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INTRODUCCION

La transicion por la que atraviesa la eoconomia nmnacional, en este periodo
estanflacionario y de gran incertidumbre (ciertamentc no exenta de riesgos), de nuevo
sitia a las empresas frente a la necesidad, ahora mas que nunca de encontrar
a con atencion a los mercados mas delicados

que conj salud fi

(micros, pequeilas y medianas empresas)

Si bien los signos de recuperacion en parte dependen del apoyo internacional via

nuevos financiamientos, inversiones, ctc., el mayor problema scra demostrar la
viabilidad del proyecto econdémico nacional y la capacidad del sistema financiero para

dar certidumbre y credibilidad a la solvencis que como pais se ha demostrado a o
iargo de la historia.

En slguna forma el andlisis que se desarrolla a lo largo de esta recopilacion y estudio
de la informacion, es la de plantear alternativas que conlleven a un mejor beneficio
puara la» micros, pequeilas y medianas empresas y mas que nada lograr la estabilidad de

la economia en Miéxico.

Se busca con esta investigacion ampliar las salidas para este mal y en gran medida
que sc presenten dia con dia. que quede

encontrar soluciones a aquell ing
claro que no se esta buscando el hilo negro de los acontecimientos, sino, demostrar
plio de los acc i y mas que nada

que cuando sc ticne un panorama mas



un andlisis (estudio) mioucioso tanto de hechos (sucesos politicos), como de efectos
(inflaciones, recesiones) se pucden lograr todas aquellas metas que sc establezcan.

Ciertamente el panorama no es tan cierto como todos descaramos, pero tampoco la
po de i 1 ion, y de creatividad para

8

catastrofe golpea a nuestras pucrtas. cs
i fi icros ante los retos, pero sobre todo es tiempo

los instr s y
de confianza en nosotros rmismos y de sentar las bases que en un futuro sea la fortaleza

de nuestra economia.



1.- FUNDAMENTOS DE INFLACION Y RECESION EN UN ENTORNO
GENERAL

1.1.- ANTECEDENTES:

En los diferentes conceptos en que se ha definido a la inflacion, se coincide en que es
una seric de OS s

idos y generalizad en los precios, manifestandose
dicho proceso como una pérdida continua del poder de compra dei dinero, o como
una alza persistente del costo de la vida.

En los ultimos 40 afios de la Economia Mexicana se pueden distinguir tres grandes
periodos.

Et primero comprendido emtre los ailos 1930 a 1956, el cual fue conocido como
periodo “TNFLACIONARIO”, en éste la inflacion fue medida en términos del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), el promedio fue del 12.4%, esto fue
considerablemente alto para esa época.

El segundo periodo comprende de 1957 a 1972, en este periodo 1a Economia Nacional
se desenvolvié con una relativa estabilidad de precios, dado que se tuvo un nitmo
moderado de aumento en €l nivel general de precios al cc idor. Este al
crecimiento promedio anual del 3.3%.

> un

El tercer periodo fue a partir de 1973, en este periodo cc z6 a ife

Se

nue un pr inflacionario en el crecimiento de los precios (20.81 % anual),
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alcanzando uno de [os niveles mas altos en 1976 (45 9% scgin el indice de precios al
mayoreo y 27.2 % al consumidor); registrando a partir de 1977 una desaceleracion, la
cual, se acentua en 1978. Sin embargo, para 1979 esta tendencia se revirtié y en 1980
el nivel de inflacion superaba lo alcanzado en 1976.

En el periodo de estabilidad de precios 1957-1972, el crecimiento de la oferta o
produccion de bicnes o servicios fue de promedio anual del 68% y el de la
demanda del 10.8%, en cambio de 1973 a 1976, la producciéon aumento en promedio
anual 49% y la demanda 24.2%, esta gran diferencia se tradujo en presiones
inflacionarias, las cuales se acentuaron aun mas en el transcurso de los afios de 1977 a
1980 en que la produccion crecid, en un promedio anual de 6.4%%6 y la demanda en un
32.2%. Para el ailo de 1982 se tuvo un crecimiento de 98 8% en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), lo que significa una cifra sin precedente en la historia

de Meéxico.

Es importante mencionar, que en el afio de 1982 las finanzas y la economia del pais, se
wvieron envueltos en diversos problemas de origen extermno e interno, que ya se habian
manifestado los cuales se agudizaron a lo largo del afio y provocaron un desplome en
el mmo de la actividad econémica, ademas se observo una notable aceleracién en la
tasa de aumento en los precios y serias dificultades en la operacidn de los mercados
cambiarios y financieros, a su vez, la combinacion de estos elementos provocd una

fuerte contraccion en el volumen de transacciones que México realizd con el exterior.

De acucrdo a los indicadores mas importantes, el desempefio de la actividad
econdomica fue sumamente desfavorable, el Indice Nacional de Precios al Consumidor

+



(INPC) dido de diciemb dici

bre, como ya se indicd, aumemoé a una tasa sin

" ®

pr as, las i iones preliminares, indicab que el valor del
producto interno bruto a precios c« bajaba liger
El fend > en su asp > J apareci® de mancra generalizada en ¢l mundo en la

década de los 70°s, este fendmeno ha hecho verdaderos estragos cn las economias, en
las estructuras y en los balances sociales de nuichos paises, perturbando el des.n'ollo.
Ia expansion cconomica, la seguridad y la paz intermna, < i d. d

decremento en las relaciones (Tratados Comerciales) entre los distintos paises.

La inflacién afecta a todos los cc de la

P

iedad de distints, pero
siempre incontrolada ¢ injusia, afecta la participacion que tienc cada uno de ellos en
fos recursos totales de Ia iedad

transfiriénd entre si, recursos en forma
inequitativa, lo que pone en desequilibrio sin duda dguna a los factores de la
estabilidad social y los motores del

O econod

En términos generales, ¢l Estado a través de sus sistemas impositivos, tasifas
progteuvn y bases tributarias no reconoce pilenamente la inflacion, pero recibe
fi y de recursos por el solo efecto de ésta.

tr

Es indudable que la paz social se ve co d

por el
empobrecimiento gradual que tiene la mayoria de las poblaciones, la estabilidad
economica cs afectada

ZAti por la descapitalizacion que sufre un gran
nunero de empresas, en particular, las micro, pequefias y medianas, esto al no poder



var su capacidad de prod i6n, provocando a mediano plazo la muy probable
via de un descenso en la oferta agregada (una creciente presion al alza de los precios).

1.2.- CONCEPTOS

1.2.1.- INFLACION

Ll >s inflacién, a un > ido y generalizado de los precios de los
bienes y servicios, en términos generales puede afirmarse que el origen de 1a inflacion
se encuentra en un desequilibrio entre la oferta y la demanda, esto es en un incremento
de la demanda mas acelerado que el aumento de la oferta; o bien, segun RAYMOND
BARRE: “Sin que haya exceso de demanda la inflacidon es provocada por alzas
auténomas de los costos de produccion™, la inflacion es inducida por la
reestructuracion de los mercados, esto cuando el alza del nivel general de los precios

4.

s prov por las condici de for i6n de los precios en ciertos mercados o en

ciertos sectores de la economia.
Independientementc de las teorias o enfoques resp a la inflacion, convi resal
lo sigui | publico tiene teorias cada vez mis complicadas y dificiles de

entender, una de ellas es: “Producir bienes pablicos y procurar la igualdad de
oportunidades™, lo que significa de por si, la movilizacion de cuantiosos recursos.

Normalmente los ingresos pro i de imp S y Otros ingresos en cuenta
corriente son insufici para fi inr el gasto del Sector Publico originado de sus




funciones primordiales. Es frecuente que estas idad de fi iami > que

realiza el gobicrno, las satisfaga recurriendo a mecanismos inflacionarios.

En este contexto el financiamiento del Gasto Publico puede llevarse a cabo

ando imp os, clevando tarifas y precios de los bienes y servicios que
provee, endeudandose colocando papel como Acciones, Bonos, Pagares, etc., que
son cotizados en la Bolsa Mexicana dc Valores a tasas de interés suficientemente

atractivas como para desviar ahorros al gobierno y endcudandose en el exterior en

forma no inflacionaria y por altimo, a través de la inflacion, es decir, imprimiendo mas
dinero.

Ci do el déficit publico a en forma importante como proporcién del producto

interno bruto (PIB) y los costos econémicos, sociales y politicos son financiados de
forma no inflacionaria y el Gobicrno se centra en este proceso, solo esta logrando una
monetizacion.

Cuando este proceso se exagera, los medios de pago crecen en forma mis acelerada

que la produccién, el impulso inicial se propaga y existen fuertes presiones para que ¢l
déficit publico continie aumentando y monetizandose en mayor proporcion, esto es
entrar de lleno en una espiral inflacionaria. Esto contrac que a8 mediano plazo, ct
producto en ténminos reales se yeld leo crezca.

La inflacién abierta, alimentada y acelerada, se transformma en cl parodismo, en la

n o hiper-inflacion, las elasticidades de las expectativas se hacen
en este caso infinitas y los plazos de reacciéon se vuelven nulos.
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Tres fendbmenos caracterizan la inflacion d da o hiper-inflacién:

1) La huida ante el dinero. Este deja de cumplir su funcion de depésito de valor. La
<) da de ias o bi reales considerabl y los fondos de

caja tiecnden a desapasrecer. Los productores amplian sus empresas con la Gnica

finalidad de inmovilizar sus ingresos monetarios. Quicnes ahorran, compran oro o

2) La Pérdida de ia, esto debido a la idad de incr ar el volumen de

las exportaciones con relacion al de importaciones, en razdén de la depreciacion de 1a
moneda nacional (ventas en dlls).

3) La disolucion de los mercados nacionales y de la estructura de los precios internos.
Los precios se adaptan a los recursos del cambio extranjero y acaban, incluso, por
elevarse mis ripidamente que éste.

En ¢l apogeo de ia inflacion no existe mas psicologia que la de 1a irracionalidad y el
miedo. Después de varios aftos de inflacién cronica en nuestro Pais, e dilema crucial
de la politica econémica ha consistido en intentar eliminaria o en convivir con elia.
Para eliminarla, en teoria econémica se COnocen tres estrategias, seguras:

a) Moderacion o red ion de 1a d d

b) Incremento de la oferta, o
<) Una combinacion de amb.

Entre las dos primeras, el tratami de la d da opera a corto plazo y el de la
oferta a largo, a menos que el incremento de la oferta consista en la apertura a las



importaciones o sea aumentando la corriente de bienes por medio de importaciones de
choque, io cual aplicaria s6lo en el caso de tener suficientes divisas (dlis)

Por otra parte, aunque es posible convivir con la inflacion mediante 1a técnica de la
indizaciéon, en el caso de paises dec economia semi-abierta, esto implicaria la demanda
de dolares para efectos de proteccion patrimonial debido a la perspectiva de un
continuo deterioro de su moneda (guardian de valor)

Segun MILTON FRIEDMAN el tnico r dio para elimi la inflacion, es' “‘reducir

1a tasa de crecimiento de la oferta monetaria®, pero sin embargo se reconoce que el

problema radica en que ¢l Estado tenga la fuerza politica para tomar las medidas

necesarias. Una vez que la inflacién se encuentra en un estado avanzado, su

liminacion tarda tiempo y tiene ias desfavorables *‘No conocemos ningun
ejemplo en la historia en que un periodo inflacionario haya bado sin que se
produjera una época intermedia de crecimiento econémico y un desempleo mayor que
¢l acostumbrado. Cada ocasion en que las autoridades han reducido el crecimiento de
la oferta ia para cc la inflacion, ha ido seguida de una recesion

inflaci ia; p ior el de los precios ha menguado y la economia ha
mejorado™.

HAYEK por su parte afirmabs, “No podemos continuar viviendo con la inflacion, ya
que para lograr los objetivos propuestos ha de acelerarse constantemente y lo mas
importante ¢s que a largo plazo dicha inflacion crea inevitabl un paro ho
mayor que el que se pretendia evitar al principio™.




Las i hechas en al, i en particular Brasil, de afrontar los

8

problemas de 1a inflacidon con métodos de indizacion, pueden remediar algunas de sus

consecuencias, pero no las princip ni sus efe mas permiciosos

El camino para eliminar la inflacion, no es facil. Los objetivos principales del plan de
ajuste seran reducir la inflacién y el déficit de ls cuenta corriente de |a balanza de
Pagos, pero hay que enfrentarse a un periodo de estancamiento econdmico, pérdida de
ingreso real y desempleo creciente. Gobiermno y Sector Privado tendrén que ajustarse a
restricciones severas en la disponibilidad de recursos extemos, ¢sto a ya que la
imposibilidad de recurrir a importaciones de bienes de capital, materias primas bisicas
y de otros insumos nccesarios para producir, debido a la falta de divisas para
fi iarias, ademis serd io frenar e! crecimi de la d d di
politicas fiscales y monetarias muy restrictivas.

El ajuste no podra darse con éxito sin producir una desaceleracion muy marcada en la
actividad economica, ademas las pérdidas seridn considerables para los trabajadores
tanto en términos de empleo como de poder adquisitivo. Se presesitarin también las
Quicbras de empresas, especialmente las micros, medianas y pequefias que surgieron en
los aflos de exceso de demanda.

1.2.1.1.- DINERO INFILACIONARIO

No todos 10s aumentos en el dinero en circulacién provocan inflacion, sino Uni

aquellos que no se p con en el vol real de produccion, a este




excedente entre la tasa de incremento del dinero y la de produccion real se le
denomina DINERO INFLACIONARIO. Cuanto mayor sea la tasa de incremento de

éste, mayores scran los aumentos en el nivel general de precios.

Lo anterior hace evidente que todo aumento del dinero en circulaciéon debe estar

tdmcd,

resp > por un aL o equival en la prod ién de bienes y servicios, sino se

da esto se provocara uma inflacion que serd mas o menos igual a la diferencia entre las

tasas de crecimi > de la prod i6n, por un lado, y la del dinero, por el otro.

A nivel intermacional, i idencia de Ia relaciéon di que i entre el
crecimiento del dinero inflacionario y de 1a inflaciéon. Los paises con mayores tasas de
crecimiento del dinero inflacionario son los que registran mayores niveles de inflacién.

1.2.1.2.- AUMENTO DEI. DINERO EN CIRCULACION

La cantidad de dinero en circulacion, la regula el Banco de Méxdco y son varias las

T de su >. La primera de cllas, es la que determina el crecimiento de la
actividad productiva, esto es, conforme el voh de bi y servicios
producidos en el mercado, e! nu o de tr iones vy, por lo tanto, debe

haber un aumento correspondiente en el monto de los medios de pago.

con dinero reci¢n emitido

Otra razén importante puede ser la idad de fi
parte del gasto del Gobierno. En este caso, la creacion de los medio de pago funciona
de la siguiente manera: cuando el sector publico incurre en un déficit, emite valores

11



para financiarlo. Estos valores gubemamentales son docurmentos que el Gobierno

| en institucio fi ieras del pais y del extranjero.

Como no es posible Ia total colocacion de esos valores cn instituciones privadas, se ve
obligado a colocarlas en el Banco de México El dinero que en tal caso entrega ¢l
Banco de México al Gobiermo proviene de dos fuentes: una parte es dinero que existe
en el Banco debido a los depositos que recibe por ley de todas las instituciones

financicras del pais y la otra, es dinero nuevo.

Finalmente, otro factor importante que puede determinar aumento de dinero en
circulacién, es el aumento neto de las reservas de divisas en poder del Banco de
México. Todas las entradas y salidas de divisas por exportacion e importacion se
dismmni i6n neta de las reservas imemacionales. Si durante un

trach en m o
determinudo periodo se da un aumento neto en dichas reservas, significard
i un neto de la cantidsd de dinero en circulacién en Ia

economia, que serd equivalente al valor del aumento neto de las divisas, traducido a
moneda nscional.

1.2.2.- RECESION

Lar ion se iza sobre todo por una reduccién de la produccion y del empleo
bl econdmicos y sociales. Es concebida como un fenomeno
ficiencia de la d da total y que se

que pl sraves pr
econGm que a Su ofigen en una i




caracteriza por un proceso acumulativo de bajos ingresos, acompafado por una
disminucién de la prod iGN y por un paro forzoso, elevado y duradero.

La deflacién es socialmente mas nefasta que la inflacién cicrtamente, la inflacion tiene
consecuencias lamentables como carencia del dinero, destruccién de los ahorros,
empobrecimiento de ciertas clases sociales (asalariados, titulares de otros ingresos
fijos etc.), pero la deflaciébn es mas perniciosa aun, por cuanto empobrece a la
comunidad entera al condenar al ocio los recursos productivos (capital y trabajo) Esto
explica que hasta un tiempo reciente y bajo el recuerdo de la depresién que a causado

estragos intensos en todos los paiscs, los gobiernos hayan tenido como preocupacion

primordial evitaria.

Las causas de la depresion que inicia en 1929 y que se prolongé insospechadamente
durante diez afios, pueden ser muy distintas a las que provocaron la situacién actual,
aunque scan similares los efectos. En realidad el empobrecimiento de los bienes de

capital tuvo lugar durante los afios siguientes de ociosidad forzosa.

Este repliego, segun GALBRAITH, puede explicarse de varias maneras:
a) La prod i6n ind ial, inicial habria excedido las posibilidades de demanda

del consumidor y de inversion. La razdn mas verosimil es que los intereses

econémicos, debido al caracteristico entusiasmo de los buenos tiempos, eran el estimar

las crecientes perspectivas de las demandas, que se llevan a almacenar mas de lo que
b A cc ia de esto redujeron sus compras, lo cual a

posteriormente
su vez produjo un fuerte retroceso en la produccion.



b) La produccion y productividad a lo largo de los afos veinte aumentaron

fuertemente (43 % aproximadamente), salarios y precios per teron r
estables. De acuerdo con esto los costos se redujeron y como los precios no sufrieron

cambios apreciables, ¢l resultado, fue el »de b ficios.

N ficios fue

En otras palabras, la forma principal en que se habian g do los
mediante el aumento de las inversiones que provocaron la crisis. Cuando ésta tuvo
lugar, no habia que esperar una comparacion automatica mediante un aumento de los
gastos del consumidor. Por esta razon, la consecuencia de una inversion insuficiente
podria ser la caida virtual de la demanda total, la cual a su vez se refleja en un

desplome de la produccidn y la demanda de materias primas.

Existen otras posibles explicaciones de la recesion, los altos tipos de interés, por
ejemplo, podrian estar a la base de insuficientes progresos de la inversion. Aunque
actualmente se considera incvitable un desemplco. No hemos de esperar otro largo
periodo de paro masivo parecido al de los afos de la Gran Depresion, siempre y

do no se cc mas errores de politica. Esto se puede evitar por medio de una

politica sensata.

Segun HAYEK ‘“no cabe duda que para salir de la recesion hay que invertir”, dichas

. inversi deb ser r bles y, por lo tanto, capaces de subsistir en la futura

situacion de equilibrio y producir un nive! alto de empleos. Subsidiar a la inversién, ni

ia artificial reduccion del tipo de interés tienen probabilidad alguna de conducirio a la

apetecida situacion. El desatino maximo, seria, sin bargo, i ar 1a capital ion
14



La idea de que la contabilidad de las inversiones, esta condicionada por la expresién
del consumo, es error que también goza de innegable popularidad en el mundo
empresarial No se trata aqui de profundizar en las diversas tcorias que tratan de
explicar estos fenémenos economicos. sino que independientemente de cual puede ser
la causa de los mismos, en un hecho de situacion tipica en los paises en Latinocameérica
consiste en una infrautilizacién sustancial tanto de capital como de la fuerza de trabajo,
mientras que al mismo tiempo, hay escasez y ecstrangulamiento La crisis que
actualmente padece América Latina, se caracteriza por un desplome extraordinario de
1a produccion y del empleo, combinado con una notable agudizacion del desequilibrio

externo y una explosion inflacionaria.

El deterioro de la economia en América Latina ha alcanzado perfiles dramiaticos con lo
que se estan creando condiciones de gran inestabilidad economica, social y politica.
E! impacto, que esta situacion esta teniendo en la mayoria de los paises
Latinoamericanos, es de enormes proporciones Se ha restringido la actividad
economica, ha aumentado el desempleo, estan en quiebra infinidad de micro, mediana
y pequefias empresas, s¢ ha desplomado el valor externo de las monedas con
devaluaciones comntinuas, se ha acelerado la inflacion y se estan deprimiendo

peligrosamentce los niveles de vida.

1.3.- CLASIFICACION DE LAS INFLACIONES

Las inflaciones monetarias y de precios guardan estricta conexién entre si
Generalmentc ia de los precios es consecuencia de la inflacién monetaria y facilmente

1s



termina con la devaluacién de la moneda sobrevaluada. Para la comprensiéon de la
informacion financiera confiable para prever, cvitar, frenar y d lerar 1as inflaciones

se muestra la siguiente clasificacion:

Negativas
~——Justificadas
Positivas
Inflacion de —-~Injustificadas
Precios -—-~Evitables

—-—-Frenables en tiempo razonable
~-—Reversibles en tiempo razonable

Las inflaci justi; das negativas, llamadas asi por ser ajenas al control humano y
dafinas para el pais que las sufre, se originan por guerra y otras destrucciones y
miserias causadas por temblores e inundaciones., o por aumentos en el costo de

insumos y bienes de capital indispensables, gencralmente de impornacion.

Las inflaciones justificadas positivas, son aquellas que no se frenan porque constituyen
la solucién menos mala de problemas socioeconémicos y de mayor envergadura. Estas

inflaciones decben ser devaluatorias.

Es decir, las inflaciones positivas desde el punto de vista de los paises en Ias que se
quilibrios de mayores

pr logran que resuclven ciertos d

inconvenientes que los que puedan acarrear las citadas inflaciones-devaluaciones

positivas. Tal es el caso, por ejemplo, de las naciones cuyos precios, no siendo
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competitivos por sus altos costos, tendrian mucho que vender en el extranjero ¢
impedir importaciones en cxceso, objetivos que puede alcanzar la devaluacién al lograr
automiticamente con csta medida econémica el encarecimiento de los bienes y
servicios importables y el abaratamiento en el exterior de su produccion exportable.

Ejemplo de esta si ion lo encontramos en la mayoria de ias 24 naciones entre las 39
no comunistas de Europa Occidental que asistieron al tratado de BRETTON
WOODS, a pesar de 10 cual devaluaron sus divisas por lo menos una vez, Entre estas

naciones figuran: Francia, Iialia, Inglaterra, etc.

A pesar de esto, las 24 naciones devaluaron sus divisas porque en el referido tratado
de BRETTON WOODS los bancos centrales se comprometicron a adquirir (o vender)
las divisas ofrecidas o solicitadas de su pais contra dolares, a fin de mantener la

paridad blecida, con una tol ia cn mas © en menos del 1%,
Owo e¢jempio de inflaci positivas lo encontramos en México (1934 y 1940) que
incurrié en exagerados déficits guber les para mejorar su infraestructura en

grado importante. En este caso nos referimos exclusivamente a Ia inflacion monetaria,
esto debido a que la producida en el mismo periodo por actitudes que sembraron el

phnico, fue i i negativa y perjudicial.

Si las inflaci devaluaciones no van a resolver probl mMacrc Smi se
hablaria de que estas resuharan comunmente ncgativas para los pucblos y serin suefios
deopiolosr ientos fosos de sus gobernantes por justificar que tal paso era

indi bie para el beneficio general, dicho fendmeno es fruto amargo que nace de
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1 dmini i Por esta raz6n hacen acto de presencia los sacrificios en
ion de imp que sc le bacen al pucblo, esto para subsanar los prestamos

realizados por instituciones extranjeras como ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI),

Banco Interamericano de Desarrollo (BID), etc., solo para sortear las crisis que estas
inflact devaluaciones acarrean. Asi se entra a la etapa en que los gobiemos
utilizan su fuerza psicolégica y poder de dominio para pedir al puebio, y ain exigir,
cooperacion. Y simultiAneamente transportar ia culpa de la crisis monetaria a sectores
© hechos que a Io sumo licgan a ser colateral respc bl

Las inflaciones injustificadas son las prov d pecial POT BAStOs excesivos

de los gobicmos sin razones que los justifiquen, como se desprende de su calificativo,
las inflaciones cvitables o pot iales y el calificativo presiones inflacionarias es muy
adecuado, son las que no contimian un avance mas alli de lo razoaable, (si se aplican
opottunamente) esta es la profilaxia (las medidas que impiden su proliferacitn).
Alemania, Suiza y Japén lograron en los aflos setenta este objetivo, a pesar del

aumento al precio de los hidrocarburos.

Las inflaciones oportunamente reversibles son aquellas que, ademis de poder ser
frenadas, sus indices de precios se revierten en tiempo razonable, con relacién a la
fecha en que fueron frenadas. Quizé en tres aftos a lo sumo.

Los ultimos conceptos, frenabilidad y reversibilidad generalmente son problemas de
equilibrio general, lo que nos Beva a p que: el equilibrio o ir tras &,
antre las fuerzas generadoras del gasto publico, la produccion y la productividad, en




alivio de! consumo interno y el sumento de la competitividad de la produccién
nacional en el extranjero, es obligacién de toda la economia de México.

1.4- EFECTOS DE LA CRISIS ECONOMICA EN LA SITUACION
FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

Los problemas que confrontan las empresas en época de inflacion y i6
reper P i en su si i6n fi iera y en sus resultados de operacion.

P

Las principak ias de Ia crisis econémica en las empresas pueden resumirse

en téminos generales, como sigue:

1)Insolvencia financiera derivada del mayor deudami > 3 do por la
devaluacion de ia moneda, las altas tasas de interés y la descapitalizaciéon.

2)Disminucion del poder de compra de los consumidores y por lo tanto, reduccion de
la produccié lo cual gendra la contr i6n del ingreso real, ociosidad de los
recursos productivos y la baja de beneficios.

3)Reduccion de las posibilidades para generar recursos liquidos nocesarios para
invertir en activos productivos.

4) Pérdidas o bajas de b fici < 3 dos por las siguientes causas:
I)Lumnenaspnmunmponadu,atynnlzndeprcamo-, da para la d
dela da afi dir al costo de produccion.

+ 2
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b) Parc forzoso de la producciédn por la imposibilidad de recurrir a la importacion de
los insumos necesarios, por falta de divisas para financiarlos.

c) Los salarios mis rapid que ta productividad.
d) Altas tasas de interés Que aumentan el costo de financiamiento de las inversiones.
e) I > en los imp >s de los precios y tarifas de los bienes y servicios que

produce el Sector Publico.
f) Péxrdidas en cambios derivadas del monto de los pasivos contratados en monedas

extranjeras.

1.5.- CAUSAS DE LA INFLACION

La principal causa de la inflacion es el sumento de dinero en circulacion, que
no esth compensado con aumentos en volumen real de produccion.
Entendiéndose por ésta, el ! de bi y servicios que, medidos
en dinero, producen los habitantes de un Pais, generalmente en periodos no
mayores de un aflo. A este valor de la produccion total se le conoce como el
Producto Interno Bruto (PIB) siendo el indicador que con frecuencis se utiliza
pars medir el crecimi > de una ia.

Al excedente entre Ia tasa de incremento de dinero y la de la produccion real
se le denomina dinero inflac o y Y sea la tasa de incremento
de éste, mayores serhn Jos aumentos en el nivel general de precios.
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1.6 - DEVALUACIONES

o, %

Es un deterioro de la tasa de cambio con relacién a otras en
generales al devaluar una moneda se produce un incremento en la tasa de inflacion, ya
que se elevan los costos de materiales. Si el gobierno no logra resolver los problemas
estructurales que motivan una tasa de inflacion mis elevada de los paises con quien
rel ciales, de liegarse a un punto que obligue a devaluarla

A este fend se Ie denomina espiral inflacionaria, y consiste en un

circulo vicioso, en el que se incrementan en forma constante los precios y los salanos.

.- EFECTOS DE L4 INFILACION

Es un proceso inflacionario que afecta directamente a Ila empresa de la siguiente
manera:

I) Aumento de los costos de operacion, gque comprende tanto los materiales y servicios
que adquiere una cmpresa, como los sueldos, prestaciones y otros gastos derivados de
sus actividades productivas. Para compensar estos incrementos se hace necesario
aumentar los precios de venta, ademis aumenta el valor de los inventarios de las
cuentas por cobrar y las cuentas por pagar, lo que hace que Ia empresa requiera de
mayor cantidad de recursos para fi iar estos cc D (pré >$ intermos o en
su caso cxternos), internos por aportacion de socios al capital y externos por
prestamos bancarios ya sea del pais o extranjeros.
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IDAumento de requerimientos de rocursos para mversion:

Al jompo que se i los costos de las matenas primas y se clevan los salarios,
los p ios do los equipos, las laci y odifi por lo que, en términos

monetarnios, resula cada vez mas real pl a la capacidad fad

II1) Dismi ion en Ia disponibilidad de d.

Para cvitar que el proceso mflacionano se acelere 4 iado, pri do las d 0sas

consecuoncias que acarrea, los gobiernos deben reahizar esfuerzo para controlar el circulante,

duciondo la disponibihdad de los recursos do las instituciones de crédnto y estableciondo
controles de precios y salanios

IV) Reoni ion do los -

El incromento general de los precios y la dismunucidon relativa del circulante hara que se
contraigan los mercados de prod ain de a) do primera necesidad. Ante
la constante pérdida dei valor ad svo de la da, pueden p se compras de panico
a corto plazo, y una disminucién del nivel de ahorro de la poblacyon. Esto hara que las veotas
de al prod incl bicnies raices o valores en bolsa, registren mcrementos

artificialmente eievados por cortos periodos, lo que permitira realizar beneficios especulativos,
pero, a largo plazo, esto resulta negativo tanto para las empresas como para la economia en

general.

1.8.- EFECTOS DE 1.4 DEVALUACION

Al ocurrir una devahuacién, la empresa puede verse afectada de diferentes maneras:
I) Pérdida cambiaria: Aumenta cl valor en términos de moneda nacional de los pasivos

contraidos en moneda extranjera, por consiguiente se incrementan los intereses que
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habrin de pagarse y el importe de las amorti

de los crédi al
vencimiento.

) A de Al
se elevan los

el precio de materiales o productos importados,
1, asi como el valor de los inventarios.

1IT) Activos fijos e inventarios: Aumema el valor de rep

ion de los

fijo y de
los inventarios como un componente de importacion.

IV) Posicion comercial: Al aumentar los precios de productos extranjeros en relacion

a los nacionales mejoran las posibilidades de exportacion y competitividad dentro del
mercando nacional.

La inflacion y 1a deval 6 fe

de a muy diferente a cada empresa, esto,
dependiendo el grado de endeudami

en da extranjera, Ias fuentes de

abastecimiento, el tipo de mercado que sirve, el grado de mecanizecion de sus
Procesos, etc.




2.- ESTRATEGIAS PARA LA PLANEACION Y ADMINISTRACION

2.1.-INTRODUCCION

Cuando la mayoria de los Mexi s P ab que, por fin se estaba dejando atras
Ia crisis economica que desde hace unas décadas habia comenzado, nos damos cuenta
que la realidad es otra y que al contrario nos enfrentamos en estos dias ante un severa
crisis estanflacionaria (inflacion con recesion), mis aiin ante una desconfianza total en
el pais de la economia y de los dirigentes para saberla manejar.

En muchos casos (empresas particulares) se equivocaron, simp no quisieron

ver el T i » de los indicadores econtmicos; con lo cual actuaron de la

P

misma forma en quc actuaron los responsables de la politica econdomica del pais,
sunque por razones diferentes, os dini enel io pasado (1988 - 1994),

no aplicaron las medidas adecuadas con la necesaria oportunidad, porque tal vez sus
prioridades y objetivos podian verse afectados.

Estos tenian una urgencia enomme de que se firmnara el Tratado de Libre Comercio
(TLC), que bien valia la pena correr todos 10s riesgos, pues se estimaba que este
hecho iba a d Ia debacle que ya se venia venir. Se pensaba que el flujo de
capitales del exterior, b dos en la confi y en el tratado, se iban a sostener para
cubrir un creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

(Qué fue, lo que d dend 1a debacle? o, se debe de reconocer lo que ya
hizo ef presidente ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON, que, en su discurso del
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licado las did 4, dq

29 de diciembre, en que mencionaba *‘que no se habi
en ¢l momento oportuno para ir corrigiendo Ias distorsiones que se iban generando en

el proceso, especialmente en el sector externo de nuestra economia. Con lo cual se
tiene que la crisis, es una mezcla de lo econdmico con lo politico™.

En la forma que se dio el proceso de reordenacion, modemizacion y de apertura, se

incrementaron cnormemente los factores de dependencia y vulnerabilidad hacia el
dida y en forma significativa a las micro, pequefias y

exterior, esto afectd en gran
medianas empresas, las grandes generadoras de empleos. De esto se derivo que se
tuviera un crecimiento desigual y la proporcion de la poblacion econdSmicamente

activa, no tuviera opcion de un empieo permanente y remunerado.

El disefio progreamado desde los inicios de los aftos cincuenta, en el cual el desarrollo

industrial era basado en la sustitucién de importacioncs solo acarred, que se relegark
la industria de bi de capital y por IL rio asi pasé a segundo término e sector

primario:

a) AGRICULTURA4
&) GANADERIL4

c) PESCA

Con todo es0 y para evitar una debacle que tuviera repercutiones mis graves se

tuvieron que utilizer estrategias como:
a) Ofir ivos y quitar barreras a la inversion extranjera, este ofrecimiento con

altas tasas de interés donde se incluia un premio bastante atractivo para los
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inversioni que optab por lizar, sus recursos al mercado de dinero en

instrumentos de corto plazo, con gran liquidez.

b) L.a otra opcion fue mediante una Bolsa de Valores que ofrecia atractivas ganancias
de capital, esto provocé que los mercados financieros en general se volvieran
extremadamente wvuinerables a las expectativas de los inversionistas extranjeros y
algunos nacionales, de tal forma que del enorme flujo de capital que ingreso, el 70% se
canalizaba como inversion financiera y el restante 30% a inversidn directa.

La situacion se fue tomando mas delicada, solo se fueron tomando medidas tibias y
parciales, en abril de 1994 confonne aumentaba el nivel de deslizamiento del peso
frente al délar y debido a los cambios que se estaban dando, solo dieron como
resultado que se avanzara a pasos agigantados hasta caer en la devaluacién que se
tuvo en diciembre de 1994, en opinioén, de algunos funcionarios del gobierno que la
nombraron “LOS ERRORES DE DICIEMBRE"”, todo esto fue el fruto de un
apremio por proteger las reservas internacionales que quedaban, si esa cra la intencién
el fracaso fue completo, ya que las reservas desaparecieron al dia siguiente y se tuvo
que poner la paridad a flotar, esto provocod que el peso se hundiera.

Esto sélo fue consecuencia de querer seguir manteniendo las reservas que se tenian,
no s6lo en ese affo sino en afos anteriores, como un reflejo fiel de lo que se venia
arrastrando, ya que durante varios afios nuestras impontaciones han sido mucho
mayores que exportaci . La diferencia entre las imponaciones y las
exportaciones de mercancia y servicios, fue de casi 25,000 millones de dolares en 1992
¥ 23,000 miliones de délares en 1993.
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Con todo esto las presiones se fueron acumulando y se prefirié dejar la solucién del
dministraciéon (S io de Emesto Zedillo Ponce de Letn), Ia

- '

para jar el probl que I16 el 19 de di e

[ ala
- 4ad

que demostré poca cap
de 1994, para enmonces, cOmo primer paso bien se pudo liberar la paridad del dolar

fremte al peso y como segundo paso anunci di un plan de ajuste
economico para compl la dida, pero no se realizdé ninguna de las dos
expectativas y pasaron varias scmanas para que dieran el anuncio del ajuste (Guillermo
Ortiz, nuevo Secretario de Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico SHCP),
demis recc iendo final que habi bestimado la itud del probl

De todo esto, cl efecto mas grave e importante es la pérdida de la confianza, como lo
mencionara en alguna ocasion ¢l historiador José Fuentes Marcs, ¢sto a raiz de la crisis
de 1982: “Hemos vivido tanto tiempo en la mentira que ya nadie cree nada™.

2.2- LOS EFECTOS

Si queremos hablar de los efectos que acarrea a nivel micro empresa, estaremos en que

son multiples y persi esto mi as que exi una i bilidad en la economia,
en especifico Ia fi iera, debido a un proceso inflacionario, 8 una muy marcada
recesion, altas tasas de interés, dificultades para obtener los recursos financieros para

isfa las idades de la empresa, secundado por una caida gencralizada en la
d da como ia de las acciones que tomara el gobiemo pana frenar las

presiones infla-recesionarias.



El primer efecto ya estd y cs la pérdida biaria por la modificacion de la paridad. En
1a medida en que la empresa esté apalancada en divisas, el efecto serd mayor. Pero si la
empresa es generadora de divisas, si exporta y consecuentemente tiene activos en
divisas (cuentas por cobrar), podra reducir el efecto de 1a pérdida cambiaria. A este
efecto se tendra que agregar cl correspondiente al deslizamiento que se manecje
mientras se estabilizan los mercados cambiarios, hablariamos de que cste proceso se
mantendra en e! mediano plazo y estara ligado a los avances que sec logren en el
abatimiento de este periodo estanflacionario.

En algunss medidas que se tomaran, ésta el de reducir el déficit en la cuenta cormiente
de la balanza de pagos (segin discurso del 29 de diciembre de 1994), debido
nuevamente a que el Gobiemo se ve imposibilitado para atraer el ahorro externo para
seguir financiando este déficit, ya que la confianza de los inversionistas extranjeros va
a tardar mucho tiempo en recuperarse, por lo que la Unica via que le queda al
Gobiemo (nuecvamente) es la del endeudamiento, como ya se ha mostrado con la
ayuda obtenida de los gobiernos de Estados Unidos, C da y organi 58 fi ieros
intermacionales como el Banco Mundial y el Banco Imteramericano de Desarrollo.

Esto tendria como consecuencia que la deuda externa aumente de nuevo, ademis
4 la carga fi iera y presionara a las finanzas publicas, lo que acarreard una
reduccion del gasto en infraestructura para mantener un equilibrio presupuestal.

Esto se traduce en menor crecimiento de la economia, como parte de las medidas
ortod de b a la inflacién, como o« ia, la d da a nivel micro se

contraeré, lo que repr un P< ial de de las emp en general,
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y por lo tanto un alto porcentaje de ociosidad de la capacidad instalada. En términos
financicros esto equivale a menores ventas y mayores gastos, ya que el nivel de
apalancamiento de operacién debido a Ia pacidad instalada de las empresas
coatinuarh generando una pesada carga de gastos fijos, repetitivos con menores

ventas,

La reduccién de los mirgenes cs inminente, de por si ya seriamentc afectados por la
competencia feroz que se ha venido presentando como resultado de la apertura de los
mercados.

La situacién anterior se agravara por los mayores costos financieros tanto de Ia
devaluacién y el efecto inflacionario como del efecto recesivo por la falta de flujos de
capital, todo esto se ve reflefjando en las limitadas posibilidades de que se logren
utilidades en la mayoria de las empresas

Reduciéndose tanto las ventas como las utilidades en las empresas, aunadas a la menor
de las politicas

liquidez que presentan los mercados fi ICTOS COTNO <«
restrictivas para abatir este perfodo estanflacionario, generan scrios problemas de
fleijandose como consec

liquidez en la mayoria de las empresas. Esto ya venia r
de la menor actividad econdmica a partir de 1993.

Los efectos en los costos por devaluacidn e inflaciéon se traducen en menores
. margenes quc darin una menor contribucién y una menor capacidad de cobertura de

los gastos de operacion que permaneceran y sc incrementardn por o efecto
inflacionario, ya que finalmente tendrian que cubrir una mayor carga financiera por el
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siza de las tasas de interés, que si bien no tiene un efecto en los resultados por el costo
mayores flujos agresivos, lo que tendra un

integral de fi i >, si repr

efecto de falta de liquidez.

Los probl de liquidez se verin disminuidos 0 en su caso au &n, dependiend

de la posicion que guarde la empresa con su mercado y de todas aquellas ventajas
petiti en térmi de calidad, precio o servicio.

Otro problema que se agravaré sera Ia o is de los cli por alargar los plazos

de pago en sus opevaciones, esto acarrears que los i tarios gan tiempos de

desplazamientos mds largos.

Con todas estas cargas 36lo se contrac que existan menores flujos de efectivo y
problemas de remabilidad y, en un caso extremo, a que ecxista la posibilidad de
desestabilizar a la empresa (posible quiebra o en su caso suspensién de pagos).

2.3- El. DIAGNOSTICO

podemos cuestionamos la permanencia de Ia
disefiarse estr ias tendientes a proteger y

Ante Ias caracteristicas anteriores,

empresa, con esto habl »s de gue deb
aminorar los efectos que ¢l entorno financiero puede tener en su actividad productiva.

do, pero con toda la

El cuerpo directivo debe iniciar un proceso ord. do y profi
calma necesaria para que, partiendo de un disgnostico complieto de las dici se
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puedan definir las estrategias y las acciones més acordes para que sean orientadas a
asegurar la obtencién de los objetivos blecid en funcitn de las nmucvas
condiciones.

En estos dias se requicre del empresario con un mayor sensibilidad respecto al
comportamiento de las grandes varisbles macroeconOmicas, a una mayor cultura
6mica-fi iera, ademis debe de estar involucrado en el mercado para poder

[ i e se a los

Una vez que se logre establecer, en términos cuamificables, medibles, el cacenario mas

probable del mpoTr B > de Ia ia, se debe diagnosticar lo que el ambito
rep en térmi de las y oportunidades para la empresa. A pesar de
todas aqueilas condiciones adversas, no soélo se puede habl de y de

impactos negativos. Se¢ tiene la confianza de que existen y nacerén nucvas
oportunidades de hacer negocios, crecer, participar en nuevos mercados,

'Y 1 "

nOs en los y

irir una Aj mpetitiva a través de programas
orientados a ser més productivos y ante todo ser competitivos. Se debe hacer

mencion, de que, se debe mejorar la calidad de los productos. desarroliar procesos de

q

productividad mis efici sbatir etc.

Con ko cual el diagnostico de los £a deberd ir mpafiado de un di Seti e
éate debe de ir expresado en forma de las debilidades que p ia emp como son las
que no reslizan bian, lo que debe bisr o llas que L mias A W, ec., y uns
clara definiciin de las fortak pama L los retos y ap h las
aportunidades que 50 astin creando.
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PROCESO DE PLANEACION

IQué? Objetivos

2Comea?

Capital financiero

Comto de capital

instrumestos:
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Se requiere un anilisis profundo de dichas condiciones y su efecto en la actividad, con
base en el cual podremos definir el escenario probable de commportamiento de las

grandes variables macrc ) on térmi de inflacion, crecimi > del producto
intemo, generacion de ahorro, tendencias de la inversion prod a, comp i >
de los mercados fi ietos en tér de liquidez y tasas de interés, generacion de

Wk crecimi > de la d da en o mercado especifi dici de la
comp i bios tecnologicos, recuperacion de la confianza de los inversionistas
del exterior para asegurar un flujo do capital externo sufici npor 1 > del

sector externo en términos de importaciones y exportaciones, turismo ingresivo y
egresivo, r de regali utilidad

vy asi ia técni y uno que tiene vital
importancia, que cs el servicio de la deuda externa tanto privada como publica.

C

la politica fiscal, especial en lo que se refiere al destino del
gasto, representa un factor muy importanie para mamener no sélo unas finanzas
publicas equilibradas, sino que se siga sacrificando el futuro, reduciendo la inversion
en infraestructura econtmica y social.

Esto puede tener un efecto relevante para el funcic iento efici

del aparato
productivo. Es initil que las empresas inviertan en d 36n =i 1 no
se reducen los grandes rezagos en desarrollo de infraesttuctura como: salud,

Y = <

energéticos, etc. Se debe ser competitivo como pais y no
ser competitivo sectorialmente.

Dentro de este andlisis no se debe descuidar el anilisis del compornamiento de la
economia mundial, muy ial las ecc $ " .y -

P

v q
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(TLC), de las cuales con estos paises se tiene més del setenta por ciento del
inmercambio comercial que se realiza con el exterior.

Otro de los intercambios con que s¢ cuenta, aunque, en mienor proporcion, es con
Chile que al igual que con América del Norte se cuenta con un Tratado de Libre
Comercio, aunado a éste se tiene en platicas un tratado con la Comunidad Econémica

1. d. 2

ial grandisimo para los ar .

Europea, del cual seria un mercado en pot
de que se daria mas oportunidad a lo que =~ produce en nuestro pais (cn especial a las

micros, pequefias y medianas empresas)

No se cree que a pesar de que el panorama no luce halagilefio, lo Ginico que se tiene
enfrente scan amenazas. Se tiene la firme conviccién de que existen muchas
oportunidades y otras nuevas aparecerén para ias empresas que cuenten con equipos,
directivos visionarios, imaginativos, innovadores, flexibles y tomadores de riesgo.

No se debe olvidar que los momantos de crisis son los de las grandes oportunidades
para innovar, cambiar, hacer las cosss diferases. Este cs ol momento justo pars realizar dos
preguntas de suma importancia: ;Lo que estoy baciendo lo debo seguir haciendo igual o lo
invi d invertinia en este mamento?.

debo cambiar?, ;Si no > in ‘ o este nog:

Si no se parte de los disgnosticos, que son el extermo y el intermo, nunca se van ha
poder establecer los objetivos, estrategias y plancs para enfrentar Ia situacién. Se tiene
que pensar antes dc actuar, se debe introducir en un  proceso de introspeccion
profundamente como: ;Qué queremos?, JEn qué negocios ahora, dadas las
nuevas condiciones?, ;A donde quiero Uegar?.
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2.4.- LA PLANEACION

Es muy sencillo tomar decisiones cuando se estaA cn un ambito de gran certidumbre,
pero cuando se encuentran en un ambito de situaciones de inestabilidad se pone a
prucba a los cjecutivos tanto en creatividad, vision, agresividad, habilidad, etc. esto
para que Ias cosas sucedan.

En csta época sc csta antc retos que parecen ser cnormes, superiores a nuestra fuerza,

pero no podemos quedarnos paralizados. La plancacion es para generar acciones

orientadas al logro de unos objetivos. Planear es hacer que suceda 1o que no sucederia
si no se planea, plancar es hacer posible lo imposible. Este es el reto y esta es la
responsabilidad de cada cjecutivo.

En este proceso de planeacion y como parte de la misma deberin definirse las

estr g fi ieras tendi

es a asegurar una presencia y permanencia de la
empresa y maximizar el valor de la misma.

Por esto, como punto de partida, se deben definir los ricsgos de mercado y financiero.
Si d riesgo de mercado se midiera en funcidon de la estabilidad de la demanda, ésta
repreaanariunmyoromenormgoenIamedldaenqueesuesublhdndo

bilidad r PC Vi mayorcs 0 menores ventas, 10 que representara
un menor o mayor uso de la capacidad instalada. De acuerdo con esto, tendremos un
mayor riesgo de mercado en la medida en que la d da sea bl

y las
condiciones de la economia en general no nos permitan contemplar un horizonte en el
tiempo, tan amplio como sea posible, que nos muestre si podemos considerar un
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volumen suficiente de ventas que lleve implicito una mezcla de productos orientados a
optimizar ¢l margen o contribucion.

un horizante de estabilidad se asegura ol
de la emp Ia maxi de las ylia
Todo lo anterior se traducira en liquidez pars la empresa.

En la dida que late se ap
i de ia idad i lad
de las utilidad:

ap

en la dida en que la

La lLiquidez financiera de la empresa se da en primer i
estabilidad y el crecimi > de 1a d da le permite utilizar pl Ia capacidsd
instalada, aunado a la opti i6n de la la de productos ki a incr
Ia contribucién total de la empresa con un buen posicionamiento en el mescado.

Cuando la liquidez se reduce como c« de la i bilidad de la demanda,

ante la imperiosa necesidad de la empresa de mantener un flujo de efectivo que cubra
> de los v imientos fi ieros,

sus requerimientos operativos y el enfi

tendri que recurrirc al uso del apal fi iero.

RIESGOS DE LA EMPRESA

E 6mico (De mercado):
Estabilidad de la demanda

Situacién econdmica
Competencia

Nivel de apalancsmiento
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El riesgo financiero se define en funcién del nivel de apalancamiento que tenga la
empresa. En la medida que este sea mayor en témminos relativos, el riesgo financiero se
incrementara. Un menor nivel de apalancamiento en términos relativos representa un
riesgo mas bajo.

£ A " hi
(=] >

Esto quiere decir que la empresa aumenta su riesgo
d. Vi en la obtencién de capital

b d. indasr

estrategias de crecimiento
€ para este crecimiento, el uso de instrumentos de deuda o el uso

fi iero que requi
de los mismos para satisfacer sus necesidades operativas.

Lo anterior nos tleva a la conclusién de que la estrategia financiera de la empresa debe
partir de las condiciones del Ambito externo que pueden afectar la estabilidad de la
demanda (riesgo no conmrolado y que se genera por factores externos sobre los cuales

no tiene influencia la empresa individualmente).

La empresa tienc que manejar un riesgo financiero menor (el riesgo que controla y se
traduce como consecuencia de las decisiones que toma el cuerpo directivo), este
manejo o mezcla de riesgo de mercado (no controlado) y riesgo financiero siempre
deben ir en direccién inversa o sea, a un mayor riesgo de mercado sc debe dar un
menor riesgo financiero y a un menor riesgo de mercado un manejo mas agresivo de

I palanca financiera.
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MEZCLA DE RIESGOS
Mercado: Alto ———— Bajo
Financicro: Bajo ————— Alto
Siempre en direccién inversa
Si se esta operando en mercados inestables, en donde no se pueden visualizar

objetivos en un tiempo razonable a largo tiempo, esto representara ef riesgo de que las

ventas no se den en los volumenes y mezclas que permitan e} uso de la capacidad y Ia
ieros repr a una red ion

optimizacién de la contribucién, esto en términos fi
de liquidez.

Si a este riesgo de mercado le sumamos un alto riesgo financiero, los riesgos de
estrangulamiento de la liquidez de la empresa se incrementaran, traduciéndose en una
inadecuada estructura financiera(desproporcion emtre instrumentos de deuda y capital
de riesgo), generando 2 la vez un efecto importante en la rentabilidad, puesto que a la
menor contribucién se le adjuntara una mayor carga financiera. En el riesgo financiero
(riesgo controlado), en ambitos de inestabilidad en mercados financieros por la
incertidumbre y las tendencias inflacionarias, el efecto en el costo financiero se vueive
no controlable por el comportamiento de las tasas de interés que se mancjan.

en algunos empresas, cs el hecho de que por

Lo que con cierta fr ia se pe
el empinismo con que se mancjan o por falta de una cultura financiera adecuada,
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cuando hay cambios en la estabilidad de los miercados, la cmpresa se cnfrenta a una
situacion donde tiene un alto riesgo de mercado conjumamente con un alto riesgo
financiero, o que provoca un exceso de apalancamiento. Esto reduce dramidticamente
Ia viabilidad de la empresa y representa el primer elemento que se debe solucionar
cuando se¢ enfrentan a cambios como los que se dieron a raiz de los sucesos a finales

de diciembre de 1994,

2.5.- LAS ESTRATEGIAS
De acuerdo al proceso de plancacién se tiene que revisar fa mision de la empresa y

adecuar Jos objetivos a las nuevas condiciones
a) Objetivo econémico: Estar en el mercado, satisfacer una necesidad, atender una
mos y, si s posible, buscar una ventaja competitiva. En otros

A

)

términos, objetivo de venias y crecimiento.
b) Objetivo financiero. Maximizar ¢ valor de la empresa, buscar ¢l mayor

aprovechamiento en el uso de los activos, generar el mayor valor agregado para los

| S

accionistas. En términos simples, generar utitidades.
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OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Ecowdmico: - Estar en el mercado

< P idad

- Buscar una vemaja competitiva

- Vender
Fi jero: - Maximi el valor de la empresa
- Ganerar valor agregado

- Producir riqueza
- Obtener rendimientos
- Dar utihdades

- Gamar
En momentos de crisis, la definicion de las estratogias financieras deberan estar on das a
asegurar la presencia de la empresa ean ¢l mercado y no sol se a b ia
Se debe der que los probl fi ieros representan la parte urgente por las

presiones de liquidez, pero la actividad econdmica de Ia empresa, el proceso operativo
que es: comprar, producir y vender, es lo mas importante. Una bien mancjada mezcla
de riesgos de mercado y financieros permitira a la empresa contar con una banda de
flexibilidad que proporcione capacidad de r ion ame bios no previstos.




Dentro de las estrategias y planes que debe contemplar

la empresa para affontar los
nuevos retos, deberan

iderarse tres asp basicos:
3] Su posicidon en ¢l mercado.
om B > de 1a liquid

IIT1) E!l aseguramiento de un nivel minimo aceptable de utilidades

La actividad de 1a empresa se da en cl mercado, la cual se cred para satisfacer

necesidades atender a la demanda, vender, posicionarse del mercado y lograr una
ventaja competitiva.

La actividad financiera es urgente, ademas es vital atenderla, cuidar 1a liquidez, buscar
una estructura fi

R’ sana, opti

el uso de los activos, generar utilidades y
maximizar el valor de la empresa.

Lo finsnciero ¢s ia palanca en 1a que se apoya La empressa para poder realizar con eficiencia su
actividad econdmica. Cuando los probl fi

1a direccién por las

ot adquieren prioridad en la atonrcion de

porque la p én fin se refleja primeramante on la
liuidez, 1a emp: pi ad idar su participacion en el do.

E d que la liquidez tiene su origen primario en un nivel adecusdo de vantas.
Estas vantas, se canvertirin an flujos y éstos som los g d de 1a liquidez. C: 3o ostos
flujos se rech por los efe del macro Smico en la bilidad de 1a d <
20 tane que recurrisr necosariamente al uzo de la V! o para que su
i dnd y ! no di yan para que emo no P 1a idad de 1a
operacion,
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Los problemas de liquidez en Ias empresas se complican cuando no existe una
adecuada correlacidn y equilibrio entre los riesgos de mercado y cl riesgo financiero.

Este equilibrio se da cuando se mancjan estrategias financieras conjuntamente con las
de mercado y éstas tienden a mantener una estructura financiera sana (correlacion
entre instrumentos de deuda y capital de riesgo), que dé capacidad de mancjo ame los
efectos de cambio en el riesgo que no controla la empresa (riesgo de mercado), por lo

que el factor tiempo es definitivo en la estrategia financiera

El factor tiempo implica anticipamos a los acontecimientos que, se¢ estima. , ocusTiran
tanto en el mmercado (economia real), como en el mercado financiero (economia
financiera) esto para obtener recursos que se demandasrian para satisfacer las
necesidades operativas de la empresa Estas definiciones permitirin establecer Ia
mezcla de recursos financieros que debera manejar la empresa para mantener una

estructura financiera que le de solidez y obviamente el tiempo (plazos para devolver
ase un vol de deuda

los recursos) que cviten presiones de liquidez al cc
elevado en el corto plazo, lo que reduce capital de trabajo neto y consecuentemente

los tiempos para que exista una adecuada correilacion entre o que la empresa tarda en
gencrar flujo de efective y el tiempo le queda antes de devolver los recursos prestados

(vencimiento de pasivos)
Si apreciamos los aspectos economicos de la emnpresa, éstos se pueden ver con mayor

facilidad dentro de la composicion de los activos. Aqui es donde se encuentra la

actividad mas importante de la empresa, lo que le da un posicionamiento en el
mercado. esto le permite con mayor facilidad desplazar los productos, ademis generar
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flujos financieros, lo que le da o quita liquidez, dependiendo de la estabilidad de la
d da y de la calidad de gestién del cuerpo directivo.

En cambio, a través de los pasivos se puede evaluar la estructura financiera de la
f iero (apal. i o,

empresa, esto es la forma en que se obtienc el capital
deuda) para realizar sus operaciones

Aqui es donde sc aprecia la mezcla de recursos que esta mancjando la empresa en
términos de apalancamiento capital de riesgo, ademais también se ubica en forma
directa la actividad financiera de la empresa: Ia obtencion, asignacidn,
aprovechamiento y recuperaciéon, con un rendimicento. Esto nos refleja la expresion de

la estrategia financiera en busca de los objetivos establecidos.

SITUACION FINANCIERA

Asignacion Obtencién
Activos Capital Pasivos Apalanca-
Hacer de de Vencimiento corto plazo |miento
presente corto trabajo Rendimiento Pasivo Estructura
plazo L largo plazo | financicra

Estar Activos Infraes~ No
futuro de estructura Vencimiento

largo operativa No Capital Capital de

plazo garantia de Comable riesgo

rendimiento
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COMPETITIVIDAD:
Tecnologia ——& Crecimiento
Proceso -———& Producto
Calidad —» Costo

Es muy importante que la definicion de las estrategias financieras sean parte del y
estén integradas s la estrategia econdmica o de mercadc de la empresa.

Se debe tomar en cuenta que si nO se cc

los objetivos y las gias de
mercado de la empresa con la mayor icipacion posibk demas, si noO se expresan en
los req - del pital fi iero para que se reali las asi i en

inversiones para hacer negocio (activos a corto plazo), e inversiones para estar en e
oegocio (activos a largo plazo), no se podra desartollar ninguna estrategia de
participacion en los mercados financieros, esto con el fin de obtener los mejores
recursos en las mejores condiciones de acuerdo con la naturaleza y necesidades de
capital de trabajo y de proyectos de inversion, todo esto en térmi de ti

y costo de dinero.

P

2.6.- COMO OPTINMIZAR Y CONSERVAR LA LIQUIDEZ
C do se i de turbulencia e i bilidad, se encuentra un
panorama de incertidumbre econdmico, esto de acuerdo a ia idad del homb

-

pera adivinar lo que va ocurrir en el futuro. Esta incertidumbre genera riesgo y en la
medida en que se¢ aprecie un mayor grado de ri desde el punto de vista fi

los & se redh los se incr
L y




Los mercados financieros que son hiper ibl a los bi en el ambi

macroeconémico-politico, reaccionan en forma muy rapida y en funcién de las
expectativas de comportamiento de 1a economia, se anticipan y contraen los tiempos
en que operan estos mercados los diferentes instn s fi ieTos y se incr an

1as tasas de interés o el rendimiento esperado por los inversionistas

Lo anterior, aunado a la depresion de los mercados y la caids de la demanda, por
consiguiente la empresa requerita de un proceso muy dinamico y sensibie de
pl ion para rar 1a solucién mis adecuada a su problemitica. Aqui es donde
se aprecia en toda su itud Ia impor ia de que, la empresa haya manejado una
adecusda mezcla de riesgos, pues en caso contrario sucedera como es la realidad
actual de muchas empresas, que ante los sucesos ocurridos a finales de diciembre de
1994 los mercados se deprimen, la demanda de los productos se reduce y se empicza a
generar a gran velocidad el problema de liquidez, éste, pude agravarse dramiticamente
si las empresas estaban con un alto mivel de apalancamiento y en una estructura

financiera que muestra una concentracion importante en cuestion a la deuda en corto

plazo.

El proceso que gencralmente se da en ecstas circunstancias es que la empresa se

enfrenta a mayores dificultades para d d sus iftventarios y s recupevacion de las

cuentas por cobrar se entorpece, esto crea probiemas de cartera vencida y obliga a un
mayor uso de la palanca financicra, lo que tiene que darse en tal forma que la
estructura financiera no se distorsione y presione ain mas en la liquidez al debilitarse
el capital de trabajo neto.
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Estar en el mercado y mantener liquidez ayudara a las empresas a aminorar los efectos

negativos de las utilidades como c« ia de un menor uso de la capacidad
lada, el imiento de una estructura de gastos recurrentes o fijos derivados

del nivel de apalancamiento operativo, que surge actualmente como un requerimiento
indispensable para lograr una competitividad que le permita permanecer en el
mercado, posisionarse ¢ incluso lograr una ventaja competitiva. Esto quicre decir que
los requerimientos de tecnologia que se demandaran para lograr esa competitividad, se
traducen en inversiones importantes de activos a largo plazo (infraestructura,
inversiones para estar en ¢ negocio).

Los problemas de liquidez tendrin que atacarse por medio de una administracién del
capital de trabajo que permita asegurar la generacién de flujo de efectivo adecuado en
el tiempo y volumen para que la empresa no entorpezca su actividad (parte operativa).
Esto demandara un proceso pl do y coordinado entre la operacién (comprar-
producir-vender) y los aspectos financieros.

El probi de liquid de las empresas se puede definir bésicamente como un

dq

problema de mancjo de tiempos, esto es: el tiempo que tardamos en gencrar efectivo

(ciclo econdmico de la empresa) y los requerimientos de gastos operativos y de
les pr dos ( irmi > de los pasivos). Es por esto que la

retormno de los capi
empresa debe poner especial atencién en que su estructura de capital de trabajo neto

se dé en términos de tiempos y que no se mida unicamente en funcién a una
proporcién de activos de corto plazo y pasivos a corto plazo.



La estructura del capital dec trabajo neto debe establecerse en funciéon del tiempo que
cubrira los compromisos operativos y financieros de la empresa exprcsados en gastos

de operacion, financieros y los vencimientos de pasivos operativos y financieros.

Para que se pueda mantener esta estructura financiera (mezcla de recursos de deuda y
recursos de capital). que promucva un nivel de apalancamiento y que evite el
debilitamiento del capital de trabajo neto por un crecimiento desproporcionado de la
deuda en el corto plazo, los empresarios deben promover la capitalizacion de sus
empresas a través de politicas agresivas de reinversion de utilidades, lo que les
permitira contar con recursos para asegurar que las inversiones de largo plazo se estén
modernizando, a fin de contar con la tecnologia adecuada para desarrollar procesos
mas eficicmes que ascguren la calidad de! producto y, a la vez, que los procesos se
desarrollen con alta productividad, esto permitird abatir costos, para contar con la

flexibilidad necesaria de reaccion ante mercados ferozmente competitivos

Desde un punto de vista fi iero, especial relacionandolo con la liquidez, esta
ventaja competitiva es la que permitira apoyarse en las politicas y procedimientos
disefiados y en una gestion eficiente, para contar ¢on una recuperacion oportuna de las
cuentas por cobrar, Es comin que entre los empresarios pequefios sus problemas de
liquidez se deben fundamentalmente a los altos costos del dinero y a las dificultades

que sc tiene para ob financiamiento, aunado a que cstos problemas se dan en

4,

debido a la si ion recesiva de la economia, esto conlleva a que las ventas y
las cobranzas se dificultea, alargandose los plazos de recuperacion de la cartera. Esto
es cierto, pero, si ademas sc¢ le agrega el pésimo habito de pago demora de los
deudores en general (jineteo del dinero) se tiene una falta de liquidez grandisima.

47



En esta época las dificultades que sc tienen para la recuperacion de las cuentas por
cobrar son mayores, pero la fuerza que se puede mancjar con mayor cficiencia para
evitar problemas de cobranza y los riesgos de cartera vencida, parte del

blecimi > de ad das politicas de crédito y cobranza, buenos analisis de riesgo
de crédito, una buena administracion del crédito y una gestion cficiente de cobranza,
todo esto es de suma importancia, pero no servira de nada si ésto no va acompafiado

por un producto de calidad, un precio competitivo y un servicio eficiente que dé una
ventaja competitiva que consolide una rclacion mediante 1a cual no se corra el riesgo

de que ¢l cliente se vaya con la competencia si lo presionamos mucho con la cobranza.

Si el producto que se ofrece es igual al que ofrece la competencia, no se tiene ninguna
ventaja y el cliente o ¢l potencialmente cliente (nuevo cliente), le darda lo mismo
comprar en un lugar o en otro. No se debe olvidar que de lo que sc trata es de tener
un volumen alto de ventas, pero la venta se materializara cuando la cuenta por cobrar

se convierta en efectivo, es decir, cuando se completa el ciclo econdémico.

En épocas de turbulencia (riesgo, incertidumbre) es cuando mas se deben de revisar las
estratcgias y politicas de ventas y crédito. El desplazamiento de un producto, un bien
que pertenece a la economia real (activo no monetario), al venderlo se convierte en
una cuenta por cobrar, una promesa © compromiso de pago, dependiendo de como se
documente (activo monetario).

Los activos monctarios corresponden a la economia financiera, la economia de papel
como la denomina ALFRED SUAVY. En Ambitos inflacionarios los activos
ios pierden capacidad adquisitiva. Cuando se reciben las unidades monctarias
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que representaron una venta,, estas unidades monetarias habran perdido capacidad dec

comprar y en términos reales se compraran menos bienes de los que se compraban en
el momento de la venta.

Esto quiere decir que la estrategia financiera debera estar orientada a reducir tanto

como sea posible los plazos hasta llegar al riguroso pago de contado si es posible y el
mercado lo permite.

Aqui es donde se vuelve a insistir en que si se cuenia con una venaja competitiva se
podrin implantar estrategias agresivas para evitar los cfectos inflacionarios y
amortiguar los problemas de liquidez, sin el temor de que el cliente se vaya con la
competencia. Esto no ocurrirk si al cliente s6lo le interesa el plazo y pasa a un segundo
lugar la calidad, el precio y el servicio, 1o cual es imposible al estar las empresas
generalmente operando en mercados altamente competitivos, que obligan a las

empresas a garantizar a sus clientes productos de la mayor calidad posible al mejor
precio y con un servicio de excelencia.

Como el objetivo primordial de cada empresa es vender, deberan estar muy consiente
de que no pued d id

su posicic > en el mercado, esto implica luchar
conjuntamente por las dos cosas: p

y liquid Las empresas que logren
ambos, no sélo sobrevivirin y permaneceran, sino que se fortaleceran y crecerin.
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OBSTACULOS EN LA RECUPERACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Situacion econdémica

Factores externos

Competencia
Cuentas por cobrard Ventas

Operativos
Calidad-Precio-Servicio

Factores intermos Crédito
Administrativos

L Cobranza

Ademias se debe b el maxi

aprovech de los recursos asignados a

Para csto debe darse un prooceso de planescion, coordinacion y
comunicacion en 1o que es la parte opevativa de la empresa.

invemarios.

En la medida en que se logre minimizar la reinversion en inveatarios, sin que esto
represente cl riesgo de no poder atender con oportunidad los pedidos de los clientes o
el que ia pl no di nga de la

L

prims para sus prg de prod se
estarh promoviendo una mayor productividad, baciendo mas con menos, hasta liegar,

si las condiciones lo permiten, al concepro de inventarios cero, esto es, manejarios
bajo el concepto de *justo a tiempo™.




Sin embargo, en épocas de inestabilidad y grandes variaciones en los precios en el

mercado, ¢ inclusive ¢f riesgo de enfrentar dificultades para lograr el reabastecimiento

de las materias primas para satisfz las idades de produccion, se tendran que
—

mancjar otros criterios a _fin de que s¢ ascgure ¢l abastecimiento de los i os
(materias primas), esto con et fin de cvitar quc la empresa se detenga por falta de los

mismos.

En Ia toma de decisi en un ambito de turbul ia e i bilidad se tendran que
analizar con mucho cuidado los costos y beneficios de la estrategia de abastecimiento
en témminos de las prioridades de la empresa y las presiones del mercado, aiin en
mercados deprimidos se tienc que estar permancntcmente atento en lo que hace la
competencia.

La razén de ser de los inventarios, es para producir de acuerdo al giro de la empresa y
vender, 1o que lleva implicito el concepto de que no se produce solamente para
optimizar el uso de los activos, sino utilizar Ia capacidad instalada al maximo.

No se debe producir para satisfacer la demanda; es el mercado el que da la pauta para
saber que es lo que se debe producir, en qué momento y qué mezcla de productos y
voliamenes. No se debe producir para el acumulamiento de i tarios o simpl

para aprovechar la capacidad instalada, se debe producir para vender. Los planes de
produccion cc seran el resultado, en forma anticipada, de las

necesidades y los objetivos de ventas que de las condiciones del mercado y del
posicionamiento que la empresa desea tener. En una cadena integrada en el proceso de
! ion y e ion, se tendrd que manejar, con mucha i idad la coordinacién

3

P
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entre las dreas y la comunicacion para que las acciones de comprar-producir-vender se
den de acuerdo al mercado y a los cambios que se vayan generando en éste.

Esto se vuelve mas importante cuando se esta operando en un ambito de inestabilidad
econOmica. Se necesita ser muy flexible y reaccionar con una gran rapidez a las sefiales
que se perciben del émbito macroeconémico-politico

Para mcjorar la liquidez en un dmbito de inestabilidad econdmica, Ia administracion ded
capital de trabajo debe conservar niveles de liquidez adecuados que eviten efectos
negativos en la operacién del negocio.

CADENA: PLANEACION - COORDINACION - COMUNICACION

Plameaciéa
Abastecimiento —— Mamufactura

Comercializacién ~—————— Mercado

Ejecucién

{ Invemtario de Mat. Inventario de

Prima Prod. Term.

Seperte
Obtencion Seleccion
Asignacion Contratacion
Aprovechamiento Capacitacion
Recuperacién Finanzas Recursos Desarrollo
Rendimiento Humanos Promocion



2.7.- LAS UTILIDADES

Dentro del aspecto financiero, el efecto de mayor significacion sc apreciars en la
liquidez de la empresa y en ef mantenimiento de las utilidades. En lo que se refierca la
generacidon de utilidades, se debe pantir del hecho de que no depende exclusivamente
de desplazar en el mercado el mayor volumen, si no que las utilidades dependen

bién de Ia la de productos que integren el volumen a fin de mejorar la
contribucion marginal, lo que permitiré una mayor capacidad de cobertura de los

gastos de operacion, que son resultado de la estructura de operacnén coa que cuenta la
1 > is de mano

empresa en términos de capacidad instalada, nivel de ap
de obra, uso de la maquinaria en los procesos de produccion y la estrategia financiera

que siga para obtener el capital financiero, para las asignaciones de este capital a
capital de trabajo y a proyectos (productos-mercados).
En el proceso de modernizacién que han tenido que llevar a cabo las empresas como
consecuencia de la apertura de la economia y la insercion de México en mercados
giobales, donde para ser competitivas tienen que hacer fuertes inversiones de bienes de
capital, para contar con la tecnologia que asegure procesos de calidad, que reduzca los
stos de produccién y operaciéon, en general la relacién costo variable—costo fijo se ha
venido modificando en forma importante.
Hasta hace algunos afos el costo mas relevante cstaba en los costos variables
integrados fundamentalmente por la materia prima y la mano de obra, ahora el énfasis
esté en el uso de maquinaria ante las presiones de mayor calidad y menor costo, que

nacen de mercados abiertos mas competitivos.
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En una economia abierta, el precio 1o pone el mercado, la calidad y ¢l costo los genera
la empresa.

En épocas de inestabilidad econdmica y depresidon en los mercados, las empresas
deben de poner una mayor atencidén al control de sus estructuras (costos, gastos,
recursos, ingresos, ctc.) debido a que cste representa ¢l mayor nivel de gastos de
operacion, asi como gastos fijos que consumirin una gran parte de la contribucién y

P in en la utilidad de operacion, el renglon mis importame
en el estado de r tead Esta repr

la utilidad que genera el negocio y es el
valor agregado que se dh como consecuencia del uso de los activos, las estrategias de
mercado que siga 1a empresa y 1a calidad de la gestion del cuerpo directivo, asi como
1a calidad y efici de los prc productivos.

La estrategia 0 la forma de obtener los recursos financieros, si es que no se cuenta con
una estrategia bien definida y al no tener claros los objetivos de estructura financicra ni
1a forma de financiarse, decidirin la mezcla de riesgos de mercado y financiero,

- i

an por un lado el grado de flexibilidad ante cambios en la
demanda y por otro lado el impacto que la carga financiera tendri en los resultados de
1a empresa y en la distribucion de los flujos operativos que estan directamente
relacionados con la liquidez de la empresa.

El tercer cuadro o nivel que conforma el estado de resuitados en alguna formas es la
expresiédn de la estrategia que ha seguido 1a empresa para fi

demis en al forma exp N do los i

= 4w
sus

»e dodh de 1a utilidad de op
¥ 1a distribuciin de ésta, entre 1o que son ac d fin. ieToS Y ioni




RESULTADOS

Ventas
Costo Volumen
Contribucion Meazcla

Rentabilidad del Gastos de operacién

pegocio

Utilidad de operacion

Acreedores Gastos financieros Costo de capital
Impuestos

Accionistas Utilidad Neta Valor econdémico

agregado

Cuando se estd en un periodo en el que la economia no crece y los mercados se
encuentran deprimidos, las ventas se contraen, los misgenes se reducen, los gastos
operativos permanecen y Ia generacion de utilidad de operaciéon y de flujos operativos
se reducen en una forma significativa, afe do la rentabilidad y la liquidez de la
empresa, problema que se agrava miin mas si la empresa tiecne un alto nivel de
apalancamiento o si su estructura financiera mucstra una concentracion de la deuda en

el corto plazo, {o cual presiona fuertemente a la liquidez.
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Es en estas circunstancias y cuando se generan c¢sos circulos perversos de menores
ventas, menor coatribucidon, menor flujo de operacion, menos liquidez, mas
apalancamiento, mas carga fi iera y, final trac como consecuencia menores
utilidades y problemas de liquidez, daindose un proceso de estrangulamiento financiero
que produce la paralizacién

Es cuando toda la atencién del cuerpo directivo se concentra en los problemas
fi 3 basi e en la parte pasiva del balance, descuidando por otro lado la

OS,

actividad econdmica de la empresa.

Las empresas que no pusiecron sumo cuidado a estos aspectos, enfrentaran problemas
mis graves como consecuencia de la crisis econémica. Esto conseguira que tenga una
idad de r i6n muy limitada, se apreciara que los dos riesgos, tanto el de

mercado, como ¢l financiero, scan altos. Esto compromete la supervivencia y

permanencia de la empresa.

2.8.-LAS SOLUCIONES

Es de surna impornancia que en el manejo de estrategias financieras de las empresas, se
tome en cuenta el factor tiempo, esto, para generar la liquidez necesaria y
] margenes de flexibilidad adecuados a los cambios que se

8eneran en el mercado, a fin de que la mezcla de riesgos ayude a generar esta
capacidad o elasticidad de reaccion, evitando que el apalancamiento se concentre en el

corto plazo.



En la medida en que sean capaces micro, pequedas y medianas empresas y cuenten con
una fortaleza financicra para lograrlo, deberan de tratar de mancjar instrumentos de
deuda que den el mayor tiempo posible para el Jogro de los objetivos deseados
Cuando las condiciones externas cambian y surgen turbulencias en la cconomia que
producen incenidumbre ¢n los mercados financieros, lo primero que sucede cs que las
posibilidades de que se obtengan recursos a largo plazo se reducen significativamente,

los mercados de crédito se vuelven restrictivos y, mas aon, se vuelven sclectivos y las

tasas de interés en términos reales se elevan

Lo primero que tienen quc hacer las empresas que se enfrentan a situaciones de
inadecuada estructura financiera y problemas de liquidez, ©s reestructurar su

apalancamicnto para concentrar la mayor deuda posible en el largo plazo Esto en
circunstancias presentes, se vuelve pricticamemnte imposible, 2 menos de que surjan
programas (ADE Y ADE Il entre otros). de apoyo de la banca de desarrollo como

consecucncia de las emergencias que se estan viviendo

Los analistas financieros de las empresas tienen que ser realistas, cuando se enfrentan
sirnultaneamente a una situacion de riesgo de mercado y de alto riesgo financiero, por
no haber cuidado en el pasado el equilibrio entre ambos, la fortaleza de las empresas se
reduce y las presiones de liquidez hacen que los cuerpos directivos, ante las urgencias
derivadas de la liquidez de la empresa, sc conviertan en equipos de bomberos, apaga
fuegos, concentrando toda su atencion en los problemas de obtencion de recursos
mediante esfuerzos de cobranza y la obtencion de préstarnos. Lo que conlleva a que la

empresa s¢c empicza a manejar en un sistema de administracion por crisis
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E! problema de sobrevivencia de la empresa sera el primer punto a atacar, buscando
eliminar en ¢l mayor grado posible las presiones de liquidez mediante una
reestructuracion de pasivos, una revision de las politicas de ventas y de crédito y un
control eficiente de los gastos. Este ultimo concepto tienc matices peligrosos, pues la
reaccion inmediata en circunstancias de crisis, ¢s tomar decisiones de reduccion de
gastos, soportando estas decisiones en un analisis cuidadoso de los efectos en el corto
y mediano plazo. No se trata de no gastar, si no de gastar bien, el limite de los
programas de reduccion de gastos es cuando la situacién en el mercado se ve afectada
en términos de la eficiencia para dar una respucsta de calidad, precio y servicio,

consistente en que la demanda se ha reducido, pero la competencia siguce presente

Consecuentemente los procesos de reingenieria deben continuar o establecerse si no se

han implantado, buscando mantener la calidad y aumentando la productividad.

Si la empresa cuenta con un apalancamiento en divisas, de inmediato ya recibio el
impacto de la pérdida cambiaria, que al margen de los criterios fiscales y contables,
debe de registrar su impacto total en los resultados de la empresa cuando corresponda

a pasivos que se generaron antes de la devaluacion y que se destinaran a la operacién.

Si los financiamientos en divisas se destinaron a gastos de capital, por el lado pasivo,
se tendra ¢l efecto en una perdida cambiaria y por el lado del activo (inversiones de

bienes de capital) se tendra que considerar la reexpresion monetaria,

Desde el punto de vista estrictamente financiero es una buena estrategia
(conservadora) dar efecto en los resultados y en la situacion financiera de la empresa

58



1a d 1 i6n (materiali ion), conforme se vayan gencrando efectos posteriores
por el deslizamiento de Ia moneda.

Las empresas que al momento de !a devaluacion tenian un nive! importante de
apalancamiento en moneda extranjera, sin tener cubicrta su posicion pasiva con activos
en divisas ( por no ser empresas exportadoras) o por instrumentos de cobertura,
tendran un mayor impacto, primero por la perdida cambiaria y después por una mayor
exposicion a futuras devaluaciones o a los efectos del deslizamiento de la moneda que

se genera como consecuencia del repunte inflacionario.

Aunque dadas las condiciones que se estan viviendo lo hacen casi imposible, no por
cs0 se debe soslayar la posibilidad de eliminar el riesgo cambiario a través de una
conversacion a deuda en pesos. En este sentido los empresarios ¢stan proponiendo la
creaciéon de instrumentos de cobertura transitorios para apoyar a las empresas, como
lo fue en su momento Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(FICORCA) que permitié a muchas empresas sobrevivir y permanecer en los afios

posteriores al estallamiento de la crisis en 1982,

Los momentos de crisis son la oportunidad de revisar lo que se ha venido haciendo,
de generar cambios, de cuestionar proyectos, productos, segmentos del mercado,

sistemas de vemas y distribucién, proceso de produccion, si vy abasteci o

politicas, informacion para ¢l control del negocio, etc. Ademas s¢ debe entrar a un
proceso cuidadoso y profundo de analisis de las condiciones del entomo de la empresa
para enfrentar los nuevos retos. En resumen, planear antes de actuar. Se debe olvidar
que existen recetas o soluciones magicas a los problemas de las empresas, no se
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d i sin un previo andlisi las dici del emorno son

iguales para toda actividad econdomica, los efectos especificos a nivel sector, a nivel
empresa no son los mismos y no s6lo representan amenazas, sino que también surgen
nuevas oportunidades en términos de nichos o segmentos de! mercado.

Algunos puntos importantes que habria que vigilar son:
1) Cuantificar ¢l efecto d g i0 en funcion a la posicid biaria, reali do el
correspondiente ajuste (el impacto de lo ocurrido a finales de diciembre de 1994).

2) Anali con ho cuidado y monitorear el compor i o de los asp s del

ambito macroecondmico-politico en términos de los efectos que tendrin en la
actividad de la empresa, detenminando ef io mis prob

tal

3) Con base a los escenarios, elaborar diagnésticos de los factores exdgenos
[¢ y oporturnudades) y de los endogenos (debilidades y fortalezas).

4) Redefinir a la luz de los scontecimientos la misién de la empresa ((En qué negocios
se esta?), y establecer 10s nuevos objetivos basicos de mercado y utilidades (objetivos

Omicos y fi ieros).

5) Trazar las cstrategias bisi que se impl an para el logro de los resuitados:
de ventas y distribucion, niveles de

Pewetracion y posici i >,
apal i > y fi de ob ion de recursos.




6) Desarrollar planes especificos para aminorar los cfectos de la crisis y su reflejo
£ iero (lo urg ); reestructuracién de la deuda en divisas de corto pilazo,
capitalizacion de 1a empreaa, politicas de vemas y de crédito, mancjo de invemarios,

programa de reduccion de costos y gastos y en forma especial planes de accién para
responder a la nucvas condiciones de mercado.

Ademis de todo lo anterior, se requiere de un conocimiento profundo de las
circunstancias, del mercado, del potencial de 1a empresa, pero sobre todo imaginacién,

vision , agresividad, dedicacion, esfuerzo y confianza en lo que sc realiza y en la

capacidad que sc tiene.

Sobre todo tener siempre presente los  siguientes puntos:
a) Posicionamiento cn el mercado.

b) Mantener liquidez

c) Proteger margen (mejorar mezcla de productos).

d) Gastar bien.

€) Estructura financiera (mezcla de deuda-capital).

f) Capitalizacion (reinversion de utilidades).

8) Costos del futuro (modernizacitn).
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X.- DIFERENTES INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO E INVERSION
3.1.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO

La politica de financiamiento del desarrollo de una empresa ¢ da cl b
de objetivos que son:

a) Lograr la generacion de recursos que permitan establecer las bases de un desarrollo
autosostenido que preserve la paridad cambiaria en los casos en que incidan capitales

extranjeros y que contemple los recursos del exterior solamente en términos

complementarios y sin mecnos cambios de la pacidad de la idad para
autodetermrinarse.

b) Efici dministracion de los recursos disponibles di una ad d
asignacion de los mi di un estricto criterio de prioridades hacia las
necesidades especificas.

c) Severas politicas de austeridad de gasto y la elimi ion de c« 13 >S ©
En base a los objetivos pl dos se puede b y pl una funcion fi a
qQue se ajuste a la estructura de la emp i fund 1! dos tipos de
fi de fi iami que son:




3.1.1.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

Constituyen recursos propios dc la empresa obteniéndolos ya sea mediante
aportaciones de los accionistas al capital social o utilizando el flujo de fondos diarios
de operacién corriente o normal de la empresa, y finalmente disponiendo de aquellos

recursos provenientes de las utilidades generadas al concluir determinado ejercicio.

Dentro de las fuentes de financiamiento internas se encucntran:
a)AUMENTOS DE CAPITAL: La empresa efectua una emision de titulos

denc dos d que acreditan y transmiten la calidad y los derechos del socio,

los cuales son exhibidos por los propictario de la misma, ya sea en dinero o en especic
y forman el citado capital social.

bB)FLUJO DE FONDOS: Son los ingresos corrientes o normales totales, deduciendole
los cgresos de operacion y que constituyen recursos netos con los cuales la empresa

hace frente a sus necesidades diarias.

c)UTILIDADES GENERADAS: Son aquellos recursos provenientes de las utilidades
de un determinado periodo de operaciones o cjercicio social, los cuales no
necesariamente se contemplan en su totalidad en caja y bancos, dichos recursos
pueden estar distribuidos parciat en los demis activos y también reficjarse en la
liquidacién de pasivos.

Una manera de comprobar lo anterior es el anilisis que presenta un estado de cambios
en la situacién financiera, el cual entre otros, permite ver la forma en que fueron
aplicados los recursos originados por las utilidades.
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3. 1.2.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

Son fecursos ajenos que  capta la empresa cti una i gama de
préstamos que le son otorgados en el mercado de dinero y capitales tanto nacional
como extranjero, de los les los mas v les son:

aYMERCADO DE DINERO NACIONAL Y EXTRANJERO:
Se integra por préstamos a plazos no mayores de un afo, tanto nacionales como
extranjeros, cuyo destino es financiar capital de trabajo, y hay corto y largo piazo.

El corto plazo de este tipo de créditos obedece al periodo en que se recupera el mismo
a través del ciclo operativo del giro de la empresa. Y el largo plazo, son préstamos

A et 1

princip € a inversiones en activos fijos, adquisicion o consolidaciéon

de pasivos, de acuerdo a las necesidades de la empresa.

FUENTES DE FINANCIAMENTO EXTERNAS
CLASIFICACION DE CREDITOS EN LOS MERCADOS DE DINERO Y CAPITALES

MERCADO DE DINERO NACIONAL APLICACION DEL CREDITO
CREDITOS BANCARIOS (CAPITAL DE TRABAJO)
Habilitacién o avio (suetdos. salarios. materia prima. etc)) CT.
Pre-exportacién (pedidos clientes exportacion) C.T.
Reporto (depdsito de titulos) C.T.
Acentaciones bancarias (letras de cambio directo) C.T.
Proveedores(transacciones comerciales ordinarias) C:T.



EXTANIJERAS
CREDITOS BANCARIOS:

Directos importacion C.T.

MERCADO DE CAPITALES NACIONALES APLICACION DEL CREDITO

CREDITOS BANCARIOS:
Habilitacion o avio (sueldos, salarios, materias primas, etc.) C.T

Refaccionario(maquinaria y equipo) Inventario activo fijo
Hipotecario (terteno y planta)
Consolidacion (pago de pasivos)

hi.

Adquisicion de 1

Reestructuracion financiera

OTROS:

Proveedores (transacciones comerciales ordinarias) Inventario activo fijo

EXTRANJERO
CREDITOS BANCARIOS:

Directos importacion
Directos consolidacion

Inventario activo fijo
Reestructuracion financiera

b) OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS: Es el tipo mis comiin en ¢l mercado. Su

nowmbre proviene de las raices griegas KHEIR que significa mano, y GRAFOS que

significa escritura.
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El nombre es muy descriptivo de la principal caracteristica de este tipo de

obligaci . Uni estin respaldadas con la firma de 1a empresa que las emite.
No exi garantia especifica para su pago en caso de liquidaciéa de la empresa
emisora.

En el supuesto caso de insolvencia de la empresa emisora, los tenedores de édstas, muy
probabl nor arian el total de su inversion.

La falta de garantias especificas para c! pago de obligaciones quirografarias en ¢t caso
de liquidacion de la cmpresa emisora es importante, csto unicar se pr ia =
la empresa ernisora incurtiera en pérdidas y éstas se repitieran afio tras afio. Es muy
dificil Qque se presente, s6lo se daria en o caso de una quicbra fortuita.

c) OBLIGACIONES HIPOTECARIAS: Este tipo de obligaciones, tal como su
nombre lo indica, estan respaldadas con garantias hipotecaria. En consecuencia, en caso
de liquidacion de Ia empresa emisora, los tenedores de este tipo de obligaciones tienen
aha prioridad en el caso del concurso de acreedores, ya que e reembolso de su
adeudo, provendria de la venta de los activos fijos gravados con tal propdsito.

d) OBLIGACIONES CONVERTIBLES: En el aiio de 1980 se¢ lanzé publicamente en
Meéxico Ia primera ision de obligaciones convertibles en acciones. Hoy en dia

existen infinidad de obligaciones convertibles en acciones., calculando todas las

iones posibles entre condiciones para la conversién v el tiempo de eiercicio
del derecho. se obti un mi O pricti ilimntado de difeventes tipos de

obligaciones convertibles.



Por lo mismo. para lograr evaluar todas y cada una de ellas con sus respoecctivas
ventajas y desventajas, sc tendria que abarcar y analizar obligacion por obligacion, mas
sin embargo, cn forma general existen una seric de comentario validos que pueden
hacerse:

a) Es falso considerar de “gratis™ las acciones que se obtienen a cambio de las
obligaciones cuando se gjercita el derecho de la conversion. (En el mundo de los

negocios casi nunca sc obtiene algo a cambio de nada)

b) La posible ventaja financiera al ejercitar ¢l derecho a la conversiéon de las
obligaciones en acciones es considcrarse parte integrante de! paquete, al momento de

conternplar una decision de compra-venta de obligaciones convertibles

c) A medida que cstan proximas a cumplirse las obligaciones se convertiran en
acciones, bien sea total o parcialmente, el precio de las mismas tendera a subir en la
proporcion necesaria para reflejar el beneficio de la conversion En ¢l peor de los
casos. la cercania a las condiciones dec conversion dara tirmeza a ilos precios v una
Tuerte Droteccion CONira DOresioNesS a ta bala. €N ¢aso d€ exisur acuellas €n ecse

momento. O ©n ¢l preCio ae 1as opiaciIoncs.

aiAagl consigerar {a posibililaaa ge comora ae una oolgacion converuole. ¢l factor vital

€8 €1 aracuvo de 1a acCion ae ia MuSima cmbresa.
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3.1.3.- FUNCIONAMIENTO DE LOS FINANCIAMIENTOS (lex obligaciones)

La base para ef pago de intereses de las obligaciones es el valor inal de las
enp > las obli i se negocian en el mercado secundario al valor
nominal.

Una obligacion cuyo precio en el mercado se encuentre a un precio mayor que e
nominal, se dice que esta sobre la par o negociindose con prima. Por el contrario,
una obli i6n cuyo precio de do sea inferior al valor nominal se dice que esté
baejo la par 0 que esth negocidndose con descuento. (1a expresion PAR significa en este
caso, valor nominal).

El precio de mercado de una obligacion puede ser difa del valor nominal por
h el rendimi > de una obligacion lo fija et mercado a través del precio

de la misma en el mercado.

Puesto que normal el valor inal y el valor en pesos de ilos pagos trimestrales
de intereses son fijos, el valor de mercado de 1a obligacion se ajusta al precio necesario
para producir el rendimicnto requerido. Por ello, una obligacion se vende sobre Ia par
cuando su tasa de imerés es mayor que Ia tasa def interés del! mercado de obligaciones
on €3¢ MmoMmento.

Si la tasa de interés de una obligacion es inferior a la tasa de interés del mevrcado de
obligaci en un determinado, el precio de mercado de la obligacion serh

bajo Ia par.




Existe la creencia popular que invertir en Nes con 1 fijo, es decir,

no revisable periédi es una decisié vadora.
Probabl. Ia cr ia tenga sus bases en la época, ya un tanto lejana, en que la
inflacion era muy moderada y Ias tasas de interés experi b bi poco
fir y esos bios eran poco significativos. Y efectivamente, en esas
cir i los preci de las obligaci ecran al bl En esas
condiciones, habia una alta probabilidsd de der las obligaci en el mercado
dario do hubiera idad de r ia inversion, sin grandes cambios en
relacion al precio de adquisicion. Por lo mi era al improbable incurrir en
pérdidas importantes en la venta de obligaciones. Adicionalmente, durante ¢l tiempo
que se ia la posicion de las obligaciones, se obtenia el beneficio de ganar

intereses superiores tanto a los bancarios como a los del mercado de dinero. Todos
estos clementos juntos, en efecto, hacian de la inversion en obligaciones una inversion
de alta seguridad y por tanto, conservadora.

Las cir 1 ias jes son mucho muy distintas de las que prevalecian
en csa ép los bios sub iales y miy fr en las tasas de interés han
Mmfommudaableelmeradomgaxaﬂperoprmpﬂmauedquem:
referimos que e3 el de valores u obligaci conrt itados has veces OS.
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3.1.4.- OBTENCION DE LOS FINANCIAMIENTOS (la mecdnica operative)

Dentro de su proceso administrativo, la empresa una vez que ha cumplido con el
requisito basico de claborar un adecuado plan financiero, requiere en forma
indispensable determinar las fuentes especificas de financiamiento que habrin de

apoyar a éste, e impl el pr dimi a seguir pama obtener el control y la
aptacion de los fi iami >S.
En el presente apartado, se ionark la & operativa de las fuemtes de

financiamiento externas, éstas como ya se ha mencionado anteriormente son recursos
que se tienen que buscar fuera de 1a empresa, lo cual las hace mas dificiles de obtener.

Estas fi estin cc ituidas por préstamos otorgados a la empresa cuyo proceso
de 4 ion, gociacion, dministracién y control se presenta a través de los
siguientes pgsos:

a).- Estudio y seleccion de las fi de £ iami > a utilizar. Pruneramente se

idades de fi iami >. Esto deberd

requiere que la empresa determine sus
hacerse considerando la estructura financiera que sera necesario establecer para llevar
a cabo las inversionecs tanto en activos circulantes, como fijos. El modelo que
determina el costo real de las diferentes fuentes en el mercado de dinero y cspitales,
tanto nacional como extranjero, debera aplicarse para las idsdes de
financiamiento, tanto intemas como extemas a corto y largo plazo.




En seguida debera sel i se la fi a utilizar, es decir el tipo de crédito que le

sea mas conveniente contratar para cubrir las necesidades de la empresa.

1 q A

b).- Contacto con los representantes de las diversas fi
Posteriormente debera establecerse contacto con los representantes de los diversos

mercados de dinero y capital tamo nacionales como extranjeros, que lleven a cabo
las operaciones a efecto de presentaries necesidades especificas de financiamiento de Ia
empresa y ver si estan en posibilidad de poder cubrir los requerimientos.

c).- Obtencion, estudio y evaluacion de las respectivas propuestas financieras Los
repr pr an las idad de fi iami > a su departamento
especializado, con el objeto de que éste clabore un proyecto de financiamiento
estableciendo las posibilidades de ofrecer a 1a empresa los financiamientos segun sus
politi ya establecid Como son, las principales caracteristicas y condiciones del

financiamiento.

Esta comunicaciéon gencralmente se hace a través de una carta de intencién o
“proposiciéon”, en donde los bancos aceptan otorgar hasta una fecha limite, los
mencionados créditos en las diciones blecidas en el cuerpo de las mismas.

Estas proposiciones s¢ hacen llegar a la empresa a través de los representantes.

Posteriormente se procede al alisis y Juacion de la oferta financiera,
se 1 i a la mejor altermativa de financiamiento y su
contribucion a 1a satisfaccion de la emp!
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d).- Negociacién y formulacién de los financiamientos. Una vez analizadas las

propuestas de los bancos se procede a negociar y revisar el cl lado de las

volviendo a analizar cada una de las diferentes altcrnativas, cuando s¢ presenten los
proyectos con objeto de llegar a un acuerdo commin de negociacién a la vez, se
pr de a la formalizacién del contrato o carta convenio por medio de la firma de las

pastes quc intervengan.

¢).- Administracién y control de los financiamientos. Posterior ala for

del contrato para lograr una administracion efici se requiere claborar una hoja

en se ien las caracteristicas principales det fi AR ), en ella
deberda mencionarse el tipo de crédito, su importe, la institucién con la que sc csta
contratando, cf destino del crédito, las garantias que se otorgan, el lugar de pago, la
forma de pago, el plazo del pago, el periodo del pago de los intereses, el periodo del
pago de la amortizacion, el monto de 1a comision de manejo y de compromiso, la tasa
de intcrés normal, la tasa de interés moratorio, ¢l momo de gastos leuales, la
infortnacion que debera ser enviada al acreditante, asi como otras obligaciones que
debe cumplir la empresa y pago del Impuesto Sobre 1a Renta (ISR) en el caso de pago
de intereses a algin banco extranjero.

dond

Una vez resumidas las caracteristicas del crédito, debera administrarse siguiendo estas
indi iones y haciendo especial énfasis en reali las disposiciones en ¢l mismo
periodo de disposicion.

En caso de no poder cjercer la totalidad del crédito debera aplicarse a dicho periodo,
do las mi condiciones de crédito o tratando de que éstas sean mejores.
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Asimi es col i en el caso de créditos con tasas fluctuantes de interés,
revisar y comparar éstas con las que prevalecen en el mercado en donde se contraté el
financiamiento, esto cada vez que se inicie un nuevo periodo de vigencia de Ia tasa de

El pago de interds, comisiones y principal, debera hacerse puntualmente, ¢l no hacerlo
perjudica la bucna imagen de la empresa.

En el caso de que el lugar de pago sca cn ¢l Continente Americano debera realizarse la
situacién cablegrifica un dia habil antes, dos dias antes traténdose de otras.

Es convcniente scfialar que cl dia del pago debera ser un dia hibil en el tugar de pago,
ya que de no hacerlo 1a remesa de fondos quedaria en trinsito y no se cancelaria 1a
deuda, originando el pago de intereses moratorios, ¢l cual es significativamente
superior a la tasa de interés del crédito.

El pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR) sobre intereses pagados en el extranjero
debera efectuarse dentro de los primeros 15 dias hibiles al mes de pago, cabe sefialar
que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través del Diario Oficial, publica a

fin de cada mes la tabla de equivalencias de las mc das extranjeras.
Por ultimo, la empresa debera cumplir con las demas obligaci estipuladas en el
CONrato respectivo.



3.2.- INSTRUMENTOS DE INVERSION

3.2.1.-QUE ES INVERSION?

Inversiém es 1a accion y efecto de invertir, transformar, alterar o trastocar. La esencia
del concepto del término ¢s la transformacion de bi circul en bi T bt

o productivos. El circul puede ser dinero constantie (cfectivo en caja o depositos a
1a vista), o bien créditos o valores que se conviertan en disponibilidad, para que
P ioe se d a la adq

icién de biecnes de rentabilidad fija (bienes
. et uinaris, i faei

ynes, valores de empresas privadas, titulos del Estado,
etc.).

El concepto del término vale tamo para el acto de transformacion inmediata, como
para los compromisos contractuales efectivos de futuras adquisiciones, con pago
diferido, para la cual se afectan fondos o valores de disponibilidad actual o futura.

3.2.2.- TIPOS DE INVERSION

Ménc . g
En

1ipos de inversién como:
a) BIENES RAICES : Constituyen para las empresas una inversién operativa que les
permite mantener su actividad, alguna de sus caracteristicas son:
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POSITIVAS
* Secguridad
* Plusvalia
* Cobertura sobre inflacién

y devaluacion

NEGATIVAS
* Baja liquidez
* Costos de mantenimiento

* Costos de oportunidad clevados por la distraccién de recursos.

b) DEPOSITOS BANCARIOS: Constituyeron histéricamente la alternativa mas
utilizada por el publico en general (inversionista) en nuestro pais (México). Existen
bidsicamente bonos bancarios, obligaciones subordinadas y depositos a plazos.
Elecciones diferentes para distintos tipos de idad

c) BONOS BANCARIOS: Constituyen un depdsito, son titulos de crédito emitidos
en serie que contienen la mencién de ser bonos bancarios, lugar y fecha de suscripcion,
emisor, importe de la emision, mimero y valor original © nomial de cada bono, tipo de
interés, capital y forma de amortizacion.

d) OBLIGACIONES SUBORDINADAS: Al igual que los bonos bancarios,

constituyen un nuevo tipo de depdsito (1985), salvo que se pueden emitir en moneda

nacional o extranjera son mmuy Seguras pero no cubren riesgos inflacionarios o
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devaluatorios y en caso de liquidacion de la isora, se liquidaran a prorrata después
de curbir el lapso de tiempo de su emision.

€) DEPOSITOS A PLAZOS: Son una opcion interesantc para inversiones operativas

Y precautorias, ya que permiten programas a plazos, que actualmente varian entre 30 y
725 dias.

f) PAPEL COMERCIAL: Son pagarés negociables a corto plazo de 15 a 91 dias, no
garantizados, emitidos por importes de $ 100,000.00 o sus multiplos hasta por
$500°000,000.00 S¢ compran por medio de las casas de bolsa a tasa de descuento, y
su mercado secundario (liquidez) es muy bajo. En este tipo de inversiones ya decbe
hacerse un alisis firrad, 1 de la calidad del papel, es decir que la empresa que lo
emite lo va a destinar para solventar problemas de capital de trabajo. Como no tiene
ninguna garantia, €3 un préstamo quirografario; lo que algunas casas de bolsa querian
hacer, era convetirlos en aceptaciones bancarias para que la sociedades nacionales de
crédito corrieran con el riesgo. Algunas caracteristicas son:

POSITEVAS NEGATIVAS
+ Buen rendimiento « No tiene respaldo real la inversion
+ No cubre riesgo devaluatorio ni de
inflacion.

« No permite establecer relaciones
- bancarias previas a créditos.
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8) ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION:

En las sociedades de inversion existen tres tipos:

&) de renta fija:

este tipo de acciones proporcionan una tass de interés fija mes 8 mes (no son de
riesgo).

b) las de capital de riesgo :

legalmente no existe ningian tipo de capital que se llame capital de riesgo . dado que

todos los capitales aportados a una empresa sou de riesgo, pero dada la importancia
de estas se incluyen como una fuente de recursos d

da s las demé g
realmente seria de capital coman.

<) ias comunes :

. L.

por una icdad para ser colocadas euntre e publico

inversionista por medio de la Bolsa Mexicana de Valores, 0 bien son las que poseen
los PR Fandad

de una empresa, estas nf;

en & M Propietarios
¢l derecho de participar en la administracion de la empresa (forman parte del consejo

dereind ivoy de la bl 1 de ).

Las tres son una opcién i al di

inversionista, sus carscteristicas son:



POSITIVAS NEGATIVAS

* Buena Administracion. de carteta * Costo elevado
+ Buena liquidez * Dependencia de tevceros en
« En las de capital de riesgo y en las cuanto a resuliados.

comunes, proteccion contra infla- * Riesgo clevado en las comunes

cién y devaluacion.
= Seguridad en las de renta fija.

de casas de bolsa cuando se tieoe posibilidad de realizar una inversidn pera especular.

POSITIVAS NEGATIVAS
+ Buena liquidez - Riesgo elevado
= Proteccién contra inflacion - No ofrece rendimiento fijo
y devaluacion - Psicolégi el inversi

es un especulador que no quiere

correr riesgos.

Algunas de las vemajas que obtiene una empresa con acciones en la bolsa serian:
1.- Mayor facilidad de crecimicnto

2.- Proporciona liquidez a 103 accionistas

3.- Mayor valor de mercado a la accidon (mayor confianza)

4-D izacion del capital

5.- Estimulo y presion para profesionalizar la administracion de la empress.

6.- Migjor imagen y prestigio




Pasos para la inscripcion de scciones en 1a bolsa:

1.~ Presentacion de 1a solicitud de inscripcion

2.- Entrevista con la Casa de Bolsa colocadora

3.- Revisién de la solicitud.

4.~ Solicitud en su caso de puntos pendientes a la empresa

5.- Envio de documentos al asesor legal.

6.- Programacion y desarrollo del estudio.

7.- Visita a la empresa por parte de la direccién general.

8.- Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para altimos detalles.

9.- Recepcion del di juridico.

10.-Terminacion del estudio

11.-Opinion final respecto a la empresa

12.- Aprobacion del estudio por parte de la direccion general.

13.-Impresion det estudio

14.-Aprobacién del estudio por parte del Consejo de Administracion. Bolsa Mexicana
de Valores

15.-Aviso de aprobacion a la Empresa y de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores

16.-Ratificacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

17.-Oferta Publica.

i) PAGARE: Es un crédito documentado por un solo tituto d inado en d.
nacional, suscrito por iedad and ¢ inscrito en el Registro
Nacional de Valores ¢ Imermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.




Los pagares pueden ser:
Quirografario.~ Sin una garantia especifica y con el respaldo del patri io de 1a

Avalado.- Respaldado por un aval bancario.

Algunas de sus caracteristicas son:

- El valor nominal de los titulos que integran cada emision deberian de ser $ 100,000 o
sus multiplos.

-Lai ipcidn y sutori i6n se dark por un plazo no menor a un afio.

- Negociable entre personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

- La Casa de Bolsa podra realizar operaciones de compra-venta y de depésito en
administracién.

- Los plazos de la emisién pueden variar de 1 a 3 afios.

- El pagaré genera un interés bruto anual sobre el valor nominal y se liquid
normal por tri e bajo la base de la mision

- El depésito del pagaré se realiza en el Instituto para el Depdsito de Valores
(Indeval).

i) METALES PRECIOSOS: C ituyen algo ial de la especulacion sin saberlo,
slgo especulativo, ya que el comportamicato de Ia economia mundial alterara el precio
de estos metales en cuanto a la firmeza que se i de las variables econémi en
e futuro.



Los mercad peculativos por lenci

como el de metales preciosos y el
accionario, brindan la posibilidad de ganar y perder, ya en alza o en baja y algo que
se debe tener siempre en cuenta €s que si alguien decide invertir en éstos, no debe
dejar de estar alerta a su

P P i en ningu . sus
caracteristicas son:
POSITIVAS NEGATIVAS
« Cobertura contra inflacion y devaluacion - Riesgo elevado

« Buena liguidez
« Posibilidad de incrementar al capital en
términos reales.

« No ofrece rendimiento fijo

2.2.3.- PRINCIPALES SOCIEDADES DE INVERSION EN MEX1ICO
Las principal tedades. de inversion que se tienen en México son:
FIRME, S.A.

FOBUR, S A.

FONDO ACCIVALMEX, S A.

FONDO ARKA, S A

FONDO DELTA, S.A.

FONDO DE INVERSIONES BANAMEX, S A.

FONDO DE INVERSIONES FOVA, S A. DEC.V.

FONDO INBURSA, S A.




3.3.~- UNIDADES DE INVERSION (UDI'S)

Con motivo de la situacion econdmica por la que atraviesa nuestro pais, se han
instrumentado una serie de medidas econdmicas que buscan dar un respiro y superar la
dura etapa por la que atravesamos todos los mexicanos, en ese sentido, una de las
medidas que mas ha inquictado a la poblacion en virtud de su novedad y atractivo es 1a
conocida como UNIDAD DE INVERSION. Por tal motivo, se presenta un breve
estudio sobre el tratamiento fiscal y contable de las Unidades de Inversiéon, destacando
que todos los puntos de vista vertidos en este trabajo representan la opinion personal

de los autores.

3.3.1.- ANTECEDENTES

Los primeros antecedentes de las Unidades de Inversién se dan en Chile, como una
necesidad de superar su déficit en cuenta corrieme, que durante los afios de 1981 a
1982 ascendia al 15% det PIB, una inflacion alta y un alto déficit publico.

Precisamemnte, en dichos afios Chile, al igual que una gran cantidad de paises del
mundo, atravesaba por un alza significativa de tasas de interés, su devahiacion ilegd a
ser del 9924 y su sistema financiero se encontraba gravemente afectado.

Como medida para superar la crisis economica, ¢l Gobiemo Chileno decidié indizar las
tasas de imtereses a la inflacidn para fomemntar e! ahorro financiero de largo plazo,
instrumentandose dicha medida a través de lo que se denominé “Unidades de
Fomento™ (UF).
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Par a ecsa dida, €l Banco Central compr6 la cartera vencida de los bancos,

se disminuyeron impuestos a empresas condicionandolos a la inversién, se autorizo a
Ia banca a otorgar préstamos reajustables, etc.

Este fue el primer brote de las Unidades de Inversion.

3.3.2.- CASO EN MEXICO

(Qué es una Unidad de Inversion (UDIJ) y qué tipo de obligaciones se pueden

denomi con esta unidad?

Es una unidad de cuenta de valor real constante en la que se pueden denominar
depdsitos bancarios, créditos bancarios, operaciones financieras, ademas de Titulos de
Crédito, excepto cheques. Por Titulos de Crédito se entienden obligaci pagarés,
valores a cargo de las Instituciones de Crédito o del Gobiemo Federal. También

podran denominarse en UDI's los contratos mercantiles, asi como actos de comercio.

¢Cuiles son las principales caracteristicas de las UDI's?
El valor al inicio de operaciones de las UDI’s sera de §1.00

E1 valor de 1a UDI se actualizara diariamente con base en el Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC), en cc ia, si por cjemplo en el primer mes de vigencia
de 1a UDI el INPC sube 3% el valor de la UDI serk al final de mes $1.03% y asi

sucesivamente.
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El inversionista entrega ¢l importe en  pesos equivalente segiun el valor de la UDI al

dia en que se llcva a cabo 1a inversion.

Los pagos al ahorrador (capital ¢ intereses) se cfectian en pesos calculando et
importe respectivo segun el valor de la UDI al dia en que se hace el pago

Los depositos que realicen los inversionistas seran a un plazo minimo de 90 dias

Los créditos seran reestructurados en UDI’s en alguna de estas opciones:

OPCIONES PLAZO EN ANOS
1 12 con 7 de gracia
10 con 4 de gracia
8 con 2 de gracia
10 sin plazo de gracia
7 sin plazo de gracia
5 sin plazo de gracia

S n L wN

L COmo se puede obtener una UDI?
Los ahorradores tendran que presentarse a cualquier sucursal bancaria y realizar una
os que se solici en cada

inversion a plazo, llenando para tales efectos los do

caso en particular.



Los deudores deben presentar una solicitud formal a su banco y solicitar los terminos

en los que habra de desarrollarse el crédito.

La banca identificara los créditos susceptiblies de panicipar en cada programa
conforme a sus politicas internas, tomando ¢n cuenta tanto la capacidad del deudor de
generar cl flujo dc recursos necesarios para pagar el crédito, como los garantias de

operacion

3.3.3.- TRATAMIENTO FISCAL APLICABLE

(Cuil es el tratamiento fiscal aplicable a las UDI's?

El 1* de abril de 1995, se¢ publico el Decreto por el que se establecen las obligaciones
que podran denominarse en unidades de inversion y reforma y adiciona diversas
disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion de la Ley del Impuesto sobre la

Renta.

Estas reformas tienen como objeto establecer el régimen fiscal aplicable de las

Unidades de Inversion.

Sobre el particular, se adiciona el articulo 16-B al Codigo Fiscal de 1a Federacion, para
precisar que se considera como parte del interés el ajuste que se hace a través de las
UDI's a los créditos, deudas, operaciones, asi como los pagos que se¢ hagan en

contratos de arrendamiento financiero.
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3.3.4.- LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Se modifico la Ley para personas fisicas con actividadcs empresariales para establecer
que, tratindose de créditos, deudas, operaciones o ¢l importe de los pagos de los
contratos de arrendamiento financiero que se denominen en unidades de inversion, no
se debera considerar interés, el ajuste que se realice al principal y no se le calcutara ef
componente inflacionario cuando la operacién reuna las condiciones que al efecto
sciiala la Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) mediante reglas de

car&cter gencral.
Adicionalmente, para fines de los pagos provisionales de las personas morales y fisicas
con actividades empresariales, se establece que tratdindose de créditos y operaciones

denominadas UDI’s, se consideraran ingresos nominales los intereses conforme se
devenguen y se debera incluir como parte de éstos, el ajuste por inflacion del principal.

Tratandose de intereses pagados por instituciones bancarias o bursatiles denominados
o referidos a unidades de inversidn, s¢ precisa que estardn sujetos a la tasa Ge
retencion del 15% sobre los intereses que se paguen, precisando que no se considerard
interés sujeto a retencién el ajuste a las UDI's cuando se trate de créditos, deudas u
operaciones denominadas en dichas unidades, siempre y cuando cumplan con las reglas
jes que afocto expida la S ia H da y Credito Publico (SHCP).

i como hrterés objeto del impuesto, al

En el caso de ick en el jero se
ajuste que se Li di 1a apli de indi factores o de cualquier otra forma,
inclusive los aj que se reali al prmcpal do los créditos u op 3 4 inados en
UDI’s.



3.3.4.1.- PERSONAS FISICAS, OPCION EN IMPUESTO SOBRE I.A RENTA

Las personas fisicas no acumularan el ajuste al principal de créditos, deudas u
operaciones denominados UDI's, siempre que se cumplan con las condiciones que, en
su caso, establezca la Secrectaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) mediante

reglas de caracter general.

Por otra parte, en materia de pagos provisionales se scitala que los contribuyentes que
perciban periodica o esporadicamente intercses derivados de operaciones en UDI's o
cuando opten por determinar la ganancia cambiaria e interés acumulable conforme a la

mecanica del componente inflacionario aplicable a los contribuyentes que desarrollen

actividades empresariales, deberan cubrir el impuesto que resulte de aplicar a los

ingresos percibidos, la tarifa mensual del articulo 80 de la Ley del Impuesto sobre la

Renta, cabe seflalar que si los ingresos citados con antelacion son recibidos

esporiadicamente, sc¢ permite determinar el pago provisional de manera optativa,
aplicando a los ingresos !a tasa del 35%

Por ultimo, es importante sefialar que las personas morales que realicen pagos por
biarias e intereses y estos deriven de créditos, deudas u

pto de g
operaciones denominadas en UDI’s deberan de retener como pago provisional el 20%6

sobre ¢l total de intereses.

Asimismo, se scitala que la persona fisica que recibe ¢l ingreso puede optar por una
retencion del 3526 siempre y cuando le notifique a la persona moral que los intereses y
la ganancia cambiarias acumulable los determina aplicando la mecanica establecida en
e} articulo 7-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta
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3.4.- ACUERDO DE APOYO INMEDIATO A DEUDORES DE LA BANCA
(ADE)

En un fuerzo y sin pr d del Gobierno Federa! y los bancos, para aliviar Ia

dificil situacién por la que atraviesan personas fisicas y empresas deudoras de la banca.
Reconocen que:
1) Todos debemos responsabilizarnos de nuestras obligaciones.

Pero:
2) Deben existir condiciones legales y econdémicas apropiadas para el pago y
reestructuracion de las deudas.

Este acuerdo complementa y fortalece los distintos programas que tanto ¢l gobiemo
como la banca han implementado para la reestructuracion de adeudos en unidades de

inversion.

Por lo cual el apoyo eswta dirigido a deudores pequefios y medianos, tomando en
consideracion la particular problematica que existe en ¢l campo. Los costos que se
gecneren seran compartidos por ¢l Gobierno Federal y la Banca y tratando de que e
costo fiscal a pagar por el deudor sea pagadero a lo largo de los afios.

De tal forma se trata de no favorecer a deudores imcumplidos.




3.4.1.- BENEFICIARIOS DEL ACUERDO.

Los beneficiarios seran todas aquellas personas fisicas o morales que tengan créditos
bancarios en pesos o en UDI's

Si esta al corriente:
Recibira los b ficios economi del ADE. a partir del 1° de septiembre de 1995, sin
necesidad de hacer tramites ni de acudir al banco, siempre y cuando se mantenga al

corriente de sus pagos.

Si no esti al corriente:
Podra gozar de los beneficios del ADE, de manera voluntaria ¢ individual, mediante la
firma de una Carta de Intencidn con su banco y reestructurando su crédito.

Créditos bancarios que beneficia el ADE:

—-Tarjetas de crédito

—Créditos hipotecarios.

--Creéditos para bienes de consumo duradero y personales.

—Créditos a empresas de cualquier rama de la actividad econdmica como
agropecuaria, industrial, comercial y de servicio; asi como aquellos descontados con la
banca de desarrollo y los fideicomisos de fomento econdémico del Gobierno Federal.
—Créditos agropecuarios.

Los beneficios del ADE serin extensivos para los deudores de uniones de crédito,
arrendadoras financieras y ecmpresas de factoraje financiero que hayan sido
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descontados con la banca o con los fidcicomisos de fomento econémico ya
mencionsdos.

Otra de las ventajas es que sc suspenderan todas las acciones judicisles (tregua
judicial), a partir del 24 de agosto y hasta el 31 de octubre de 1995, los bancos no
An mas d das, no realizarin nuevos embargos y suspenderin la gjecucién

4

de pr judiciales ya ini )8,

pr

lizada a las empresas cuys deuda total

La tregua no se derh de g
exceda los $ 400,000.00 pero se reiniciara 1a accion judicial a quienes no firmen !a

Carts de Intencion.

3 4.2.- PARTICIPACION EN EL ADE

Para la participacién en el ADE se deben seguir dos pasos:

1) Firmar uns Carta de Intencién: Quienes no exén al cortiente deberin firmar esta
Carta a partir del 11 de septicmbre de 1995 la cual estara disponible en las oficinas de
los bancos, dicha carta bl , exclusi Iai ion del b y del deud
de negociar para legar a un Convenio de Reestructuracion.

Para quienes firmen esta Carta, la tregus se extendera en todas las oficinas bancarias, a
partir del 11 de septicmbre de 1995.



2) Llegar a un Convenio de Reestructuracidén: El deudor debera negociar con su banco
para llegar a un Convenio de Reestructuracidn antes del 31 de encro de 1996, y asi

disfrutar de los benceficios del ADE, asi una vez reestructurado el adeudo, ¢l deudor
decbera mantener la regularidad de sus pagos.

3.4.3.- BENEFICIOS

Si el deudor no esta al corriente y firma la Carta de Intencion entre €1 11 y el 30 de

septiembre de 1995 gozara de los beneficios del ADE de manera retroactiva al 1* de
septiembre de 1995.

Si el deudor firma 1a Carta de intencidon entre ¢l 11 de octubre y ¢l 31 de enero de
1996, obtendra los b

cficios del ADE a partir de la fecha en que firme dicha carta.

Para quec la retroactividad tenga cfecto es indispensable que el deudor firme el
Convenio de Reestructuraciéon antes det 31 de enero de 1996,

a) CREDITOS HIPOTECARIOS: De acuerdo a 1o que sc refiere a los créditos

hipotecarios, si l1os deudores cstan al corriente y quiecren gozar de los beneficios ded
ADE, estos deberan reestructurar en UDIs.

Si no estin al corriente: Deberan firrnar una carta de intencién con su banco para
reestructurar sus créditos en UDIs.
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En los créditos reestructurados en UDIs, los beneficios del ADE operaran a partir de

ia fecha de reestructura y por la duracién del contrato. La reestructuracién esta sujeta
a la disponibilidad de las UDls.

b) TARJETAS DE CREDITO: Los decudores de tarjeta de crédito que hayan recibido
una notificacion de pago derivada de una accién judicial, deberan firmar la Carta de

Intencion y llegar a un Convenio de Reestructuracién a mas tardar el 31 de enero de
1996.

Aquellos que no estén al corriente de sus pagos y no hayan recibido esta notificacion,
podran acordar, por teléfono o por los medios dispuestos por cada banco, la
reestructuracién de su adeudo.

Les seran condonados los intereses moratorios que aparezcan en el estado de cuenta
amterior a la firma del Convenio de Reestructuracion o pago, (Moratorios: intercses

adicionales a los ordinarios, causados por retraso en sus pagos).

A los tarjetahabientes con hasta 3 mensualidades atrasadas, se les capitalizaran estas

mensualidades y se les condonaran los intereses moratorios correspondientes a ellas.
c) CREDITOS AGROPECUARIOS: En lo que sc refiere a los créditos

agropecuarios, estos también tendran la aplicacion de la tasa del 25% anual, la cual se
extendera hasta el 28 de febrero de 1997,
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Los deudores de créditos agropecuarios que participan en Fideicomisos Institucionales
en Relacién a 1a Agricultura (FIRA), el cual esta controlado por el Banco de México,
también recibiran los beneficios del ADE.

3.4.4.- BENEFICIOS ADICIONALES

Algunos de los beneficios adicionales con los que contaran son:
a) Condonacidn de intereses moratorios, para quienes estén atrasados en sus pagos, el
total de los intereses adicionales a los ordinarios, causados por atraso en sus pagos,
quedara eliminado al tiegar a un Convenio de Reestructuracion.

b) No sc exigirin garantias adicionales en créditos menores a los $ 400,000.

c) Para la reestructuracion de créditos agropecuarios se mancjaran plazos hasta de 15
aflos, incluyendo 3 de gracia para el pago de principal.

d) Nucvos créditos agropecuarios, los bancos agilizarin el otorgamiento de nuevos

créditos para capital de trabajo, a quienes se encuentren al corriente en sus pagos y a
quienes reestructuren sus adeudos.

3.4.9.- GASTOS DE ESCRITURACION

Para los gastos de escrituracién dentro de los créditos hipotecarios el banco:
*Pagara el 50% de los honorarios notariales y de registro y
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*Dara financiamiento al acreditado para que cubra el 50% restante.

Dentro de lo que es ¢l crédito hipotecario el banco pagara el 100% de los honorarios
notariales y dard financiamiento por el 100% de los gastos de registro.

Nota: El ADE no opera para nuevos créditos.
Unicamente para los obtenidos hasta el 22 de agosto de 1995 (si es que no existe un

ampliamiento para la firma del ADE).

La banca es pilar fundamental de la economia del pais y apoya a sus clientes de crédito
para superar la coyuntura actual, garantizando en todo momento la salvaguarda de los
recursos de los ahorradores y para mantener con todos ellos relaciones satisfactorias

productivas y de largo plazo, con soluciones para salir adelante.



4.~ CONDICIONES FINANCIERAS DEL PAIS EN 1995
4.1.- ESTUDIO SOCIOECONOMICO

4.1.1- INTRODUCCION
A principios de 1995, el Gobierno enfrentd dos problemas inmediatos, of principal fue

corregir de manera ordenada un déficit en la cuenta corriente que en aflos anteriores se
habia ido acrecentando gradualmeute y que a finales de diciembre de 1994 se torné
insostenible. El segundo fue el abultado perfil de vencimientos de deuda, tanto publica

como privada, que dio lugar a una crisis de liquidez

En ecste contexto se disefid un programa imtegral que, ademas de resolver los
problemas ya mencionados, contribuyera a semtar bases solidas para impulzar una

recuperacion sana y sostenible. Asi, la politica ademas de atender las condiciones
coyunturales, sc inserta en la estrategia plantcada en ef Plan Nacional de Desarrollo.

L.as acciones que constituyeron [a parte medular del programa econémico en 1995
pueden analizarse desde tres vertientes distintas:

* Medidas de ajuste macroecondmico, dirigidas a la contencidén de los efectos
inflacionarios de la devaluaciodn, la reducciéon en el gasto de la economis es necesario

para corregir ¢f desequilibrio en las cuentas externas.

* Medidas de apoyo financiero, dirigidas a evitar la quicbra del sistema financiero y el

desmanteiamiento del aparato productivo, a reestructurar el perfil de la deuda para

reducir Ia vulnerahilidad de la economia a estabilizar los mercados financieros y apoyar
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a los deudores, particul ¢ las famili

Y a las micros, pequcfias y medianas
empresas. La creacién de las Unidades de Inversién cstan dirigidas a proteger al
ahorrador contra los efectos de la inflacién.

* Mitigar los efectos de 1a crisis sobre al emplco y sentar las bases para una
recuperacion de la actividad productiva. Asimismo, se reforzaron diversos programas
sociaies para apoyar a los sectores mas desprotegidos

La eliminaciéon del déficit en la cuenta corriente condujo a una contraccidén del gasto
agregado de la economia. Esto se vio reflejado en las cifras correspondientes a la
evolucion del Producto Imterno Bruto (PIB) En particular, en los primeros nueve
meses del aito, ¢l PIB mostré una contraccion anual de 7%%. Sin embargo, la evolucion
de diferentes indicadores de la actividad productiva sefialan que congruente con la
evolucion de ta cuenta cormiente, la contraccion en 1a actividad econdmica se frend

durante el tercer trimestre del afio, mientras que en ¢l cuarto ya se presentaron indicios
de una moderada recuperacion

Dadas la necesidad de reducir 1a dependencia del ahorro del exterior, el fortalecimiento
de las finanzas publicas fue un instrumento fundamental de la politica econdémica

Por su parte, la politica de deuda publica durame
fundamentales:

1995 tuvo dos objetivos

Renovar y extender los vencimientos de las obligaciones de corto plazo,
principalmente aquellas denominadas en moneda extranjera, y

* Recuperar ¢ acceso a los mercados internacionalcs de capital.
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4.1.2.- SITUACION ECONOMICA

Produccién y emplco:

Durante 1995 la evolucidn de la actividad productiva y del empleo reficjaron el
impacto negativo de la depreciacién del tipo de cambio y 1a drastica contraccion de la
disponibilidad de recursos del exterior. En particular, se observé una fuerte

dismi ion de Ia d da interna, tanto de consumo como de inversion. Sin
embargo, la informacion oportuna sobre la evolucién de diversos indicadores de la
produccion y el emplieo mostré que 1a caida en la actividad econdmica se frend en el
tercer trimestre y que en los ultimos meses del afio se presentd el inicio de una
recuperacion.

En los primeros 11 meses de 1995 la producciéon mostré una disminucion arual
acummuiada de 8.4%, la electricidad registrd un incremento anual acumulado al mes de
Noviembre de 1995 de 3.2%, mientras que en la construccién y en el ambito
marufacturero se observaron caidas anuales de 22.3% y 6 9% respectivamente. Por su
parte, 1a produccién minera disminuyo en 1.3% cn el mismo periodo. De esta manera
en Enero-Noviembre, la mineria no petrolera regisré un aumento real anual en su

nivel de actividad de 10.6%, en tanto que la mineria-petrolera mostré un decremento
|anual de 1%.
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Retomando a lo que fue la caida de la produccidn manufacturera, fue resuliado de Ia
disminucién de la demanda interna, puesto que el componente de la produccion
destinado a los mercados imternacionales presentd un fuerte dinamismo. Durante
Enero-Noviembre de 1995, las divisiones de mctilica basica y papel, imprenta y
editoriales mostraron incrementos acurnulados de 9.4% y 1.9%4, respectivamente,

comportamiento que estuvo determinado por e clevado crecimiento de sus

exportaciones. Por otra parte, las industrias de quimica y sus derivados y alimentos,
bebidas y tabacos decrecieron moderadamente, 2. 6% y 2.4% respectivamente.

Por su parte, al cierre de noviembre de 1995, la produccion en la industria
maquiladora de exporiacién crecié anualmente 12.6%, cifra superior en 3.0 puuatos
porcentuales a la registrada durante ¢l mismo lapso de 1994.
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ASEGLURADOS EN EL IMSS

1994 1935 1995

En otro orden, por lo que respecta al empleo al cierre de diciernbre de 1995 ¢l numero
de trabajadores asecgurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
ascendié a 9 millones 322 mil 217, lo que represento una perdida de 814 mil 465
empleados con relacion a diciembre de 1993 Sin embargo a partir de octubre de 1995

s¢ ha revertido la caida en ¢l cmpleo, de tal forma que a diciembre de 1995, los

trabajadores asegurados en ¢l Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)

aumentaron en 99 mil 089 plazas de trabajo con relacion al cierre del tercer trimestre

de 1995. A su vez, numecro de trabajadores asegurados permanenties mMostro

variaciones positivas a partir de agosto, lo que significo la creacion de 129 mil 107
puestos de trabajo en el periodo agosto-diciembre de 1995

Como reflejo de la disminucion de la actividad econdmica, en los primeros meses del
afio aumento la tasa de desempleo abierto en las zonas urbanas Sin embargo, en el

altimo trimestre del aflo se observo una reversion de esta tendencia, informacién
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preliminar del INEGI indica que l1a tasa de desempleo abierto para diciembre de 1995
fue de 5.2% de la Poblacion Econdémicamente Activa (PEA), cifra inferior en 24
puntos porcentuales con rclacidn a su valor maximo observado de 7.6% de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA) en agosto de 1995 Durante el afio en
cuestion, el desempleo en las 39 Arcas urbanas se ubicéd en promedio en 6.2% ,

superior en 2.6 puntos porcentuales al registrado durante 1993

4.1.3.- SECYOR FINANCIERO

L.as diversas medidas de politica econdmica instrurnentadas durante 1995, permitieron
avances importantes en la correccion de los desequilibrios que originaron la crisis de
diciembre de 1994, a pesar de que a finales de septiembre de 1995 se registro una

mayor volatilidad del tipo de cambio y un aumento en las tasas de interés.

Al inicio del cuarto trimestre de 1995, el sistema financiero continuaba mostrando
vulnerabilidad ante la problemitica de la cartera vencida, impidiéndole cumplir
eficientemnente sus funciones de intermediacion financiera. El sobre endeudamiento de
empresas y particulares les impedia ser sujetos de crédito, con lo cual se limitaban la
inversidon y al consumo privado. Adicionalmente, a lo largo de los primeros nueve
meses del afio se observé un limitado acceso al financiamiento extermo y un ahorro

interno insuficiente para financiar la inversion productiva.

Como resultado de los factores antes mencionados, en ¢l periodo octubre-noviembre
de 1995 se deterioraron las expectativas de los inversionistas, dando lugar a una
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mayor volatilidad en las tasas dc interés y en el tipo de cambio. Con 1a finalidad de
disipar la incertidumbre de los inversionistas y de impulsar la recuperacion de 1a planta
productiva, el Gobierno Federal y los sectores productivos concertaron la Alianza para

1a Recuperacion Econémica (ARE),

Con base en que la cartera vencida es un obsticulo para el fimncionamiento eficiente
del sistema bancario y para Ia recuperacion econdmica, en el transcurso del cuarto
trimestre del afio se avanzd en la aplicacién de los programas de sanecamiento
financiero. El Fondo Bancano de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) coadyuvé a
garantizar la solvencia del sistema bancario y los recursos de los ahorradores,
otorgando apoyos por 32 millones 195 mil pesos

Por su parte, el Programa de Capitalizacion Temporal (PROCAPTE) también
contribuy® a solucionar los problemas de capitalizacién que enfrentaron algunas
instituciones bancarias. Al cierre de diciembre (1995), el saldo de los recursos
canalizados por este programa fue de 3 mil 215 millones de pesos, aumentando en 381
millones de pesos con respecto a septiembre de 1994 pasado y reduciéndose en 278
millones de pesos si se le compara con el cierre del primer semestre ded afio (1995).

Asimismo, el apoyo a los deudores de la banca a través del q de las Unidad.
de Inversion (UDI’s), contribuyd a atenuar los efectos de las cievadas tasas de interés

sobre la deuda de empresas, familias, estados y municipios. Con este programa se
pretende reducir el costo para los usuarios del crédito y facilitar el cumplimiento de
sus adeudos con la banca. Al cierre de diciembre de 1995, se renegociaron 194 mil
252 contratos por un monto de 92 mil 320 millones de pesos.
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En adicion a los programas de reestructuracion de adeudos en UDI's, €1 Acuerdo de

Apoyo Inmediato a loa Deudores de la Banca (ADE) continudé ofreciendo una
tucion a la problemati

que enfrentan las empresas y los particulares que
una posicién deudora con la banca.

Este acuerdo, que inicid sus oper:

en septiembre de 1995, registré a finales de
diciembre, un milion 359 mil 650 créditos reestructurados, que equivalen a un monto
de 145 mil 879 milloncs de pesos, 10 que representd un avance de 64.4% con respecto
a los 2 millones 110 mil créditos que la banca imé como ptibles de ser
renegociados dentro del ADE. Los créditos se distribuyeron de ia siguientc manera:
997 mil 720 en tarjetas de crédito, 184 mil 401 en créditos hipotecarios, 101 mil 421
en créditos empresariales y 76 mil 107 en créditos al consumo. De esta forma, con los

créditos reestructurados, los 5 millones de deudores de la banca son los que: gozan de
los beneficios del ADE:
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1 2 3 4

Por su parte, el Indice de Precios y Cotizaciones del mercado accionario evolucioné
favorablemente de un nivel de un mil 447 .52 puntos en febrero de 1995 a 2 mil 778 47
puntos en diciembre de 1995, como respuesta a la mayor estabilidad del tipo de

cambio y al descenso de las tasas de interes

La cotizacion de los bonos de deuda externa mexicana registrd una recuperacion
importante en el tiltimo trimestre del ailo. Los bonos a la par incrementaron su precio
en 552%, los de descuento en 40 5% y los azteca en 32.1%, que tienen como
referencia su nivel minimo el 16 de marzo de 1995

La politica monetana se aplico de manera congruente con los objetivos de esmabilizar los
precios, las tasas de mterés y el tpo de cambio, contnbuyendo a corregir el déficit en cuenta
corniante y a recobrar el acceso de nuestro pais a los d ios de 1
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COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA

(millones de pesos)
SALDOS AL CIERRE DEL MES

Base monectaria 56 9350 372290 66 8090
Reservas interuacionales 32 7390 94 3580 120 301.0
24 196.0 47 1290 53 4920

Crédito interno neto

La trayectoria decreciente de 1a base monectaria, contrasté con e incremento de un mil
42 millones de dolares en las reservas internacionales en el cuarto trimestre del afio,
alcanzado éstas un monto de 15 mil 741 millones de délares a diciembre de 1995, E!
aumento en los activos internacionales en ¢l periodo fue posible por los recursos
provenientes del Fondo de Estabilizacion Cambiaria y por la compra de divisas que el

Instituto Central realiza de modo habitual al sector publico.

Como resultado de la evolucion de la base monetaria y de las reservas internacionales,
el crédito interno neto del Banco de México registro una trayectoria decreciente a lo
largo de 1995, comportamiento congruente con la demanda de dinero primario con el

objetivo de preservar el poder adquisitivo de la moneda

F1 ahorro fimanciero, definido como 1a diferencia entre el agregado manetaric mas ampho y los
billetes y manedas en poder del publico en general, registrd una reduccion real anual promedio

de 16.6% en el periodo octubre-diciernbre. La evolucicn sustancial de los flujos de capital
1 de Tesob en

externo y la amortizacién neta de valores gubemamentales, part

manos de no residentes.
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Por otra parte, la tenencia privada de valores gubermamentales registré una reduccion
real en 1995. Este comportamiento se explica por ¢l proceso de amortizacién de
Tesobonos a lo largo det aflo, con cl propodsito de sustituir titulos de deuda publica de

corto plazo por pasivos de largo plazo.

Con la finalidad de fortalecer el ahorro intermo de largo plazo, a finales de 1995 se
aprob6 la nueva Ley del Seguro Social, la cual entrara en vigor a partir de julio de
1997. Esta reforma busca satisfacer las necesidades de la poblacion trabajadora,
ademas de ascgurar un ingreso adecuado para su retiro Adicionalmente, propicia una
mayor profundizacion de los mercados financieros al inducir una mayor oferta de

fondos prestables de largo plazo.

El nivel mas alto de la tasa de intereses de Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28
dias en el ultimo trimestre del aito (1995)se registro en la tercera semana de noviembre
cuando se ubico en 59.99%6, en tantc que ¢l Costo Porcentual Promedio (CPP)
registro un nivel de 47.54% en esa fecha. Por su parte, las tasas bancarias de
referencia Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) u Ia Tasa de Interés
Interbancaria Promedio (TIIP) alcanzaron un nivel de 69.74% y 69.71%,
respectivamente. A partir de esa fecha los mercados financieros comenzaron a operar
en un ambiente de mayor estabilidad, propiciando un comportamiento descendente y
sostenido en las tasas de interés. Asi los CETES a 28 dias y et CCP cerraron el aflo en
niveles de 46.81% y 46.54%, micentras que las tasas interbancarias TIIE Y TIIP se
ubicaron en 48.85% y 48.80% respectivamente.
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fluctuaciones cambiarias, el Banco de Mexico
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En el gltimo trimestre de 1995, aumenté la volatilidad del tipo de cambio, alcanzado

su cotizaciéon mas alta en ese mismo trimestre Con el objeto de suavizar las

incrementado 1a oferta de divisas, proporcionando liquidez al sistema financiero y

disminuyendo asi las presiones especulativas

De esta manera, en diciembre de 1995 el tipo de cambio registré una mayor

estabilidad, dentro de un contexto caracterizado por el aumento estacional de la
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demanda de divisas, por los movimientos en délares que realizan regularmente los
bancos y grupos corporativos con motivo del cierre de afio Asi, al 29 de diciembre de
1995 el tipo de cambio interbancario, en su modalidad a 48 horas, cerré en 7 69 pesos
por délar, lo que representa una depreciacion 49.3% con respecto al cierre del ultimo

dia habil de 1994.

4.1.4.- FINANZAS PUBLICAS

Durante 1995, la conduccién de las finanzas publicas se orientd a incrementar el
ahorro publico con objeto de reducir en el menor tiempo posible los efectos
inflacionarios de la devaluacién y contribuir a la correccion del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, sin presionar los mercados de fondos prestables

Asimismo, ante un menor nivel real de erogaciones, el gasto programable se asigno
con mayor eficiencia y racionalidad, al privilegiar al sector social y a los grupos mas
afectados por la crisis. Ademas, se realizaron adecuaciones tributarias para mejorar el
ingreso disponible de las familias y la liquidex de las empresas, al gravar sélo el
componente real de los intereses por créditos al consumo y disminuir el periodo de las
devoluciones de impuestos. Dichas medidas, junto con el Programa de Sancamiento

jo, contribuyeron a scntar las bases de una recuperaciéon

Fi iero del Si B

econOmica mas solida.

E3 balance publico registré practicamente un equilibrio al representar ef 0.05% del
PIB. Este resuitado al cierre de la finanzas publicas de 1995, de acuerdo con lo
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previsto en los Criterios Generales de Politica Econémica para 1996, incluye el pago
del costo fiscal del Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de Ia Banca (ADE) para
1995 y et estimado para 1996 (15 millones de pesos cn total).

De esta a, las fi puabli

generaron ef margen presupuestal para absorber
el costo estimado del ADE. Con esta medida se contribuye a la liberacién de recursos

financieros para los sectores privado y social, y se garantiza que este programa no
constituira una carga para las generaciones futuras. Esto ultimo, ya que la cancelacion
de pasivos contingentes que podrian incidir en un mayor esfuerzo fiscal, para manterner
las finanzas publicas de acuerdo a las presiones sobre los requerimientos financieros
del sector pablico en los proximos afios.

4.1.4.1.- BAILANCE DEL SECTOR PUBLICO

El superavit publico ascendié a 815 millones de pesos en 1995, nivel que contrastd
con el déficit de un mil 735 millones de pesos observado en 1994, Con relacién a su
composicion sectorial, el balance publico se integré por un déficit del sector
presupuestal de 800 millones de pesos, resuhtado inferior al observado el afo anterior
en 86.8% resl, y por un supcrivit del sector puablico bajo control indirecto
presupuestal de un mil 615 millones de pesos, menor al observado en el mismo
periodo del afio anterior en 56.3% real.
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Es importante seiialar que cl déficit presupuestal se explica principalmente, por el
deéficit del Gobierno Federal de 10 mil 562 millones de pesos, de acuerdo al resultado
obtenido de las entidades bajo control directo presupuestal fue de un superavit de 9

mil 763 millones de pesos
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4.1.4.2- BAIANCE PUBLICO PRIMARIO

Al cierre de 1995, el superavit primario del sector publico ascendié a 88 mil 172
millones de¢ pesos, 1o que representéd un incremento real de 121.7% con relacién al

mismo periodo del afio anterior

El mayor nivel del superavit primario permitié que <l sector publico cubriera el total de
sus erogaciones con recursos propios, ademas, liberd recursos para el sector privado,
al permitir adelantar el pago del costo financiero que esta asumiendo el Gobierno
Federal por el subsidio del ADE & las familias y empresas durante 1995 y el previsto
para 1996, sin incurrir en déficit publico.

Con respecto a la integracion sectorial del resultado primario, el Gobierno Federal
contribuyd con el 67.7%, mostrando un crecimiento real de 157.6% con relacién al
afio anterior (1994), mientras que el del sector paraestatal aportd el 32.3% del total,
registrando un crecimiento real de 71.5%.

4.1.4.3.- INGRESOS PRESUPUESTALES

Durante 1995, los ingresos presupuestales del sector pablico se ubicaron en 420 mil
440 millones de pesos, lo que significd una reduccién real de 3.8% en el afio. Del total
de ingresos presupuestales, los petroleros representaron ¢l 35.4% y se incrementaron
en 21.1% real, mientras que los ingresos no petroleros absorbieron e 64.6% y
registraron una reduccién real de 13.5%.
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Los ingresos petroleros ascendieron a 148 mil 926 millones de pesos, lo que significd
un aumento real de 21 195 con relacién al mismo periodo del aflo anterior. Del total, el
32.8% correspondio a ingresos propios de Petrolcos Mcexicanos (PEMEX) y el 67 2%
al Gobierno Federal El incremento de la recaudacion petrolera se explica por el
aumento en el precio promedio de exportacion del crudo mexicano y por el efecto de
la depreciacion det tipo de cambio sobre el valor de las exportaciones en moneda

nacional
Los ingresos no petroleros fueron de 271 mul 514 mullanes de pesos, lo que significod una caida
real anual de 13.5% Del total, el 67 5% correspondio a la recaudacion del Gobiemo Faderal y

el 32.5% a los organismos y empresas controlados presupuestalmente

Los ingresos del Gobierno Federal presentaron una caida real de 13 4%, derivada del
decremento real de 19.7% en los ingresos tributarios La evolucion de estos ingresos
fue resuitado de la contraccion de la actividad economica, el efecto de las medidas
fiscales aprobadas en diciembre de 1994 y en el Programa de Accion para Reforzar ef
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Economica (PARAUSEE), asi como
de las medidas fiscales orientadas a mejorar la liquidez de las empresas y ef ingreso
disponible de las familias, que se aplicaron a partir del segundo semnestre del afio

Los ingresos propios de los organismos y empresas bajo control presupuestal directo distmtos
de Petrolecos Mexicanos (PEMEX) mostraron una caida real do 13.9%. por ol efecto de la
menor actividad econonmuca en Ias cuotas a la segundad social, que dismmuyeron 20.4%6 real,
asi como en los mgresos obtenidos por la comercializacion de brencs y servicios, que fueron

menores en 15.2% real
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4.1.4.4.- GASTO NETO PRESUPUESTAL

La politica de gasto publico en 1995 se onentd fund: 1 a dos propos:

a estabilizar las vaniables macr - y. el do, a d TOCUrsos a pProgramas

anfocados a mitigar los costos sociales. Asi, el gasto pablico, por un lado, se constituyd como

el primero,

uno de los principales mstrumentos de la politica econémica para afrontar la emergoncia

fmanciera y, por otro, fue un modio eficaz para establecer y fortalecer diversos programas

iales y das a la prot on del emploo y  a incremertar las becas de
capacmacion laboral, ademas de 11 ia on de la cobertura de salud, asi como
los subsid lizad

a traves de los programas de nutricion y abasto social.

En el aiio que se mforma (1995), el gasto neto pagado del sector publico sumoé 421 ml 240
millones de pesos, lo que mmphcd una roduccién de 4 925 real con respecto a lo erogado en
1994. Como proporcion del PIB, este gasto represento el 25 8%, participacion que es mayor en
0.9 puntos a lo programado

4.1.4.5.- BAI ANCE FINANCIERO DEIL GOBIERNO FEDERAL

Durante el periodo que se informa, el Gobierno Federal ajusté sus fi alosl

del progr o d do su gasto distinto de intereses a niveles congruentas para
contar con sano financiamiento. Esto permitio que durante 1995 se regastrara un déficit
financiero por 10 mil 562 millones de pesos, resultado inferior al observado el ailo amterior
(1994) en 21.2% en términos reales.
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El superavit primario del Gobierno Federal se ubico en 59 mul 714 millones de pesos. nivel
superior en 157.6% real con respecto al observado en ¢l mismo peniodo de 1994, El mayor
superavit primano se explica porque los ingresos se mantuvieron en un nivel similar al del ailo
amerior, mieatras que el gasto pnmarno dismmuyo en 15 6% recal Es importante sefialar que la
disminucidn del nivel del gasto se conjugd con una mayor efi en su ey 5 ya que

con Mmenores rOcursos se mantuvieron las metas on los sectores sociales Yy pnmanos e,

inclusive, an vanos casos, se 5 el nu de progr

4.1.4.6.- INGRESOS DEl. GOBIERNO FEDERAL

En 1995, los ingresos del Gobiemo Federal alcanzaron un monto de 283 mil 195
millones de pesos, cifra inferior en 2.6% real, a {a registrada en e! gjercicio amerior El
comportamiento de la recaudacion se explica por la combinacion de la evolucion
favorable del mercado petrolero en el ambito internacional con el menor ritmo de ia
actividad econdmica a lo largo del aflo, el costo de recaudacion de las modificaciones
fiscales aprobadas por el H. Congreso de la Union en diciembre de 1994 y las medidas
mstrumentadas en el marco del Programa de Accidon para Reforzar el Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencia Econdomica (PARAUSEE)

4. 71.4.7.- GASTO NETO DEIL GOBIERNO FEDERAL

En 1995, el gasto neto pagado del Gobierno Federal sumo 291 mil 337 millones de pesos, y
fue menor en 2.4% en términos reales al monto del gjercicio anterior.

113



4.1.4.8 - GASTO PROGRAMABLE DEI GOBIERNO FEDERAL

Las erogaciones programables del Gobierno Federal se redujeron en un 15.5% real en
comparacion con las del ¢jercicio de 1994, al ubicarse en 168 mil 276 millones de
pesos. Aun cuando este tipo de gasto mostré una contraccion real importante, cabe
hacer mencion que no solo se cumplieron, sino que se incrementaron las metas
asignadas a los sectores de educacién y salud, se crearon programas emergentes para
ocupar a 752 mil 251 trabajadores de empleo temporal en la rchabilitacién y
ampliacién de infraestructura rural, También mejoraron los resultados en jos
programas de combate a la pobreza como los de nutricidn familiar y abasto social, al
distribuirse 6 mil despensas mas que las programadas y beneficiar con la dotacién de
leche a 401 mil nifios adicionales a lo programado

4.1.4.8.1.- ACCIONES DE SOLIDARIDAD Y DESARROLLO REGIONAL
Para apoyar las acciones de los programas de Solidaridad y Desarrollo Regional se

erogaron 10 mil 77 millones de pesos en 1995. El 79.9% de los recursos se destinaron
a obra publica y el restante 20.1%6 a transferencias.
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DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS PARA PROGRAMAS DE
SOUDARIDAD

. Fa— 1
‘ — OBRAS PUBLICAS |

4.1.4.9.- GASTO DE LOS PODERES LEGISIATIVO Y JUDICIAL, DE L.OS
ORGANOS ELECTORALES Y DE [.OS TRIBUNAILES AGRARIOS Y FISCAL

DE LA FEDERACION

En 1995, el Poder Leuislatinvo efectuo un gasto de 945 millones de pesos En esta
asignacion. ¢! gasto corriente significo el 96 17. ¥ sinvio para atender los periodos
ordinarios y extraordinarios de sesiones de las camaras de Diputados v Senadores. asi

como la instalacion de 1a Comision Permanente a cargo de la Camara de Diputados

El Poder Judicial ejercio un gasto de un mil 473 millones de pesos Estos recursos se
aplicaron al programa de modernizacion de diversos organos jurisdiccionales en el
interior del pais También se orientaron a la construccion y mantenimiento de diversos

inmuebles. renglones que implicaron un gasto de 135 millones de pesos de incremento

real del 35 3%% con respecto a 1993



El gasto de los Organos Electorales sum$ un mil 286 millones de pesos. A su vez, las
erogaciones tanto de los Tribunales Agrarios como el Tribunal Fiscal de la Federal

sumaron 158 millones de pesos.

4.1.5.- SITUACION FINANCIERA DE ORGANISMOS Y EMPRESAS DEL

ESTADO

Durante el cjercicio fiscal de 1995, las entidades bajo control directo presupuestal
generaron un superivit financiero de 9 mil 762 millones de pesos, el cual fue superior
en 32.6% en términos reales al registrado ef afio anterior (1994).

Estc resultado se atribuye, principal al imp que tuvo la devaluacién del peso
sobre el valor de la exportaciones de hidrocarburos, al comportamiento favorable del
precio del petréleo crudo en el mercado internacionsl y al gjercicio del gasto acorde
con las medidas presupuestales adoptadas en el programa econdOmico.

El resultado anterior estd compuesio por un superdvit primario de 24 mil 255

millones de pesos, superior en 59.3% real a 14 mil 492 millones de pesos. El

crecimiento del superivit primario refleja la reduccion real en un 10.9%% en ol gasto
programable y los aumentos de 16.3% real en los ingresos petroleros y de 14.9% real

en Ias transferencias del Gobierno Federal.
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&1.5.1.- INGRESOS DE ORGANISMOS Y EMPRESAS

Los ingresos propios captados por las necesidades de control directo disminuyeron
6.9% en términos reales con relacion a 1994, al ubicarse en 142 mil 495 millones de
pesos. Lo anterior se debe a !a disminucion de las cuotas a la seguridad social y a los
menores ingresos por la comercializacion interna de bienes y servicios, sobre todo de
granos bisicos, lo cual se P O parcial por ef mayor valor de las
exporiaciones petroleras y los mayores rendimiemos financieros que obtuvieron las
entidades.

41.5.2.- GASTO NETO DE ORGANISMOS Y EMPRESAS

En 1995, las entidades ejercieron un gasto neto de 152 mil 817 millones de pesos,
cantidad menor en 6.3% real frente a la de 1994, Este resultado fue producto de Ia
disminucion de las erogaciones programabies, ya que ¢! costo financiero de la deuda
sumemo6 en 84.3% real.

4.1.5.3.- GASTO PROGRAMABLE DE ORGANISMOS Y EMPRESAS

El gasto programable pagado de las entidades bajo control directo presupuestal
sscendié a 138 mil 325 millones de pesos, monto 10.9% real menor a lo gjercido un
afic ames(1994). Este p i e plica sobre todo por el comjunto de
d 3 pr les que efi on las entidades en ¢! marco del Acuerdo de
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Unidad para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE) y det Programa de Accion
para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica
(PARAUSEE)

4.1.5.4.- GASTO DE INTERESES DE ORGANISMOS Y EMPRESAS

Durante 1995, el costo financiero que las entidades cubrieron sumé 14 mil 492
millones de pesos, pago que significd un aumento real de 83 3% con relacion a 1994.
Las mayores tasas de interés y la depreciacion del tipo de cambio explican el
incremento del costo financiero de la deuda.

4.1.6- FINANCIAMIENTO DEIL BAIANCE PUBLICO

En 1995 el balance publico en términos de caja registré un superavit de 815 millones
de pesos, lo cual contrasta con el déficit registrado en igual periodo de 1994, que fue

de un mil 735 millones de pesos

Este balance, medido por sus fi de fi iamiento, se integré con las siguientes

operaciones financieras: un endeudamiento extermo neto de 96 mil 770 millones de

pesos y un desendeudamiento intermo por 97 mil 585 millones de pesos.
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Dentro del endeudamiento externo neto, se incurrié en un endeudamiento directo por
99 mil 881 millones de pesos que incluye 66 mil 278 millones de pesos canalizados al
Fondo de Estabilizacion del Gobierno Federal y se realizd una amortizaciéon por 3 mil

111 millones de pesos.

Por lo que respecta a la estructura del financiamiento interno, se observé un
incremento en el nivel de financiamiento del Banco de México al sector publico no
financiero de 41 mil 187 millones de pesos, 1o que permitié cubrir parcialmente una
descolocacion de valores gubernamentales en el sector privado por 69 mil 586
millones de pesos y una amortizacion al sistema bancario por 69 mil 186 millones de

pesos.

4.1.7.- FONDO DE CONTINGENCIA

El saldo total del Fondo de Contingencia al 31 de diciembre de 1995 tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, s¢ ubicé en 398 millones de pesos. El
incremento de 161 millones de pesos con relacién al saldo de septiembre se explica,
principalmente, por ingresos provenientes de la venta de parte de los activos de
Puertos Mexicanos, asi como por la capitalizacion de intereses de los recursos
depositados cn el Fondo y por los ingresos derivados de los programas de coberturas

financieras.
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4.1.8.- INFORME DE I A DEUDA PUBLICA

La poiitica de deuda puablica instrumentada por el Poder Ejecutivo Federal durante
1995, la cual sc orientd a enfremiar las dificuitades que sc generaron a raiz de la
devaluacién del peso en diciembre de 1994, se ajusté a lo seilalado en el armiculo
segundo de la Ley de Ingresos de 1a Federacion para 1995 y al Programa de Accidon
para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica
(PARAUSEE). Dicha politica se planteé dos objetivos fundamentales:

1. Renovar y extender los vencimientos de las obligaciones a corto plazo,

principalmente de aquellas denominadas en moneda extranjera, y
2. Recuperar el acceso a 1os mercado internacionales de capital

Con relacion al primer objetivo, durante 1995 se amortizaron 28 mil 948 5 millones de
dolares de Tesobonos (18 mil 209.4 millones de délares de financiamiento publico y
10 mil 739.1 de regulacidn monetaria) Esta cifra representa el 99.1%6 del saldo que
existia en diciembre de 1994. Al finalizar 1995 el saldo total de Tesobonos emitidos y
colocados era de 257.6 millones de délares

Como contrapartida de las amortizaciones de Tesobonos, durante 1995 se acudi6 a
fuentes de financiamiento externo de mediano y largo plazo. Por tal motivo, se solicité
crédito a los Organismos Fi ieros Internacionales de ios que México es miembro
de pleno derecho; ademas se buscd Ia colaboracion de los bancos centrales de las
economias industriales y sc¢ ampliaron los acuerdos de apoyo financiero firmados
durante 1994 en el marco del Acuerdo Financiero para Ameérica del Norte.
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Del total de recursos disponibles del Paquete Financiero (50 mil 537.4 millones de
dolares), durante 1995 se utilizaron 26 mil 797 millones de délares 11 mil 7729
millones de dolares por parte del Gobierno Federal y 15 mil 23 1 millones de dolares
destinados al Banco de México La mayor parte de los recursos (66 1%%) fueron

utilizados en 1a primera mitad de cse aflo (1995)

TOTAL DE RECURSOS UTILIZADOS 26 Ml 77 MILLONES DE DOCARES

11,772.9 ‘O GOBIERNG FEDERAL

15,024.1 _OBANCO DE MEXICO

De esta manera se canceld una deuda de corto plazo denominada en moneda
extranjera (Tesobonos) de cerca de 29 mil mitlones de délares, por una deuda externa
de mediano y largo plazo, cuyas contrataciones alcanzaron una cifra ligeramente

inferior a los 27 mil millones de dolares

Por lo que hace al objetivo de recuperar el acceso a los mercados intermacionales de
capital, éste se recuperd gradualmente desde finales del segundo trimestre de 1995,

consolidandose esta tendencia en la segunda mitad de ese afio Es importante destacar



que después de la crisis de 1982, México tardd casi sicte aftlos en retomar a los
mercados intemacionales de capital y en esta ocasién lo hizo en cinco meses, hecho
que se debe a que las condiciones estructurales de la economia mexicana hoy en dia

son substancialmente mas solidas a la que prevalecian en aquella época.

La politica de deuda publica y su consecuente evolucion durante 1995 se ajustd
estrictamente a los lineamientos fijados por el H. Congreso de la Union Asi

EL GOBIERNO FEDERAL CONTRATO 10 MIL. 500 MILLONES DE DOLARES
PROVENIENTES DEL FONDO DE ESTABILIZACION PARA REFINANCIAR
LOS TESOBONOS. ESTA CANTIDAD REPRESENTO EL 40% DE 1.OS 26 MIL
500 MILLONES DE DOLARES QUE EL ARTICULO SEGUNDO DE LA LEY DE
INGRESOS ESTABLECIO COMO TOPE PARA ESTAS OPERACIONES,
ADICIONALMENTE, EL SECTOR PUBLICO PRESENTO UN
ENDEUDAMIENTO EXTERNO WNETO DE 3 MIL 9455 MILLONES DE
DOLARES, PROVENIENTES DE FUENTES DIFERENTES AL FONDO DE
ESTABILIZACION ESTA CANTIDAD ADICIONAL SE UTILIZO PARA
APOYAR DIVERSOS PROGRAMAS COMO SON' EL DE PROMOCION A LAS
EXPORTACIONES A TRAVES DE BANCOMEXT, LOS DESTINADOS A LA
MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA POR MEDIO DE NAFIN, Y, EN
MENOR MEDIDA, EN EL. REFINANCIAMIENTO DE LOS TESOBONOS. LA
CANTIDAD ADICIONAL ANTES MENCIONADA ESTA POR DEBAJO DEL
LIMITE DE 5 MIL MILIL.ONES DE DOLARES ESTABLECIDOS POR EL H.
CONGRESO DE LA UNION, PARA OPERACIONES DIFERENTES DEL

REFINANCIAMIENTO DE TESOBONOS
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CON RELACION A LA RESTRICCION SOBRE LA EMISION DE TESOBONOS,
EN EL SENTIDO DE QUE EL VALOR DE ESTOS INSTRUMENTOS NO
EXCEDA EL 15% DEL VALOR DE LA DEUDA PUBLICA, AL FINALIZAR 1995
ESTA PROPORCION FUE DE 0.2% ESTE PORCENTAJE NO SIGNIFICATIVO
SE EXPLICA POR LA AMORTIZACION CASI TOTAL DE ESTOS TITULOS

4.1.9.- EVOLUCION DE I.A DEUDA PUBLICA DURANTE 1995

La politica de deuda publica antes descrita generd un endcudamiento neto externo
durante 1995 de 14 mil 4345 5 millones de délares, este endcudamiento esta asociado
en gran medida al uso de recursos del Paqucte Financiero Hacia ¢l Gltimo trimestre de
ese afio el endeudamiento provino principalmente de la emision y colocacion de bonos
en fos mercados internacionales, del otorgamiento de créditos bancarios y de una parte
de los créditos otorgados por el Fondo Monetario Intermacional (FMI) y Banco

Interamencano de Desarrollo (BID) para el fortal del fi ero

Por 1o que hace a la deuda publica mtema, durante 1995 ¢ésta cayo de mancera drastica debido a
la fuerte amortizacicn de los Tesobonos. Asi duramte ese ado ¢l saldo de la deuda pubhca
niterna neta paso de 164 mil 653.1 millones de pesos a 130 mil 406 5 millones de pesos Ello
representa una caida de 20 8% en términos nommales y de 47.9%% en términoes reales

Con el proposito de realizar una mejor evaluacion de la deuda publica total, conviene
transformar éstas como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB), con la finalidad
de hacer comparables los valores de la deuda pablica interna y externa.
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La deuda puablica total neta como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) pasd
de 45 8%6 en diciembre de 1994 a 43 425 al finalizar 1995 Destaca la drastica caida de
Ia deuda interna, que paso de 131 a 6 9 puntos del Producto Interno Bruto (PIB)

Como se ha comentado, esta caida se debe a la amontizacion de los Tesobonos Por su

parte, la deuda puablica externa ncta paso de 32 726 a 36 5% lLa cvolucion de este

porcentaje se explica principalmente por el uso de los recursos del Paquete Financiero

para financiar la amortizacion de los Tesobonos

OEOA PUBICA TOTAL NETO COMO PORCENTAJE DL A8
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Asi, durante 1995 la deuda interna disminuyo 6 = puntos porcentuales del Producto
Interno Bruto (PIB), por la cancelacidon casi total de los Tesobonos. Esta cancelacion
se dio como se ha comentado, a través de un refinanciamiento con créditos externos

de mediano y largo plazo, de ahi el incremento de 3 8 puntos porcentuales del

Producto Intermo Bruto (PIB) de Ia deuda externa
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El anélisis de la evolucion historica de la deuda publica muestra que la politica de
deuda seguida en los altimos afos. junto con el excelente desempeiio del sector
exportador, han permitido reducir de manera significativa ¢l pago de intereses de la
deuda publica externa como porcentaje de las exportaciones anuales, que presenta
una trayectoria favorable, al pasar de 20 726 en 1987 a 7.9% en 1995 Este indicador
es significativo en virtud de que la relacion entre el pago de intereses y las
exportaciones ¢s un criterio apropiado para evaluar la capacidad de una economia para

servir su deuda externa

Al realizar una comparacién internacional de la deuda publica bruta total como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) con paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE). se observa que existe un nivel
prudente de endcudamiento por pariec del sector publico. Este indicador es de 48 9%%

para México

En sintesis, en 1995 se cumplieron satisfactoriamente los objetivos de renovar y
extender los vencimientos y obligaciones de corto plazo, principalmente los
Tesobonos, asi como recuperar el acceso a los mercados internacionales de capital.

Esto se logré respetando en todo momento Jlos lineamientos fijados por el H.
Congreso de Ia Unién. Al finalizar 1995 la deuda pablica de México contaba con un
calendario de vencimientos mis holgado con relacién al que tenia a inicios de ese aflo,
gracias a la sustitucién de los Tesobonos por deuda externa de mediano y largo plazo.
Igualmente, el acceso a los mercados internacionales de capital se recuperaba.
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4.1.10- DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO

El saldo de 1a deuda puiblica externa, al cierre del cuano trimestre de 1995, fue de 90
mil 316.1 millones de délares en términos netos (a la suma de todos los pasivos
financieros del sector publico se le resta, los activos financieros del Gobiemmo

Mexicano depositados en el exterior). Este saldo es superior en 4 mil 198 2 millones
de dolares a la cifra del inicio de este trimestre. Este incremento se explica por un
endeudamiento neto de 5 mil 103. millones de dolares, el cual se vio contrarrestado

por los efectos de la revaluacion de los activos financieros en el exterior (911.3
millones de délares), asi como por otros ajustes favorables (800 mil dolares)

Destacan e¢n e periodo las cmisiones de bonos que se llevaron a cabo por parte del
Gobierno Federal, Nacional Financiera, Banco Nacional de Comercio Exterior y
Petréleos Mexicanos, en los principales mercados internacionales de capital, como ¢l
aleman, el suirzo, el japonés y el norteamericano Las colocaciones se realizaron a

plazo que van desde seis meses hasta cinco afos.

&1.11.- SALDOS DE I.A DEUDA PUBILICA EXTERNA

Deuda externa bruta:
El saldo de Ia deuda publica bruta (la cual es la suma de todos los pasivos financieros

del sector priblico) al ciesre del Gitimo trimestre del afo fue de 100 mil 933.7 millones
de dolares, 5.3% mas con respecto al cierre del tercer trimestre del afio, cuando el
saldo ea de 95 mil 824.2 millones de délares. Dicho aumento se explica por las
siguicntes causas:
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a) Un endeudamiento neto de S mil 110.3 millones de dolares. Esta cifra se compone
de 2 mil 739 .2 millones de dolares de emisiones publicas y de 2 mil 371 1 millones de
dolares correspondientes a  otras fuentes de  financiamiento Ello reflgja la

consolidacion del regreso de México a los mercados intcrnacionales de capital

b) Un resultado favorable en los ajustes por la variacion cambiaria de 176 7 millones
de dolares, puesto que el dolar se aprecio frente a otras divisas, ¢l cual se compensa
con otros ajustes derivados de regularizaciones y conciliaciones con las entidades
pablicas, 1o que llevo a que el monto total de ajustes se ubicara en menos 0 8 millones

de délares

La relacion de la deuda puablica externa con respecto al Producto Interno Bruto (PIB)
en términos brutos pasod de 36 3% en diciembre de 1994 a 30 7256 en diciembre de
1995 Con relacion a la deuda publica externa neta, e¢sta cambid de 32 7% a 36 5%

para el mismo periodo de referencia

COMPARACION DEUDA PUBLICA EXTERNA
CON RESPECTO AL PIB
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COMPARACION DEUDA PUBLICA EXTERNA NETA
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Deuda externa neta:
El saldo de la dcuda pablica externa neta al cierre del cuarto trimestre del afio fue de

90 mil 316 millones de ddlares, cifra que refleja un incremento de 4 mil 198 2 millones
de dolares, mayor en 4.9%25 con respecto al cierre del tercer trimestre del ato Si se
compara este saldo con ef registrado en diciembre de 1994, el incremento es de 13 il
4326 2 millones dolares, 17.52% derivado principalmente de la sustitucion de deuda

interna (Tesobonos) por deuda externa
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COMPARATIVO TRIMESTRAL. DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA NETA
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Endeudamiento neto desembolsos y amortizaciones

Endeudamiento neto
Durante el cuarto trimestre de 1995 se obtuvo un endecudamiento cxterno ncto de 5
mil 110 3 millones de dolares, resultado de las disposiciones de recursos externos por

10 mil 411 4 millones de dolares y amortizaciones por $ mil 304 | millones de délares

Dicho endeudamiento se generd a traves del Gobiermo Federal en 8 mil 810 4 millones
de dolares, de organismos y empresas por 158 O millones de dolares y de la banca de

desarroilo por un mil 141 .9 millones de dolares

El nivel de endeudamicnto externo neto de 5 mil 110 3 millones de doélares sc obtuvo
de las siguientes fuentes de financiamiento 1) emisiones de bonos I mil 7392
millones de dolares. 2) créditos directos y sindicados un mil 941.3 millones de
délares; 3) organismos financieros internacionales 290 1 millones de ddlares, 4)

créditos bilaterales (corto y largo plazo). 167 millones dolares, 5) papel comercial
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101.2 millones de dolares En contraparte, hubo un desendeudamiento ncto de la
deuda reestructurada de bonos privados y de proveedores por 128 5 millones de
délares.

ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO POR 3 MIL
110.3 MILLONES DE DOLARES

| D BONCE
| DCHED. DIRECTOB ¥ SINNCATOS |
| ORG. FINA INTERNADIONALES
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oparocomepaar

|| | [ — §
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De esta forma, el monto de endeudamiento neto acumufado durante el cjercicio de
1995 fue de 14 mil 445 5 millones dc dolares, conformado principalmente por los
recursos que se recibieron del Fondo de Estabilizacion y por las colocaciones publicas

(bonos y pagarés) realizadas en los mercados internacionales de capital

Desembolsos
En el periodo comprendido entre octubre y diciembre, ¢l sector publico dispuso de
recursos financieros externos por 10 mil 414 4 millones de dolares Dichos monto esta

integrado principalmente por emisiones

Del total de los d bolsos efe dos en este periodo, 6 mil 726.1 millones de

délares provinieron de créditos revolventes a corto plazo y 3 mil 688.3 millones de
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dblares de créditos a largo plazo Por fuentes de financiamiento ¢l monto total de
desembolsos se distribuyd de la siguiente manera: el 29.7% (3 mil 89 6 millones de
délares) correspondiente a colocaciones de bonos, el 18 0% (un mil 872.7 millones de
ddlares) de créditos directos; el 16 725 (un mil 737 0 millones de dodlares) de papel
comercial, el 16 0% (un mil 670 6 millones de dolares) de créditos bilaterales, el
13.0% (un mil 360 0 millones délares) de sindicados, y el 6 6% restante (684 S

millones de délares) se capta a través de los organismos financieros intermacionales

DSTRBUOCNCAL. TOVAL CECESEVBOLSOS
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Los créditos obtenidos a través de las operaciones de mercado durante el cuarto
trimestre de 1995, desempeilaron un papel fundamental en la politica de reemplazar de
forma gradual las obligaciones de corto piazo con emisiones de mediano y largo plazo.
El total de colocaciones durante este trimestre en los mercados internacionales de
capital ascendio a 3 mil 89.6 millones de dolares, de jos cuales 2 mil 631 6 millones de

dolares (85.2%%) fueron colocados por €l Gobiemo Federal, 325 millones de dolares

131



(10.5) por la banca de desartolio y 133 millones de dolares (4.3%) por Petroleos

Mexicanos (PEMEX)

Distribucion de Emisiones en Mercados Intemacionales

10.5%

B CORIERRG FEDERAL ]
O BANCA DE DESARROLLO

Los créditos provenientes del Banco Interamericano de Desarrollo y del Banco

os Internacionales, OFIs) por un monto de 6845

Mundial (Or i Fi
millones de délares se destinaron a financiar programas para apoyar of fortalecimiento
del sistemna financiero., servicios sociales esenciales, capacitacion de trabajadores.

educacidén basica y técnica, a los sectores agricola e industrial, asi como a la

realizaciéon de obras publicas y mejoramiento del medio ambiente, esto ultimo
v municipios, Las instituciones de fomento que

principalmente en estados
Nacional Financiera (NAFIN) con S804

intermediaron en estos recursos fueron
millones de dolares y BANOBRAS con 104 | millones de dolares
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Del monto total de desembolsos del cuarto trimestre (10 mil 414.4 millones de
doélares), el Gobiemo Federal recibio 4 mil 183 8 millones de délares (40 2%), los
organismos y empresas publicas controladas y no controladas presupestalmente
captaron recursos por 3 mil 234.8 millones de ddlares (31.0%) y 1a banca de desarrollo
recibid financiamientos por 2 mil 995 8 millones de délares (28.8%)

DISTRIBUCION DE LOS DESEMBOLSOS CUARTO
TRIMESTRE DE 1935

28.8%
40.2%

31.0%

0 GOBIERNO FEDERAL 4 ML 183.8 MLLONES DE DLS.
O ORGANISMOS Y EMPRESAS PUBLICAS CONTROLADAS
B BANCA DE DESAROLLO 2 MiL 965.8 MLLONES DE DLS.

Asi, las di iciones realizadas a lo largo de 1995 fueron del orden de 39 mil 770.8

P

millones de délares, conformadas en un 58 0% por créditos de largo plazo, las cuales
incluyen los recursos del Paquete Financiero y las colocaciones de titulos en los

mercados internaciones de capital.
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Amortizaciones:
De octubre a diciembre de 1995 se amortizaron S mil 304.1 millones de délares, de
los cuales 3 mil 81.9 millones de délares se destinaron al pago de pasivos de corto

plazo y 2 mil 222.2 millones de dblares de la amortizacion correspondiente a los
créditos, contratados a largo plazo

Por lo que respecta a la amortizacion de deuda de corto plazo ( 3 mil 81.9 millones de
dolares), el 59.1% correspondié a pagos de Petrdleos Mexicanos (PEMEX) de papel
comercial y créditos bilaterales, el 31.5% a BANCOMEXT por los onsmo conceptos;
el 9.1% a Nacional Financiera para liquidar créditos directos y el 0.3%; restante a la
Comisién Federal de Electricidad por créditos directos.

La amortizaciéon de los créditos contratados a largo plazo (2 mil 222.2 millones de
doélares) se distribuy¢d de la siguiente manera: 927.0 millones de dolares de
aceptaciones bancarias; 394 4 millones de dolares de OF1s, 347.3 millones de dolares
de créditos bilaterales; 350 .4 millones de dolares de emisiones publicas, 104.7 millones
de dolares de bonos privados, 73.5 millones de dolares de créditos directos y
sindicados; 17.0 millones de doélares de Ia parte de los recursos que sirvieron de base
para la aportacion de dinero fresco, conocido como MYRAS (de los cuales 11.0

millones de dolares comresponden a Gobiemo Federal) y 7.9 millones de ddlares de
proveedores.
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AMORTIZACION CREDITOS LARGO PLAZO

1000 T

900

800

700

00 e

400 ooFIs |

300 {- CREDITOS BILATERALES !

200 ‘DEMISIONES PUBLICAS 1;

10:‘: l] n {uaonos PRIVACOS :
3 4 5 6 IOIMYRAS H

Durante el ejercicio de 1995 se realizdé una amortizacion de la deuda pablica externa

por un monto de 25 mil 325 3 millones de délares, que correspondio en su mayoria a

los créditos de coro plazo (62.7%%) tanto de papel comercial como de créditos que

apoyan al comercio.

Ajustes:

En el cuarto trimestre de 1995 se generd un ahorro por 0.8 millones de dolares

derivado de dos tipos de ajustes:
a) Un ajuste a la baja de 176.7 millones de dolares coma consecuencia de la

apreciacion del délar con respecto a las diferentes divisas en que se ha contratado la
deuda del sector pablico. EI monto registrado en 1a variaciéon de las cotizaciones de las
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divisas ha servido para contrarrestar la fuerte devaluacion que presenté el délar en los

primeros meses del afo.

Asi mismo, durante el Ultimo trimestre de 1995 cl délar se aprecid 4.0 con respecto al
yen japonés, a la libre esterlina 1.8%6, al dolar canadiense 1.5%, entre las mas
represemtativas. El efecto de la depreciacién de estas monedas con relacién al délar
sobre el saldo de la deuda publica externa fue considerabie, en virtud de que el 32.5%

del saldo estk contratado en divisas diferentes al délar.

b) Un incremento de 175.9 millones de dolares derivado de 1a regulan ion y iliacidn de
cifras que se realiza per con las di dades publi deudoras.
Durmte el cjercicio de 1995, los aj B on un en el saldo de la douda externa

por un mil 52.4 millones de dolares, de los cuales 873.4 millones de dolares corresponden a la

depreciacidn del dolar con respecto al resto de las monedas en las que osti contratada la deuda
Jacion y iliacion de cifras con las antidades

extema, y 179.0 millanes de dol por regn
del sector puiblico y de la banca de desarrollo.

Composicion del saldo de la deuda publica externa.

Por usuario de recursos:
E1 Gobiemo Federal es el principal usuario del saldo de la deuda piblica extema al 31
diciembre do 1995, pues su participacian dentro del total es de 77.1%. El 11.6% corresponde a

ladas y no ladas presup \! y el 11.3:% a Ia banca de desarrolio.
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Por acreedores:
Al cierre del cuarnto trimestre de 1995,  los principales p
internacionales con los que esta contratada la deuda puablica externa son los siguientes:

y los or

Estados Unidos de América 32 995, Banco Mundial y Banco Interamericano de

Desarrolle (OFIs) 18 626, Japon 14 5%, Inglaterra 8 026, Francia 4 6%%., Alemania
4.2%,; Canada 3.5%, Suiza 3.3%5, Espafta 1.8%, Holanda 1.3%, y cl 6 3% restante

correspondc a un conjunto de 36 paises

FRANGIALER FieaEss CON LOS CILEE SE TIENE CONTRATALA LA OBJDA

1333344

1 2 3 4

1.~ Estados Unidos de America 32.9%

2.- Banco M ¥ Banco L de Desarrollo (OFT1s) 18 6%%
3.- Japon 14.5%

4.- Inglaicrra 8.0%%

35.- Francua 4.6%

6.- Alemamia 4.2%

7.- Canadd 3.5%
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8.- Suira 3.3%
9.- Espatia 1.8%
10.- Holands 1.4%

11.-63% cor j de 36 patses.

Por moncdas:

La composicién por monedas del saldo total de Ia deuda publica externa al cierre de
diciembre es la sigui 1 67.5% en dolares; en canasta dec monedas cf [8.6%; 6.2% en
yenes japoneses, 2.6% en marcos alemanes y francos franceses, 0.8% en liras

italianas, 0.5% en libras esterlinas, y el 1.2% restante en otras divisas.
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COMPOSICION DE LA DEUDA POR MONEDAS
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1.- dolares el 67.5%%
2.- canasta de monedas ¢l 18 6%%
3.- yenes japonescs 6.2%

4. ¥ francos 2.6%

5.- liras italianas 0.8%
6.~ libras esterlinas 0.5%
7.- restanite cn otras divisas 1 2%

Estructura de vencimientos:

Los pasivos de corto plazo de la deuda publica externa pasaron de 3 mil S02.1

millones de délares al cierte del tercer trimestre DE 1995 a un saldo de 7 mil 196.3
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millones de délares al 31 de diciembre de 1995, Si al componente de corto plazo de la
deuda exterma se suman los Tesobonos, que también son pasivos denominados en
moneda extranjera, se obtiene un total de créditos a corto plazo denominados en
moneda extranjera de 23 mil 577.4 millones de dolares en diciembre de 1994 y de 7
mil 453.9 al finalizar 1995, Al concluir ¢l Gltimo trimestre del aflo, el 28.0% del saldo
total vigente tiene vencimientos en una sola amortizacion en el aflo 2019, cuyo pago
esta garantizado por Bonos Cupon Cero cmitidos por la Tesoreria de los Estados
Unidos de América, que son propicdad del Gobierno Federal y que forman parte de
los activos financicros en el exterior. El 68 096 vence en los proximos 12 afios y el

restante 32.0%, que incluye los vencimientos de los Bonos Brady llega en algunos
casos hasta 34 afos.

Servicio de la deuda publica externa:

En el cusarto trimestre de 1995, el pago por concepto de servicio de la deuda publica
externa ascendio a 7 mil 397.1 millones de dolares De esta cantidad 5 mil 304.1
millanes de dolares correspondieron a la amortizacidn de la deuda (capital) y 2 mil
93.0 millones de délares al pago de intereses. A lo largo del allo se han efectuado
pagos por concepto de intereses de 6 mil 331.9 millones de asigaciones cuyo plazo de
vencimiento €s mayor a un afio fue de 2 mil 140.1 millones de d6lares. Del monto de

las autorizaciones el 71.6% correspondié a la banca de desarrollo y el 28.4%% a los
organismos y empresas publicas.
Cabe mencionar que el ejercicio efectivo del crédito externo no es igual al importe de

las autorizaciones otorgadas para las nuevas contrataciones. Esto es debido a que, por
un Iado, las autorizaciones comprenden el monto global de las lineas pactadas,
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mientras que por el otro, el crédito extemo s gjercido a lo largo de uno o varios
periodos, segin lo establecen los contratos respectivos, los cuales a su vez se apegan
estrictamente a los montos autorizados presupuestalmente para cada uno de los

usuarios.

Deuda interna del gobierno federal:

Con respecto a la deuda publica interna, lo mas relevante durante el cuarto trimestre
de 1995 fue la cancelacion casi total del saldo de Tesobonos en poder del publico,
titulos que fueron sustituidos parcialmente por una mayor colocacién de instrumentos
a plazos mayores y denominados en moneda nacional, tal como los Bondes. De esta

manera, la estructura de !la deuda interma se ha fortalecido para tener un plazo mas
largo.

Asi tarmnbién, cabe resaltar que durante todo este trimestre se registro un desendeudamiento
neto, que refleja tanto la sustitucidn de los Tesobonos por titulos de deuda publica externa de
mediano y largo plazo como el esfuerzo realizado en las finanzas

Saldos de la deuda publica intemna.

Deuda interna bruta:

Durante ¢ Gltimo trimestre de 1995, el saldo de la deuda publica intemna bruta, el cual
se conforma por los saldos de los valores gubernamentales y los recursos del Sistema
del Ahorro para el Retiro (SAR), observé una disminucién del 8.0% con relacion al
registrado al final del tercer trimestre. De esta forma, al finalizar el afio el saldo de la
deuda interna bruta se ubico en 155 mil 359.9 millones de pesos.
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4.2.- PIAN NACIONAL DE DESARROILO

4.2.1.- INTRODUCCION
Dentro de nuestro entorno inflacionario y recesivo se han creado diferentes Planes y

Programas para [a recuperacion y estabilizacion del Pais, esto con el fin de que no se
agudice mas la crisis Economia, Financiera y Politica, por tal motivo se crea ¢l Plan
Nacional de desarrollo, que dentro de sus puntos importantes estan ¢l de

a) Defender 1a soberania y promover los intereses de México en ¢i mundo

b) Ampliar la vida democratica

c) Alentar la recuperacion econdmica con estabilidad de precios

d) Elevar el biencstar de la poblacién

Estos puntos enfocados a las Micros, Pequefias y Medianas empresas, esto debido a
que representan un elevado porciento de la economia del Pais. Esto ha originado,

programas mas especificos en sus lineamientos como:

4.2.2.- PROGRAMA NACIONAL DE MODERNIZACION INDUSTRIAL Y
COMERCIO EXTERIOR

Problemitica:

E! Programa Nacional de
(PRONAMICE) enmarcé el desarrollo industrial en la progresiva globalizacion de la
economia. En su diagnéstico, el Programa sefiala que el proceso de industrializacién
interna gener6 altos costos y bajos niveles de calidad, rezago tecnolégico y asignacion

Modernizacion Industrial y Comercio Exterior
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ineficiente de recursos, lo cual limit6 la capacidad de crecimiento de la economia. El
auge petrolero de los afios setenta no solo no permitid abordar estos problemas
estructurales sino que postergé, y en muchos casos agravéd, su solucién. Se reconoce
que con todo y los avances logrados a partir de 1983 el sector industrial registra varios

rezagos y dificultades que seria necesario afrontar

Segin el Programa Nacional de Modernizaciéon Industrial y Comercio Exterior
(PRONAMICE),la problematica de la industria mexicana se asocia con una gama
amplia de aspectos que van desde la insuficiencia de inversién nacional e internacional
hasta obstaculos al comercio exterior, como la descoordinacion entre las diferentes
dependencias, la ausencia de informacion oportuna y agil sobre las oporunidades

econdmicas derivadas del comercio y el proteccionismo intermacional

Asi mismo, presentd un diagndstico preocupante sobre el desartollo tecnoldgico,
seflalando que el poco interés en esa materia fue resultado del excesivo

proteccionismo contra la competencia internacional

Objetivos y estrategias:

El Pronamice previé cuatro objetivos gencrales:
iento de la indusiria nacional mediante el fortalecimiento de un

1) propiciar el cr
sector exportador con altos niveles de competitividad.

2) lograr un desarrollo industrial mas equilibrado, favoreciendo una adecuada
utilizacion regional de los recursos productivos.



3) promover y defender los interés comerciales de México en el exterior
4) crear empleos mas productivos e incrementar el bienestar de los consumidores.

La estrategia fundamental para alcanzar csos objetivos fue !a modemizacién de la
industria y el comercio exterior, que descansé en cinco vertientes principales-

1) la internacionalizacion de la industria nacional

2) el desarrollo tecnolégico, el mejoramiento de la productividad y la promocién de la

calidad total.

3) la desregularizacion de las actividades econdmicas
4) la promocion de las exportaciones, y

5) el fortalecimiento del mercado interno

El Programa Nacional de Modemizacion Industrial y Comercio Exterior
(PRONAMICE), establecié 13 lincas de accidén, en su gran propodsito de
modemizacién industrial y del comercio exterior.

El Programa alentaria la formacién y el fortalecimiento de uniones de crédito, la
unificacién y simplificacion de los criterios opcrativos de los diversos fondos de
fomento, y promoveria el esquema ventanilla dnica para facilitar e! acceso de las

empresas a los incentivos y apoyos existentes. Finalmente sin adicionar mas detalles, el
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Programa Nacional de Modemizacién Industrial y Come\;cio Exterior
(PRONAMICE), sefialaba que se intensificarian las acciones de coordinacién con los
diferentes niveles de gobierno, “a fin de lograr una mayor integracién de la micro,

pequefia y mediana industria que se dispersa a lo largo del territorio nacional.

4.2.2.1.- LINEAS DE ACCION

1-. Concernacion de 1a estructura industrial y programa sectoriales.
2.~ Perfeccionamiento de la apertura comercial

3.- Promocion de la inversion

4.- Revision del marco regulatorio

5.- Desarrollo tecnolégico y capacitacion de recursos humanos

6.- Desconcentraciéon y capacitacion de recursos humanos

7.- Normalizacién y calidad

8.- Fomento a la micro, pequedia y mediana industria

9.- Desarrollo comercial ¢ industrial de las franjas fronterizas y zounas libres
10.-Promocion de la industria maquiladora

11.-Promocién de las exportaciones

12.-Promocion y defensa de los intereses comerciales en cl exterior

13.-Acciones conjuntas para el desarrollo de 1a industria y del comercio exterior.
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4.2.3.-PROGRAMA PARA I A MODERNIZACION YV DESARROLILO DE IA4
INDUSTRIA MICRO, PEQUENA y MEDIANA (PROMIF).

Diagnéstico:

A pesar de la contraccion de 1a actividad econémica general, ¢l Programa para la
Modemizacién y Desarrollo de la Industna Micro, Pequefia y Mediana (PROMIP) ia
dianas pudieron sc a flote y que de

que las empresas micro, pequecilas y

hecho en algunas ramas y regiones
se destaca que las empresas que conforman este subsector contabilizaban 98% del

tota! de los establecimientos de transformacidn (estimados entonces en 114 000),
absorbian 49 % de los puesto de trabajo (aproximadamente 1.6 millones) y aportaban

6 el nu o de blecimi Tambi¢

43% del producto manufacturero ( 10% del PIB)

4.2.3.1.- OBJETIVOS Y ESTRATEGIAS

El Programa defini6 seis objetivos:
1) fortalecer el crecimiento de las empresas micros, pequefias y medianas mediante

cambios cuslitativos en las formas de comprar, producir y comercializar, todo ello

tendiente a reforzar su presencia en los mercados tanto nacionales como

2) slevar su nivel iogico y + de la calidad
3) profumdizar las medidas do desregulacidn, d 1 y simplificacién administrativa.




4) fomentar su establecimiento en todo el territorio a fin de contribuir al desarrollo
regional, apoyar la desconcentracidn y prescrvar el medio ambiente.

5) promover la creacién de empleos productivos y permanentes, a la luz dec sus

menores requerimientos de inversién por unidad de emplco, y

6) alentar la inversién en el sector social para fomentar las actividades manufactureras.

4.2.3.2.- PROBLEMATICA
1.- Marginacion de las empresas mas pequefias respecto a los apoyos institucionales.

2.- Incapacidad para obtener crédito por la falta de garantias y avales. Sus operaciones
son poco atractivas para la banca de primer piso.

3.- Excesiva regulacion

4 .- Propension del empresario al trabajo individual y su poco interés por actividades en

comun.

S.- Limitada capacidad de negociacién derivada de su reducida escala, asi como de sus
bajos niveles de organizacion y gestion.

6.- Escasa cultura tecnolégica y resistencia a incorporacion de tecnologia.
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7.- Recurrente obsol ia de quinaria y equipo.

.

8 - Tendencia a la improvisacion.
9.- Restringida participacion en los mercados (principalmente de exportacion).
10.- Limitadas condiciones de seguridad e higiene en el trabajo.

11.-Carencia de personal calificado, y minima participacion en los programas de

i6n y adiestr it >.

2

12.-Deficiente abasto de insumos, dadas sus reducidas escalas de compra

13 -Carencia de estindares de calidad adecuada.

4.2 4.- ALCANCES DE LOS PROGRAMAS Y ESTRATEGIAS

Ya se sefialé que en el caso del Programa pars la Modernizacién y Desarrollo de 1a
Industria Micro, Pequefia y Mediana (PROMIP) parece existir poca correspondencia
entre la problemitica de la industriza y los objetivos y estrategias respectivos. Sin
i6n rigurosa de los logros de los programas industriales hacia los

pr der una cvah
pequefios y medianos negocios, en Io que sigue se incluyen algunas de las principales

dic

empr
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4.2.4.1.- ORGANIZACION INTEREMPRESARIAL

Se establecié el Centro Coordinador de la Red Mexicana de Bolsas de
Subcontrataciéon, apoyando en un principio al Distrito Federal y a otras cinco
emtidades. (Jalisco. Nuevo Leodn, Chihuahua, Durango y Veracruz). Estimaciones de
1992 dan cuenta de poco mas de 1 720 socios ¢ inversiones cercanas a los 19 000
millones viejos pesos.

4.2.4.2.- SERVICIOS DE ENILACE Y TECNOLOGLA

Hasta 1992 exastian acciones de servicio de enlace mformativo a la mdustria, principalments
mediante la vinculacion de la oferta y demanda de matenales reciclables por medio de cuatro
bol de ach ¢ iales, asi como la organizacidn de

lar a los

P para vi

micro, pequalos y medianos productores con las cadenas de tiend de aut vicio y

"

les 1.3}

P pabli y privadas.

4.2.4.3.- GESTION EMPRESARIAL, CAPACITACION Y CALIDAD TOTAL

Para responder a las necesidades de capacitacion gerencial se emprendieron diversos
programas con la participacién de instituciones oficiales privadas. En ¢l marco del
Programa de Capacitacion Industrial de la Mano de Obra (CIMO), a cargo de la
Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS), se formaron unidades promotoras en
la gran mayoria de los estado. Las 26 que se constituyeron hasta 1992 informaban de
beneficios para 64 565 trabajadores (de 24 101 empresas).
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4.2.4.4- FINANCIAMIENTO

Se atendié un gran numero de empresas por medio de los programas establecidos en
Nacional Financiera (NAFIN) de los de fomento publicos y privados de las entidades
federativas (dirigidos a las micro industrias) Recientemente se establecié el Centro
Nafin para el Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa, para ofrecer en la Ciudad de
México servicios de apoyo integral a la industria. Para estimular las exportaciones
manufactureras, el Banco Nacional de Comercio Exterior expidio 1a tarjeta de crédito
Exporta.

4.2.4.5.-ACTIVIDADES ESPECIFICAS Y ADICIONAIES DE NAFIN

Uno de los logros mas importantes de Nacional Financiera (NAFIN) fue su
consolidacién como banca de¢ segundo piso, ampliando la red de intermediarios
(arrendadoras financieras. empresas de factoraje, uniones de rédito, entidades de
fomento, sociedades de ahorro y préstamo y bancos), los cuales pasaron de 76 a
principios de 1990 a 459 en el primer scmestre de 1993,

El nimero de empresas atendidas también se incremento notablemente: de 11 456 (55
%% micro y 38 % pequeiias) en 1989 a 93 083 empresas (62 % micro y 36 % pequeilas)
en 1992. La meta para finales de 1993 fue de 128 000 empresas ( 65 % micro y 33 %
pequefias). Otros mecanismos de Nafin en apoyo al sector productivo son los
siguientes, tarjeta empresarial, programas credicomprador, crediproductor y de
garantias, sistcma dc garantias con fianza, asociacién solidaria; factoraje de largo
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pPlazo; seguro de vida, lineas globales de crédito, desarrollo empresarial;, centro Nafin
para el desarrollo de la micro y la pequefia empresa, negocentros, programa de

asesores empresariales y enlace con asociaciones empresariales

4.2.5.- RETOS DE 1.4 MICRO, PEQUENA Y MEDIANA INDUSTRIA

La problematica de las Micros, Pequeilas y Medianas Empresas subraya Ia magnitud
de jos retos que encaran, los cuales se acentuan en un entomo internacional muy
cambiante y de una agresiva competencia por los mercados nacionales. Su integracién
dinamica al proceso globalizador es uno de los retos principales, como ocurre en otros
paises en desarrollo.

Lo anterior también es vialido en parte para las economias desarrolladas, cuyas
empresas pequedlas enfrentan una escasez cronica de financiamiento flexible y una
insuficiente capacidad administrativa. Para complicar las cosas, se argumenta que aun
con politicas monetarias y fiscales adecuadas, las empresas micro. pequeflas y
medianas seguiran careciendo del financiamiento necesario para crecer. En Canada,
por ejemplo, se ha encontrado que incluso con mercados maduros ¢ instrumentos
financieros eficientes una de cada cinco pequefias empresas no obtiene financiamicnto,
con todo y que muchos pueden ser proyectos viables. De aqui se deriva la importancia
fundamental del financiamiento gubemamental directo. En el caso de América Latina y
en especifico el caso de México, ademas de lo anterior, destacan los problemas de un

bajo valor agregado y de un franco estancamiento del crecimiento econémico.
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Un asunto relevante en la discusién de las pequefias empresas se refiere a las
experiencias de integracion econdmica regional, que revisten gran importancia en el
marco de las profundas desigualdades socioccondmicas del pais y de cara los efectos
del TLC en la economia regional de México. En este sentido, los paises europeos
constituyen un mosaico de lecciones ilustrativas Contrariamente a los enunciados de
1a teoria neoclasica convencional, que postula que las fuerzas del mercado pueden por
si solas equilibrar las disparidades territoriales de desarrollo, mas aun, existe la opinion
de que las disparidades entre y dentro de sectores y regiones bien pueden ser

acentuadas precisamente con los procesos de integracién econdmica

Con todo esto, se puede hablar de que toda empresa al nivel que sea sin un buen
financiamiento, una vision amplia de lo que verdaderamente desea y busca, jamas

logrard subsistir 'y mucho menos ampliar su entorné econdomico (crear

estructuralmente, mas fuentes de empleo ctc.)
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5.« MEDIDAS PARA PLANEAR Y ADMINISTRAR FINANCIERAMENTE EN
EPOCAS DE INFLACION CON RECESION (ESTANFI_4ACION)

S.1.- CAUSAS Y EFECTOS

S.1.1.- CAUSAS

La principal causa dec la inflacién es ¢l aumento de dinero en circulacion que no esté
compensado con aumentos en ¢! volumen real de produccién. Entendiéndose por ésta,
como el conjunto de bienes y servicios que medidos en dinero, producen los habitantes
de un pais, generalmente en un periodo no mayor de un afo A este valor de la
produccion total se le conoce en todos los paises como Producto Interno Bruto (PIB),
siendo el indicador que con frecuencia se utiliza para medir el crecimiento de una

economia.
La devaluacion: otra de las causas de mayor impacto de la inflacion sobre la economia

de una empresa es la inestabilidad cambiaria, uno de los factores econémicos de mayor
importancia que influye en la demanda y oferta de divisas es el comportamiento de los

precios de una empresa en relacion con sus principales mercados.

Consecuentemente: entre mayor sea el indice de inflacién mayores serian los
requerimientos de aumentos en el capital de trabajo, lo que restara recursos

disponibles para el crecimiento.
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En otras palabras, s¢ puede seilalar que los efectos de la inflacion en las empresas

tienden a lo siguiente:
a)Afectar desfavorablemente los resultados netos.

b)Deteriorar a liquidez y la estructura financiera
c)Reducir el rendimiento sobre la inversion

d)Introducir elementos adicionales de nesgos

e)Aumentar las perdidas en cambios derivadas del monto de los pasivos contratados
en moneda extranjera.

f)Elevar las tasas de interés que aumentan ¢l costo de financiamiento

g)Acrecentar la incertidumbre en los procesos de planeacion y control

h)Imponer imitaciones al ritmo del crecimiento.
En gencral esto hace a las empresas mas vulnerables en situaciones de contingencias.

La especulacion es otra de las medidas para estabilizar el tipo de cambio (peso-dolar
esto en cl caso de México) y frenar presiones inflacionarias, por diversos factores
entre los que confluyen la politica y la economia, esto incidié en un comportamiento
indiferente a los movimientos de las tasas de interés.

Esto es que la esp lar alza de plié su cometido al frenar las presiones sobre
el tipo de bio. Aft d el rebote de la tasa de intereses fue temporal y aunque si
i mexicana, esto impidié una alza mayor a la ya esperada, la poca

P en la
ostabilidad que se vino generando permitio un descenso en el délar (aunque permanecieron

elevadas), benéfico, en parte a la economia mexicana, todo esto duramte el aiio de 1995,
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Continuando con ¢l ambito especulativo, la demanda ciclica de dolares por parte de las
empresas para realizar pagos de impuestos y remesas al exterior (de caracter mensual
y trimestral), s¢ sumo a la demanda especulativa de inversionistas que reaccionaron

con nerviosismo al bajar las tasas de interés ycaer el mercado bursatil.

Existen algunos criterios que se consideran como factores casuales de la inflacion

como : los aumentos salariales y la especulacién

Se puede schnalar que efectivamente los aumentos salariales repercuten sobre los
costos y por lo tanto, son un factor que provoca aumentos del nivel general de
precios, aunque no se considera que generan un proceso sostenido en el nivel de
precios, a menos que los movimientos de salarios se produjeran en forma continua y
muy cercanos ecntre si. Sin embargo aun si esto s¢ presentase, no se¢ daria en forma
autdénoma debido a que el aumento en la frecuencia de la revisidon de salarios es
consecuencia de un proceso inflacionario y no propiamente una causa debido a que

este ocasiona perdida del poder adquisitivo del dinero

Por cllo los aumentos salariales, pueden agudizar, pero no se le deben atribuirsele que

por si mismo sea el origen mismo de la inflacion

Niveles de Apalancamiento: Ia inflacién amplifica los niveles deseables o aceptables de
apalancamiento, esto ocasiona que e¢n algunas situaciones la tasa real se vuelva
negativa, al restar a la nocminal, !a de inflacién, sin embargo aun admitiendo la
conveniencia de un alto endeudamiento, la escasez de oferta de dinero propia del
ambiente, es una limitante que puede convertir lo benéfico del mayor endeudamiento

en solo un buen deseo.
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5.1.2 EFECTOS
35.1.2.1.- EFECTOS DESFAVORABLES

Son multiples los efectos de un proceso inflacionario y recesivo en Ia economia de una
empresa. El primero y el mas evidente es la pérdida del poder adquisitivo del dinero,
ya que el continuo aumento en los bienes y servicios hace que cualquier medio de
pago adquicra cada vez menos cantidad de dichos bienes y servicios, determinando a

su vez, inestabilidad social, dado que produce enfrentamientos entre los sectores que

intervienen en el proceso productivo.

Una dc las implicaciones importantes del fendmeno inflacionario y recesivo, que afecta

el crecimiento de las unidades generadoras de produccidon o sea las empresas, y con
cllo al de la economia en su conjunto, es su repercusién en el proceso de

d itali ion de las

P

En otras palabras hablamos de la insolvencia financiera derivada del mayor

endeudamiento ocasionado por la devaluacion de la moneda y la descapitalizacion,
esto como consecuencia de la falta de flujo de capnal (encarecimiento de éste por

parte del Gobierno).

Ademas de lo anterior y hablando de la insolvencia financiera, otro efecto desfavorable
son las tasas de interés que tuvieron o tienen los bancos, a partir del segundo semestre

de 1995,
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Las tasas de intereses vigentes en los mercados se elevaron 10 puntos porcentuales en
promedio.

El rendimiento de los Certificados de 1a Tesoreria a 28 dias (CETES, tasa lider de!
mercado) se ubico en 4325 en el ultimo bimestre del aito de 1995, mientras tanto que

la Tasa de Interés Interbancario Promedio (T1IP tasa referencial), se coloco en 46%

El alza significativa de la tasa de interés (en términos reales los rendimientos son
superiores al 15%) ha tenido una repercusién inmediata tanto en las finanzas de las

empresas como en la de las personas particulares

Todo lo antertor provoco una inestabilidad de los mercados financieros, lo cual acarreo que los

grandes capitales extranjercos perdieran el mterés por invertir en México

Algunas consecuencias se derivan de:
Los controles de precios:

Con el afin de controlar por su maaifestacion y no por sus causas, los precios del soctor

publi en h casos P controles de precios a alimentos, bienes y servicios, esto

logra alterar el precio relativo de dichos bienes y servicios distorsionando la asignacian de
recursos en la economia de la cipresa.

Cuando este control se ejerce, invariablemente falta incentivo en la produccién de los
mencionados bienes y servicios, cuyo precio se queda al margen con respecto al de los
otros bienes, pese a que sus costos de produccion aumentan en la mayoria de los casos

de acuerdo con el nivel general de precios, disminuyendo por lo tanto sus utilidades.
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Lo anterior abate los margenes de rentabilidad de las empresas, con cllo el incentivo
de ampliar el aparato productivo se detiene, con lo cual existe una disminucién del
poder de compra de los consumidores, que lleva a una reduccion de la produccion, lo
cual engendra la contraccion del ingreso real, ociosidad de los recursos productivos y

1a baja de beneficios, ocasionando el encarecimiento del producto

Esto debido a que las materias primas importadas (en algunos casos) sufren una alza
de precio originada por la devaluacidén de 1a moneda y esto afectando directamente al

costo de produccion

La inflacion afecta directamente a la empresa en varias formas, de las cuales se
encuentran las siguientes'
a) Aumento de los costos de operacidon como ya se menciono anteriormente, asi como

los sueldos, prestaciones y otros gastos derivados de sus actividades productivas

b) Aumento de requerimientos de recursos para inversion, por supuesto la
disponibilidad del dinero lo mas importante para nosotros como empresa, esto al ver la
constante pérdida del valor adquisitivo de 1a moneda.

c) Otro fendmeno que altera la capacidad productiva y la economia del pais es la
devaluacién; sus efectos se muestran de diferente manera en la empresa, las cuales
son:

I) Perdida cambiaria.
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IT) Aumento de los costos en caso de las importaciones que en el caso de nuestro pais
son la mayoria (importan maquinaria y equipo sofisticado que en muchas ocasiones no
se tiene en nuestro pais)

1I1) Los inventarios

I'V) Asi como el activo fijo

Lo antes mencionado, se encuentra mas ampliamente referenciado en el capitulo 1,
csto a partir del punto 1.4 Efectos Desfavorables, asi como en el Capitulo 2 subindice

2.1 Efectos

5.1.2.2.- EFECTOS FAVORABLES

No todos los efectos de la inflacién son desfavorables o negativos, por ello es
necesario mencionar que existen factores de tendencia benéfica o en otras palabras de

control como son los siguientes:

I) Se requiere de un empresario con una mayor sensibilidad con respecto a las
variables macroeconémicas, esto con el fin de que determine de una forma
cuantificable el comportamiento de la economia, ademas debe tomar en cuenta los
riesgos asi como las oportunidades que se le presenten para favorecer a la empresa.
Diremos que haremos un diagnaostico endogeno en el cual se deben expresar en forma
clara las debilidades de la empresa, como son, las cosas que no se rcalizan con
precision, lo que se debe modificar o aquellas cosas que necesitan una mayor
motivacion, todo esto tiene que partir de lo real, de las condiciones macro-
economicas-politicas que se encuentran en constante cambio.
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IT) Para que se puedan tomar decisiones que logren lo que la empresa desea se

deberan tomar estrategias fi ieras tendi a asegurar una presencia y

permanencia de la empresa, ademas maximizar ¢l valor de la misma, para el logro de lo

antes mencionado mencionarermnos algunos puntos esenciales

— Riesgo de mercado y financiero: de acuerdo con esto, el mercado se medira en
funcién a la estabilidad de la demanda, esta representara un mayor o menor riesgo en

ia medida en que esta estabilidad o inestabilidad repr pot ial 1te mayores o

menores ventas, lo que representara un menor o mayor uso de la capacidad productiva
instalada.

—- Elriesgo financiero: sc estimna en medida del nivel de apalancamiento que tenga la
empresa.

La empresa aumenta su riego financiero cuando establece estrategias de crecimiento
basadas fundamentalmente en la obtenciéon del capital financiero que requiere para tal
crecimiento, el uso de instrumentos de deuda (lo anterior esta ampliamente
mencionado en el capitulo 2 subindice 2.3).

Dentro de este capitulo se manejaran estrategias para contar con una empresa con
ahtos rendimientos, dentro de lo cual se podran mencionar los siguientes:

—- Tener un objetivo econdémico, asi como un objetivo financiero.

— Se debe entender que los problemas financieros representan la parte urgente, esto

por las presiones de liquidez ( comprar-producir-vender).



La actividad de la empresa se da en ¢l mercado, la cual se crea para satisfacer
idad der a la d. da, posicionarse del mercado y lograr una ventaja

competitiva

— La actividad financiera es urgente, esto, debido a que es vital atender y cuidar la
liquidez, buscar una cstructura financiera sana, optimizar ¢l uso de los activos, generan

utilidades y maximizar el valor de la empresa.

— Entendamos que la liquidez tiene su origen primario en mantener un nivel adecuado

de ventas, estas ventas se convertirin en flujos y éstos son gencrados por [a liquidez

(capitulo 2, subindice 2.4).

5.1.2.3.- USO DE RECURSOS DE TERCEROS

El uso de recursos de terceros y preferentemente a largo plazo, sobre todo si son
destinados al financiamiento de activos no monetarios, producen un efecto favorable
como consecuencia de que a su vencimiento, ¢l pago se realizard con unidades

monetarias de menor poder adquisitivo que aquel que tenian al obtcnerse.

Esto significa una disminucion en el costo real de financiamiento, con motivo de la

ganancia que sc logre por posiciéon monetaria
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3.1.2.4.- EFECTOS FISCALES

Aln cuando las tasas de impuesto sobre 1a renta no se modifiquen durante un proceso
inflacionario, los ingresos nominalcs de las empresas aumentan generalmente al ritmo

de la inflacion, lo que implica el

P

de la proporcidn del ingreso gravable que
las mismas deben pagar al fisco.

Aunado a que el Sector Publico incrementa los precios y tarifas a los bienes y
servicios que produce, esto tiende a un decremento de las principales fuentes de
financiamiento de la inversién, que son las utilidades de las empresas (PTU), una vez

descontados 10s impuestos correspondientes.

En México Ia tasa del gravamen del impuesto Sobre 1a Renta (ISR) es del 34%, csta
se aplica sobre los ingresos obtenidos en un ejercicio (un afio ), o ya sea en un periodo
(siempre finalizando en diciembre), si es que acaba de iniciar operaciones

A consecuencia de la crisis econdmica que vive nuestro pais (México), el gobierno
establecid que a partir de mayo de 1995 el > del 1 al Valor Agregado

P

(AVA) del 10% al 15%, esto con el fin de recabar un mayor volumen de ingresos.

Hasta ahora los impucstos en México se han visto mejorados en niveles de tasas de
impuestos arancelarios hacia el extranjero (exportacidon) esto desde los tratados que a
venido firmando México con paises que hasta cierto punto le beneficien el pago de los

msmos.
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Uno de los tratados mas importantes que ha firmado México fue el Tratado de Libre
Comercio (TLC) con los paises de América del Norte como lo son Estados Unidos de

América y Canada.

Dentro de todo esto el Gobierno Federal esta dislumbrando la posibilidad de imponer
alguna otra clase de impuestos, con esto solo acarreara la defraudacién al mismo y que

ya no alla mas inversién en nuestra economia.

5.1.2.5.- EIL. AHORRO

El ahorro es un efecto de gran trascendencia, generado por la inflacién es el
desestimulo al ahorro interno, que es factor determinante del crecimiento, para que las
unidades economicas (Gobiermo, Empresas y Particulares) lleven a cabo cualquier
inversién necesitan recursos financieros, éstos pueden provenir del ahorro interno

(nacional) o del ahorro externo (intermacional) o de ambos.

Esto es reduccion de las posibilidades para generar recursos liquidos necesarios para
invertir en activos, la inflacion nacional afecta principal e las fi del ahorro
imemo, debido a que provoca en el puablico preferencia por ef consumo en lugar del

ahorro, ante la expectacion de aumento de los precios en el futuro. Este fenémeno se
agudiza cuando el tipo de interés Bancario que se paga al ahorrador no compensa la

pérdida del poder adquisitivo del dinero.
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Las politicas gubemamentales para controlar el circulante monetario, via incremento
del encaje legal exigido a la Banca, reducen las disponibilidades para hacer frente a las
necesidades de financiamiento de las empresas, quienes se ven en la necesidad de

acudir a los mercados externos, tanto de dinero como de capital, can el consecuente
riesgo devaluatorio

Por lo anterior, si s¢ considera que la inversion en capital fisico depende en gran
medida del ahorro interno y esa inversion es, a su vez, determinante en los aumentos y

en la capacidad productiva, la inflacién constituye un factor limitante al crecimiento
futuro de la economia.

5.1.3.-ALTERNATIVAS PARA LA MICRO, MEDIANA Y PEQUENA EMPRESA.

Para el logro de las metas que se buscan en una empresa se debe tener en mente que
hay no una si no varias alternativas que coallevan al logro de las mismas, esto de
acuerdo al estudio y ¢} analisis de la informacién financiera que se tiene hoy en dia,
pero esto para las micros, pequeilas y medianas empresas es mas aun complicado,
debido a que en la gran mayoria de ellas s¢ cuenta con una infraestructura muy
pequedia (Ia gran mayoria son formadas por familiares), lo que acarrea que cualquier
estudio de 1a informacion financiera no se lleve acabo, esto quiere decir que todo o en
su gran mayoria sea manejado empiricamente, Con ¢sto no se quiere decir que no
cuenten con una buena salud, si no que estAn mas propensas a desaparecer de la
economia, por ello el impacto que se sufrio estanflacién fue mayor , esto debido ha

que la microeconomia representa la gran mayoria de la economia de México.
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Dentro de lo cual el microempresario debe buscar dentro de una serie de alternativas la
que mcjor le beneficie para su empresa, esto primero con el fin de que continue y logre

mantenerse en !a economia y segundo para que sca competitiva cn el mercado.

Algunas de las altemativas con las que podria encontrarse el microempresario serian:

5.1.3.1.- FINANCIAMIENTO:

como ya se menciono en ¢l tema dos y en especifico en ¢l subtema 2.6 el
fir iamiento o )} iento financiero es basico para la supervivencia de la

empresa. Tomemos en cuenta quec toda expansion de operaciones, ya sea por
incremento de las operaciones normales de la empresa o por la incorporaciéon de
nuevos proyectos requiere de financiamiento, es decir debe de tener disponibies
diferentes fuentes de recursos que soporten el incremento de sus operaciones, con el
objeto de poder cubnr necesidades tales como

1) Recursos para la adquisicion de materias primas adicionales

2)Recursos para el pago de mano de obra y salarios relacionados con la expansiéon

3)Recursos para cubrir las inversiones en equipo c¢ instalaciones de la ampliacién de

operaciones.

En el caso especial de las micros, pequefias y medianas empresas los financiamientos
en algunos casos son limitados, debido ha que no cuentan con un respaldo (un aval,
algun tipo de activo fijo propio, terreno, ctc) al ser limitadas las alternativas que se
tienen. Esto acarrea que cuando se les proporciona el financiamiento los recursos son
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racionados y deben ser productivos, se entiende por productivo al hecho que conlleva

a la empresa a lograr y conseguir el o los objetivos (metas) deseados.

Las empresas deben siempre tener en mente la necesidad de crecer constantemente, ya

sea con recursos propios u obtenidos bajo alguna fuente externa como :

Los recursos (financiamientos) se dividen en dos, los que son a corto plazo y los que

son alargo plazo, dentro de los recursos (financiamientos) a corto plazo se tienen :

CREDITOS COMERCIALES PROVENIENTES DE
PROVEEDORES

CREDITOS DIRECTOS PROVENIENTES DE

CREDITOS PRENDARIOS INSTITUCIONES DE

CREDITOS DE HABILITACION O AVIO CREDITO.

FACTORAIJE PROPORCIONADOS POR

PAPEL COMERCIAL EL SISTEMA FINANCIERO

ACEPTACIONES BANCARIAS AUXILIAR.

CREDITOS PARA LA EXPORTACION PROMOVIDOS POR LA

BANCA DE FOMENTO.

Y dentro de los financiamientos a largo plazo se tienen .

CREDITOS REFACCIONARIOS OTORGADOS POR
OBLIGACIONES INSTITUCIONES DE
CREDITOS HIPOTECARIOS CREDITO.



ARRENDAMIENTO FINANCIERO PROVENIENTES DEL
SISTEMA FINANCIERO

AUXILIAR.

ARRENDAMIENTO PURO PROVENIENTES DEL
SISTEMA FINANCIERO

AUXILIAR Y EMPRE-—
PRESAS PRIVADAS

CAPITAL COMUN PROPORCIONADOS
CAPITAL PREFERENTE POR INVERSIONISTAS
CAPITAL DE RIESGO PRIVADOS Y OFICIALES

SOCIEDADES DE INVERSION
DE CAPITALES

Dentro de los instrumentos de financiamiento ya fuese a corto plazo o a largo plazo las
micros, pequefias y medianas empresas pueden escoger ¢l financiamiento mas viable
para financiar sus necesidades y de esta forma no correr el riesgo de quebrar y

desaparecer de la economia.

Dentro de lo que es ¢l financiamiento para la micro, pequeila y mediana empresa se
estaria hablando de que en momentos de crisis como la sufrida a finales de diciembre
de 1994, lo mas conveniente es alargar el financiamiento (cual fuese la obcidén mas
atractiva y buscando el mejor beneficio), ya seca el que se fuese ha obtener o el ya
obtenido.
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Por ende es indispensable que se realice una planeacion cxhaustiva de lo que son los
financiamientos, para que posteriormente l0s recursos sean aprovechados al maximo,
por consiguiente las empresas no deben olvidar algunos aspectos basicos como :
a)Monto de los recursos requeridos
b)Plazo en el que se puede amortizar ¢l crédito obtenido
c)Costo del crédito (tasa de interés)
d)Aplicacion de los recursos

1) capital de trabajo

2) sustitucion de pasivos

3) inversiones de capital (activo fijo)

4) inventarios, mano de obra, producciéon

5) expansion de la empresa, reubicacion, ampliacion de la capacidad productiva
¢)Anilisis integral y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado de {a empresa

f)Caracteristicas de las fuentes de crédito :

1) periocidad o plazo de amortizacién del crédito

2) montos mAximos y minimos para cada fuente de financiamiento

3) garantias necesarias para contratar el pasivo

4) revolvencia del crédito, posibilidades de renovacién o sustituciéon por otras

herramientas de financiamiento
5) vida util efectiva de la disponibilidad total de los recursos obtenidos

inicialmente del crédito.
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5.1.3.2.- AUMENTOS EN I.AS VENTAS:

Otra alternativa para las empresas para que logren mantencrse en la economia,
sostenerse ante la competencia y tener un margen mayor de utilidades es en la forma
de vender (ventas=ingresos propios del giro) y donde es muy probable que las
empresas descuidan en cierta forma, esto derivado de que la gran mayoria de las
empresas en este caso el departamento o el personal (si es familiar) de ventas no define
sus objetivos, en un alto porcentaje estos son vagos, la gran mayoria del personal no
esta tanto diciplinado como capacitado para la consecucuion de las metas, por tal
motivo las empresas ven como dia a dia sus ventas disminuyen, con lo cual cren que

sus productos ya no son vendibles o estan obsoletos y obten por cerrar

Si l1a empresa pusiera en practica todos los conocimientos, habilidades y mas que nada
indundir Jas metas propuestas que tiene la empresa, verian reflejado el cambio, al
hecho de que todos sepan a donde desean llegar, saber donde se encuentran da una
nueva imagen a la idea de cada uno de los empleados, aunado a todo esto infundirles
que el objetivo debe de ser alcanzado (ser realistas), ¢l objetivo debe ser retador (no
ser demasiado conservados), ¢! objetivo debe ser medible (en que tiempo se desea
alcanzar y por ultimo debe hacerse por escrito (comprometerse y ser honesto con sigo

mismo y con su jefe).

A todo ésto se le tiene que suministrar y utilizar todos aquellos recursos que estén al
alcance de la empresa como
a) hacer de! conocimiento que producto se esta ofreciendo.
b) que alcances tiene el producto a vender (ventajas)
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c) lo importante que es ¢l comprarlo
d) y sobre todo que esta cumpliendo con las idades del adquiriente.

En lo que se refierc a la utilizacion de los recursos se hablaria de enmarcar una
publicidad donde el producto se conozca, ya sea via propaganda (teléfono, volantes,
ctc.) o entrevistas personales con los futuros clientes, mirar el entomo que lo rodea

Pero si de lo contrario no se difunde el producto y solo las empresas (el empresario) lo

conoce, jamas se tendran los objectivos establecidos y por ende la competencia

terminara por dejarlo estancado.

Hoy en dia las empresas deben de ser cambiantes ¢ innovadoras de cambios para que
dia con dia el producto ofrecido llegue mas lejos (exportaciones) y lograr la

satisfaccion de los consumidores.

Al hecho de que el producto ofrecido este bien colocado dentro de! mercado nacional
traerd como consecuencia una demanda una demanda fuera de las fronteras (invadir

mercados internacionales).

Como consecuencia de la apertura que ha tenido México con el cxtranjero (tratados de
sido notabl e, el Gobiemo

libre comercio) los impuestos arancelarios han di
Mexicano busca que con la firma de estos tratados cvitar la doble tributacién y buscar

que aumenten las exportaciones de los productos hechos en México.
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De acuerdo con esto el Gobierno Mexicano por parte del Banco Nacional de
Comercio Exterior, S.N.C. promueve las exportaciones en diferentes formas y una de

cllas es financidndolas como

- Créditos de preexportacion : cuando una empresa mexicana logra penetrar en los
rmercados internacionales, puede requerir recursos adicionales para poder fabricar los

productos a exportar, esto después de que logra el pedido en firme de su cliente, de
csta forma lograra un rapido financiamiento por parte del Banco Nacional de

Comercio Exterior, S.N.C.

— Créditos de exportacion . una vez terminado el proceso de produccién demuestra el
i o Il do de

exportador el embarque de exportar y recibe un nuevo fi
exportacion, con el cual liquida el crédito de preexportacion y financia las cuentas por

cobrar, producto de 1a venta al exterior y hasta su cobro, momento en el que liquida a
dicha institucion el financiamiento recibido.

Todas estas operaciones se realizan con tasas de interés en doélares, respaldando con
los dolares que se reciban por la exporiacién, con lo que se minimiza el riesgo

biario del fi iami >
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QUSO DE NUEVA TECNOLOGIA:

Dentro de lo que es el uso de nueva tecnologia para ir a la vanguardia (tecnologia de
punta), es conveniente hacer mencién de que México tiene un rezago tecnoldgico
considerable en lo que es el giro de la produccion de bienes y servicios. En gencral la
modemizacion del aparato productivo se ha basado en la importacion de tecnologia
con escasa participacion nacional, debido a que en nuestro pais (México) no tienc la
infraestructura suficiente para desarrollarse, por tal motivo existe la comunmente
llamada fuga de cerebros, esta dependencia tecnologica ha sido tan grave como la

financiera en estos ultimos aflos.

Esto quiere decir que la adquisicion de tecnologia del extranjero ha contribuido al
proceso de industrializaciéon del pais. aunque esta importacion ha convertido al pais
(México) mas dependiente, debido ha que no es capaz de producir intemamente lo que

ei pais requiere.

No todo es malo para la ecaonomia del pais, la compra de tecnologia a otros paises
hace que todas las empresas tengan la necesidad de adquirir nuevas innovaciones
tecnoldgicas, lo que se¢ le de nomina hoy en dia tecnologia de punta, esto para no

quedar estancadas y de tal forma ya no ser competitivas.

La tecnologia que realizan las empresas permiten adquirir
1) ingenieria béasica y de detalle
2) construccién de plantas industriales
3) instalacion de equipo necesario
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4) tecnologia de proceso

5) programas de capacitacion
6) d os como les, por ejemplo los de programas de computacién

7) asistencia y asesoria tecnologica y

8) uso de marcas y licencia de patentes, entre otras

Enfocando ecsta tecnologia a la empresa se hablaria, de que aprovechando la
financiacion de un crédito para la compra de la misma, ia remodelacién o la
dernizacion de la mi cmpresa satisfaceria las necesidades que irian desde :

a) la reposicidon de equipo

b) ampliacion de la capacidad productiva de 1a planta

c¢) construccion y ampliacién de instalaciones industriales
d) modemizacion de las instalaciones

¢) reubicacién de las instalaciones productivas

f) instalacion de nuevas unidades de produccion

8) equipo anticontaminante y de proteccion ambiental, etc.

Se debe considerar que las empresas deben crecer conforme crece la economia y
deacuerdo a las necesidades del consumidor se deben realizar las innovaciones para
tener satisfecho al mismo. Si la empresa no considera el constante cambio que hay en
Ia economia, se hablaria de que se estaria cayendo en un estancamiento y como
consecuencia tendria un declive en su crecimiento lo que ocasionaria en un corto o

mediano plazo el desaparecer del mercado (quiebra).




Si la empresa esta consiente del constante cambio, entonces no le acarreara problemas
para ir modemizando e innovando productos que lo conviertan en lider de la
competencia. Uno de estos créditos seria cl crédito refaccionario ¢l cual tiende a ser
contratado a largo plazo

Para que sea otorgado este tipo de crédito se solicita de un proyecto especifico de
inversion, dicho proyecto sera llevado a la duracién total del plazo del crédito, en
donde se comparan 105 ingresos y egresos del proyecto, asi como su flujo de efectivo,
todo ello a valor presente para determinar el rendimiento propio de la inversion asi
como la factivilidad de llevarlo a cabo.

Este crédito como ya se menciono son a largo plazo pues financian inversiones de
capital que se recuperan en varios afos, al igual que ¢l plazo otorgado para la
amortizacion total del pasivo.

Una modalidad del crédito refaccionario con un poco mas de amplitud, es ¢l crédito
hipotecario industrial, en este crédito como garantia se constituye una hipoteca sobre
1a unidad industrial ¢ inmucbles del deudor

Un financiamiento de esta indole bien llevado y estructurado en, ya sea una micro,
pequefia o media empresa, dara como resultado el que la empresa no se detenga en su

oy en el avance a conseguir las metas establecidas.

Otra alternativa pero seria mas enfocada a las macroempresas serian las alianzas o
fusiones entre grupos financieros, cstas con el fin de fortalecer tanto a nivel de
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financiero como consolidarse a nivel competencia ( esto ya se esta empezando a dar
entre grupos muy grandes, Seguros Monterrecy México con Seguros Aectna Estados
Unidos), pero en el caso de la economia en México esto no era muy marcado debido

ha que la mayoria de las empresas son micros, pequecflas y medianas empresas.

No se debe olvidar de que *La unién sera la fortaleza de la economia en México™.
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CONCLUSIONES

A) Debemos concientizarnos de que las empresas necesariamente deben contar con
una saludable solvencia economica, conjugada con una liquidez que fortalezca su
estructura productiva, combinadas con un apalancamiento que esté de acuerdo a las
necesidades de las empresas, todo ello traerd como consecuencia que sean mas
rentables y tengan las utilidades estimadas

Que no se nos olvide que como financieros nos toca ser el sustento de nuestra empresa
y en gran medida somos los responsables de que la economia de nuestro pais (México)
sc transforme y nuevamente vuelva a forntalecerce, (por qué?, por que influimos a que
el inversionista invierta su capital en nuestra economia

B)Recordamos que el afio pasado (1995) cl porcentaje de micro, pequefias y medianas
empresas en México era del 99 1395 y que solo el O 87% eran macroempresas, esto
refleja que nuestra economia esta sustentada en el nivel microecondmico y si hablamos
de que la crisis afecto a la economia, entonces hablamos de un hundimiento llamado
“depresién microeconomica’™, ya que todavia no se cuenta con una infraestructura
macroeconomica (la gran mayoria de las macroempresas son de capital extranjero),
que ayude a nivelar [a carga (solventar la oferta y la demanda) de nuestra economia (el
poder esta monopolizado), de esta forma si se sigue por esta tendencia, lo tnico que
ocasionara sera es desquebrajar mas a la economia y lo poco que queda de ella se
hunda en un abismo que tardara afios para recuperarse (por lo menos lograr la tan
ansiada estabilidad economica)

Que nos quede claro de una buena vez gue st no se cuenta con una vision a mediano y
largo plazo, jamas se lograrda desestancar la economia y menos llegar a crecer
econdmicamente (2% anual de crecimiento promedio de la economia hasta 1993)

C)Dentro de las crisis sufridas. ya sea por el lado inflacionario, recesivo. ocacionan
inflacionario-recesivo o devaluatorio, que han ocurrido en México, lo Unico que dejan
es que las inversiones extranjeras se alejen y marquen una carestia (fuga de divisas)
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mayor en bienes y servicios con los que debe de contar una economia (en este caso 1a
de México)

Por ello es indispensable que las empresas scan inovadoras, produzcan y proporcionen
servicios de primera calidad, lo que ahora se {lama “lights o tener tecnologia de
punta”, para captar mas y mejores recursos del extranjero, todo esto con el fin de
incrementar las inversiones cxtranjeras o de los mismos mexicanos, esto para el
fortalecimiento de la economia y a su vez dar un mayor auge a la competitividad entre
empresas, con esto el unico beneficiado sera el consumidor

En lo que se refiere a la competitividad y el proporcionar bienes y servicios, las
empresas deben estar muy al pendiente de cuales son las necesidades del consumidor,
para poder satisfacerlas, esto conllevara a que crezcan tanto las empresas ( qQue pasen

de ser micros a pequefias a medianas 0 de medianas a macro empresas ) como la
economia.

D) Manienerse cn ¢l mercado y conservar su liquidez, ayudara a que la empresa

aminore los efectos negativos en las posibles pérdidas en las épocas de crisis ( el
principal objetivo de I2 empresa es tener utilidades )

E! empresario ( accionista ) debe definir ¢l escenario probable del comportamiento de
1as grandes vanables macroeconomicas  crecimiento del Producto Interno. generacion
del ahorro, tendencias de la inversién productiva, comportamiento de los mercados

financieros en términos de interés y tasas de interés, generacion del empleo, cambios
tecnologicos, etc.

Ademas de 1o que se conjuga todo este ambito, no se debe perder de vista el
comportamiento de la economia mundial y desde luego observar los indicadores
econdémicos de los mismos, con ¢! fin de implantar una planeaciéon

Administrativa-Fir iera que ayude a 12 salvaguarda de la empresa en estas épocas de
crisis estanflacionarias

E) Estos momentos de crisis son de grandes oportunidades para innovar, cambiar y
establecer nuevos controles, desde luego tomando en consideracion la existencia del
riesgo financiero, que es fundamental en toda nueva inversidn.

Algunos de los objetives enfocados hacia el crecimiento de la economia en estas
condiciones de estanflacion serian:
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-Objetivos Economicos, cstar en el mercado, satisfacer una necesidad, atender una
demanda, posicionamos y si es posible buscar una ventaja competitiva En otros
términos objctivos de venta y crecimiento

-Objetivos Financieros - maximizar ¢l valor de la empresa, buscar el mayor
aprovechamiento en el uso de los activos, generar el mayor valor agregado para los

accionistas, generar utilidades

Para optimizar y conservar la liquidez se debe reaccionar en forma rapida y en funciéon
de las expectativas del comportamiento de la economia y mas que nada s¢ requerira de
un proceso muy dinamico (cambiante) y sensible de la planeacion

Tener una especial atencion a la estructura del capital de trabajo. que promueva
razonablemente un nivel de apalancamiento y evite el debilitamiento de la capacidad
productiva, generara el fortalecimiento de la empresa y mas que nada ¢l crecimiento de
la misma. lo que generara las utilidades deseadas

F)En nuestra economia (México) para obtener un financiamiento adecuado para la
empresa, existen diferentes fuentes de financiamiento ¢ inversion, hay fuentes internas
como las aportaciones de los accionistas al capital social o la utilizacion del flujo de
fondos de las operaciones que se realizan cotidianamente dentro de la empresa

Existen fuentes de financiamiento externas como son las de mercado de dinero tanto
nacional como extranjero, dentro de las cGales existe una variedad considerable para
tener cl financiamiento conveniente para la empresa
Con motivo de la situacion econdmica que atraviesa nuestro pais (México) se
implementaron una serie de medidas econémicas emergentes, esto para que tuvieran
un respiro los empresarios de nuestro pais
Asi surgiecron las Unidades de Inversion (UDI'S), otra salida que utilizaron el
Gobiemo Federal y los bancos fue el Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la
Banca (ADE).
Estos programas fueron de gran alivio para gran parte de los mexicanos y empresas
que tenian deudas y que Ia inflacion les causo una gran insuficiencia de liquidez para
sus pagos.
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G) El hecho de tener una visién mas amplia de lo que es el entormo econémico en el
cual se mueven !as empresas, le dara al empresario una mayor facilidad y confiabilidad
.de invertir y aprovechar mejor todos y cada uno de los recursos con los que cuenta y
con aquclios que llegase a encontrar en el periodo de inversién.

Con esto queremos seflalar que para realizar la inversion se debe tener una soélida base
para fundamentar la realizacion de la misma.
ida de las

Si no se cuenta con una planeacién y una estrategia bien defi
objetivos que se desean alcanzar, jamas se [legara a déstas, este es el problema de
muchas de las micro, pequeilas y medianas empresas, que sOlo buscan el tratar de
obtener una cierta ganancia y lograr sacar la inversion realizada, es por eso que en los
momentos de crisis desaparecen y como estas empresas son formadas por familiares, al

paso de la crisis dejan a toda una familia en la quiebra.

Es por eso que cada inversionista debe contar con una asesoria financiera y con bases
firmes para saber qué es lo que quiere, a donde va y hasta donde desea llegar.
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ABONAR

ACCION DE
CRECIMIENTO

ACCION
SUSCRITA

ACCIONES
COMUNES

ACCIONES DE
FUNDADORES

ACCIONES DE
RENDIMIENTO

GLOSARIO

Acreditar, anotar una cantidad ecn la columna del ltado
derecho de una cuenta o registro Es decir en la columna
del haber, dar el deudor una cantidad a! acreedor.

Se denomina asi a la accionde aquella empresa que sucle
reinvertir las utlidades que gencra dec forma tal. que se
garantice un crecimiento y éste se vea manifestado en los
precios a que se cotiza en Bolsa.

Aquella accion por la cual alguien sc ha compromedido a
pagar su valor La accion suscrita puede o no estar
pagada, y puede, asimismo, ser de los diferentes tipos de
acciones existentes

Agqueéllas que de acuerdo con el contrato social, no ticnen
calificacion o preferencia alguna. Generalmenie esta clase
de acciones no tienc limitacidon en cuantose refiere a la
administracion de la sociedad. ni tampoco por lo que
hace a la participacion de sus tencdores enlas utilidades,
despues de hecha la provision para cubrir los dividencods
correspondientes a las acciones de la misma sociedad,
que establezcan algun priviledio a favor de sus
propictarios.

Partc del capital en acciones de una compafia mercantil,
con privilegios o estipulaciones especiales, emitidos para
sus fundadores o promotores, por servicios prestados.
Las acciones de fundador llamadas también “Acciones de
Directores” y ‘*‘Acciones Diferidas”, se emitien
comunmente cn México y la Gran Bretafa, rara vez en
los Estados Unidos.

Sucle denominarse asi a las acciiones dc aquella emisora
que tiene la “politica” de entregar dividendo en efectivo
en una forma mas o mMenos continua a sus accionistas.
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ACCIONES
PREFERENTES

ACCIONES
PREFERENTES
CONVERTIBLES

ACCIONES PREFERENTES
NO PARTICIPANTES

ACEPTACION
BANCARIA

ACTIVOS
FINANCIEROS

ADUANAS

APALANCAMIENTO DE
OPERACION.

Las que gozan de ciertos privilegios o derechos sobre las
demas acciones que integran el capital social Tales
derechos se refieren generalmente a primacia en el pago
en caso de liquidacion o de amortizacion, cuanto esta ha
sido prevista enlos estatuos, asi como para la percepcion
de los dividendos que, casi sicmpre, sc limita a un
porcentaje determinado sobre el valor de aportacion de
esta clase de valores

Son aquellas que inicialmente se¢ emiten como preferentes
pcro con opcion a ser canjeadas por otro valor. que
normalmente  son acciones ordinarias  despues  de
transcurrido un periodo determinado

Son aquellas que enlos téerminos de la ermusion perciben
un dividendo preferente exclusivamente En el caso de
decretarse otro dividendo, sin importar la cantidad, sera
para las acciones comunes

Dicese de la letra del cambio aceptada por un banco Por
extension, dicese también de la letra girada avalada o
endosada por un banco

Es otra forma de denominar a los activos monetarios y
son aquéllos que se caracterizan por estar expresados y
ser representativos de moneda comente actual Su monto
se fija por contrato y otra forma y originan a sus
tenedores un aumento © una disminucion en el poder de
compra segun tenga o no una redituabilidad por encima
de la inflacion

Son unidades administrativas regionales de la SHCP
(ART 2 Y 114 RISHCP) y son las que controlan la
entrada, salida, conduccion y control de mercancias al,
del y en el territorio nacional (art. 8 RLAD)

La magnitud con la que se utilizan los costo fijos en la
operacion de la empresa
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APALANCAMIENTO
FINANCIERO

APERTURA DE
CREDITO
AMORTIZACION

AMORTIZACION DE
OBLIGACIONES

ANALISIS

BOLSA DE
VALORES

BONOS

ARANCELES

ARBITRAJE
INTERNACIONAL

Hay varias medidas de apalancamiento financiero.la mas
representativa s la del total de la deuda sobre el total del

activo
Contrato en virtud del cual una persona moral o fisica,

Namada acreditante, se¢ obliga a poner a disposicion de
otra, llamada acreditado, una suma de dinero o a contraer

una obligacion por cuenta de éste

Es la exinticion gradual del valor de un activo o de un
pasivo en funcion de unpcriodo de tiempo determinado
Consiste en redimir ¢l capital de la obligacion Esto
puede ocurrir mediante tres mecanicas, amortizacion por
sorteco, amortizacion integral al vencimiento ¥y
amortizacion en pagos parciales preprogramados

Accion que incluye la descomposicion de material de
estudio en elemcentos. asi como la determinacion de las
reacciones que vinculan a estos clementos

Organizacion formal que dispone de local fisico enel que
se realiza ¢l meercado compra-venta de valores de
inversion previamente autorizado para cotizarse en la

bolsa

Titulos de renta fija emitido por empresas que buscan

financiamiento o por entidades publicas En Meéxico

reciben el nombre de obligaciones

De conformidad con el art 12, Ley de Comercio Exterior

“Son las cuotas de Ias tarifas de los impuestos generales

de exportacion e importacion

Es el juicio de valores que ocurre entre dos mercados de

diferentes paises En México actualmente no son factibles,

aunque las reglas para los mi las blecio la
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BURSATIL

CAPITALIZAR
INTERESES

CAPITAL DE
TRABAJO

CAPITAL F1JO

CONTRATO DE
CREDJITO DE
HABITACION O AVIO

CONTRATO DE
CREDITO
REFACCIONARIO

Comision Nacional de Valores en cl afio 1981, mediante
circular 10-51.

Relativo a la bolsa de valores, a las operaciones que ai se
realizan o a los titulos valor que ahi se negocian

Reinvertir los intereses para que cn el futuro corran la
suerte del monto inicial invertido, acumulandolos cad
avez que los recibamos

Exceso del activo circulante sobre el pasivo circulante

El capital o la parte del mismo que no puede ser
disminuida, ni aumentada sin reformar previamente la
escritura social Sucle también interpretarse por esta
expresion, ¢l capital minimo de una sociedad de capital
variable

En los términos de los art 321 y 322 de la Ley de Titulos
y Operaciones de Credito, en virtud del contrato de
Crédito de habitacion o Avio el acreditado queda
obligado a invertir el importe del crédito, precisamente en
ta adquisicion de materias primas y materiales y en el
pago de los jomales, salarios y gatos directos de
manufactura indispensables para los fines de la empresa

De acuerdo con lo indicado en los art. 323 y 324 de 1a
Ley General de Titulos y Operaciones de Cr'dito en
virtud del contrato de crédito reaccionario, ! acreditado
queda obligado a inventir el importe del crédito
preci en la adquisicion de aperosde labranza,
abonos, ganado o animales de cria, enla realizacion de
plantaciones o cultiivo, enla compra o adquisicion de
maquinarias y enla construccion o realizacion de obras
materiales necesarias para el fomento de !a empresa del
acreditado
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CONTRATO DE
CUENTA
CORRIENTE

DEPOSITO

DEPRECIACION

DEFICIT

DUMPING

ESCISION

EMPRESA
ABIERTA

Es aquel documento en virtud del cual, los créditos
derivados de las remesas reciprocas de las partes se
anotan como partidas de abono o cargo en una cuenta, y
solo el saldo que resulte o la clausura de la cuenta
constituye un crédito exigile y disponible (art 302 Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito)

Accion de confiar valores, dinero o cualquier otro objeto
bajo la custodia o guardia de uso o transcurso del tiempo

Pérdida de valor por el uso de un activo fijo que no se
restaura mdiante reparaciones o reposicion de partes,
deternioro que sufren los bienes de capital durante el
proceso  productivo, cuantificable en los costos de
produccion, o como consccuencia del transcurso del

tiempo

Monto por el cual se¢ ve disminuido el capital pagado de
una empresa comercial, monto total por el cual los
activos totales, de una empresa son menores que la suma
de su pasivo, Algunas veces se denomina superavit
ganado negativo o déficit del superavit ganado

Es “la importacion al mercado nacional de mercancias
extranjeras a precio inferior al de su valor normal”, de
acuerdo al art 1 fraccion I, del Reglamento contra
Practicas Desleales de Comercio Internacional REL

La transmision de la totalidad o parte de los activos,
pasivos y capital de una sociedad residente en el pais, a la
cual se denominara escidente, a otra u otras sociedades
residentes enel pais, creadas expresamente para ello,
denominadas escindidas

Aquélla que si puede tener como fuente de
financiamiento la emision de valores a través de Bolsa,
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EMPRESA
CERRADA

EMPRESA CON
PROGRAMAS DE
TIMPORTACION
TEMPORAL PARA
PRODUCIR ARTICULOS
DE IMPORTACION (PITEX)

FACTOR DE
APALANCAMIENTO

FLOTACION

FUSION

FUTURO

FRANJAS
FRONTERIZAS

HOLDING

IMPUESTO

pucs ya ha colocado parte de su capital en forma publica
(Sinonimo de empresa publica, o empresa privada)

Aquélla cuya fuente de financiamiento no la constituye la
emision de Valores ecn Bolsa (FEs frecucntemente
sinonimo de empresa privada)

“Sec denomina asi a las cmpresas que se cncucntran
dentro del Programa de importacion temporal para
producir articulos dc importacion, creado por Decreto,
publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 30 de
mayo de 1990

El factor de apalancamiento e¢s igual a a) Pasivo b)
Activo total

Régimen a que se somete la moneda de un pais cuando
no se le asigna pa ridad fija, por lo que su precio es
sciialado por la demanda que tenga en los demas paises

Union formal de dos o mas empresas, ideas o intereses

Operacion que se concreta en un mercado de valores o de
materias primas o divisas, por medio dela cual se pactan
por anticipado las condiciones de precio y plazo para
entrega de los bienes

De acuerdo al art 114 LAD, comprende 20 kilometros
paralelos a la linea divisoria internacional

Compailia de inversiion, que s¢ forma con el proposito de
tener el control de una o mas compaiiias subsidiarias En
Mexico se les ha llamado indistintamente holdings o
controladoras

Es una especie del impuesto al comercio exterior (art. 35,
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GENERAL DE
IMPORTACION (IGI)

INDICADOR

IMPUESTO
GENERAL DE
EXPORTACION (IGE)

INGRESO

INVERSION

INVERSION EN

VALORES

INVERSION
MEDIA

INVERSION NETA

fraccion I LAD), su base gravable “es el valor en aduana
de las mercancias”, mismo que nomalmente cs ¢l valor de
transaccion (arnt 48 LAD)

Instrumento o relacion matematica que nos permite
evaluar ¢l comportamiento de algan  fendmeno
econdmMico o empresanal

Es una especie del imuesto al comercio exterior (art 35,
fraccion I, LAD)

Percepcion que incrementa al capital o patrimonio,
representando en dinero u otros beneficios econémicos
generados via produccion o crédito

Cualquier destino dado a unos medios financicros
También puede considerarse inversion a la adquisicion de
bienes y mercancias, pero no asi a los gastos o
consumos La inversion implica una idea de beneficio a
futuro, por o que los gastos o consumos son opuestos a
la inversion

La compra de valores moviliarios cmitidos por otras
con objeto de utilizar redituablemente los

empresas,
ya sea en forma temporal o

fondos sobrantes,
permanentce
La que obtenemos por la ponderacion de cada inversion y

retiro en funcion del tiempo, se lleva a cabo en las
cuentas de valores misma que llevamos a cabo en una

cuenta de valores

En una cuenta de valores, es la suma de la carte al iniciio
de un periodo, mas todos los depositos que le hagamos y
menos todos {os retiros que se tengan durante el periodo
que se va a considerar

186



INVERSION
PERMANENTE

INVERSIONES
AUTORIZADAS.

(PARA UNA SOCIEDAD
DE INVERSION)

INVERSIONISTA

LIQUIDEZ

MERCADO

MERCADO A LA
BAJA

MERCADO DE
ACCIONES

Sc llama asi a la que se hace como activo fijo de las
personas, sean éstas fisicas o morales Las inversiones de
sobrantes de tesoreria no son inversiones permancntes Si
lo son las plantas. ecquipo. oficinas, acciones dc

subsidiarias, etc

Agquéllas  que son  permitidas  para  inversiones
reglamentadas como tales para Sociedades de inversion
de Renta Variable y circular 126 para Sociedades de

Inversion de Renga Fija )

Persona fisica o moral que aporta sus recursos
financieros con el proposito de obtener algun beneficio

futuro

La posibilidad del mercado de absorber una cantidad
significativa de acciones de una emisora sin sufrir por ello
cambios significativos de precios La posicion de efectivo
de una empresa o persona gracias a la cual puede hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo o invertir en el
momento adecuado

Sitio publico donde se venden., compran o permutan
mercancias Conjunto de quicnes demandan (oferentes y
demandantes) que influyen sobre la determinacion de los

precios

Forma de denominar al mercado que pasa por una etapa
en que prevalece la oferta sobre la demanda En inglés es
comun el téermino bear market, otro término usado cn
espafiol -aunque no muy comun- es el de “mercado
bajista™

Conjunto, de ofertas, demandas y transacciones de

acciones Aunque se habla de acciones, es comun que
también se incluya en éste mercado a las obligaciones,
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MERCADO
DE CAPITALES

MERCADO DE
DINERO

MERCADO
FINANCIERO

MERCADO
LIBRE

MERCADO
PRIMARIO

MERCADO
SECUNDARIO

dependicndo qué mercado se¢ contraponga al de acciones
y mercado de renta fija, en el segundo

El que queda constituido por fondos a largo plazo, sean
éstos para inversion (acciones) o para financiamiento
{obligaciones)

Conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre
fondos a corto plazo Hoy dia ¢l mercado de dincro esta
integrado con los siguientes instrumentos certificados de
tesorcria, aceptaciones bancarias, papel comercial,
certificados de deposito bancario y en cierta medida. por
obligaciones

Es el mercado de tados los instrumentos financieros en su
mas amplio sentido Cuando se habla del “mercado
financiero™ se habla del “*mundo financiero™ Se extiende
a todas las institucionecs, cmpresas, inversionistas,
intermediarios. ctc

Aquél que se forma por la libre interaccion de 1a ofena y
la demanda cuando hay escasez de oferta o excesos en la
demanda, los gobiemos suelen intervenir y limitanla
demanda o los precios, o estimulan la oferta  Las
limitaciones al mercado libre dan origen al mercado

negro

Puede definirse como el conjunto de cmpradores iniciales
de nuevos valores es el mercado que tiene los valores
para una oferta primaria, en ¢l mas estricto sentido,
aunque tambien se usa ¢l término para la ofena
secundaria

El conjunto de compradores y vendedores que sustiuyen
a los primeros tenedores de los titulos La continua
rotacion que tienen los titulos a través del mercado de
Valores, se llama mercado secundario La liquidez de un
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MESA DE
DINERO

MONEDA

NOTA DE
ABONO

NUMERO

OBJETIVO

OBJETIVO

GENERAL

OBJETO DE LA
EMISION

titulo esta condicionada a que exista el mercado
secundario

Lugar especifico enlas Casas de Bolsa, dondc se lleva a
cabo la negociacion, operacion y registro de instrumentos
de mercado de dincro A las personas que tienen la
resposabilidad de estas ““meses de dinero”, se les sucle
Itamar *‘traders’” u opcradores de mercado de dinero

Unidad de valor que sirve de medida comuan para sefalar
el precio de las cosas y facilitarlos cambios Pieza
metalica acufada, para ¢l mismo fin Dincro

Comunicacion escrita ¢n que a una persona se le avisa
del abono que se ha hecho ensu cuenta, asi como del
motivo que lo ongino

Cifra o guarismo Simbolo quce expresa cantidad

Expresion cualitativa de los propasitos que se pretenden
alcanzar en un tiempo y espacio determinado
Manifestacion de intencion que se quicre cuplir y que se
especifica con claridad en qué y para queé sc proycecta y sc
debe realizar una determinada accion

Qu atiende a las caracteristicas de un objeto y no a la
forma personal de percibirlo o sentirlo Desapasionado,
imparcial, sereno

Proposito definido en términos generales que parte de un
diagnodstico y expresa la situacion que se desea alcanzar
en términos de grandes agregados y que constituye la
primera instancia de congruencia cntre ¢l plan nacional y
los programas de mediano plazo

Apartado que existe en los prospectos de colocacion en
el cual se descnbe el uso que se dara a los fondos

provenientes de la emision (inversion cn una expansion,
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OBLIGACION

OBLIGACIONES
HIPOTECARIAS

OBLIGACIONISTAS

OFERTA
PRIMARIA

OFERTA
SECUNDARIA

OPERACION DE
BOLSA

OPERACIONES
EN BOLSA

consolidacion de pasivos, sustitucion de papel o corto
plazo, etc)

En finanzas, titulo valor que cmiten las sociedades
anonimas, ¢l cual representa la parte proporcional con
que los tenedores participan en un crédito colectivo
otorgado a la empresa que los emilio, constituyen un
pasivo para la empresa emisora En Derecho, vinculo que
sujeta a hacer, a no hacer o a dar

(Moragage debentures) Las obligaciones emitidas con
garantia scbre bienes inmucbles o inmovilizados

(Holder of decbentures) Propietario, portador o tenedor
de titulos de credito llamados obligaciones

Colocacion de valores quce lleva a cabo una empresa por
primera vez en of mercado En el caso de que la empresa
ya cotice en ¢l mercado de valores y haga una oferta de
acciones y obligaciones para ampliar capital o conseguir
financiamiento, también se llama oferta primaria

Colocacion de valores que ya han sido ofrecidos con
anterioridad y que la empresa ofrece con el fin de
democratizar mas su tenencia La contiacion de acciones
de una empresa puede iniciarse en el Mercado de Valores
a traves de una oferta sccundaria, s1 los accionistas
actuales deciden ofrecer parte de sus acciones a traveés de
ia bolsa

La que se realizan especificamente sobre valores

Aquéllas transacciones que se llevan a cabo en el piso de
remates Por su forma de contratacion son. operacioncs
cn firme, operaciones de viva voz. oepraciones de cruce y

operaciones de cama Por su forma de liquidacion son. de
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ORGANIGRANMA
ORGANISMO
CENTRALIZADO
ORGANISMO
DESCENTRALIZADO
ORGANISMO
DESCONCENTRADO
PASIVO

EVENTUAL

PASIVO FLJO

contrato, de plazo, de futuro Por el tipo de instrumento
son: operaciones de renta fija y operaciones de renta
variable

Representacion grafica de la estructura funciones,
actividades, departamento, secciones y puestos de una
empresa se ordenan de tal manera que pueda apreciarse
la jerarquia de cada elemento

Calificativo que corresponde a las Sccretarias de Estado
y depanamento administrativos los cuales auxilian al
Presidente de la Republica en elestudio, planeacion y
despacho de los negocios del orden adminsitrativo
encomendados al Poder Ejecutivo de la union Ley
Organica de la Administracion Publica Federal, art 2o

Institucion creada por ley, con personalidad juridica,
patrimonio propio y ¢on autonomia técnica y organica.
Dicho patrimonio estara constituido con fondos o vicnes
provenientes de la Adminsitracion Publica Federal, su
objcto y fin es la prestacion de un servicio publico o
soctal, la explotacion de bienes o recusos propiedad de la
investigacion cientifica y tecnologica y la

nacion, la
para fines de

obtencion o aplicacion de recursos
asistencia o seguridad social

Forma de Organizacion Administrativa tiene facultades
especificas para resolver asuntos de la competencia del
argano central siempre y cuando siga los sefialamientos
de normatividad dictados por éste ultimo (art. 17 Ley
Org. DelaAPF)

(Contingent liabilities) El pasivo que puede originarse en
la eventualidad de que ocurran ciertas circunstancias

(Fixed liabilities) Aquel que ticne un vencimiento a plazo
mayor de un aflo, especialmente el constituido por
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PASIVO
FLOTANTE

PERSONA
PERSONA
FISICA

PERSONA
MORAL

PLA NACIOINAL
DE DESARROLLO

PLANIFICACION
(PLANEACION)

PRESTAMO

hipotecas, bonos u “'obligaciones™

(Floating liabilities Current liabilities) El pasivo que es
exigible desde luego o en plazo o mayor de un afo

Todo aquel que es capars de cjecer derechos v contraer
obligaciones las personas pueden ser fisicas

Refiérese a fa individualidad del genero humano

Agrupacion de personas cuya personalidad juridica es
propia v diferente a la de cada uno de sus socios o
asociados Una persona moral puede estar constituida por
la agrupacion de varias personas fisicas o morales

Es ¢l ordenamiento para ¢l desarrollo socioeconomico del
pais, basado en los grandes objetivos nacionales
derivados de la Constitucion Politica

Proceso racional organizado mediante  elcual  se
establecen  directnces, se definen  estrategias ¥ se
seleccionan alternativa v cursos de accion, en funcion de
objcto y metas economicas, sociales y politicas, tomando
en consideracion la disponibilidad de recursos recales v
potenciales. lo que permite establecer un marco de
referencia necesario para concretar planes vy acciones
especificas a realizar en el ttempo y en ¢l espacio Los
diferentes niveles en los que la plancacion se realiza son
Global, Sectonal y Regional Su cobertura temporal
comprende ¢l corto, mediano y largo plazo, y por ultimo
emplea cuatro vertientes de instrumentacion

Contrato por elcual una persona entrega a otra, llamada
prestatario, una cantidad de dinero o bienes de distinta
especic para que los use por algun tiempo. con la
obligacion de restituirlos posteriormente Cosa o dinero
prestado
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PROCESO DE
PLANEACION

PROCESO
PRESUPUESTARIO

PRODUCTIVIDAD

PROGRAMA

PROVEEDORES

Conjunto de acciones destinadas a coordinar, formular,
instrumentar, controlar y ecvaluar el Plan Nacinal de
Desarrollo y los programas de mediano y conto plazo
orginados en el Sistema Nacioinal de Plancacion
Democratica con el fin de vincular las acciones de los
periodos considerados de manera que sc  observe
congruencia entre las actividades cotidianas y el logro de
los objetivos y metas programadas Consigna politicas,
cstrategias, responsables, tiempos y mecanismos de
coordinacion

Conjunto de etapas continuas, dinamicas, flexibles e
lmerrclaclonadas a través de las cuales se expresan las

iones fisicas y fi ieras del gasto publico, éstas
ctapas son formulacion, discusion y aprovacion,
cjecucion, control y evaluacion

La relacion entre trabajo y capital da la productividad-
productividad del capital, de la tierra y del trabajo
Puede medirse a nivel de una empresa, de un sector de
actividad o de la economia nacional en su conjunto La
productividad del tranbajo se mide usualmente con el
valor de la produccion en un periodo determinado por
empleado o por hora/hombre

Conjunto de acciones afines y coherentes a travpes de las
cuales se pretenden alcanzar objetivos y  metas
previamente determinadas por la planeacion. Para la cual
s¢ requicre combinar recursos humanos, tecnonlogicos,
materiales, naturales, fi os, especifi tiempo y
espacio en elque se va a desarrollar el programa y
atribuye responsabilidad a una o varias unidades
ejecutoras debid coordinad

Son quienes abastecen a una empresa de los articulos

necesarios propios del giro que explota, Nombre

convencional de la cuenta de pasivo que registra las
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PUNTO DE
EQUILIBRIO

QUIEBRA

QUIEBRA
FINANCIERA

RECARGO

RECIBO

SALARIO

SOCIEDAD

cantidades que se deben a los provecdores, cuando éstas
no han sido respaldadas con un documento mercanti!

Es la interseccion de dos variables que muestra la
compensaicon entre valores que al confrontarse tienden a
la igualdad, dichas variables pueden relacionarse con la
produccion y el consumo, oferta y demanda.
exportaciones € importaciones, iNgresos y cgresos, eic ,
las cuales se encuentran interrelacionadas de tal modo
que las variaciones en una provocaran modificaciones en
a otra

Estado juridico en el que una pesona, fisica o moral, se
situa al cesar ¢l pago de sus obligaciones

Es la que resulta de un estado de insolvencia sin
importar, en c¢ste aspeclo QuE su activo s€a mayor que su
pasivo

Nueva carga Cantidad que incrementa un precio que ya
se considera como carpga Dicese de las cantidades que la
autoridad fiscal cobras a los causantes como sancion por
el pago tardio de un impuesto Generalmente sc scitala en
porcentajes mensuales

Documento en ¢l que se deblara haber recibido dinero o
cualquier otro bien y por qué concepto

Cantidad de dinero que paga ¢l patron al trabajador para
retribuir un servicio o trabajo El salario es el que se paga
a obreros y destajistas, por dia, por semana o por unidad
de obra en actividades directamente involucradas con la
produccion, a diferencia del sueldo, que se paga a
empleados y funcionario y se cotiza por mes o afio en
actividades genralemente de oficina o gabinete

Asociacion de personas que aportan bienes o esfuerzo

para la realizacion de objetivos comunes y constituyen

una entidad con personalidad juridica distinta a la de cada
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SOC1O

SUBSIDIO

TASA

TRANSACCION

UTILIDAD

UTILIDAD
BRUTA

UTILIDAD
CONTABLE

uno de sus integrantes Una sacicdad puede tener socios,
personas fisicas o socios, personas morales

Persona que sc asocia con otro u otras , con un fin Cada
una de las personas que integran una sociedad

Socorro o auxilio extraordinario  Ayuda o auxilio
economico que un gobierno proporciona a determinado
tipo de cmpresas o actividades, con el fin de
robustecerlas o mantenerlas cnoperacion  Prestacion
otorgada por un organismo

Tabla o catalogo de puestos o impuestos que se deben
pagar por una cosa o trabajo, Interés dc un capital,
Generalmente se expresa en porcentajes

Accion dc transigir  En  sentido  general usase por
convenio, trato, NEgocio, operacion o pacto

Diferencia entre un ingreso y un costo cuando aquél es
mayor Al mencionarla, generalmente se acompaiia de la
indicacion del tipo de utilidad que sc trata Ej. utilidad
bruta, utilidad contable, etc , Frecuentemente se asocia la
utilidad o la pérdida con la existencia o ausencia de
dinero Debe entenderse gue la utilidad existe aun cuando
la empressa la haya empleado para adquirir cualquier tipo
de activo o para pagar cualquier tipo de pasivo, ya que
una iversion es diferente a un gasto o a un costo

La que se obtiene restando al importe de las ventas el
costo de la mercancia vendida .

La que s¢ desprede de los registros y libros de

contabilidad La utilidad fiscal, por ejemplo, puede ser

mayor en virtud de que en los libros estén asentados

algunos gastos que no sean deducibles de los ingresos

para efectos fiscales, pero si para efectos intemos

administrativos Esto de ninguna manera puede
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UTILIDAD
NETA

UTIHLIDADES DEL

EJERCICIO

VALOR
AGREGADO

VENTAS
NETAS

sugerirnos la idea de fraude o doble contabilidad ya que
tales diferencia s se mantienc aclaradas en su respectiva
conciliacion

La que resulta después de disminuir a los ingresos el
importa de todos los gastos y costos de una empresa con
excepcion de los impuestos y la participacion de los
trabajadores en las utilidades Puede ser llamada también
Utilidad antes de impuestos

Nombre convencional de la cuenta de capital contable
que las registra Se consideran como pednientes de
repartir

Incremento que ticne un bien de una ctapa de produccion

o de comercializacién a otra El valor agregado solo es la
diferencia entre ¢l valor en la ctapa anterior y la actual

El importe de Ias ventas totales menos el importe de las
devoluciones, rebajas y descuentos sobre ventas
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