en algunos casos adolecen de materias priaas, las cuales 

disponen algunos paises como México, Unos tienen materias 

primas, las cuales no lea sirven en el estado primario en 

que se encuentran, los de la periferia y optan por venderselaa 

a los que tienen tecnolosia para transformarlas en los satis­

factores necesario•, los del centro, los cuales satisfacen 

sus necesidades venden la materia prima ya transformada 

a los de la periferia, pero no al costo en que la adquirieron, 

sino a un precio mucho mayor. Es ahi donde se dá el intercam­

bio desigual; pero esto trae otros efectos, ya que e,t trata­

miento así dado a cualquier econom!a le va a provocar un desa­

juste, un desequilibrio, un dUicit. Ese déficÚ debe ser 

cubierto y los paises de la periferia han recurrido al finan­

ciamiento externo. Par1t que un pres tamo sea _redituable, si 

recibimos un peso, debemos obtener el peso prestado para pasar­

lo, un porcentRje para el pago de intereses y un rendimiento. 

Bajo el esquema previsto los paises de la periferia empezaron 

a ya no obtener el rendimienlo de sus préstamo• y como sus 

deudas 1e hacian cada vez mAs grandes, a un alto aonto en 

el pago de 111Luese1: se hicieron transferentea de capital 

a 101 paises del centro. llajo esta situaci6n, pronto ni la 

suerte principal de la deuda podr&n pagar, como el caso de 
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México; actualmente trabajan para pagar, como en las tiendas 

de raya del porfiriato. Este esquema conviene a los del cen­

tro, que viven sobre la dependencia de los de la periferia, 

Los altos niveles de vida en los paises industrializados se 

pegan con el costo sociAl de los subdesarrollados. 

No solamente la responsabilidad debe recaer en el 

sector externo, a nivel nacional el sector póblico Y. el privado 

también son responsables. 

En determinados momentos se dan determinados factores 

circunstancias que pueden hacer cambiar el curso de la histo­

ria; la segunda guerra mundial es un ejemplo. Para México 

su momento histórico se dió en el sexenio del presidente José 

L6pez Portillo. En el país se descubri6 lo que llego a denomi­
narse el oro negro; petroleo; el cual llegó a cotizarse a 

38 d6lares el barrio. De todos conocido es, que el país lleg6 

a ser cuarto productor independiente del mundo y cómo nuestro 

ilustre director de PEMEX afi_rma .en París que el más grand• 

problema de México era el lcómo administrar su riqueza? tJe 

que hubo riqueza es indudable, pero hoy podemos preguntarnos 

¿donde está esa riqueza?, la que pudo haber hecho al país, 

desarrollado. El sector público debe s•r responsable por 

dos causas: mala administración y corrupci6n, que el propio 

sistema trat6 de castigar con posterioridad. las consecuencias 

las vive actualmente el país. 

Pero también el sector privado debe asumir su respon­

sabilidad ya que tradicionalmente había contado con un mercado 

cautivo, sin una real competencia y con un fuerte proteccionis­

mo por parte del Estado, y no obstante ésto jamás pudo consti­
tuir una planta productiva realmente competitiva y los contro­

les de calidad fueron realmente deficientes y todas las defi­

ciencias salen a la luz, cuando México se vé obligado a incor-
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porarse a una competencia abierta del sistema del G.A.T.A.T. 

La industria mexicana tuvo su oportunidad y se durmi6 en sus 

laureles¡ ahora con la crisis vienen los· lamentos, 

Por Último, tristemente debemos señalar que el Último 

destinatario de los efectos de la crisis y que paga el costo 

social de la misma también debemos de encuadrarle su responsa­

bilidad¡ a la poblaci6n en general de hte pais. Generalizar 

siempre nos lleva a imperfecciones, pero en este caso, debemos 

señalar que la indiferencia y apatia ante los problemas nacio­

nales, la falta de conciencia nacional la aplicaci6n de 

la ley del menor esfuerzo tienden tarde o temprano a llevar 

a las consecuencias ahora sufridas. Más que el buscar opcio­

nes econ6mico-sociales debemos entender que el subdesarrollo 

puede estar también en la mente del individuo y la toma de 

conciencia es el primer paso para enfrentar una problemática; 

de ahi la importancia del presente trabajo que haciendo con­

ciencia de una situación actual y de una gravedad recalcitran-

te busca 

penacea. 

la mente 

nuevas 

ya que 

humana 

opciones para salvar el escollo, no como una 

puede haber tantos caminos como ingenio de 

los produzca, 

un intento 

situaci6n. 

tal vez primario, 

pero su aporte lo constituye 

de soluci6n a tao conflictiva 

5,4, PEISPECTlf&S P&I& EL FUTUIO 

Visto la situaci6n que se presenta en esta época, 

no es probabl• que se presente una modificaci6n favorable, 

antes por el contrario es posible que dicha situaci6n se dete­

riore cada vez más. El pais por tanto seguirá buscando f6rmu­

las de saneamiento económico y es muy dif !cil que en su busque­

da rompa con los nexos establecidos con el sistema financiero 

internacional• el cual sigue empeñado en sus planes de ajuste 

austeridad si no acepta las nuevas fórmulas del Nuevo 
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Orden Económico Internacional, se est& metiendo en un callejón 

sin salida. Para el administrador financiero, la lucha diaria 

que emprende se hará permanente y sus opciones de financiamien­

to alterno se le hará cada vez menores; el ingenio que deba 

emplear en el diseño de su acti 1:idad se deberá ver aumento 

ante la mayor exigencia de su necesidad 1 madre en todo caso 

de la invención. Una e.osa si es segura 1 la empresa requerirá 

cada vez más de una mejor administración financi.era y cada 

vez menos de una mejor administración financiera y cada vez 

menos de empréstitos, sobre todo estatales (diferenciando 

del presupuesto para estatal, que debe también ser maximizado) 

ya que el programa de fomento a la industria se ha hecho más 

inoperante al tener el Estado cada vez menos dinero y no acudir 

a los mercados externos por su falta de solvencia y crédito. 

Veámos brevemente a éste sector. 

Los banqueros en el mercado internacional de capital 

estuvieron acostumbrados tanto tiempo a ver sus negocios sobre 

una tendencia alcista, que s~ ha. hecho dificil imaginar que 

las cosas podrían cambiar alguna vez. Ho)' 1 sin embargo• la 

Organización para la Cooperaci6n y Desarrollo Económico (OCDE), 

vuelca una cubeto de agua fria sobre este optimismo caracterls­

tico con un informe, inusitado, que el negocio nuevo, neto, 

sea ya particularmente moderado en 1986. 

"Los mercados internacionales de capital posiblemente 

han entrado en una fase de desarrollo más moderado en relación 

con la fuerte expansión registrada desde principios de 1984", 

dice la OCDE en su publicaci6n regular sobre las tendencias 

del mercado financiero, que cubre el primer semestre del año. 

Además, advierte sobre la posibilidad de más cambios 

estructurales significativos en el futuro cercano. Los merca­

dos internacionales de bonos que han llevado la punta de la 



1113 

expansión mercantil general, podrían declinar en importancia, 

relativa al sector de papel eurocomercial de rápido crecimien­

to. 

Al tomar el flujo del negocio como un total, la OCDE 

observa que existen varias razones claras por las cuales la 

demanda de crédito internacional debería estar decayendo. 

Los países industriales occidentales disfrutan de beneficios 

considerables por la caída en los costos de energía importada 

que se refleja en sus balanzas de pagos, Esto animó a algunos 

a pagar anticipadamente una porción sustancial de su deuda 

externa, al reducir la demanda del crédito en una época en 

que los exportadore• de petróleo no han intensificado sus 

solicitudes de crédito de manera importante, Los paises en 

desarrollo que están casi totalmente excluidos de los mercados 

internacionales y los paises europeos orientales, aunque pidie­

ron más prestado. parecen derivar su atención de los mercados 

financieros a largo plazo, hacia el crédito bancario vinculado 

con el comercio. 

En lo que va transcurrido del año, los préstamos 

brutos en los mercados internacionales de capital han subido 

10% más, para un total anualizado de aproximadamente 282 ,000 

millones de dólares. Pero esta cifra está por d~bajo de la 

tasa de crecimiento de 30% registrada en 1985 y ha sido soste­

nida p'or una racha particularmente fuerte de préstamos destina­

dos a refinanciar deudas antiguas a menor costo. 

Durante los primeros cinco meses del año (de 1986) 

tal financiamiento en lo• mercados internacionales de capital 

totalizó aproximadamente 31,000 millones de dólares, comparado 

con 78,200 millones en todo 1985. La OCDE dice, sin embargo, 

que esta tendencia, que ha contribuido particularmente a soste­

ner la actividad en los mercados internacionales de bono• 
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en 1986, está dando señales de aplanami< 1to". (43) 

Toda consideración anteriormente hecha se engloba 

en el Proyecto Econ6mico Gubernamental 1987, en donde con 

los factores de· apoya c~::.ü ei crédito externo, la baja en 

las tasas de interés, el aumento en la disponibilidad de crédi­

to y el uso de la capacidad productiva no utilizada dan: una 

corrección de precios relativos, que a su vez dá un~ reestruc­

turación de precios y una apertura comercial; también dá una 

reducci6n de la inflaci6n que a su vez dá una reducci6n de 

presiones de factores inflacionarios y una reducci6n en el 

déficit operacional, traiendo como resultado ésta última, 

incremento en los insresos públicos, crédito externo y rees­

tructuraci6n del gasto; y dá como tercer punto un repunte 

económico que junto con un incremento en las ex.portacion~s, 

a su vez dá un incremento en la inversi6n pública y privada 

un incremento en la inversión e1tranjera. Todo esto en 

base a cuatr~ objetivos que son: el incremento moderado ~n 

el Producto Interno Bruto, un~ baja en la inflaci6n, la recon­

versión industrial del sector público y la descentralización. 

Para el funcionamiento del programa gubernamental 

se deben dar ciertas condiciones, con factores internos 

externos en relaciones económicas; donde: los cr6dito1 exter­

nos, la auoencia de especulación contra el peso y la baja 

en la tau de inflación dá como resultado la declinaci6n Pn 

la tau de devaluación que a su vez dá una baja en la tasa 

de interéa, que traé como consecuencia uu reducción en los 

gutoa guberna•entales por deuda interna que 8 SU HZ di una 

educción del déficit público ta•bi6n una disponibilidad 

(43) To•ado del articulo: "Cayó de 30 a 101 el Creci•i•nto 
del Crédito Bancario Mundial". Peter Montaanon. Finan~ 
cial Timea. 9 da julio 1986, 
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de crédito, que junto con una decisión de incremento del merca­
do interno, crédito externo, incremento en las exportaciones 

aumento en la inversi6n externa, dé un incremento en la 
inversión pública y privada. 

Este incremento a su vez dá un incremento moderado 

en el Producto Interno Bruto el cual a su vez dé un incremento 
en los ingresos públicos que traé como resultado junto con 

la variable del precio internacional del petróleo, la reducción 

del déficit público y as! sucesivamente, 

Por otra parte, como ejemplos de factores que deben 

ser considerado• alternativamente podemos señalar, que los 
gobiernos de la •ayor parte de los paises industrializados 

han tenido •ie•pre un cierto nivel de preocupación por las 
pequeñas empresas. Esta preocupación ha dado lu1ar a la crea­
ción de instituciones públicas ó aemipúblicaa, cuyo objeto 
ea proporcionarlea protección. Entre estas inatituciones, 

pueden mencionarae la Small Buainesa Administration (44), 
en Estados Unidoe; el Instituto Estatal de Tecnología para 
la Artesanía y la lnduatria de Dinamarca; la División de Peque­
ña Empresa del Hiniaterio da Industria, en Gral\ Bretaña; la 
División de Pequeila Empreaa de la Confederación de Patronos 
de Suecia; el Centro da Productividad de Irlanda; el Instituto 

de la -Mediana y Pequefta Empresa Industrial, en España; etc. 
Eataa ~natitucionea han puesto en pr&ctica progra•aa de acción 
daatinadoa a fomentar la promoción de empresas 1 apoyar a 
laa pequeña• eapreaas en au desarrollo, 

En épocaa de criaia laa pequeñaa ••preaas suelen 

ponerse de •oda. Por una· parte, porque aon moaentoa en que 

(44) Véaae Capitulo Cuarto; Inciso 4.8, 
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la debilidad de los gobiernos es mayor y el mundo de la pequeña 

empresa tiene un potencial de votos considerable. Por otra 
parte, porque la 

el 

pequeña empresa suele tener buena cupacidad 

empleo e incluso puede generar puestos de para retener 

trabajo a un costo ri~n-:-:-. y.::. lJ.Ue, casi por definición, las 

pequeñas empresas raramente son intensivas en capital y por 

consiguiente, pueden crear puestos de trabajo sin que sean 

necesarias inversiones gigantescas, (En México la importancia 

de éste sector esta fuera de duda y la comparación a diferentes 

sectores extranjeros puede ilustrar el manejo a las polít.icas 

que ya se han implementado como ya hemos visto), 

Para proteger el mundo de la pequeña empresa se han 

creado una variedad de mecanismos, entre los que destacan 

aquelloa que tienen por objeto facilitarles el acceso al ca,1-

tal de riesgo. 

Piénsese en el ejemplo de un pequeño fabricante de 

prendas de confección pare niños, cuya empresa lan~• dos mues­

trarios al año, uno de prendas de verano y otro de prendas 

de invierno. Las primeras deben servirse a los clientes al 

final del invierno y las segundas hacia el final del verano. 

Eao quiere decir que la empresa deberá aprovisionar materias, 

añadir valor sobre ellas, hasta completar prendas confecciona­

das J servirlas a clientes, con frecuencia pequeñas tiendas, 

financieramente débiles. Este proceso se extenderá sobre 

un periodo de tiempo de 180 dias 6 más para cada temporada 

la financiación de la actividad de la .empresa se apoyará 

parte en créditos bancarios. 

Cuando el gerente de esa pequeña empresa se dirija 

a un banco, expondrá que la financiación de sus proveedores 

de sus fondos propios no le alcanza para mantener las e&is­

tencias de prendas confeccionadas huta que laa pueda vender 
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J el comprador las pague y que por ello pide crédito al banco. 

Ea muy probable que hte le demande algún tipo de garantía 

para concederle el préstamo. Te6rica111ente, el análisis de 

las cuentaa de la empresa deberla ser suficiente para que 

el banco concediese o denegase el crédito, ya que lo que debe 

comprobar es que, una vez completado el ciclo la empresa gene­

rará suficiente dinero como para devolver el crédito y los 

intereses. 

A veces los bancos hacen este tipo de unáUsis y 

conceden créditos a una empresa sobre la base del 11brito de. 

un proyecto determinado, 6 todo lo demás con la garanda del 

aiismo proyecto (la garantía de loa contrato• de aprovisiona­

miento, por ejemplo), pero esto suele ser poco frecuente y 

limitado a grandes compañias generalmente muy solventes, 6 

a empresas con un largo historial de relaciones con el banco. 

Lo más frecuente, en el caso de pequeña1 empresas, es que 

su gerente o sus propietario• deban ofrecer sus bienes persona­

les como garant!a, si loa .d• la entidad (edificios, terrenos) 

no alcanzan co•o realpado a loa créditos que se 1olicitan. 

Otra serie de modalidades de financiamiento, como emiai6n 

de obligaciones 6 de acciones, no suelen aer .accedbles a 

las pequeñas e•presas. 

Un aegundo problema (y esto u una pr,ctica habitual 

en muc~os paises) consiste en que el banco tendrá a diversifi­

car au rango, concediendo (aún con garandas) a61o una parte 

del crédito q~e se le solicita, aconsejando al empresario 

pera que obtenga el re1to en otra instituci6n financiera. 

Ad miamo, al banco tenderá a conceder el crédito al plazo 

má1 corto po1ible, quizá prometiendo a la empresa la conceai6n 

autom6tlca de otro crédito cuando se cancele totalmente el 

priaero. El resultado de estas prácticas es que la empresa 

acabará pa¡ando el crédito a un costo muy elevado, porque 
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el dinero, como cualquier bien, cuando se compra en pequeñas 

cantidades 

cuando se 

plazo. 

para poco 

puede comprar 

tiempo, resulta mucho 

en grandes volúmenes 

más caro que 

para largo 

Los mecanismos de apoyo financiero a la pequeña empre­

sa creados por distintos gobiernos podrían agruparse en dos 

tipos: los de acceso al capital de riesgo financiero. Entre 

los primeros figuran, los sistemas de asociaci6n de dinero 

público y de dinero privado en fondos de inversibn en pequeñas 

empresas (el caso más típico son los Small Business Investment 

Corporations. SBIC, de Estados Unidos), y entre los segundos 

las sociedades de garantía reciproca (SGR), más frecuentes 

en Europa. 

El caso de los SBIC funciona de la siguiente forma. 

Un inversor ó grupo de inversores decide destinar un determina­

do volumen de fondos a la toma de participoci6n, generalmente 

como socio, no como prestamista,. en pequeñas et6apresas. E! 

Estado, entonces, determina grupos de actividades empresariales 

susceptibles de recibir apoyo (por ejemplo, pequeñas empresas 

que proporcionen empleo en áreas especialmente deprimidas, 

pequeños negocios que proporcionen servicies en áreas margina­

das, pequeñas empresas cuyos gerentes-propietarios pertenezcan 

a grupos minoritarios 1 menos favofecidos, tales como incapaci­

tados fisicos, minorias étnicas, etc.}. El Estado proporciona 

un cierto respaldo a los inversores, prestándoles dinero a 

un interés preferente. Los inversores ~eúnen entonces un 

capital, en parte propio y en parte recibido del Estado a 

bajo interés, que ponen a disposición de pequeños empresarios. 

L
1

os inversores antes de tomar una participación en una empresa, 

realizará una profunda evaluación de la oportunidad, pués 

comprometen en parte su dinero en la aventura. Los inversores 

podrán, si lo desean, especializarse en algún ramo empresarial 
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de forma que un mejor conocimiento sectorial "a cote" ese 

riesgo, 

Esta forma de ut1lizaci6n del dinero público y del 

privado tiene la ventaja que reparte el riesgo empresarial 

tanto para el pequeño empresario que accede al capital de. 

riesgo, como para los inversores que lo proporcionan. También 

tiene la ventaja de que se delega la evaluación del riesgo 

en unos inversores que tienen interés en evaluarlo bien porque 

se juegan su dinero. Finalmente, es una manera de ·que el 

dinero público llegue a la pequeña empresa en forma de capital 

y por tanto en forma de dinero barato, sin que los propietarios 

de la empresa deban comprometer su patrimonio personal como 

garantia. 

En el caso de la SGR el sistema funciona de la manera 

siguiente. Un grupo de pequeños empresarios consti-tuyen una 

sociedad que tiene 'por objeto avalar, respaldar o servir de 

garantia a créditos solicitados por las empresas miembros 

de la sociedad, Cuando una de las empresas pertenecientes 

a la SGR solicita un crédito, debe realizar una aportación 

a la misma (en forma de sobre interés 6 en forma. de depósito, 

depende de los casos en concreto), 

Con estas aportaciones, la SGR constituye un patrimo­

nio qire le sirve para respaldar 6 avalar los c_réditos de sus 

asociados. El sistema es estable mientras la suma de las 

aportaciones que realicen las empresas miembros sea igual 

6 superior a la de los fallido• (imposibilidad de devolver 

el crédito) de empresas también miembros, más los costos de 

adainiatrer al SGR. Si se ea tima bien el porcentaje de fallo 

1• •obre todo, si ae conatituye una SGR por parte de un srupo 

de eapreaaa en buen estado de salud, puede ser un buen sistema 

para reforzar la capacidad de endeudamiento del pequeño empre-
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rio. 

En algunos paises se ha pretendido conseguir el aval 

6 garantía del Estado para las SGR, Esto equi•ale a la elimi­

naci6n del riesgo empresarial, al pasar al Estado la responsa­

bilidad de devolver aquellos créditos filllidos que excediesen 

la capacidad de hacer frente a sus c.omproraisos por parte de 

la SGR. 

Pera la protección del Estado a la pequeña empresa 

va más allá del apoyo financiero. aunque éste suele ser el 

1ue con más vehemenci~ 5olicitan los empresarios y los politi­

.:~1s que las apoyan. Existen estímulos para la mejora de la 

¡;oroductivídad, por ejemplo, y así, en algunos paises, se faci­

lita el empleo de consultores mediante sistemas especiales 

de seguros ó mediante el acceso de la pequeña empresa a la 

información sobre mercados extranjeros. regulaciones er. 

distintos países, información que es recogida elabora~~ 

por oficinas del Estado. Este tambi'n puede respaldJ: la 

innovación tecnológica ó el diseño en la pequeña ~i::q):-i;:sa me­

diante esquemas de riesgo compartido 6 dinero a ion,!o perdida. 

y contribuir a la formación del pequeño empr~s:sr10 mediante 

prograroas especiales subvencionados. 

Si bien es verdad que ·bajo cicrt~d circunstancias 

pueden darse casos de nzonopólio, oligo~><}l iv }' monopsonía que 

lleguen a aplastar a las pequefias empresa~, problema del apoyo 

estatal a éste co111plejo mundo debe a.b·1rdarse con una gran 

cautela. No es posible olvidar que en ese mundo ha~· uria gran 

~antidad de marginalidad que puede convertirse en un pozo 

sin fondo, capaz de absorver todo el presupuesto de un país 

y consumirlo de una forma ineficiente. Tampoco debe olvidarse 

que mas de un 601 de los empleados en la empresa privada están 

trabajando, en cualquier pais industrializado, en pequeñas 
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empresas y que, por tanto, este sector ofrece un atractivo 

vehiculo que algunos politicos pueden tratar de aprovechar 

para conseguir votos. En cualquier toso, los sistemas de 

apoyo serán tanto más estables cuanto más sensatos sean, y 

serán más sensatos si van dirigidos a corregir deficiencias 

carencias mAs 1¡ue a eliminQr el riesgo empresarial. 

lCuáles son entonces las perspectivas para el futuro? 

Una cosa si es segura: ni el Estado Mexicano ni los acreedores 

externos pueden dejar 'morir a la empresa, ya que es lo que 

da vida a la economía mexicana, sin embargo, el administrador 

financiero, pieza central de actuaci6n lucha cada dia porque 

la empresa no fenezca, asi como el Estado lucha cada dia por 

que las condiciones incluidas en los acuerdos internacionales 

que celebra con sus acreedores extranjeros, afecten lo menos 

posible a su empresa, por que no la estrangule. Si vencerán 

ó serún derrotados, solo el tiempo lo dará, pero en su lucha 

va ln supervivencia de esta Nación, ya que al final de &ste 

estudio hemos visto, que debemos observar una panorámica gene­

ral ¿~¡ problema para poder tener todos los elementos de dec!· 

sián, si observamos al administrador financiero debemos \'er 

los factores que influyen en el ente en que él acciona, como 

es la empresa cómo las necesidades y requerimientos han 

hecho que nuevas técnicas sean implementadas para adecuarse 

al cambio, como lo ha sido la reexpresi6n de estados financie­

ros, ~in embargo e p~~ar de que nuevas fórmulas como la inver­

si6n externa en la pequeña y mediana industria 6 la capitaliza­

ci6n de deuda, se hayan presentado, las perspectivas no son 

muy halagüeñas el administrador financiero encuentra una 

limitante en las posibilidades de la propia empresa, asi una 

solución debe englobar aspectos externos e internos y no buscar 

cambios sólo coyunturales, porque com~ ya se dijo, en la super­

vivencia, de sus entes económicos se basa la supervivencia 

de lo Naci6n. 
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l.- La economl.a mexicana, al haber obtenido el pais 
su independencia con posterioridad a la Revoluci6n Industrial, 

surgi6 en una desventaja de desarrollo comparativamente hablan­

do con las economias de aquellos paises que participara inte­

gramente en el proceso de dicha Revoluci6n, 

2,- A partir de la situación antes descrita, la 

economia mexicana ha mostrado tendencias cambiantes, general­

mente sin ser considerada como una de las potencias econ6micas 

que se han dado tanto en el siglo pasado como en el presente, 

dependiendo mucho del capital extranjero buscando igualarse 

desarrolladamente con las economias fuertes de las democracias 

occidentales. 

3.- A partir de los años setentas, la economia mexi­

cana ha sufrido serias transformaciones, ya que el proceso 

aparente 6 real de estabilidad que hasta entonces babia mostra­

do, se ha transformado, conjuntamente y tal vez aunado a 

ellos, ha sufrido severas crisis siendo la más profunda la 

que actualmente sufre. 

4,- Dada la situaci6n econ6mica y por ende financiera 

actual de México, el pais dentro del sistema financiero inter­

nacional, ha debidD recurrir al auxiliq del que primeramente 

le prestó enormes sum,as de dinero, a medios de apoyo para 

poder •reintegrar la cantidad adecuada a dicho sistema evitando 

la insolvencia de sus obligaciones. 

5,- Por tal motivo y bajo el sistema que ha México 

se le ha aplicado primaria aunque no únicamente, por el sistema 

tinanciero internacional, para el apoyo a sus problemas finan­

cieros, se ha llegado a acuerdos, que en la realidad parecen 

• voluntarios, pero que de hecho son imposiciones, para que 

México acepte ciertas condiciones dentro del manejo de su 



pol!tica financiera y económica en general interna, saneando 
a ésta para poder pagar su deuda externa. 

6.- Dichos acuerdos se han establecido en el documen­

to utilizado para el caso especificado, que es la Carta de 

Intención, que en su teor!a más pura constituye un documento 

de promesa voluntaria de una parte sujeto de las obligaciones 

en ella contraída, pero que en la práctica no sigue tal linea­

miento, 

7.- La naturaleza de la Carta de Intención, es, 

un instrumento internacional en el cual se contienen obligacio­

nes y derechos, que la parte intencionante estipula unilateral­

mente a su cargo ó a favor de un segundo sujeto que se estable­

ce en dicha relación. 

8.- Al hablar de empresa en México, es necesario 

referirse a los diferentes tipos de ésta existente; de pública 

a privada, de grande a pequeña, etc.., se engloba no obstante 

en el término ºempresa" manejado en este estudio, a toda la 

gama existente. 

9 ,- La estructura financiera de la empresa depende 

de las características particulares de la misma. sin embargo 

existen puntos inherentes a toda ella, como el capital de 

trabajo ó el financiamiento a largo plazo, por poner ejemplos 

de elementos de existencia omnipresentes en toda empresa. 

10.- El manejo de las empresas esta ligado en función 

de sus objetivos, pero sea su objetivo social 6 de lucro, 

ra experiencia ha demostrado que una salud financiera en la 

misma en un requisito indispensable para la consccusión de 

dichos objetivos, 



11,- Algunos elementos de los acuerdos que Hhico 

celebra con el sistema financiero internacional afectan las 

finanzas de las empresas en México. 

12. - Dada lo situación de crisis que afecta a la 

empresa en México, el administrador financiero ha debido reca­

pitular sobre la situación de financiamiento de la empresa, 

ya sea buscando una mejor politica de utilizacibn de los ya 

existentes, lo que ha llevado a evitar el dispendio de recursos 

y su 6ptimo aprovechamiento dentro de la estructura interna 

de la empresa como una politice indispensable en la misma. 

13.- Ha buscado tambHn el administrador financiero 

medios alternativos de financiamiento, como ocurre ante 

circunstancias especificas, 
de igual forma han surgido 

de la situación existente, 

de medianoche", no obstante 

ci6n preexistente. 

estructuras especificas o figuras 

para solventar los requerimientos 

como lo es el llamado "mercado 
no encuadrarse en ninguna regula-

14.- En la situación actual, la pequeña y mediana 

empresa puede ser la opción a seguir dadas sus caracter!sticas 

f lnancieras, para buscar la supervivencia de la empresa en 

la situaclbn de crisis nacional que se presenta,· y aún co010 

medio de soluci6n econbmica toda vez que la creaci6n de mas 

empresas 
personal 

federal, 

soluci6n. 

de este tipo, con la improductividad. del .exceso de 

burocrático que es una carga para el presupuesto 

pudi~ra ser considerada como una medida de doble 

15.- Ante las opciones a seauir para el fortaleci­

miento de la empresa mexicana y por ende de la economía misma, 

el administrador financiero debe estar preparado para incorpo­

rar a su manejo: nuevas tbcnicas de expresi6n econ6mica de 
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la vida de la empresa, como la reexpresi6n de estados financie­
ros¡ asi como nuevas opciones de financiamiento e inversi6n 

que puedan 

desarrolla, 
afectar al ente económico dentro del que éste se 

Una incompetencia para tal manejo podria perder 

las escasas opciones que cad.13 dia se le están presentando 

a la empresa, 

16.- Los modelos de desarrollo de empresa extranjera 

nos pueden ejemplificar diversos sistemas operativos para 
éste sector; aunque no hay que olvidar las condiciones particu­

lares de cada pais para su desarrollo, si se quieren seguir 

dichos ejemplos, Otra corriente de opini6n ha señalado que 

debemos buscar nuestro propio modelo de desarrollo implementan­
do por tanto nuestro propio modelo operativo para la empresa. 

17,- De acuerdo al actual esquema de desarrollo 
mexicano, la politice tributaria se ha hecho más gravosa, 
afectando esto a la empresa, sin embargo por otro lado, uno 

de los objetivos esenciales es el que pueda exportarse mas 

productos no petroleros. Ante tal disyunti~a se encuentra 

la empresa y bajo ese esquema encamina el administrador finan­

ciero su labor. 

18,- La crisis econ6mica ha traido un alto costo 

social que no puede ser pasado por alto. Diversos son los 

responsables de la misma 1 pero mas que buscar a los responsa­

bles, es necesario aliviar la carga tan grande que afecta 

a la sociedad. 

19.- Del éxito a nivel estatal, como particular, 

en la gesti6n econ6mico-administrativa y financiera, depende 
la existencia de la empresa en México y la propia supervivencia 

de la Naci6n. 
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HExico, D.F., 10 de noviembre de 1982. 

sr. Jacques de Larosiere, 
Director Gerente, 
Fo~do Monetario Internacional, 
~a~hinqton, o.e. 

Estimado Sr. de LurosiP.re: 

---"> - ~ ---·-·-····· 

1. Durante los Últimi:JS cuatro años, la econo:n!a me-

xicana registró sustanciales avances tanto cuan;itativos co:no 

cualitativos. E~_cr_c~!~icnto anual del pro~~cto __ .~~-:~rn~_ .. 1::~ 

a pre~~~s c':nst~ntes_ ~ui: _de 8 ._s __ por C"iento en '?~o:n:dio_! P:?rrni-

5 tiendo _'_]_u: el __ ~i:grt'so _ _:cal __ p_o~ 'I?C"rsona au~en~ara __ efl.~-~ ~_?__p~:. 

ciento ~':-e!__ i:_e_r_~º?.?· __ La formación bruta de capital _pasó del 

22.4 por ciento del producto en 1977 al 29.5 por ciento en 1981 · 

y se crearon m~s de 4 millones de e~oleos. La meta establecida 

por el presente gobierno en materia de energéticos fue satisfe-

10 cha plenamente, se logr6 un qran avance en la autosuficicnciz 

11 en alimentos y se rnulti~licó Vilrias veces l.:s oroducción de mu-

12 e.has rar.ias ir:'l::iortantes de actividad cr.onómir.;1. t.os servicios 

13 da salud, !:.equridad social y t!ducaci6n aur.ientaron de m.Jnera 

1~ /Íiderable su cobertura. 

1/ __ J 2. Mient.i:1s ,1uc ~~é:<ico crcC".iJ: r11picl.- ::lente, la eco-

~)O . nom1a internacional .::-,!.! .~:!t ilituba y !;>C u,.jeutraba en una _profun-

1· l"J,.,;--da recesión con in(!a.-i~~·r1 y desempleo. Adem..Ís, el csta~camicn-
T 13 td óel comercio ir1~.etn:.r.:i ::mal C!'n los p.1íscs ind~-;;~·;l~·~ y sU ' /· r. ·-·· --- -- ---·· ------ -·- --- ·-. -·-··- -·---- --·· ----

1?- creciente dcs~rn¡;>lco dieron lu9ar a la intensific,,ción dC' pol1-
,1--'. • • . .. ·- . ·-- ·--- ·---- -· ·---- ··----·--·------··-···-··-

20 .ti cas p~otecc ion i '.j-~~1~ ~Ju~ af oct.uon en_ ·-~~r~~ _!_ rn_:i~:-~~~-~-=--~-~_a_s_ 

/ 
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economías en dcsaLrollo. Las t.JS.JS de interés orevalecientes 

en l~s __ m~rc:a~os !ina.~cicros internacionCJles . .Jlcanzaron _nive~:.s 

~in ~rece.dent.e,_ elev¿_ndose a cilsi tres veces entre l9~7 .. Y ~~-ª-1· 

3. ~11_J_981, f:!ntre los princiPales factores ex_t_c_~~ ( 

5 que afectaron la cco:iornía, sr:-brcs,1le la caída de los _?,r-~~~-º~-.a.= 

6 las materias primas que Mé:dc~ _e)',porta. E-~-~a~~Jc1:-1}~-~ ! .. ~:i_:_ _ ~-~-= 
ducciones en la der:ianda _Y ___ e~ -'=~-~-recio del P":"tróleo siqnif!_~~.-

ron una dis~i nuci~n. en_ l_o~ ingr<!_sos ehternos con relación a las .- ~ .. 

me-tuS prcvi!'tas oara ese año en los olanes de dcsa_rro~_lo! ;!_ue 

10 no anticio~b~n un debilit~micnto del increado mundial del oetr6-

11 

12 

leo. El incr~¡:-.-c.-nto en los o.-1qos nor conceoto de- Í':'_terés .Y _la_ 

bai.J en el orecio e~ los orodu
0

ctos cfo exoortación rcoresentaron 

1) oar-u 1-ii::Y.ico una rr.ducción ir..oort.::inte en la disoonibilidLtd de 

14 divi!..~.'!s, que se estimó en aoroximadamente 10 mil rnill~n.e_s_ de 

16 4. t"?. antct"ior contribuyó a elcv<lr el qasto pÚbl_iC:.? 

17 por encima el~ lo :>roqr.1m.::rlo lo cual, junto con lil limitada eic-

10 o::in!:;ión de 1.1 o:e:-t.1 intern.1 en -¡iertas rawas Oe actividad, .JSÍ 

19 como la libet"aliz,~ción del ~i~tcrna de l;)r~tecc~c?n i~~~~~~-ª~-~~ 

~O alguna~ activirlad~~, ~rovoc~r0n un a11mento ~tistanci.al en el co-

2\ eficiente ~e il~.::m::ta~ion·:-~ _n~oduc.~~, liacicndo mth• vulnt>~a?_l.c _~1 

.22.., la econo::'IÍ.l 1:1e>:ic.~na frente Z!l e~terior. Si bien _<:_~ ª.':~to de 

23 la~ im~ort~cioneo ayurl5 e~ oart~ a absorber l.is
0

oresiones !n-

24 fl<tci9nat"i .i~. lo:; ni vclr.~ d·:? l.:?s co;-'.?_:.~~ -·~1--~~:_:_~?.E --~?~u_lt.1~~n4 

25 r.:uy c~cva~a~_. l\sÍ. loa ~?_!Oe9_ui ~}'.~::~.?_-!!_~::-~.-~-l-~1-~~e_r_t_~-- Y. ... ~.er.-:~in: 

'. 
·-
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2 

3 

da qlobales, la mayor dificultad oara cxoortar ilntc un :nllndo ·en \ 
... ----·-··- ----··--·-----·-------·-·-····-····-·· ··-- - .... ···-
recesión y ~-~--~_Eccicn~c- :_ob~':~~luL!c~~!l. :.~.~! .. _?_~_55', fueron aqudi-

oaqos. Para financiar este· d6(icit fue necesario elevar nGn mis 

el nivel del endeudamiento e:<tcCno del sector oÚblico lo cuill 

incrementó los co~tos por el servicio de' la deuda externa. 

S. En 1901, el valor de las in1portacioncs de mcr-

canelas ascendió a 24 mil millones de d6larcs, 25\ más que en 

1980, el d~ficit en bienes y servicios fue de s61o 3 mil millo-

10 nes, V hubieron da ·cubrirse intere~es de la deuda pt1blica y 

.1r privnda por cerca de 9 mil millones. Con ello, el déficit en 

12 cticnta corriente se elevó alr~dedor d~ 12 mil millones.. Pura 

13 financiar este déficit y hacer frente a una fuerte 5alida de 

14 capitales orivados, el sector oÚblico auw.cntó su cn<leudarniento 

15 neto externo en alrodcdor <le 19 mil millones de <l6lnrcs. 

16 6. r ... a ma'lnitud d~l cndcucitHnicnto externo y las pre-

17 sienes infl<lcion.il"ias llevaron al qobicrno a introducir una se-

18 ri"c de me<lidas de ajuste cconómi~o dcad<? mediados de 1981. Sc-

l9, r~dujo en un 4 oor ciento el gasto público pro·;ramado, se ele--

' 20 varen los i<zrancclc~, se aumentó el ti~o de intcL"és interno, se 

21 instrumentaron · mcd idas de r.ncaje y cleJ?Ó~itos csoacL31es ¡;J.:ira 

2~.· re!itrinqir la ~iquicfoz del sint"ma y aumentar lil!ii transfercn-

23' cías financieras del s~ctor orivado al pGblico y.se acclcr6 el 

24 deslizamiento del peso m~~icano. 

25 1. Todo ello ir..plicó revis.lr p;1ra 1982 la meta de 

/ 

~ 
( 
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crecimiento real del Producto interno, de" m·~s de por ciento 

2 anual que se había alcanzado e~ afias anteri~res, a una de al-

rededor del 6 por ciento. Consecuentemente, el oresupuesto fe-

dcr~l se estableció a un nivel inferior a orccios constantes al 

5 rc.Jlizado en· 1981. s~ impu~:;icron lir.iitacioncs adicionale~ a 

6 las iml_)ortaciones para reducir el d'5ficit en cuc~ta corriente 

10 

de la b.Jlanza de cagas a una cifra previ~ta de 19 mil millones 

<le dólares y se ·.progt:'a:;¡Ó lir.ii tar el endeudamiento externo neto 

pi!r.:t el ~celar' público a no más de 11 mil millones de dólares. 

S. Sin embargo, a medida que el z;:>roqrnma económico 

11 del gobierno mexicano se esforzaba por corregir los orincipalcs 

t2 dQS~quilib~ios, se hizo cvid~ntc que la recesión mundial se in-

13 tc:isific<iba y que se cndurecí.an las condicionc.>s p.Jra el otorga-

14 miento ~e cr~dilos~ A lbs sustanciales pagos relacionados con 

15 el ~~rvicio clc la deuda c~tcrna, orincip~lmcnte de corto plazo, 

16 obtenida il finales de 1981, se sumó unu importante fuqa de c,1-

17 pital~s l1i1cia el exterior. 

18 9. t:Jlo Prccioitó ·un severo deterioro del sector 

19 externo .Y provocó, en la sequnda miti!d da fcbcero n.1r.ado, una 
/'\ 

· 20 dcprcci.::ición ci11"';\bi.1:t"ia r.:quiv.:ilentc a una moclific.:iciún del orden 

21 de 70 por ci~nto en la cotización de las rnoncd~s:c~trnnict"a~ en 

?...-2-~ténnino~ de peso:.. mexicanos. P.u·a .1poyar los objetivos 

,.23/ ~ltica económica duntro de un proqr.:uil.1 p:l!•tdcvaluiltorio 
( ! 

de ~o-

y como 

24 1continuc'\ch'!m <tcl cnfucrzo de ajuste, se instrurnent~ron nUC\'as 

25 1ncdi~as: ce redujo el qasto del sector p6blico en un 8% en to-
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~.t.ctrh:iUJ~~11 º{~~1'0purtidas, con exccpci6n de las da !;crvicios de la deuda 

2 y salllrios: se proqra;nÓ una reducción en l.!!:> ir.?ort<tciones PÚ-

3 blicus y privadus, oor un valor o'lnual de 6 mil millones o~ c5-
laresi se adoptaron, tn~bién, medidas adicionales de rcqulación 

S monetaria oara reducir la liquidez; asi~i~rro, se incrcm~ntaron 

6 los apoyos fiscales a las er.;orcsits con el fin de prot~qerlas de 

7 los efectos postdevaluatorios. En este ooríodo, se oto::-gó un 

8 aume~to salilrial del 30, 20 Y 10 por ci~nto de acueordo '1.1 nivel 

9 salarial: este incremento diferencial buscó proteqer en r~a}-•or 

10 medida el poder adquisitivo de los trabajadores sujetos a 

11 menores ingresos. 

12 En su conjunto, las anteriores n~didas no alcr1:nzaron 

13 a climinac la incertidumbre sobre la viabilidad en el tipo ¿~ 

14 cambio. 

15 10. En un esfuerzo por sanear las finanzas p~blic~s 

16 y eliminar subsidios, las autoridades d~cidieron elevar, a 

17 principios de agosto, algunos precios y tarifas con el o~op5si-

18 to de alcanzar un incrcr.len~o anu.)l de 130 ~il millones rle pe-

19 sos. Los artículos afect~¿,~ fueron, entre otros, laG torti-

20 llas, el l?ilO, la qusolina, L r:lL·C't1."Íciñad y Ott'05 cor..!lusti-

21 

...... ~ 
23 

24 

25 
/' t 

26 

27 

bles. 

·,--. ... ud deo la devaluación y de 

los csfueC'zos internos rC"ñii~.:dl)~ ·~:i :·.~tt'.!ria de p0lÍtica cconó-

mica, las c_ondicioncs financier.:i.s ~zt:<:> t.:nfrcntó Héxico se? hicie­

ron raás li°mitantcn de lo que- ya .cr-.Jo y S"! .a;udizó la fuga de 

capitales. Ello· obligó en. cqosto d<? este año a r.iodificar la 

pal ftica cambiaria, introd11ci éndose un Gis tema dual que, 5in 



2 

3 

5 

6 

1 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

1(; 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

~3 
•24 

-

la demanda de divisas que en aquel momentO estaba siendo afec­

tada por movimientos especulativos de caoital. 

12. En septiembre de 1982 K~xico estableci6 el con­

trol generalizado de cambios. Al mismo tiempo, el qobicrno me­

xicano nacionalizó. poc causas de utilidad p&blica. a los ban­

cos privados de~ p.Jís.. Ello asequra ahora que el sistema fi­

nanciero interno i'ctúe con mavor aPcqo a la política económica 

nacional. 

13. ~demás, se tomaron medidas adicionales para ha­

cer frente a las' necesidades de liquides internacional. Entre 

éGtas está el apoyo que se ha obtenido de las autoridades mone­

ta~ias d~ doce paises v del Banco de Paqos Internacionales, que 

han otorqado a México l{neas ae crédito hasta por 1 850 millo­

nes de dOlart'.!s. 

14. En la actualidad, la deuda externa del pa! s, 

pública y privada, alc~nza alrededor de 78 mil millones de dÓ­

lo-res,· con una iilta proporción de obllqaciones de corto plazo. 

Con el fin de enfrentar la elevada carqa que representa el ser­

vicio de dich~ deuda V la escasez de fondos en los mercados de 

capital, t;l qobi<?rno de México ~solicit6 y obtuv9 de la banca 

internacional una Pr&croqa voluntaria de 90 d!as para cubrir 

los vencimientos de los créditos concedidos al sector público. 

Asif'liSl'l':O, ~e hfi buscado aue la banca internacional otorque un 

·2s trnt~micnto similür a la deuda externa contratda DOr el sector 

26'\ prh:ado¡ algunos atrasos en el cumplimiento de ~lchas· obliqa-
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ciones se espera queden resueltos en el
1 

corto Plazo. Actualmen-

2, te se est& orepat"anüo un ol antcamicnto ante la .banca interna-

3 cional con vistas a acordar un oroqrama de restructuración de 

la deud4 externa que mejore sustancialmen~e su· estructura de 

5 vencimiento. Por otra parte, las' auto'ridades d~cidicron orácti-

6 camente acabar dentro de la Repi'1blica Mexicana con el sistema 

7 de dep6sitos y pr~stamos denominados en moneda ex~ranjera. 

8 15. Las Presiones que.enfrenta la economfa mexicana 

9 en el corto plazo son considerables. Ello impedirá alcanzar 

10 las metas económi.Cas a que se hizo referencia, planteadas a 

11 principios de afio, que ya de por s( eran limitadas. La caren-

12 cia de divisas ~a restringido ;eriamente la actividad producti-

1l va, ya que ha hecho necesario reducir el valor de las i;p~rta-

14 ciones de mercandas en mh de 35 oor ciento con relaci&n al 

15. reqistrado en 1981. Asl, se estima que en esto afto el producto 

16 interno bruto real no crecerá en más de uno oor ciento, v que 

17 al finalizar el Gltimo trimestre se habr&n exoerimentado reduc-

11 cio'nes aoreciables ~n términos .ab§olutos. El d6ficit en cuenta-

19 corriente de la balanza de pagos·ser& del orden de los s.a mi-

120 les de millones de d&l'Ares, aoroximadamente la mitad del obte-

21 nido en 1981. El déficit financiero del sector pGblico alcan-

22 ''zar& alrededor de 16.5 oor ciento como orooorci&n del producto 

!]~interno bruto. El dt!ficit se ha afectado· por el sustancial 

.1 i 1~ Incremento en los pagos por concepto de intereses de la deuda 

¿5 -amplificados por las depreclaclonea cambiarlas- y a la reduc-
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ci6n de los ingresos· fiscales que surqe de las ~~rdldas cambia-

2 rias de las ,empresas y del lento ritrro de acti~idad económic11. 

J 16. La gravedad de la situaci6n es todav!a mavor si 

4 se considera que los ra5ultados esperados para producción, sec-

5 tor externo Y finanzas p~blicas', de- ~r sl GrÍticos, no est¡n 

6 siquiera qarantizados de no obtenerse ~~ financiamiento externo 

7 adicional importante y de reestructurarse la deuda externa. 

8 17 •. Durante. lo~ pr6ximos tres anos, es imprescindi-

9 ble que la cconomfa mexicana realice importantes. ajustes que le 

10 permitan alcanzar un crecimiento sontenido de la Producción V 

11 el empleo, superar el desequilibrio externo, abatir los Indices 

12 d~ inflación Y fortalecer lcis. finanzas odblicas •. Ello hará 

13 posible que, pasad~ este perfodo de aiuste, la econom!a alcance 

14 de nuevo su potencial de crecimiento a larqo Plazo. 

15 18. El progCam4 de ajuste buscarJ elevar el ahorro 

16 interno, tanto pGblico como privado. Con este esfuerzo se ra-

17 cionalizará el qasto. 'del sector pÚbllco, y se aumentar.in Y re-

11 e!:itructur~r¿;_n sus inQC"esos, medí.ante medidas tr~butarias V de 

19 

'"'vo 
21 

precios y tarifas de las entidades paraestatales. El sanea-

miento da las finolnz.is JJÚbli~as Permitirá fortalecer el papel 

rector del Estado dentro del tnarco·d~ economia mixta que oreva• 

22 lece en ll~xico. Todo ello ba:lo un criterio de equidad social y 

~ de protecci6n a los 9rupos de poblaci6n de menores inqresos. 

/2• / 19. Con el fin de hacer cornoatibles los objetivos 

' 2s / en materia de fint1nzas del sector pÚbllco con los de produc• 
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1 ción, de crnpl~o, de balan7.~ de pagos e inflación sa h~ estimado 

que su dúficit fina.nciero, como proporción rlel pro~ucto interno 

3 bruto, no debe ser mayor al 8.5 por ciento en 1983, al S.5 por 

ciento en 1!JD4 y al 3.5 ~mr ciento en l9BS. En consecuencia 

S con este csfuerz~ Y con vistas a ruducir la deocndcncia en el 

6 financia.miento del exterior, el endeu::~rniento público externo 

neto no exceder! de 5 1nil -millones de ~5lares en 1983 y se con-

a tinuará la tendencia a rcrlucir su uso coro oroporción del pro-

9. dueto interno bruto en los 5i9ui1?ntcs dos años. · 

10 20. • ComO se señaló, con objet.:o de alcanzar las r..c-

1 t tns propuest.3s de correcci6n del d.5ficit del sectOLª público, se 

12 han venido instrumentando medida~ de ingresos, particul~rm~nte 

13 en. el rengl&~n de precios y tarifas, y de racional iz.lciún del 

14 g.-isto. t • .is 1nctols de 1983 rcqueririln un ir.i¡;>ortantn ;w;rnce en 

15 este sentido; por lo que hace a los jnqrasoa, destaca la nece-

16 sid.1d de continuar revisando los precios y tarifas que han quc-

17 dado rcz~qados en !arma oi9nif icativa ~ntc el ~cclcramicnto de 

18 la infÍaci6n. Ello permitir& una mejora sust~ncial en l~s fi-

19 nanzas de las cntidl!rlcs del ~ector público, junto ·con oroqramas 

20 de rcvisi~~ en el quato corriente. Estas medidas se hacen in-

21 

,~ 
24 

25 

dir>penGt1blcs p.1r;1 dar base firrn~ <ll crecimiento dr.? los scctorc-s 

estratégicos que cubren dichus ~rnprcs\is, cliominuycnclo su endeu­

darnh:nto O la OCCCGidñd de subsidios, an p.1rtc dal CJObicrno fe--

deral. El critt!rio fundamental 0pc1ra },, rcvisi&n lfo lo5 precios 

y tarifas será la ~ciuidod de los inipLtctos distributivos de las 

modificaciones. 
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21.- En materia impositiva será necesario revisar 14 

2 imposición directa, reconociendo los impactos de la inflación v 

~ la necesidad de apoyar el financiamiento del qasto público, sin 

descuidar la incidencia de la estructura tributaria en la 

5 eficiencia de 
• ' 1 

la asignación de recursos. Con obj cto de man te-

ner la equidad horizontal se revisar& el tratamiento de los d·i-

7 fcrentcs sectores, y se rcvisar~n los mecanismos,adminlstrati~ 

vos para abatir ·1a cvasi&n y ampliar la cobertura. En materia 

9 de impuestos indirectos, se revisará su cobertura v se procura-

10 rá la uniformidad en su aplicación. l'u;imismo se revisar~n ·los 

11 renglones no tributarlos que se han rezaqado sensiblemente 

12 frente al incremento en sus costos. 

13 22. ·Por lo que respecta al gasto, las medidas de 

14 ·racionalización y ajuste que se han tomado, y las que en el fu-

15 tu ro se. arlontcn, tcndr~n su reflejo en el monto v. co;nposición 

16 del presupuc5to de 1983. Asimismo, se continuar& con la revi-

17 5ÍÓn ele las principal-:~s partid,1s prcsupuestales, sin que ello 

18 i1¿plique den.cuidar la atención á las ne?ccsidades básicas. En 

19 particular, se revisarán los proqramas de inversil>n no tJrl~ri-

20 tario~ y lo~ <J•"lstos corrientes vinculados ·a el los. 

21 23. t.a POllti'Ca monetaria. y financi'era, reqid~· e 

22 instrumcntnda por el 1-;stado, cst"nrá enfocada a mantener la ,1c-

2:i----. tividild productiva p~bllca V PC'ivada, v en especial la de ramas 

124 J prioritarias, mediilntc la ~anallz:ici&n de un volumen de recur-

25 sos crediticios, compatible con lns metas de produccl6n, de b1-
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lanza de pagos y de combatir a la inflaci6n. Para respaldar 

2 esta polftiCa se adoptür~1~, ldS medidas ne~esarias en materia de 

3 tasas de inter~s y de regulacl6n financiera, con el fln de es-

timular el ahorro y la intermed!ación financiera, reducir sub-

5 sidi~s y evitar al mismo tiemoo alimentar PreSiones inflaciona-

6 rias. . En la determinación de las tasas· de interés se tomarán 

7 en cuenta, entre otros, su necesaria flexibilidad. la rentabi-

8 lidad de otrOs activos v un· rendiminto atractivo para el aho-

9 rrador. Para1e1~mentc. se fomentar& el d~sarrollo del mercado 

o de valores, con el fin de estimular fuentes alternativas de i1.· 

.1 termcdiación financiera, tratando de vincular más directamente 

2 a los ahorradores con el proceso de formación de capital. 

13 24. Con el prop.ósito de prOteqer los niveles de vi­

da de las clases poPulares v hacer participar eQUitativamente • 

15 los tra~ajadores en los beneficios del crecimiento v la oroduc-

6. cic5n, la pol!tica ccon6mica inducid QUI> el 1novlmiento de los 

•7 salarios· cst~ ligado a objetivos de empleo, de 1>rotección a los 

18 ni'~eles de vida de la clase obrera v de su adr~cuada participa-
;¡ 

ción en el crecimiento d~l .. inqreso v la Productividad, en el 

20 marco del proqrama eco~ómico del qobierOo~ L~ Dolftica de Pre-

1. cios c~ntrolados se manejará con flexibilidad con vistas ·a no ·• 
' 

.... 2 desalentar. la Pr?ducción v el emnleo, v con el 5nino de propi-

23 )' ciar m~rqenes 

•. subsidios a la 

25· orienten hacia 

razonables de uti 1 idades. Se rllci~na.l izarán los 

producción v el consurro de forma tal que se re-

los qrupos de menores inqresos Que ce busca pro-
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efectos nocivos de la inflaci6n. 

ZS. El sistel1!4 ca;.biario actuoÍ fue .establecido en 

condiciones de crisis 
0

V las autoridades medc~na~ 
0

lo ir&n ade­

cuando conforme lo aconsejen la cxoeriencia y las circunstan­

cias internas y externas. Dentro de los objetivos de una Poll­

tica cambiarla fl~xible se buscará mantener un nivel adecuado 

de competitividad de las c•oortaciones 
0

de bienes y servicios, 

desestimular las imoortaciones no indisocnsablcs y desalentar 

"los movimiantos especulativos de capital, todo ~sto con el Pro­

p6sito de fortalecer la balanza de oaqos y rcco-;;stituir las re­

servas internacionales, dentro de los linea1nientos qenerales de 

la polftica econ6mica.. . Recientemente se ha. establecido un 

mercado cambiarlo oara la· franja fronteriza y.zonas libres. El 

tipo de cambio en ese mercado" está determinado por las condi­

cione~ de oferta v demanda en e.1 tirea.Las ventas de divisas 

pueden ser realizaüas oor residentes locales v extranjeros~ pe­

ro solamente personas ftsicas y morales residentes en la regi6n 

pueden adquirir divisas. Aí5n cuando actualmeñte ·el mercado 

cambiarlo opera solamente en la franja fronteriza v 2.onas li­

bres. las ;¡utaridadcs rnel(icaOas, a la luz de? la experiencia, 

e~aiuar~n aus resultados. Las aútoridadcs mexicanas mantendrán 

temporalmente et actual sistema cambiario, ·durante la c~ccución 

del proqrama, v como Parta dcl proceso de consulta, se cvalua­

r.1n los avances y modific.lcioncs que .se haqan con ·el propósito 

de i:ecu9erar la normalidad en las transacciones con el cxtc ... 
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26. En la3 distintils fases c!cl m·oqr..i:ia. oe ll<lrSn 

las revisiones r..:-queridas p.1ra ru.cíonalL:ar· el si~Lc1::.:i de oro-

te~ción, incluyL~:i-:lo 1.1 estructura <!r'ancc·l.:i.ria, los incentivos .:i 

la exoortñción Y el re:ciui~:dto Oc oer'.Tlir-o orevio para ir.1:)ortar. 

La revisi6n, cuyos tcGultodos ser~n objeto tle consult..i, tcndrS 

como pra;JÓsito rc:ducir el CJr'ado de nroi-.c.:.zi¿1n ·o".:irn lot;rar una 

mayor eficiencia en el proccno croductivo a efecto de protcqer 

el interés de los con::rnmidorcs, e.Je r.:<rntcner el e1;¡plco, de fo-

mentar activa:nento ln5 exportaciones da bienes y ~arvícios y, 

10 de evitar utilidi'.de!3 cxr;csivus 1 .. or };is Vt:ntajas oliQooólic.:.s 

11 que dc!rivcn c!cl si!;tC:t'.i.J. d~ protccciün. 1\l 1:;i~mo tic::-:po, la rc-

12 visión de la pal Ít ica de pn.itf!cción toti.~rá en cuenta lJs pr~c-

13 ticas indebidas de co:np~tcnci.J CO:-:'ll!rci.i.1 que ~e oriQinan en ;:..::.-

14 líticas de dumpinq de otros pa{~·:s C):oort.hlorl!s. En el marco 

15 de la política de r~eionali~~ci6n al ~i~tcma de nro:ccci6n, se 

16 oropiciar 11n~ mavor intcqraci6n del ~D~r~to induutrial ~~xicü-

17 no con el fin de hacerlo m:ls eficicnt(!. 

18 27. F.n <Jpoyo del t?ro'1ra:r.a de polític.J. cc1,nÓinica de-

19 lint!oJdO cm p.jrr<lfos untcriorc!i,. ~1 ~obicrno ir.•!xicano !:olicitn, 

20 por medio d" la orc-r;(:Íltc, acc•.!~O ol lo.s rccut.·sos finltncic::os dP.l 

21 Fondo Honct.irio 1.ntcrn~cionill a que ten:ta clen~cho doJntro de un 

22 proqrJma de? apoyo finnnciccO cxt·::rno mds L!l:1pl io r¡ue permita cu-

23---. brir los rcqu~r.i1ni~~ntos ele divb~.,s di.?l 1Jujs. Dentro de este 

programa el apoyo del Fon~o Monetario Internacional serta por 

el cq11ivalcntc a1·450 por ciento de la cuota de M~xico en ese 
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orqnnisrr.o, b.1jo el orii.lcr triimo di? cr~dito v en el marco de un 

2 acuet·do de Facilidad A:;,.oli.ida por un Lmso de tres af\os. 

3 28. Las autarid.1dcs de Hé:dco considcrJn que las 

políticas V mcdiddS descritas en esta cart-.a, son adecuild11s Para 

5 alcanz.1r los objetivos del pt·ograma, P':!ro en Cit!;O necesario, 

tomar5n medidas ~dicionalcs para alcaniar c~tos objetivos. Ou­

r.1nte el periodo del r,cuerdo, las autoridüdes fin.incicras de 

México Y el Fondo Honet.lrio Internacional celebrurá.n consultas 

pc.riót.licus d12 .:?Cuerdo con las pal.iticas c5tablccicJas sobre ta-

10 les connultas, para examinar el proqrcso que se realice en la 

11 instrumentación del progra¡;¡a v en el cumplimiento de sus objc-

12 ti\'05. 

13 29. Como e~ de su conocimiento, el Presente ~ríodo 

14 gu!Jern.1menti1t termina el próximo 30 de noviel:'lbrc. D.Jdo que la 

15 in~trumcnt~ci6n del proqrama de ajuste trasciende esa fecha, el 

16 nuevo qobicrno, en pleno ejercicio de sun .Jtribuciones y a la 

17 luz da ~us ohjctivos de oolltica económica y de los aconteci-

16 1i1icnlos t:..'1l la economía n.1cion~ e intcrnacion«1l, propondrá en 

19 ~u c.'lco los •du-::lP.s que ju..:que ni..'cí"~at:io!i y cnpccific.:ir,j l<is 

20 

/~1 
rn~ñ iclüs conrluccntr.s al Cl1:r.plimicnto t.lc ente prol)rárna. En par-

tir.ul.1r, la!> consult.:is se inici.1C".:Ín .1ntes de mediados de mayo 

22 de 1983 y po~tcriormentc s~ celcbr~rJn consultas con antclaci&n 

Y\ al primC'rO de cncr:o ch~ c.:sd.1. uno de los dos c:.ños, 1904 v t9BS, 

7.-1, Jcon objeto de cv.:iluar la in5trumentación de las mcc.lidas que 

25 aqut se pccvcn y la cvoluci6n de la ~ctivid~d econ6rnica dltr.:inte 
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el programa de ajuste, ast como conocer las medidas de ool!tica 

2 econ~mica que sean roe!!:•:.:ntt!'!:i para la instrumentación del 

3 Acuerdo. 

4 

s 

• 
' • 
• 

10 

Atentamente, 

. / 
!"- t'-U-..._._;:__,¡r ~,1~1.~.. / . 
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