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INTRODUCCION 

La transición por la que atraviesa Ja eoononúa nacional. en este periodo 

estanflacionario y de gran incertidumbre (ciertamente no exenta de riesgos). de nuevo 

sitúa a las empresas frente a fa necesidad. ahora mas que nunca de encontrar 

soluciones que conjuguen salud financiera con atención a los mercados mas delicados 

(micros. pequeilas y medianas empresas) 

Si bien Jos signos de recuperación en parte dependen del apoyo internacional vía 

nuevos financiamientos. inversiones. etc... el mayor problCltla será demostrar la 

viabilidad del proyecto económico nacional y la capacidad del sistema financiero para 

dar certidumbre y credibilidad a la solvencia que como pala se ha demostrado a lo 

larSo de la historia. 

En alguna fonna el análisis que ae desarrolla a lo largo de esta recopilación y estudio 

de la información,. es la de plantear alternativas que conlleven a un mejor beneficio 

para ia. micros. pequei'las y medianas empresas y mas que nada lograr la estabilidad de 

la cconomia en México. 

Se bu9C& con esta investigación 11mpliar las salidas para este mal y en gran medida 

encontrar soluciones a aquelJas continsencias que ae presenten día con dta. que quede 

claro que no se esta buscando el hilo negro de Jos acontecimientos .. sino. demostrar 

que cuando ~ tiene un panorama mas amplio de Jos acontecimientos y mas que nada 



un ....iisis (estudio) minucioso tanto de hechos (sucesos políticos). como de ef"cctos 

(inflaciones. recesiones) .., pueden lograr todas aquellas ..-as que se esaablezcan. 

Ciertamente cJ panorama no es tan cierto como todos d~os. pero tampoco la 

caa....-ofe solpea a nuesaras puertas. es tiempo de imasinación.. y de creatividad para 

Jos instrumentos y rneca.nisnlOs financieros ante los retos. pee-o sobre todo es tiempo 

de confianza en nosotros mismos y de sentar las bases que en un futuro sea la f"ortaJcza 

de nuestra econonúa. 
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l.- FUNDAMENTOS DE INFLACION Y RECESION EN UN ENTORNO 

GENERAi. 

1.1.- ANTECEDENTES: 

En los diferentes conceptos en que se ha definido a la inflación_ se coincide en que es 

una serie de aumentos sostenidos y generalizados en los precios. manifestándose 

dicho proceso como una pérdida continua del poder de compra del dinero. o como 

una alza persistente del coa.to de la vida. 

En los últimos 40 af\os de la Econonúa Mexicana se pueden distinguir tres grandes 

periodos. 

El primero comprendido entre los a.i\os t 940 a 1956. el cual fue conocido como 

periodo .. INFLACIONARIO ... en éste la inflación fue medida en ténninos del Índice 

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 la Economía Nacional 

se desenvolvió con una relativa estabilidad de precios, dado que se tuvo un ritmo 

moderado de aumento en el nivel general de precios al consumidor. Este alcanzó un 

crecimiento promedio anual del 3.3%. 

El •ercer periodo fue a partir de 1973. en este periodo comenzó a manif"estarse 

nuevamente un proceso inflacionario en el crecimiento de los precios (20.81 % anual), 



alcanzando uno de los niveles más altos en 1976 (45 90/o según el índice de precios al 

rnayoreo y 27.2 o/o al consumidor)~ registrando a partir de l 977 una desaceleración. la 

cual. se acentúa en 1978. Sin embargo. para 1979 esta tendencia se revirtió y en 1980 

el nivel de inflación superaba lo alcanzado en 1976. 

En el periodo de estabilidad de precios 1957-1972. el crecimiento de la oferta o 

producción de bienes o servicios fue de promedio anual del 6.8o/o y el de la 

demanda dc1 10.8%. en cambio de 1973 a 1976. la producción aumentó en promedio 

anual 4.90/o y Ja demanda 24.2% .. esta gran diferencia se tradujo en presiones 

inflacionarias. las cuales se acentuaron aU.n más en el tran.scur§O de los aftos de 1977 a 

1980 en que la producción creciO. en un proniedio anual de 6.4°/o y Ja demanda en un 

32.2%. Para el a.no de 1982 se tuvo un crecimiento de 98 So/o en el Indice Nacional de 

Precios al Consumidor (INPC). Jo que significa una cifra s.in precedente en Ja historia 

de ~1Cx.ico 

Es importante mencionar. que en el año de 1982 tas finanzas y Ja econorni.a del país. se 

vieron envueltos en diversos problemas de origen externo e interno .. que ya se habían 

manifestado los cuales se agudiza.ron a lo largo del ano y provocaron un desplome en 

el ritmo de la actividad económica.,. adem&s se observo una notable aceleración en la 

tasa de aumento en los precios y serias dificultades en la operación de los mercados 

cambiarlos y financieros, a su vez, la combinación de estos elementos provocó una 

fuene contracción en el volumen de transacciones que ~féx.ico realizó con el exterior. 

De acuerdo a lo.s indicadores más importantes. el dcscmpefto de la actividad 

econónüca fue sumamente desfavorable. el Indice Nacional de Precios aJ Consumidor 

.. 



(INPC) medido de diciembre a diciembre. como ya se indicó. aumentó a una tasa sin 

precedentes; además. las estinuociones preliminares. indicaban que el vlllor del 

producto interno bruto a precios constantes bajaba ligeramente 

El f~o en su upecto ..:tual apareció de rnanc1"a generalizada en el mundo en la 

década de los 70"s. este fenómeno ha hecho verdaderos -rasos en las economías. en 

laa atructuras y en 101 balancea 50ciales de muchos paises. perturbando el desarrollo. 

la _.món económica. la eeguridad y la paz interna. ocasionando además. 

decc....->to en las relaciones (Tratados Comerciales) entre lo• distintos pai""'5. 

La inflación afecta a todos los componentes de la sociedad de manera diRinta. pero 

lliempl-e incontrolada e injusta. afecta la participación que tiene cada uno de ellos en 

los recursos totales de la sociedad. transfiriéndose entre si. recursos en forma 

inequitativa. lo que pone en desequilibrio sin duda alguna a los factores de la 

estabilidad social y los motores del crecimiento económico 

En ténninos generales., el Estado a través de sus sistemas impositivos. tarifas 

progresivas y t.aes tributarias no reconoce plenamente la inflación. pero recibe 

transferencias mayores de recursos por el sólo efecto de ésta. 

Es indudable que la paz 90Cial se ve concr..._,,.e amenazada por el 

empobrecimiento gradual que tiene la mayoria de las poblacio.-. la cslabilidad 

económica es afectada negativamente por la descapitalización que sufte un gran 

número de empresas. en pvticular, las micro, pequeflas y ma1ianas, esto 111 no poder 



con.avar su capacidad de producción. provocando a mediano plazo ta muy probable 

via de un dncaiao en ta of"ata lljp'egada (una creciente presión al alza de los precios). 

1.2.- CONCEPTOS 

1.2.J.- lNFLACJON 

Llamamos inflación. a un aumento sostenido y generalizado de los precios de los 

bienes y servicios. en ténninos generales puede afirmarse que el origen de la inftación 

se encuentra en un desequilibrio entre la oferta y la demanda. esto es en un incremento 

de la demanda mis acelerado que el awna>to de la of"erta; o bien; según RA YMOND 

BARRE: '"Sin que haya exceso de demanda la inflación es provocada por atz.as 

-ónomas de los costos de producción-; la inflación es inducida por la 

reesuucturación de los mercados. esto cuando el alza del nivel general de los precios 

es provocada por las condiciones de fonnación de los precios en cienos mercados o en 

cienos 8CCl:ores de la economía. 

Independientemente de lu teorías o enf"oquea respecto a la inflación. conviene resaltar 

lo sitpliente: el -=tor público tiene teoria.s cada vez más complicadas y dificiles de 

cnlender. una de cllaa es: "'Producir bienes públicos y procurar la i¡plaldad de 

oportunidades ... to que significa de por si. ta movilización de cuantio110s recw-sos. 

Nonnalmente los ingresos provenientes de impuestos y otros ingreso• en cuenta 

corriente son ill9Uficientes para financiar el gasto del Sector Público oriainad<> de 9US 
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funciones primordiales. Es frecuente que estas necesidades de financiamiento que 

realiza. el gobierno. Jaa satisfaga recurriendo a rnecan.ismos inflacionarios. 

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

aumentando impuestos. elevando tarifas y precios de los bienes y servicios que 

provee. endeudindosc colocando papel como Acciones. Bonos. Pagares. etc .• que 

son cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores a tasas de interés suficientemente 

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

fonna no inflacionaria y por último. a través de la inflación. es decir. imprimiendo más 

dinero. 

Cuando el déficit público aumenta en forma imponante como proporción del producto 

interno bruto (PIB) y Jos costos económicos. sociales y políticos son financiados de 

fonna no inflacionaria y el Gobierno se centra en este proceso. sólo está logrando una 

monetización. 

Cuando este proceso se exagera,. los med,jas de paga crecen en fonna mU acelerada 

que la producción. el impulso inicial se propaga y existen fuertes presiones para que el 

déficit público continúe aumentando y monetizándose en mayor proporció~ esto es 

entrar de Deno en una espiral inftac:ionaria. Esto contrae que a mediano plazo, el 

producto en ténninos reales se estanque y el desempleo crezca. 

La inflación llbierta. alimentada y a<:eler..Sa. se transfonna en el parodismo. en la 

inflación desenfrenada o hiper-inflación. las ela.sticidades de las expectativas se hacen 

en este caao infirútas y los plazos de reacción se vuelven milos. 
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Tres fenómeno• caracterizan la inftación desenfrenada o hiper-inflación: 

l) La huida ante el dinero. Este deja de cumplir su función de depósito de valor. La 

demanda de mercancias o bienes reales aumentan considerablemente y los fondos de 

e.aja tienden a desapan:cer. Lo• productores amplían sus empresas con Ja única 

finalidad de inmovilizar sus ingresos monetarios Quienes ahorTa~ compran oro o 

divisas. 

2) La Pérdida de sustancia~ esto debido a la necesidad de incrementar el volumen de 

las exponaciones con relación al de imponaciones. en razón de la depreciación de la 

moneda nacional (ventas en dlls). 

3) La disolución de los mercados nacionales y de la estructura de los precios internos. 

Loa precios se adaptan a los recursos del cambio extranjero y acaban. incluso. por 

elevarse mU ripidamente que éste. 

En el aposeo de la inflación no existe más psicología que la de la irracionalid8d y el 

miedo. Después de varios allos de inflación crónica en nuestro Pais. el dilema crucial 

de la política económica ha consistido en intentar eliminarla o en convivir con ella. 

Para eliminarla. en teoria económica oc conocen treo estrategias. se¡puas: 

a) Moderación o reducción de la demanda 

b) lnc.-CllJel1lo de la orena. o 

e) Una combinación de ambos. 

Entre las dos primeras. el tratamiento de la demanda opera a cono plazo y el de la 

oferta a lar"go. a menoa que el incn:mento de la oferta consista en la apenura a laa 
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importaciones o sea aumentando la corriente de bienes por medio de imponaciones de 

choque. lo cual aplicarla sólo en el caso de tener suficiente& divisas (dlls) 

Por otra parte. aunque es posible convivir con la inflación mediante la técnica de la 

indiz.ación.. en el caso de países de economía senli-abiena.. esto implicaria Ja demanda 

de dólares para efectos de protección patrimonial debido a la perspectiva de un 

continuo deterioro de sumo.-. (suardiu de valor) 

S«=llÚn MIL TON FRIEDMAN el único remedio para eliminar la inflación. es· ... reducir 

la tasa de crecimiento de la oferta monetariaº. pero sin embargo se reconoce que el 

problema radica en que el Estado tenga la fuerza política para tomar las medidas 

necesarias. Una vez. que la inflación .e encuentra en un estado avanzado. su 

eliminación tarda tietnpa y tiene con»CCUcncias dcsC.vorablcs •'"No conocemos ningún 

ejemplo en la historia en que un periodo inflacionario haya acabado sin que se 

produjera wia época intennedia de crecimiento económico y un desempleo mayor que 

el acosnunbrado. Cada ocasión en que tas autoridades han reducido el crecimiento de 

la oferta monetaria para contener la infla.ció~ ha ido seguida de una recesión 

inflacionaria~ posteriormente. el aumc:nto de los precios ha menguado y la econonúa ha 

mejorado-. 

HAYEK poi' aa pane afirmaba., "No podemos contirwar ";viendo con la inflación. ya 

que para lasrar los objetivos propuestos ha de aceleraroe conatanaemente y lo mas 
importante es que a lar110 plazo dicha intlación crea inevitablemente un paro mucho 

mayor que el que oe p.-etendia evitar al principio ... 
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l.aa lentativu hechas en algunas DKiones. en panicular Brasil. de montar los 

problemas de la inflación con métodos de indU.ación. pueden remediar algunas de sus 

cotl90CUC!!llcias. pero no las causas principales ni sus efecto• más perniciosos. 

El camino para eliminar la inflación. no es IAcil. Los objetivos principales del plan de 

ajuste serán reducir la inflación y el déficit de i. cuenta corriente de la balanza de 

p&BOO. pero hay que enfrentarse a un periodo de estancamiento económico. pérdida de 

~ao real y desempleo creciente. Gobierno y Sector Privado tendrh que ajustane a 

restricciones severas en la disponibilidad de recursos CJtternos. esto a ya que i. 

impou1>ilidad de recurrir a importaciones de bienes de capital. materias primas bisicas 

y de otros insumos necesarios para producir. debido a la falta de divisas para 

financiarla.s. además ser6 necesario frenar el crecimiento de la demanda mediante 

politicas fhcales y monetarias muy restrictivas. 

El ajuste no podr6 darse con éxito sin producir una desaceleración muy marcada en i. 

-.:tividad económica. ademis las pérdidas ser6n considerables para los lrabajadOl'es 

tamo en términos de empleo como de poder adquisitivo. Se presentarin también las 

quiebras de empresa.a. especialmente las microa. medianas y ,_,..- que suriPeron en 

los alk>s de exceso de demanda. 

l.Z.1.1.- DINEllO INFL4CIONAIUO 

No todos los aumeotos en el dinero en circulación provocan inflación.. sino únicamente 

aquellos que no se c:ompenun con mumemos en el volumen real de producción. a este 
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excedente entre la tasa de incremento del dinero y la de producción real se te 

denomina DINERO INFLACIONARIO. Cuanto mayor sea la tasa de incremento de 

éste. mayores serin tos aumentos en el nivel general de precio:1. 

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

respaldado por un aumento equivalente en ta producción de bienes y servicios. sino se 

da esto se provocar& una inflación que será mh o menos igual a la diferencia enr.re las 

tasas de crecimiento de la producción. por un lado. y la del dinero. por el otro. 

A nivel internacional. existe evidencia de la relación directa que existe entre el 

crecimiento del dinero inflacionario y de la inflación. Los paises con mayores tasas de 

crecimiento del dinero inflacionario son los que registran mayore. niveles de inflación. 

1.2..J.2..- AUMENTO DEI. DINERO EN CllfCULACION 

La C4llllidad de dinero en circulación. la reauJa el Banco de Mé>óco y aon vuiaa las 

razones de ou aumento. La pnn-a de ellas, es la que detennina el crecimiento de la 

8CÚVÍdad productiva. esto es, é:onforme aumenta el volumen de bienes y ~os 

.,.-aducidos en el mercado, el número de tranacciones aumenta y, por lo tanto. debe 

haber un auma1to corrapoodiente en el monto de los medios de paso. 

Otra razón imponante puede ser la necesidad de financiar con dinero recién emitido 

pane del pato del Gobierno. En este caso, la creación de los medio de pago funciona 

de la sipiente manera: cuando el sector público incurre en un déficit. emite valores 

11 



pera financiarlo. Estos valores gubernamentales son docun-.tos que el Gobierno 

coloca en instituciones financieras del país y del extranjero. 

Como no es posible la total coloeación de e50s valores en instituciones privadas. se ve 

oblijpdo a colocarlas en el Banco de México El dinero que en !al caso entrep el 

Banco de México aJ Gobierno proviene de dos fuentes: una panc es dinero que ex:Ute 

en el Banco debido a los depósitos que recibe por ley de todas las instituciones 

financieras del país y la otra. es dinero nuevo. 

Fmalmcnte, atto factor importante que puede determinar aumento de dinero ea 

circ:ulación. es el aumento neto de las reservas de divisas en poder del Banco de 

México. Todas las entradas y salidas de divisas por exponación e impona.:ióo se 

traducen en aumento o disnúnución neta de las reservas internacionales. Si durante un 

decenninado periodo se da un aumento Dfto en dichas .--vas. llignificari 

.-iamente un aumento neto de la cantidad de dinero en circulación en la 

...,.,._..,, que aa-i equivalente al valor del -o ..so de las divisas, lr8ducido a 

moneda ....,ional. 

l.Z..Z..- llECESION 

La rece.ión se cancteriza sobre todo por una reducción de la producción y del empleo 

que plantea grave. problemas económicos y llOciales. Es concd>ida como un tenómcno 

aconón>ico, que encuentra .., orisen en una insuficiencia de la demanda total y que llC 
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caracteriza por un proceso acumulativo de bajos ingresos. acornpai\ado por una 

disminución de la producción y por un paro fbrzoso. devado y duradero 

La deflación es socialmente más neCa.sta que la inflación cicnamente .. Ja inflación tiene 

consecuencias lamentables como carencia del dinero. destrucción de Jos ahorros. 

empobrecimiento de ciertas clases sociales (a.sa.Jariados .. titulares de otros ingresos 

fijos etc.).. pero Ja deflación es más perniciosa aún. por cuanto empobrece a Ja 

comunidad entera aJ condenar aJ ocio los recursos productivos (capital y trabajo) Esto 

explica que hasta un tiempo reciente y bajo el recuerdo de Ja depresión que a causado 

estragos intensos en todos Jos países. los gobiernos hayan tenido como preocupación 

primordial evitarla. 

Las causas de Ja depresión que inicia en 1929 y que se prolongó insospcchadamente 

durante diez a.i\os. pueden ser muy distintas a las que provocaron la situación actual. 

aunque sean similares los cf"ectos. En realidad cJ empobrecimiento de los bienes de 

capital tuvo lugar durante los ai\os siguientes de ociosidad f"orzosa. 

Este repliego, ~ GALBRAJTH. puede e"plicarse de varias maneras 

a) La producción industrial, inicialmente. habría excedido las posibilidades de demanda 

del consumidor y de inversión. La razón mas verosimil es que los intereses 

económicos. debido al c.anictcristico entusiasmo de los buenos tiempos. eran el estimar 

las crecientes perspectivas de las demandas. que se llevan a almacenar más de lo que 

posteriormente nocesitaban. A consecuencia de esto redujeron sus compras. lo cual a 

su vez produjo un fuerte retroceso en Ja producción. 
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b) La producción y productividad a lo largo de los aftos veinte aumentaron 

fuertemente (43 % aproximadamente). salarios y precios permanecieron relativamente 

estables. De acuerdo con esto los costos se redujeron y como los precios no sufiieron 

cambios apreciables.. el resultado. fue el aumento de beneficios. 

En otras paJabras. la forma principal en que se habían gastado los beneficios fue 

mediante el aumento de las inversiones que provocaron Ja crisis Cuando ésta tuvo 

lugar. no había que esperar una comparación automática mediante un aumento de los 

gastos del consumidor. Por esta r-azón. la consecuencia de una inversión in.suficiente 

podría ser ta caída vinuaJ de la demanda totaJ. la cual a su vez se refleja en un 

desplome de la producción y la demanda de materias primas 

Existen otras posibles explicaciones de la recesión. los altos tipos de interés. por 

ejemplo. podrian estar a Ja base de insuficientes progresos de la inversión. Aunque 

actualmente se considera inevitable un desempleo No hemos de esperar otro largo 

periodo de paro masivo parecido al de Jos ai\os de la Gr-an Depn~si6~ siempre y 

cuando no se cometan mas errores de política. Esto se puede evitar por medio de una 

política sensata 

Según HA YEK. .. no cabe duda que para salir de la recesión hay que invertir'·. dichas 

. inversiones deben ser rentables y. por lo tanto, capaces de subsistir en la futura 

situación de equilibrio y producir un nivel alto de empleos. Subsidiar a Ja inversión, ni 

la anific:ial reducción del tipo de interés tienen probabilidad alsuna de conducirlo a la 

apetecida situación. El desatino maximo, seria. sin embargo. intentar la capitalización 

por vta inflacionaria. . .. 



La idea de que ta contabilidad de las inversiones. está condicionada por la expresión 

del consumo. es error que también goza de innegable popularidad en el mundo 

empresarial. No se trata aquí de profundizar en las diversas teorías que tratan de 

explicar estos fenómenos económicos. sino que independientemente de cuál puede ser 

la causa de los mismos. en un hecho de situación típica en los países en Latinoamé\;ca 

consiste en una infrautilización sustancial tanto de capital como de la fuerza de trabajo. 

mientras que aJ nUsmo tiCTllpo. hay escasez y estrangulamiento La crisis que 

actualmente padece América Latina. se caracteriza por un desplome extraordinario de 

la p..-oducción y del empleo. combinado con una notable agudización del desequilibrio 

externo y una explosión inflacionaria 

El deterioro de la economía en América Latina ha alcanzado pcrliles dramáticos con lo 

que se están creando condiciones de gran inestabilidad económica., social y política. 

El impacto. que esta situación esta teniendo en la mayoria de los países 

Latinoamericanos._ es de enormes proporciones Se ha restringido la actividad 

económi~ ha aumentado el desempleo. estan en quiebra infinidad de micro. mediana 

y pequeftas empresas. se ba desploinado el valor externo de las monedas con 

devaluaciones continuas. se ha acelerado la inflación y se están depri.miendo 

peligrosamente los niveles de vida 

1 • .3.- CL4SIFICACION DE LAS INFLACIONES 

Las inflaciones monetarias y de precios guardan estricta conexión entre si. 

Generalmente la de los precios es consecuencia de la inflación monetaria y facilmcnte 
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ternúna con la devaluación de la moneda sobrcvaluada. Para la comprcn5i6n de la 

información financiera confiable ¡>.ara prever. evitar. frenar y desacelerar las inflaciones 

se muestra la siguiente clasificación: 

Negativ~ 

-.Justificadas 

Positivas 

Inflación de --Injustificadas 

Precios -Evitables 

-Frcnables en tiempo razonable 

-Reversibles en tiempo razonable 

Las i.nftadones justificadas negativas. llamadas así por ser ajenas al control humano y 

dallinas para ei pais que las sufre. se originan por guerra y otras destrucciones y 

mi.serias causadas por temblores e inundaciones. o por aumentos en el costo de 

insumos y bienes de capital indispensables. generalmente de importación. 

Las inflaciones justificadas positivas. son aquellas que no se frenan porque constituyen 

la solución menos mala de problemas socioeconómicos y de mayor envergadura. Estas 

infbtciones deben ser devaluarorias. 

Es decir. las inflaciones positivas desde el punto de vista de los países en las que se 

presentan.. logran metas que resuelven ciertos desequilibrios causantes de mayores 

inconvenientes que los que puedan aca.rTe&r 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 alros costos. tendrian mucho que vender en el cxtranjeco e 

impedir iinportaciones en exceso, objetivos que puede alcanzar la devaluación al lograr 

auton1'ticamentc con esta medida económica eJ encarecimiento de los bienes y 

..:rvicios importables y el abara1amicnto en el exterior de su producción exportable. 

Ejemplo de esta situación Jo encontramos en Ja mayoria de las 24 naciones entre las 39 

no comunistas de Europa Occidental que asistieron al tratado de DRETTON 

WOODS. a pesar de lo cual devaluaron sus d.iviS&S por Jo menos una vez. Entre estas 

naciones figuran: Francia. Italia. ln&latetta. etc. 

A pesar de esto. las 24 naciones devaluaron sus divisas porque en el referido tratado 

de DRETTON WOODS lo• banco• centrales se comprometieron a adquirir (o vender) 

lu divisas ofrecidas o solicit.adas de su pab contra dólares. a fin de mantener La 

paridad establecida. con una tolerancia en más o en menos del 1 %. 

Otro ejemplo de u.n.ciones pollitivaa lo encontramos en México (1934 y 1940) que 

incurrió en _..sos déficits suben>amcntalcs para mejorar su ~ctura en 

grado imponante. En este ca.so nos referimos exclusivamente a la inflación monetaria,. 

-o debido a que La ~da· en el mismo periodo por actitudes que oernbraron el 

p4nico. fue ~e nepriva y perjudicial. 

Si Lao inftacioncs-<levaluaciones no van a resolver problemas macroeconómicos se 

1-blaria de que estaa resuharin comúnmente nq¡ativu para los pueblos y serán suellos 

de opio los razonamientos cngaftosos de sus gobernantes por justificar que tal paso era 

jndj..,......,.e para el beneficio gcnenl, dicho fenómeno ca fruto amargo que nace de 
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malas administraciones. Por esta razón hacen acto de pre.encia los sacrificios en 

cuestión de impuestos que se le ~ al pueblo. esto para R1bsanar los prestamos 

r-sizados por instituciones exuanjeras como el Fondo Monetario Internacional (FMI), 

Banco Interamericano de Desarrollo (BID). etc .• solo para sortear las crisis que estas 

inftaciones-devaluaciones acarrean. A.si se entra a la etapa en que los gobiernos 

utilizan su fuerza psicológica y poder de dominio para pedir al pueblo. y aún c:xigir. 

cooperación. Y sicmdtáneamentc transportar la culpa de la crisis monetaria a sectores 

o lwchos que a lo sumo llegan a ser colateralmente responsables. 

U. inflaciones iojulltifiaodas son las provocadas especiahnente por gastos excesivo• 

de los gobiernos sin razones que los justifiquen. como se cSe.pt-ende de su califie&tivo. 

las inflaciones evitables o potenciales y el calificativo presiones inflacionariu es muy 

adecuado • .on las que no continúan un avance m.&s allá de lo razonable. (si oc apli.can 

opottunamente} esta es la profilaxia (las medidas que impiden su proliferación). 

Alemania. Sui2a y Japón lograron en los anos Sdcnta este objetivo. a pesar del 

...-o al precio de los hidrocarburos. 

Las inftaciones oportunamente reversibles son aquellas que. además de poder ser 

frenadas. sus Indices de precios se revierten en tiempo razonable. con relación a la 

fécha en que fueron frenadas. Quiú en tres allos a lo sumo. 

Los últimos conceptos. frenabilidad y reversibilidad generalmente son problemas de 

equilibrio a-al. lo que nos lleva a pem¡ar que: manteoer el equilibrio o ir tras B. 
~ las fuerzas generadoras del gasto público. la producción y la productividad,. en 
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alivio del consumo interno y el aumento de la competitividad de la producción 

naciOlllll eo el extranjero. es oblisación de toda la economla de México. 

1.4.- EFECTOS DE LA ClllSIS ECONÓMICA EN LA STTUACIÓN 

FINANCIERA DE LAS EMPRESAS 

Los problema que confrontan las empl"es&s en época de inflación y receai6n., tienen 

repercuúones importantes en RJ !1Ítuaci6n financiera y en sus resultados de operación. 

Laa principale9 cmuecuencias de la crisis económica en las empresas pueden reamúne 

eo término• &-.les. como oipe: 

l )Insolvencia financiera derivada del mayor endeudamiento ocasionado por la 

devahuici6n de la moneda. las altas taaas de interés y la de.capitalización. 

2)Disminuci6n del poder de compra de los comumidores y por lo tanto. reducción de 

la producción. lo cual en&endra la contTacción del ¡__., real. oc:io9idad de los 

rec:uno. productivos y la baja de beneficios. 

3)Reducción de laa po•bilidades pan •- recunos liquido• ,_,_;os para 

invertir en activos productivos. 

4) Pérdidas o ~ de beneficio•. ocasionados por las !IÍIJUientes causas: 

a) Laa materias primas importadas, cuya alza de precios ori¡pnada para la devaluación 

de la monala af'ecta directammtte al C09lo de producción. 
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b) Puo forzo90 de la producción por la impom"bilidad de recurrir a la imponllci6n de 

los U.- ,_.,;oe, por falta de diviau para financiarlos. 

e) Los.......,_ ...,_tan mú r~e que la productividad. 

d) Altu raaaa de interea que llWnSllaft el eos10 de financiamiento de tas ilwasiones. 

e) lncr~o en 101 impuestos de los precios y tarifas de 101 bienes y aervicios que 

pooduce el Sedar Público. 

f) Pérdidaa en cambio• derivadas del monto de los pasivos contratado• .., ......-laa 

eldrllnjeru. 

l.S.- CtUSAS DE LA INFLACION 

La .........,.. .,..... de la inflación es el ..-o de .W-o .., cin:ulaci6a. -
no ati c:ompenudo con aumasto1 en volwnen real de pn>ducción. 

EalllllClimdoM por é9ta. como el conjunao de bienes y oervicioa que. malicio• 

.., clinso. producen los habitan1ea de un País. ~e en i-iodos no 

~ de un allo. A -e valor de la producción tocal .., le conoce como el 

Producto Interno Bruto (PIB) üendo el indicador que con frecuencia .., utiliza 

pua ll9llir el aecimiento de wa economia. 

Al -cec1en1e - la taaa de incremento de din«o y la de la producción real 

se le denomina dinero inftacionllrio y cuanto ~.,.. w la tw de ioc:aw1-o 

de é81e. aayores -6n loa -o• en el nivel s--i de precios. 
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l.'-- DEVALUACIONES 

Ea un deterioro de la tasa de cambio con relación a otras monedas; en ténninoa 

8-*s al devaluar una moneda 9e produce un inCl"ernento en la tasa de inflación.. ya 

que se elevan los conos de materiales. Si el gobierno no logra resolver los problemas 

earucturales que motivan una tasa de inflación más elevioda de los paias con quien 

mantienen relaciones co.._.,;aies. puede Uegarse a un punto que obligue a devaluarla 

nuevamente. A este f"enómeno se le denonúna espiral inflacionaria. y cona.te eo un 

circulo vicioso. en el que se incremenian en forma constante los precios y los salarios. 

J. 7.- EFECTOS DE LA INFLACION 

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

manera: 

1) Aumento de los costos de operación. que comprende tanto los materiales y servicios 

que adquiere una empresa. como los sueldos. prestaciones y otroa gastos derivados de 

RlS actividades productivas. Para compensar estos incrementos &e hace necesario 

aumentar los precios de ven.ta, además aumenta el valor de los inventarios de las 

cuentas por cobrar y las cuentas por pagar, lo que hace que la empresa requiera de 

mayor cantidad de recursos para financiar estos conceptos. (préstamos internos o en 

su C&K> externos). internos por aportación de socios al capital y externos por 

prestamos t..ncarios ya sea del país o e>ttranjeros. 
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lf)A.umento de requerimientos de n:.icuBOS pan lnvenión: 

Al mismo tiCllnpo que se incrcrnantan los costos de las mat.enas prunas y se elevan los salarios. 

awnentan los precios do los equipos. las m.stalacioncs y cdificacKWles por lo que. en tennmos 

11lC111«.ari~ resulta cada vez más COGlo90 RAliz.ar ampliac.aoncs a la capacidad mstalada. 

111) 0.sminuci<m en la disporub1hdad de dmero 

Para C'Vltar que el proceso mftacaonano se acelero delnasiado. provocando las desastrosas 

c.cusecucmcias que acarrea. los gobternos deben realizar esfuerzo para controlar el ctrc:ulante. 

reduciendo la dtsporubibdad de Jos recursos de las m.strtuctc0es de c:rCid.Jto y cst.ablec1oodo 

ccutroles de precios y sa.lanos 

IV) Reoricnt.ación de los merados· 

El i:nc::.n:imcnto gaieraJ de los proc1os y la di.snunucu,)n relatJva del circulante har.i que se 

ccmE:raigan los mercados de numerosos productos. atin de algunos de primer.I oecesidad. Ante 

la constante pCn:hda del valor adquJ..Sruvo de la moneda. pueden presentan.e compras de pámco 

• corto plazo. y un.a dtsminuc1ón del nivel de ahorro de la poblaaóo. Esto ruara que las ventas 

de algunos productos. incluso bienes r.iices o valores en bolsa. regtstrcn mcremcntos 

artificia1mmne elevados por conos periodos. lo que perrrut.sr.i reahz.ar beneficios especulativos. 

pero~ a largo plazo. esto rcsult.a negatJvo tanto para las elllpresas corno para la economía en 

_.¡. 

1.11.- EFECTOS DE LA DEVALUACION 

Al ocurrir una devahulción,, la empresa puede verse afectada de diferentes maneras: 

1) Pérdida cambiaría: Aumenta el valor en términos de moneda nacional de los pasivos 

contraidos en moneda extranj~ por consiguiente se incrementan los intereses que 
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a..bRn de~ y el impone de las amonizaciones de los aéditos al -o de .. 

vencimiento. 

ll) Aumento de costos: Al aumentar el pc-ecio de materiales o pt"oductos impoct..tos. 

• elevan los C09lo• en mo.-ia nacional. asl como el valo<- de los inventarioa. 

tm Activoa fijos e inventarios: Aumenta el valor de reposición de los activo• fijo y de 

los inventario• como un componente de importación. 

IV) Posición comercial: Al aumentar los precios de productos eJ<tranjeros en rehoción 

a loa nacionales mejoran las posibilidades de exportación y competitividad denb"o del 

..-cando nacional. 

La inflación y la devaluación af"ectan de manera muy dif"erente a cada empresa. -º· 
dependiendo el grado de endeudamiento en moneda extranjera. las fuentes de 

abaaecimiemo. el tipo de mercado que sirve. el grado de mecaniMCión de 9115 

pl'OCa<>•. de. 
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:Z.- ESTRATEGIAS PARA LA P'-ANLtCION Y AOMIN/.!>TRACION 

:Z.1.-INTRODUCC/ON 

Cuando la mayoría de los Me><icanoa pensabamos que. por fin se estaba dejando atrú 

la crisis económica que desde hace unas décadas había comenzado. nos damos cuenta 

que la realidad es otra y que al contrario nos enfrentamos en estos dias ante un 9e'Vera 

crisis estanflacionaria (inflación con recesión). más aún ame una desconfianza total en 

el pals de la economía y de los dirigentes para saberla manejar. 

En muchos <:a.sos (empresas particulares) se equivocaron. simplemente no quisieron 

ver el componamiento de lo• indicadores econónúcos~ con lo cual actUUon de la 

mimna forma en que actuaron los responsables de la politice económica del país. 

aunque por razones diferentes. nuestros dirigentes en el sexenio pasado ( 1988 - 1994). 

no aplicaron las medidas adecuadas con la necesaria oportunidad. porque tal vez sus 

prioridades y objetivos podlan verse af"ectados. 

Estos tenlan una urgencia enorme de que se firmará el Tndado de Libre C~cio 

(TLC). que bien valla la pena correr todos los riessos.. pues se enim8ba que este 

'-:ha iba a det- la debacle que ya oe venia venir. Se_.- que el flujo de 

capitales del enerior. basados en la confianza y en el tratado. se iban a sostener .,.... 

cubrir un c:rec:iente déficit en la cuenta corriente de la balanza de .....,.. 

¿Qu~ fue. entonces lo que desencadenó la debacle? o. se debe de reconocer lo que ya 

hizo el preoidenle ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON. que. en ., ddcurso del 



29 de diciembre. en que mencionaba "que no ,... habían aplicado las medidas adecuadas 

en el momento oportuno pano ir corrigiendo las distorsiones que se iban _....io en 

e! proceso. especialmente en el sector externo de nuestra economía. Con lo cual se 

Liene que la crisis. es una mezcla de lo económico con lo polltico-. 

En la forma que se dio el proce30 de reordenación. modernixación y de apertunl. se 

incrementaron enonncmente lo• tactorcs de dependencia y vulnerabilidad hacia el 

exterior. esto af'ectó en gran medida y en forma significativa a las micro, pequcflas y 

medianas empresas, las grandes generadoras de empleos. De e.ro se derivó que se 

tuviera un crecimjento desigual y la proporción de la población económicamente 

activa.. no tuvien1 opción de un empleo pennanente y remunerado. 

El di9dlo programado desde los inicios de los aflos cincuenta,, en el cual el desarroUo 

industrial era basado en la oustitución de importaciones solo acarreó, que se relegaril 

la industria de bienes de capital y por llamarlo ui pasó a segundo término el sector 

primario: 

-> AGIUCULTUIU 

6) GANADEllJA 

e) PESCA 

Con todo ao y para evitar ..- debacle que tuviera reperauiones ...._ sraves 5e 

tuvieron que utilizar esrrafe8ias como: 

a) ~ incentivos y quitar ~a la invenión extraitj- ate ofrecimiento con 

altas - de interés donde ae incluia un premio bulame atnaivo para los 
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inversionistas que optaban por canalizar. sus recursos al mercado de dinero en 

instrumento• de cono plazo. con gran liquidez. 

b) La otra opción fue mediante una Bolsa de Valores que ofrecía atractivas ganancias 

de capital.. esto provocó que los mercados financieros en general se volvieran 

extremadamente vulnerables a las expectativas de Jos inversioni5tas extranjeros y 

algunos nacionales. de tal fontla que del enorme flujo de capital que ingresó. cJ 70-/o se 

canalizaba como inversión financiera y el restante 300/o a inversión directa. 

La situación se fue tornando más delicada. sólo se fueron tomando medidas tibias y 

parciales, en abril de 1994 confonne aumentaba el nivel de desliz.amiento del peso 

frente al dólar y debido a los cambios que se estaban dando. solo dieron como 

resultado que se avanzara a pasos agigantados hasta caer en la devaluación que se 

tuvo en diciembre de 1994 .. en opinión. de algunos funcionarios del gobierno que la 

nombraron "LOS ERRORES DE DIC."IEMBRE". todo esto fue el fruto de un 

a¡wan.io por proteger las reservas internacionales que quedaban,. si esa era la intención 

el fi"acaso fue completo. ya que las reservas desaparecieron al día siguiente y se tuvo 

que poner la paridad a flotar. esto provocó que el peso se hundiera. 

E110 sólo fue consecuencia de querer seguir manteniendo las reservas que ,.., tenían, 

no sólo en ese do sino en aftos anteriores, como un reflejo ficJ de Jo que se venia 

arnastnando. ya que durante varios altos nuestras imponacionea han sido DnJcho 

mayores que nuestras exportaciones. La dif"crencia entre las impon.aciones y las 

cxponaciones de mercancla y servicios. fue de casi 25.000 miUones de dólarea en 1992 

y23.000 millones de dólares en 1993. 
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Con todo esto laa presiones se fueron acumulando y se prefirió dejar la solución del 

problerna a la nueva administración (Sexenio de Ernesto ZediUo Ponce de León). la 

que demos1ró poca capacidad para manejar el problema que estalló el 19 de diciembre 

de 1994. para entonces. como primer paso bien se pudo libenr la paridad del dólar 

frente al peso y como segundo paso anunciar inmediatamente un plan de ajUSle 

económico para complen>entar la medida. pero no se realizó ninguna de w dos 

e><peetativas y pasaron varias semanas para que dieran el anuncio del ajusle (Guillermo 

Ortiz. nuevo Secretario de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público SHCP). 

ad~ reconociendo 6nalmc:ntc que habían subestimado la magnitud del problema. 

De todo esto. el ef"ecto más grave e importante es la pérdida de la confianza. como lo 

mencionara en alguna ocasión el historiador José Fuentes Mares. esto a raíz de la crisis 

de 1982: '"'Hemos vivido tamo tiempo en la mentira que ya nadie cree nada"". 

:Z.:Z.- LOS EFECTOS 

Si queresnos hablar de los ef"ectos que acarrea a nivel micro empresa, estaremos en que 

son múltiples y peniatentes. esto mientras que exista una inestabilidad en la economía. 

en "8pecifico la financiera. debido a un proceso inflacionario, a una muy marcada 

rwcesión. altas tasas de interés, dificultades para obt~ los recursos financieros para 

satisfilcer las necesidades de la empresa. secundado por una calda sCDCBlizada en la 

demanda como couecuencia de las acciones que tomara el gobierno para frenar las 

presi..-s infla-recesionarias. 
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El primer efecto ya est• y es la pérdida cambiarla por la modificación de la paridad. En 

la medida en que la empresa esté apalancada en divisas. el ef"ccto seri mayor. Pero si la 

empresa es &eneradora de divisas.. si expona y con5eCUenternente tiene activos en 

divisas (cuentas por cobrar). podrá reducir el efecto de la pérdida cambiarla. A este 

ef'ccto se tcndr• que agregar el concspondicntc al desliz.amiento que se maneje 

anientras se estabilizan los mercados cambiarios .. hablarlamos de que este proceso se 

mantendrá en cJ mediano plazo y estará ligado a los avances que se logren en el 

abatimiento de este periodo estanftacionario. 

En algunas medidas que se tomaran,. ésta el de reducir el déficit en la cuenta corriente 

de la balanza de pagos (según discurso del 29 de diciembre de 1994). debido 

nuevamente a que el Gobierno se ve imposibilitado para atraer el ahorro externo para 

""'8Uir financiando este déficit. ya que la confianza de los inversionistas extranjeros va 

a tardar mucho tiempo en recuperar-. por lo que la única vía que le queda al 

Gobierno (nuevamente) es la del endeudamiento. como ya se ha mostrado con la 

ayuda obtenida de los gobiernos de Estados Unidos. Canadá y organismos financieros 

iDlanacionales como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. 

E.to tendrá como con.secuencia que la deuda externa aumente de m.J.cvo.. además 

.....-.tari la carga financiera y prcsio~ a las finanzas públicas. lo que acarrcaní una 

reducción del gasto en infraestructura para mantener un equilibrio presupuesta!. 

Esco ac traduce en menor crecimiento de la economía. como parte de las medidas 

ortodoxas de combate a la inflación. como con-=uencla. Ja demanda a nivel micro se 

conar-. .. Jo que representa un ma>or potencial de ventas de las empresas en 8~ 
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Y por lo tanto un alto porcentaje de ociosidad de la capacidad instalada. En términos 

financieros esto equivale a menores ventas y mayores gastos. ya que el rúveJ de 

apalancamien10 de operación debido a la capacidad instalada de las empresas 

continuará Bencrando WlA pesada carga de gaslos fijos. repetitivos con menores 

ventas. 

La reducción de los nWgcnes es iruninentc,. de por si ya seriamente aíectados por Ja 

competencia f'eruz que se ha venido presentando como resultado de la apenu.ra de Jos 

~os. 

La situación anterior se agravani. por Jos mayores costos financieros tanto de la 

devaluación y el efecto inflacionario como del efecto rccesivo por la falta de flujos de 

capital. todo esto se ve reflejando en las limitadas posibilidades de que se logren 

utilidades en la mayoria de las empresu 

R.educiéndose tanto las ventas como las utilidades en las empresas. aunadas a Ja menor 

liquidez que pr-.n los mercados financieros como consecuencia de las políticas 

restrictivas para abatir este periodo cstanflacionario,. generan serios problemas de 

liquidez en la mayoría de las empresas. Esto ya venia reflejlindosc como consecuencia 

de la ~or actividad económica a partir de 1993. 

Los efi::ctos en Jos costos por devaluación e inflación se traducen en menores 

márgenes que darán una menor contribución y una menor capacidad de cobertura de 

los gastos de operación que permancccrán y se incrementariín por el ef"ecto 

in11acionario. ya que finalmente tendrán que cubrir una mayor carga financiera por el 
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elza de lu taus de interés, que si bien no tiene un efecto en los resull.dos por el costo 

inlep-al de financiamiento, si representa mayores flujos agresivos, Jo que tCl21Cfñ un 

efecto de &ha de liquidez. 

Lo1 problemas de liquidez se verán dismirwidos o en su caso aumentar6n,. depc:odiendo 

de la posición que guarde la empresa con su ,._cado y de todas llquel1.u vena.ju 

compctitivu en términos de calidad. precio o servicio. 

Otro problema que se ...-v .... será la tendencia de los clientes por alargar los plazos 

de paao en ms operaciones. esto ac.arrean. que Jos inventarios tengan tiempos de 

desplazamientos más Jaraos. 

Con todas estas cargas sólo se contrae que existan menores Dujos de efectivo y 

problanas de renlabilidad y, en un caso extremo, a que exi5la la po911>ilidad de 

desestabilizar a la empresa (posible quiebra o en su caso suspensión de pasos) . 

.2..J.- EL DIAGNOSTICO 

Ante las caracterúticu anteriores, podemos cuestionamos la pennanencia de la 

anpresa,. con esto hablamos de que deben dUeftarse eurate¡¡ias tendienteo a proteser y 

aminorar 101 ef"ocros que el entorno financiero puede tener en su actividad productiva. 

EJ wapo directivo debe iniciar un proceso ordenado y profundo, puo coo toda la 

calma ,_.... para que, partiendo de un diapóstico completo de las condiciones, se 
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puedM definir las -rateaiu y laa acciones mis acordes para que _, oril!nU!daa a 

._...,. la obtención de los objetivos -.blecidoa en función de las __,.. 

condiciones. 

En estos diaa se requiere del empn•aario con un mayor :oeruibilidad ~o al 

COlllpOltMniento de las 1Vandea variables macroecooómicas. a una mayor cultura 

económica-financiera. ademh debe de -.r involucrado en el .._cado para poder 

reeccionar e inclusive anticiparse a loa acontecimieolos. 

Una vez que - logre emtablecer. en ténninos cuantificables • ..-tibies. el cacenario mis 

probable del comportamiento de la economía. ,.., debe diaplosticar lo que el *1nbito 

repr-. - términos de las amenazas y oportunidades para la empresa. A pesar de 

todas _.eia. condiciooa lldvenu. no sólo .., puede lwblar de .,_ y de 

imp9ctoa nesativoa. Se tiene la confianza de que e><Ulen y -"' nuevas 

oportunidades de h8cer nesocios. crecer. participar en nuevos ......-cados. 

C01190lidmnos en loa actuales y lldquirir una ventaja competitiva a través de prognmaa 

orientados a _. .,.._ productivos y ante todo aer compditivos. Se debe IMM:a­

~ de que. "" debe mejorar la calidad de los productos. desarrollar procnos de 

productividad mis eficientes, ab9lir C091oa. etc. 

CCJD lo cual .. + F •ieo ele los ftK1tarm dlberá ir • "1Peft=+> de un ~ ~. 

-- cloo ir_,_., fixmad91u~-p-la-rwa cano-las 

---bim, lo - - cambiar o aquellas - --ma -vacián. ac .• y,... 
c:lua-•laa - ..... ..-. .... - y-- las D­__....._ .. _ .,._,..,. 
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lNlOCIISO DE MANEACION 

1sc..-.--.i. • • -.. ·---· -••kwc.. 
• Optimi9la .............. 
• Pe.imUla ............ 
a)Extemoa~ 

b) .......,., "'4Mfidades-f"mulau 

-{ 

c-.--

En qu6 nesocio -........ Misión 

Objeli-

Esnlesiaa 

n..yn;s 
~os: 

C.ptal de tnbejo 

Proyectoa 

(Producloa men:adoa) 

LQ DJ!A!!QSBQ: 
Capital financiero 

E8auc:tura 

COiia de c.piW 

m.n.-oa: 

Í=-oa} 
COllO 

{:=a-:::::_. _ _.._) ................... ........_. 
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Se requiere un anüiois p<otundo de dichas condiciones y su efiocto en la actividad. con 

ba5C en el cual podremos definir d eacenario probable de ~o de las 

grandes variables macroeconómicaa en términos de inflación. crecimiento del producto 

interno. sene.-ación de ahorro. tendenciu de la inversión productiva. comportamiento 

de los mercados financieros en términos de liquidez y taaas de intcsés. generación de 

empleo. crecimiento de la demanda en nuestro mercado empecifico. condiciones de la 

competencia. cambios tecnológicos. recuperación de la confianza de los inversionistas 

del exterior paca uegurar un flujo de capital ex:terno suficiente. comportamiento del 

sector externo en términos de importaciones y exportaciones. turismo ingresivo y 

egreoivo. remesas de regalías. utilidades y asistencia técnica y uno que tiene vital 

importancia. que es d servicio de la deuda externa tanto privada cotno pública. 

CODleCUel11emente. la polltica fbcal. especialrnalte en lo que se rdic:rc al destino del 

psto. representa un factor muy importante para mamena- no sólo unas finanzas 

públicas equilibradas. sino que .., siga ~cando d futuro. reduciendo la inversión 

en infraesuuctura económica y 50cial. 

Esto puede tener un efecto rdevante para el funcionamiento eficiente del aparato 

productivo. Ea inútil que las empresas inviertan en modernización oi conjuntaml!Dle no 

se reducen los grandes reza¡¡os en desarrollo de infr-.Uctura como: salud. 

educación. corramicaciones. -géticos. etc. Se debe _. competitivo como pala y no 

...,.. competitivo sectoriürnente. 

Dentro de este ....iisis no se debe descuidar el análisis del comportamiento de la 

economla mundial. muy especialmcnle tas economlas C!llladouniden9 y canadiense 



(TLC), de las cuales con estos países se tiene más del -cnta por ciento del 

inlercambio comercial que se realiza con el exterior. 

Otro de los intercambios con que se cuenta. aunque,. en menor proporción. es con 

Chile que al igual que con América del None se cuenta con un Tratado de Libre 

Comercio. aunado a éste se tiene en pláticas un tratado con Ja Comunidad Económica 

Europea. del cual seria un mercado en potencial grandfsimo para los aranceles, adernis 

de que ""'darla m4s oponunidad a lo que •··· produce en nuestro pala (en especial a las 

micros. pequeftas y medianas empresas) 

No se cree que a pesar de que el panorama no luce halagüetto. Jo único que se tiene 

enftente Aeal1 amenazas. Se tiene Ja rJ.l'YIJe convicción de que existen muchas 

oponunidades y otru nuevas aparecerán para Ja.s empresas que cuenten con equipos.. 

directivos visionarios. imaginativos. innovador~ flexibles y tomadores de riesgo. 

No se dmbe olvidar que loe ..-nattos de cri•i• oon los rnommttos de lu ~ aportun­

paia -.r, aunbiar, hac« las cau. di--. ~ .,. el ....,.._,, j"""'° para .-üsar .­

P....- do - m.po.....cia: ;.Lo - -.,,. i..ciendo lo - ~ baocMndo iaual o lo 
deo~?. ¿Si no .-Uviera invirticmdo en e81e negocio. in~ria 81 wte maman.o?. 

Si no ae parte de los diapósticos, que son el externo y el inlemo, nunca se van ha 

poder est8blecer los objetivos, estrategias y planes para enfrentar la situación. Se tiene 

que pensac antes de actuar, se debe introducir en un proceso de inlrosi-:ción 

~e como: ¿Qué queremos?, ¿En qué nesoci ... estamos, abono. dada5 ... 

nuevaa condiciones?, ¿A dónde quiero Ilegal'?. 
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2.4.- LA PLANEACION 

Es muy sencillo tomar decisiones cuando se está en un ámbito de gran certidumbre. 

pero cuando se encuentran en un imbito de situacionea de inestabilidad se pone a 

prueba a los ejecutivos tanto en creatividad. visión. agresividad. habilidad. etc. esto 

para que las cosaa sucedan. 

En esta época se esta ante retos que parecen aer enormes. superiores a nuestra fuerza, 

pero no podemos quedarnos paralizados. La plancación es para ga.erar acciones 

orientad.as al logro de unos objetivos. Planear es hacer que suceda lo que no succdeóa 

si no se p1-. planear es hacer posible lo imposible. Este es el reto y esta es la 

responsabilidad de ca.da ejecutivo. 

En este proceso de plancación y como parte de la misma dcberan definirse las 

estrategias financieras tendientes a asegurat" una presencia y permanencia de la 

empresa y maximizar el valor de la misma. 

Por esto. como punto de panida.. se deben definir los riesgo! de mercado y financiero. 

Si el riesgo de mercado se midiera en función de la estabilidad de la demanda. ésta 

...,.,.cscmará un mayor o ..->or ricsllO en la ..-fida en que esta estabilidad o 

inestabilidad represente potcnciünente mayores o menores ventas. lo que representará 

un menor o mayor u.so de la capacidad instalada. De acuerdo con esto. tendremos un 

mayor riesgo de macado en la medida en que la demanda ..ea menos estable y las 

~ndiciones de la ecooomJa en seneraJ no nos permitan contemplar un horizonte en el 

tiempo. tan amplio como sea posible, que nos muestre si podemoa considerar un 
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volumen suficiente de venta.s que lleve impUcito una mezcla de productos orientados a 

optimizar el marsen o contribución. 

En la m.lida - pau~ .., apn.:ia un horizonte de -- oe ._,a el 

..,...-...- de la capecidmd a....1-da de la-.--. la maximizacióa de w - y la 

aptUni.a:ac:ián de ia. utilidades. Todo lo anterior se traducuá.., ~pan¡ la-.--.. 

La liquidez financiera de la empresa lle da en primer instancia en la medida en que la 

afabilidad y el crecimiento de la demanda le permite utilizar plenamente la capeci.s.d 

imtalada. aunado a la optimización de la mez.c:la de productos tendiente. a incrementar 

la contribución toca! de la empresa con un buen posicionamiento en el 1DC1"cado. 

Cuando la liquidez se reduce como consecuencia de la inestabilidad de la demanda. 

ante la imperiosa necesidad de la c:mpresa de mantener un tlujo de eíectivo que cubra 

sus requerimientos operativos y el enfrentamiento de los vencimientos financieros. 

tendrá que rccunir al uso del apalancamiento financiero. 

RIESGOS DE LA EMPRESA 

Ecooaómico (De mercado): 

{ ~ilidad de la demanda 

Situación económic:A 

Competencia 

N'rvel de apalancamieoro 
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El riesgo financiero se define en función del nivel de apalancamicnto que tensa la 

empresa. En la medida que este 1ea mayor en ténninos relativos. el riesso financiero se 

incrementará.. Un menor nivel de apalancarniento en términos relativos representa un 

riC5110 más b-io. 

Esto quiere decir que la empresa aumenta su riesgo financiero cuando establece 

estrategias de crccinUento basadas fundunentalmente en Ja obtención de capital 

financiero que requiere para este crecimiento .. el uso de instrumentos de deuda o el uso 

de los mismos para satis:f"accr ~ necesjdades operativas. 

Lo anterior nos lleva a la conclusión de que la estrategia financiera de la empresa debe 

panir de las condiciones del ámbito externo que pueden afectar la -abilidad de la 

dcm.anda (riesgo no controlado y que se genera por f'actores extcnlos sobre los cuales 

no tiene influencia la empresa individualmente). 

La empresa tiene que manejar un riesgo financiero menor (cJ riesgo que controla y se 

traduce como consecuencia de Ju decisiones que toma el cuerpo directivo). este 

manejo o mezcla de riesgo de mercado (no controlado) y riesgo financiero siempre 

deben ir en dirección inversa o sea. a un mayor riesgo de mercado se debe dar un 

menor riesgo financiero y a un menor riesgo de mercado un manejo más agresivo de 

la palanca financiera. 
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MEZCLA DE RIESGOS 

Mercado: Alto ---- Bajo 

Financiero: Bajo ---- Alto 

Siempre en dirección inversa 

Si ac está operando en mercados inestables. en donde no se pueden viaaaliz.ar 

objetivos en un tic:mpo razonable a largo tiempo. esto representará el riesgo de que las 

ventas no se den en los volúmenes y mezclas que permitan el uso de la capacidad y Ja 

optintización de Ja contribución. esto en términos financieros representa una reducción 

de liquidez. 

Si a este riesgo de mercado le su.mamas un alto riesgo financiero. Jos riesgos de 

estrangulamiento de la liquidez de Ja cmpresa se incrementar~ traduciéndose en una 

inadecuada estrUctura financicra(desproporción entre insttumentos de deuda y capital 

de riesgo). generando a Ja vez un cíccto imponame en Ja rent.abilidad. puesto que a la 

menor contnbución se le adjuntará una mayor carga financiera. En el riesgo financiero 

(riesgo controlado). en ~os de incst.abilidad en mercados financieros por la 

incertidumbre y las tendencias inflacionarias. el efecto en el costo financiero se vuelve 

no controlable por el comportamiento de las tasas de interCs que se manejan.. 

Lo que con cierta frecuencia se ¡xcserua en algunos empresa.o. es el hc>cho de que por 

el empirismo con que se manejan o por taita de una cultura financiera adecuada. 
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cuando hay cambios en la estabilidad de los mercados. Ja empresa se enfrenta a una 

situación donde tiene un ·arro riesgo de mercado conjuntamente con un alto rie:ss.o 

financiero. Jo que provoca un exceso de apalanc.antiento Esto reduce dramáticamente 

Ja viabilidad de la empresa y representa el primer elemento que se debe solucionar 

cuando se enfrentan a cambios como los que se dieron a raíz de los sucesos a finales 

de diciembre rle l 994. 

:Z.5.-LAS ESTRATEGIAS 

De acuerdo al proceso de pLtncación se tiene que revisar la misión de la empresa y 

adecuar Jos objetivos a las nuevas condiciones 

a) Objetivo económico. Estar en d mercado. satisfacer una neccsicbd. atender una 

demanda. posicionarnos y. si es posible. buscar una ventaja competitiva. En otros 

rérminoa. objetivo de ventas y crcci.m.ienro 

b) Objetivo financiero: Maximizar el valor de la empresa, buscar el mayor 

aprovecha.m.iento en d u.so de los actjvos. generar el mayor valor agregado para los 

accionistas. En términos simples. generar utilidades 
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oa.n:nvos DIE LA E.MPRIESA. 

.:c.--. . - .. el ..-cado 

• Sauafacer un. necesidad .-....... -
• De.pi.azar UD produclo 

• Losnr ... -icicmamien<o 

• Bu.car una vmtaja competitiva 

·V-

F'...-ciero: .. Maximizar el valor de la empresa 

• Genenr valor llgn!Bado 

• Producir riqueza 

• ~ nndurUeotos 

• Dar utilidades 

.c ..... 

En ~ de crisis. la definición de las ~- financ:>e.... - ~ oriartadao • 

--.u.rar la presencia de la en-.>resa an el men;.ado y no solammJte ccmcrcarse a bu.ac:ar la 

_.,¡-a.. 

Se debe entender que los problemas financieros representan la pane ur¡¡ente por las 

presiones de liquidez. pero la actividad econónúca de la empresa. el procao operativo 

que ea: comprar. producir y vender. es lo más importante. Una bien manejada mezcla 

de riessos de ..-cado y financieros permitiri a la empresa contar e= una banda de 

flexibilidad que proporcione capacidad de reacción ante cambios no previstos. 



Dentro de las estrate¡Jias y planes que debe contemplar la empresa para afrontar 101 

m.Jevos retos. deberán considerarse tres aspecto• básicos: 

l) Su posición en el mercado. 

ll) El mantenimiento de la liqwdez 

lll) El aseguramiento de un nivel mínimo aceptable de utilidades 

La actividad de la empresa se da en el mercado. la cual se creó para satisfiaccr 

necesidades atendci- a la demanda., vender. posicionarse del mercado y lograr una 

vcntllja competitiva. 

La actividad financiera es urgente. además es vital atende:rl' cuidar la liquidez. buscar 

una estructura financiera sana.. optimizar el u.so de los activos. generar utilidades y 

maximizar el valor de la empresa. 

Lo financiero es la palanca cm la que M apoya la empresa para poder realiz.at c.an eficiencia su 

activ>d8d ec<>n6rnica. Cuando los problemas fin.-.ci"'°" odquícrai prioridad.., la -cián de 

la dirección por las uras>eias. porque la presián -ciera .., refteJa p~ '"' la 

liquidez. la .....,,._ -- • descuidar ... parUcipación - el .._-cado. 

Ent-..- que la liquidez tiene - on_. primario <D....,.._. UD .U-1 ad9cuado de .-.S. 

E.Ola&-·• C<m-.., ftu;<. y éolos $C1b loa --- de la liquidez. c.- -
ftu;<. .. .-.,_por los efecto9 del mtomo ~co.., la Ntabilidad de la demm>da. 

- - - recunir ~ al ...., de la palanca fioancic<a p .... _..... que -

- y vol- no ddminuyan para que _,, oo - la continuidad de la 

-rac:ián. 
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Los problemas de liquide.z: en las empresas se complican cuando no existe una 

adecuada correlación y equilibrio entre los riesgos de rnet"cado y el riesgo financiero. 

Este equilibrio se da cuando se manejan estrategias financicra.s conjuntamente con Ju 

de mercado y éstas tienden a mantener una estructura financiera sana (correlación 

entre instrnmcntos de deuda y capital de riesgo). que de capacidad de manejo ante los 

electos de cambio en cJ riesgo que no controla Ja empresa (riesgo de mercado). J>Or lo 

que el factor tiempo es definitivo en la estrategia financiera 

El factor ticntpo implica anticiparnos a Jos acontecimientos que. se ~-rima • ocunirán 

tanto en el mercado (econom.ia real). como en el mercado financiero (economía 

financiera) esto para obtener recursos que «! demandarían pan sati.síacer las 

necesidades operativas de la empresa Estas definiciones pcTD'1itirB.n establecer Ja 

mezcla de recursos financieros que deberá manejar Ja etnpreSa para mantener una 

cst.n.JctUra financiera que le de solidez y obviantente el tiempo (plazo3 para devolver 

los recursos) que eviten presiones de liquidez al concentrzu,e un volumen de deuda 

elevado en el corto plazo. Jo que reduce capitaJ de trabajo neto y consecuentemente 

Jos tientp<>s para que exista una adecuada correlación entre lo que la empresa tarda en 

generar flujo de efectivo y eJ tictnpo Je queda antes de devolver los recursos prestados 

(vencimiento de paaivos) 

Si apreciamos Jos upectos económicos de la cznpresa, éstos se pueden ver con mayor 

facilidad dentro de Ja composición de Jos activos. Aqul es donde se encuentra la 

actividad más imponanre de la empresa,. Jo que le da un posicionamiento en eJ 

mercado. esto Je pcnnite con mayor f'acilidad desplazar Jos productos. además generar 
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Oujos financieros. lo que le da o quita liquidez. dependiendo de la estabiJidad de la 

demanda y de la calidad de gestión del cuerpo directivo. 

En cambio. a través de Jos pasivos se puede evaluar Ja estructura financiera de la 

empresa.. esto es la fonna en que se obtiene eJ capitaJ financiero (apafancamiento. 

deuda) para realir.a.r sus open1ciones 

Aquí es donde se aprecia Ja mezcla de recursos que está manejando la empresa en 

ténninos de apaJ.ancamjento ca.pita! de riesgo. además también se ubica en forma 

directa la actividad financiera de la empresa: la obtención. asignación. 

•provechantiento y recuperación .. con un rendimiento. Esto nos refleja la exprt!:sión de 

fa estrategia financiCTa en busca de los objetivos establecidos. 

Hacer 

presente 

futuro 

SITUACION FINANCIERA 

Asipaci6n Obleacióa 

[

Activos 

de 

corto 

plazo 

{

Activos 

de 

largo 

plazo 

Í
Capital 

de 

l trabajo 

{

lnfraes-

estru~ra 

opcrabva 

{ 

Pasivos {Apalanca-
Vencimiento corto plazo miento 

Rendimiento Pasivo Estructura 

largo plazo financiera 

{ 

No 

Vencimiento 

No 

garantía de 

rendimiento 

{

Capital -
Coniable 

Capital de 

riesgo 
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COMPETITIVIDAD: 

Tecnol<>tPa - Crecimiento 

Proceso - Producto 

Calidad - Costo 

Es muy imporunte que la definición de las estrategias financienaa sean pute del y 

-- intepadas a la e.tratesia económica o de ..-cadc- de la empresa. 

Se delJe totnm" en cuenta que si no .., conocen los objetivo. y 1.. -egias de 

~de la empresa con la mayor anticipación po111ble, ademis. si no .., expreun en 

los requerimientos del capital fi.....,¡ero para que se realicen lu asignaci~ en 

inversiones pua ._ neaocio (activos a cono plazo), e inveniones para - - el 

oeaocio (activo• a Jarao plazo), no se podn deurrollar nin¡pma -egia de 

plll'tic:iptlción m los r.-cadoa financieros. -o con el fin de <Jbt.,._- loa mejot"ea 

nic:uraoa en 1- mejores condiciones de acuerdo con la naturaleza y .-:esidadea de 

capital de trabajo y de proyecto• de inversión. todo esto m táminos de tiempo. monto 

yC0910de~O-

.Z.6.- COMO OPTIMIZAll Y CONSEllVAll L4 LIQUIDEZ 

C.....SO .., emr-... momento• de turtJuleocia e m-.bilidad, ae cna-. un 

~ de incertidumbre económico. esto de acuerdo a la .,...,;dad del hombre 

.,_. adóvinu- lo que va ocurrir en el Ñturo. E.u. incertidumbre aenera rielso y en la 

ID9dida m que se ..,.ec:ie un mayor pado de riesso, desde el punto de vi91a financiero, 

los tiempoa ae reducen y loa co9tos se inc.--tan. 



Los mercados financieros que son hipersensibles a los cambios en el ilnbito 

macroeconómico-politico. reaccionan en forma muy rápida y en función de las 

expectativ.u de componamiento de la economi~ se an1icipan y contraen los tiempos 

en que operan estos mercados Jos diferentes instrumentos financieros y se incrementan 

las tasas de interés o el rendimiento esperado por los inversionistas 

Lo anterior. aunado a la depresión de los mercados y la caída de la demanda. por 

comiauiente la empresa requerirá de un proceso muy din&rnico y sensible de 

planeación para encontnlr la solución mas adecuada • su problemática. Aquí es donde 

!le aprecia en toda llU ..._urud la importancia de que., la empresa haya manejado una 

adecuada mezcla de riesgos. pues en caso contrario sucederá como es la realidad 

mctual de muchas esnpresas, que ante los sucesos ocurridos a finales de diciembre de 

1994 los mercados !le deprimen. la demanda de los productos se reduce y se empieza a 

seoerar a - velocidad el problema de liquidez:,. éste, pude agravaroe dramáticamente 

á las empresas estaban con un alto nivel de apalancamiento y en una estructura 

financiera que muestra una concentración imponante en cuestión a la deuda en cono 

plau>. 

El proceso que generalmente :-e da en estas circunstancias es que la empresa se 

enfrenta a mayores dificultades para de.plazar sus inventarios y la recupew-ación de las 

~ por cobrar se entorpece, eáo crea problemas de cartera vencida y obliga a un 

mayor uso de la palanca financiera. lo que tiene que darse en tal fi:>nna que la 

auuctura 6nmnciera no se distorsione y presione aún mis en la liquidez al debilitane 

el capital de trabajo neto. 
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Estar en el mercado y mantener liquidez ayudará a las empresas a aminorar los cf"cctos 

nq¡arivos de las utilidades como consecuencia de un menor uso de la capacidad 

instalada. el mantenimiento de una estructura de gastos recurrentes o fijos derivados 

del nivel de apalancamiento operativo, que surge actualmente corno un requerimiento 

indispensable para lograr una competitividad que le permita permanecer en el 

mercado. posisionarse e incluso lograr una ventaja competitiva. Esto quiere decir que 

los rcquerim.ientos de tecnología que se dernandarán para logrw eaa competitividad. se 

traducen en invenioncs importantes de activos a largo plazo (infraestructura.. 

inv1:rsiones para estar en d negocio). 

Los problemas de liquidez tendrin que atacarse por medio de una administración del 

capital de trabajo que permita uegurar la generación de Oujo de efectivo adecuado en 

d tiempo y volumen para que la empresa no entorpezca su actividad (parte operativa). 

E.lo demandará un proceso planeado y coordinado entre la oi--aci6n (comprar­

producir-vendcr) y los aspectos financieros. 

El problema de liquidez de las empresaa ., puede definir búicamente como un 

problema de manejo de tiempos. esto es: el tiempo que tardamos en generar cf"cctivo 

(ciclo económico de la empresa) y los requerimientos de gastos operativos y de 

retomo de los capitales prestados (vencimiento de los pasivos). Es por esto que la 

empu9a debe poner especial atención en que su estructura de capital de trabajo n«o 

se dé en término• de tieinpos y que no se mida únicamente en función a una 

propon:ión de adivos de corto pla%-O y pasivos a corto plazo. 



La estructura del capital de trabajo neto debe establecerse en función del tiempo que 

cubrirá los compromisos operativos y financieros de la empresa expresados en gastos 

de operación .. financieros y los vencimientos de pasivos operativos y financieros. 

Para que se pueda mantener esta cstnictura financiera (mezcla de recursos de deuda y 

recursos de capital).. que promueva un nivel de apalancamjcnto y que evite el 

dcbilitam.iento del capita1 de trabajo nC'to por un crecimiento desproporcionado de la 

deuda en el cono plazo. los empresarios deben promover la capitalización de sus 

empresas a través de poUticas agresivas de reinversión de utilidades. lo que les 

pennitirá contar con recursos para asegurar que las inversiones de largo plazo se estén 

moderni.zando. a fin de contar con la tccnologia adecuada para desarrollar procesos 

rnás eficientes que &5Cgllt'Cfl la calidad del producto y. a ta vcz.,, que los procesos se 

desarrollen con alta productividad.. esto permitirá abatir costos.,. para contar con la 

flexibilidad necesaria de reacción ante mercados ferozmente competitivos 

Desde Wl punto de vista financiero. especialmente relacionándolo con la liquidez.,, esta 

ventaja competitiva es la que penn.itirá apoyarse en las politicas y procedimientos 

di.sellados y en una gestión eficiente. para contar con una recuperación oponuna de las 

cuentas por cobrar. Es común que entre Jos empresarios pcquci\os sus problemas de 

liquidez ,.., deben fundamentalmente a los altos costos del dinero y a las dificultades 

que se tiene para obtener financiamiento. aunado a que estos problemas se dan en 

cadena debido a la situación reccsiva de la economía.. esto conlleva a que las ventas y 

las cobranzas se dificulten., alargándose los plazos de rccuper-ación de la canera. Esto 

es cierto. pero. si además se le agrega el pésimo hábito de pago demora de los 

deudores en general Ginctco del dinero) se tiene una falta de liquidez grandísima. 
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En esta época las dificultades que se tienen para la recuperación de las cuentas por 

cobrar son mayores. pero la fuerza que se puede manejar con mayor eficiencia para 

evitar problemas de cobranz& y los riesgos de cartera vencida,. parte del 

establecimiento de adecuadas poUticas de crédito y cobranza. buenos análisis de riesgo 

de crédito. una buena administración del crédito y una gestión eficiente de cobranza. 

todo esto es de suma impon.anda. pero no servirá de nada si ésto no va acompanado 

por un producto de calidad .. un precio comiK"'titivo y un servicio eficiente que dé una 

ventaja competitiva que consolide una relación mediante ta cu.al no se corra el riesgo 

de que el cliente se vaya con la competencia si lo presionamos mucho con Ja cobranza. 

Si el producto que se ofrece es igual al que ofrece Ja competencia.. no 9C tiene ninguna 

ventaja y el cliente o el potencialmente cliente (nuevo cliente). le dará. Jo rnisrnc> 

comprar en un Jugar o en otro. No se debe olvidar que de Jo que se trata es de tener 

un volumen alto de ventas .. pero ta venta se materializará cuando la cuenta por cobrar 

se con'Yierta en efectivo. es decir. cuando se completa el ciclo económico. 

En~ de turbulencia (riesgo, incertidumbre) es cuando más se deben de revisar las 

estrategias y políticas de ventas y credito. El desplazamiento de un producto, un bien 

que pertenece a la econonúa real (activo no monetario),. al venderlo se convierte en 

una cuenta por cobrar, una promesa o compromiso de pago, dependiendo de cómo se 

documente (activo monetario). 

Lo• activos monetarios con-espondco a la economía financiera.,. la economía de papel 

como la denomina ALFRED SUA VY. En ámbitos inflacionarios los activos 

DM>Oetario1 pienien capacidad adquisitiva. Cuando se reciben las unidades monetarias 
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que representaron una venta.. estas unidades monetarias habrán perdido capacidad de 

comprar y en ténninos reales se comprarin menos bienes de los que se compraban en 

el momento de ta venta. 

Esto quiere decir que la estrategia financiera deber"* estar orientada a reducir tanto 

como - posible los plazos basta llegar al riguroso pago de contado si "" posible y el 

..-cado lo pennite. 

Aqui es donde ae vuelve a insistir en que si ae cuenta con una ventaja competitiva se 

podrin implantar estrategias asresivu para evitar los efectos inftacionarios y 

amortiguar los problemas de liquidez,. sin el tCfDOr de que el cliente se vaya con la 

~encia. Esto no ocurrirll si al cliente sólo le interesa el plazo y pasa a un sq¡undo 

lusar la calidad, el precio y el servicio, lo cu.i es imposible al estar las empresas 

g...-almente operando en mercados altmnente competitivos. que obligan a las 

empresas a garantizar a sus clientes productos de la mayor calidad pos.Ole al mejor 

precio y con un servicio de excelencia. 

Como el objetivo primordial de cada empresa es vender. deberán estar muy consiente 

de que no pueden descuidar su posicionamiento en el mercado. esto implica luchar 

conjuntamente por tas dos cosas: posicionamiento y liquidez. Las empresas que logren 

ambos. no sólo sobrevivirán y pennaneceñn. sino que se fortalec.erin y crec«án. 
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OllSTACULOS EN LA RECUPERACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR 

Factores externos { Siru.cióo económica 

Competencia 

Operativos 

Calidad-Precio-Servicio 

Factores internos 

Administrativos { Cobnnza 

Crédito 

AdemU se debe bu..,..- el nWximo aprovechamiento de los recunos asignados a 

inventarios. Para esto debe dane un proceso de planeación. coordinación y 

comunicación en lo que ca la parte operativa de la empresa. 

En la medida en que se logre minimizar la reinversión en inventarios.. sin que esto 

represente el riaso de no poder ateodcr con oponunidad los pedidos de los clienres o 

el que la planta no disponp de la materia prima para .... procaos de producción. se 

estar• promoviendo una mayor productivi.s.d. haciendo mis con menos. huta Ueear. 
si las condiciona lo permiten. al concepto de inventarios cero. -o es. manejarlos 

baio el concepto de .. justo a tiempo ... 



Sin embargo. en épocas de inestabilidad y grandes variaciones en Jos precios en el 

mercado. e inclusive el riesgo de enfrentar dificultades para lograr el re.abastecimiento 

de las materias primas para satisfacer las necesidades de producción. se tendrin que -manejar otros criterios a . .fin de que se asegure el abastecimiento de lo• insumos 

(materias primas). esto con el fin de evitar que la empresa se detenga por f"alta de los 

añsmoa. 

En la toma de decisionea en un ámbito de turbulencia e inestabilidad se tendri.n que 

analizar con mucho cuidado los costos y beneficios de la estrategia de abastecimiento 

en términos de las prioridades de la empresa y las presiones del mercado. aún en 

mercados deprimidos se tiene que estar permanentemente atcuto en lo que hace la 

cornpclencia. 

La razón de ser de loa inventarios. es para producir de acuerdo al giro de la empresa y 

vender, lo que lleva i:mpllcito el concepto de que no se produce solamente para 

optimizar el UM> de los activos. sino utilizar la capacidad insulada al máximo. 

No ..., debe producir para satisfacer la demanda; es el mercado el que da la pauta para 

saber" que es lo que se debe pro<lucir. en qué momento y qué mezcla de productos y 

volúmalea. No se debe producir para el acumulamiento de inventarios o simplemente 

para aprovechar la capacidad instalada. se debe producir para vender. Los planes de 

producción consecuentemente serán el rcsu..ltado. en fonna anticipada.. de las 

.-:esidades y los objetivos de ventas que nacen de las condiciones del mercado y del 

posicionamiento que la empresa desea tener. En una cadena integrada en el proceso de 

planeación y ejecución. se tcndri que manejar. con mucha intensidad la coordinación 
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c:ntrc la.a Arcas y la comurúcación para que las acciones de comprar-producir-vender ae 

den de acuerdo al mercado y a los cambios que se vayan generando en éste. 

Esto se vuelve más imponante cuando se está operando en un ámbito de inestabilidad 

económica. Se necesita ser muy flexible y ncaccionar con una gran rapidez a las seflales 

que - pera1'en del imbito znacroeconómico-politico 

Para mejorar Ja liquidez en un ámbito de inestAbilid.ad económica. la administración del 

capital de trabajo debe conservar niveles de liquidez adecuados que eviten ef"cctos 

nesanvo1 en Ja operación del negocio. 

CADENA: PLANEACION - COORDINACION - COMUNICACIÓN 

.... -u. 
Abastecimiento -- Manufioctura --- Comercialización----- Mercado 

Sepene 

Obtención 

Asignación 

Aprovechmniento 

llecuperación 

llendimiento 

{
lnvent.ario de Mat. {Inventario de 

Prima Prod. Term. 

Finanzas 

S2 

Rccunos 

Humanos 

Selección 

Contratación 

Capacitación 

DesarToUo 

Promoción 



2. 7.- LAS UTT/.IDA.DES 

Dentro del aspecto financiero. el ef"ecto de mayor si8JÜ6cación se apreciará en la 

liquidez de la empresa y en el mantenimiento de Jas utilidades. En lo que se refiere a Ja 

gener8"ión de utilidades. se dc:bc panir del hecho de que no depende exclusivamente 

de desplazar en el mercado el rnayor volumen. si no que las utilidades dependen 

también de Ja mezcla de P.roductos que integren el volumen a fin de me;orar la 

contribución marginal. Jo que pennitirá una mayor capacidad de cobertura de los 

gastos de operación. que son resultado de la estruciura de operación con que cuenta la 

empresa en ténninos de capacidad instalada. nivel de apalancamiento. mezcla de mano 

de obra. uso de la maquina.ria en los procesos de producción y Ja estrategia financiera 

que siga para obt.,,..,. el capital financiero. para las asignaciones de este capital a 

capital de trabajo y a proyectos (productos-mercados). 

En el proceso de modetnización que han ten.ido que llevar a cabo las empresas como 

consecuencia de la apertura de la econonúa y la inserción de México en mere.a.dos 

gJob~ donde para 9el" competitivas tienen que hacct" fucnes inversiones de bienes de 

capital. para conr.r coa la tecnología que asegure procesos de calidad. que reduzca los 

costos de producción y operació"9 en general Ja relación costo variable-costo fijo se ha 

venido modificando en fbnna imponante. 

Hasta hace algunos ai\os el costo más relevante estaba en Jos costos variables. 

integrados fundamentalmente por la materia prima y la mano de obra. ahora el élúasis 

e5lá en el uso de maquinaria ante las presiones de mayor calidad y menor costo .. que 

nacen de mercados abiertos tná.s competitivos. 
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En una ec:onomla abierta. el precio lo pone el men:ado, la calidad y el costo los g_... 

la-.esa. 

En épocas de inestabilidad econónúca y depresión en loa mercados, laa empresas 

dei-i de ~ una mayor atención al control de sus estructuras (costos, gastos, 

recursos, insJesos. etc.) debido a que este representa el mayor nivel de gutos de 

opa-ación. asi como gastos fijos que consumirán una gran parte de la contribución y 

con-=uentemente impectarin en la utilidad de operación. el renglón más importante 

.,.. et estado de resultado•. Esu reprcaenta la utilidad que genera el nesocio y .,. el 

v.aor ~ que ae dio como consecuencia del uso de los activos, las estrategias de 

..--cado que siga la empresa y la calidad de la gestión del cuerpo directivo, así como 

la calidad y eficiencia de los procesos productivos. 

La estrateaia o la f"orma de obtener los recursos financieros. si es que no ..: cuenta con 

una estrategia bien definida y al no tener claros los objetivos de estructura financiera ni 

la forma de financiarse, decidirán la mezcla de riesgos de mercado y financiero, y 

consecuentemente. establecerán por un lado el grado de ftcxibilidad ante cambios en la 

demanda y por otro lado el inlpacto que la carga financiera tcndri en k>s rea&ltados de 

la empresa y en la distribución de los flujos operativos que están directamc:nte 

relacionados c.on la liquidez. de la empresa. 

El tercer cuadro o nivel que conforma el estado de resultados en alguna fonna es la 

eq>resión de la estrategia que ha seguido la empresa para financiar sua necesidades, 

-. - alauna fOrma exp.--a, CUODdo los imp..-.:>s "".-Uoon de la utilidad de ~ 

y la --dll esu, - lo que 1<>11 ...,,._.,..,.financieros y acciCJDdl&s. 



Rentabilidad del 

nesocio 

Accioniatas 

RESULTADOS 

Ventas 

Costo 

Contribución 

Gastos de operación 

Utilidad de openación 

Gastos financieros 

Impuestos 

Utilidad Neu 

Volumen 

Mezcla 

Costo de capital 

Valor económico 

a¡p-esado 

Cuando se -4 en un periodo en d que la economla no crece y los mercados "'"' 

encuentran deprimidos, las venta se contraen,, Jos márgenes se reducen. los gastos 

operativos permanecen y la seneración de utilidad de operación y de flujos operativos 

ae reducen en una fonna sisnificativa. afectando la rentabilidad y la liquidez de la 

empresa. problema que se agava aún más si la empresa tiene un alto nivel de 

apalancamiento o si su estructura financiera muestra una concentración de la deuda en 

el cono plazo, lo cual presiona fuertemente a la liquidez. 



Es en estas circunstancias y cuando se generan esos círculos perversos de menores 

vemaa. meno.- contribución. menor fJujo de operación. menos liquidez. mis 

apalancanliento .. más carga financiera y. finalmente.. trae como consecuencia menores 

utilidades y problemas de liquidez. dándose un proceso de cstnlJt8Ula.micnto financiero 

que produce la paralización 

Es cuando toda 1a atención del cuerpo directivo se concentra en Jos problemas 

financieros. bbcamcnte en la parte pasiva del balance. de3CU.idando por otro lado la 

actividad económica de la empresa. 

Laa entprcsas que no pusieron sumo cuidado a estoa aspectos .. cnfrcnta.rá.n problemas 

más graves coUJO consecuencia de la crisis económica. Esto conseguirá que tenga una 

capacidad de reacción muy limitada. se apreciará que los dos riesgos.. tanto el de 

n>ere&do,. como el financiero.. sean altos. Esto cornpromC"le la supervivencia y 

permanencia de Ja empresa . 

.Z..11.- LAS SOLUCIONES 

Es de suma imponancia que en el manejo de estra.tegia.5 financieras de las empresas .. se 

tome co cuenta el factor tiempo. esto.. para generar la liquidez necesaria. y 

coruccuentcmente mantener márgenes de flexibilidad adecuados a Jos cambios que se 

generan en el mercado, a fin de que la mezcla de riesgos ayude a generar esta 

capacidad o elasticidad de reacción, evitando que el apalanca.m..icnto se concentre en el 

cono plazo. 



En la medida en que sean capaces micro. pcqueilas y media.nas empresas y cuenten con 

una .fonaJeza financiera para lograrlo. debt.."'Tán de tratar de manejar instrumentos de 

deuda que den el mayor tiempo posible para el logro de los objetivos dcsc.ados 

Cuando las condiciones externas cambian y ~-urgen turbulencias en Ja economía que 

producen incenidumbrc en los n1ercados fi.na.,cicros. Jo primero que suct..-dc C!I. que las 

posibilidn.des de que se obtengan recursos a J."1.rgo plazo se reducen significativa.mente. 

Jos mercados de crédito se vuelven restrictivos y, mas aún, se vuelven sclccuvos y las 

tas.as de interés en términos reales se elevan 

Lo primero que tienen que hact.."T" las eniprcsas que se enfrentan a situaciones de 

inadecuada estructura financiera y problemas de liquidez... es reestructurar su 

apaJancamicnto para concentrar Ja mayor deuda posible en el largo plazo Esto en 

circunstancias presentes. se vuelve prá.cticarncmc imposible. 3 menos de que surjan 

programas (ADE Y ADE ll. entre otros). de apoyo de Ja banca de desarrollo como 

consecuencia de Jas emergencias que se está.n viviendo 

Los analistas financieros de las empresas tienen que ser realistas. cuando se enfrentan 

sú:nu.ltáneamente a una situación de riesgo de mercado y de aho riesgo financiero. por 

no haber cuidado en cJ pasado el equilibrio entre ambos. Ja fortaleza de las em.presas se 

reduce y las presiones de Jiquidez h.a.cen que Jos cuerpos directivos._ ante las urgencias 

derivadas de la liquidez de Ja empresa. se con\r-iertan en equipos de bomberos. apaga 

fuegos._ concentrando toda su atención en los problerna..s de obtención de recursos 

mediante esfuerzos de cobranza y la obtención de préstamos. Lo que conlleva a que la 

empresa se empieza a manejar en un sistema de administración por crisis 

57 



El problema de sobrevivencia de la empresa sera el pritner punto a atacar .. buscando 

clinúnar en el mayor grado posible las pl""csioncs de liquidez mediante una 

l""eestructuración de pasivos. una revisión de las políticas de ventas y de crédito y un 

control eficiente de Jos gastos Este ultimo concepto tiene matices peligrosos. pues la 

reacción inmediata en circunstancias de crisis. es tomar decisiones de reducción de 

gastos. soportando estas decisiones en un análisis cuidadoso de los efectos en el corto 

y mediano plazo No se trata de no gastar. si no de gastar bien. el HnUtc de los 

prograntas de reducción de gastos es cuando la situación en el mCTcado se ve afectada 

en tCnninos de la eficiencia para dar una respuesta de calidad. precio y 5ervicio. 

consistente en que la demanda se ha .-educido. per-o la competencia sigue presente 

Consecuentemente los procesos de r-eingenieria deben continuar o establecer-se si no se 

han implantado. buscando mantener la calidad y aumentando Ja pr-oductividad 

Si la empresa cuenta con un apalancamiento en divi~ de inmediato ya recibió el 

impacto de la pérdida cambiarla. que al margen de Jos criterios fiscales y contabl~ 

debe de registrar su impacto total en los resultados de la empresa cuando corresponda 

a pasivos que se generaron antes de la devaluación y que se destinarán a la operación. 

Si los financiamientos en divisas se destinaron a gastos de capital.. por el lado pasivo. 

se tendrá el eíecto en una perdida cambiarla y por el lado del activo (inversiones de 

bienes de capital) se tendrá que considerar la reexpresión monetaria. 

Desde c1 punto de vista estrictamente financiero es una buena estrategia 

(conservadora) dar efecto en los resultados y en la situación financiera de la empresa 
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la devaluación (materialización). coníonne se vayan generando efectos posteriores 

por d deslizamiento de la moneda. 

Las empresas que al momento de la devaluación tenían un nivel imponantc de 

apalancarnicnto en moneda extranjC"I"~ sin tener cubierta su posición pasiva con activos 

en divisas ( por no ser empresas cxponadora.s) o por instrumentos de cobertura... 

tendrán un mayor impacto. primc..-o por b. perdida cambiarla y después por una mayor 

exposición a futw-a.s devaluaciones o a los efectos del desli.zaJn.icnto de la moneda que 

se genera como consecuencia del repunte inflacionario. 

Aunque dadas las condiciones que se están viviendo lo hacen casi imposible, no por 

eso se debe soslayar la posibilidad de eliminar el riesgo cambiarlo a través de una 

conversación a deuda en pesos. En este 5cntido los empresarios están proponiendo la 

creación de instrumentos de cobertura transatorios para apoyar a las empresas. como 

lo fue en su momento Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 

(FICORCA) que permitió a rnuchas empresas sobrevivir y permanecer en los alios 

posteriores al cstallamiento de la crisis en 1982. 

Los momentos de crisis son la oportunidad de revisac Jo que se ha venido haciendo .. 

de generar cambios.. de cuestionar proyectos, productos. segmentos del mercado. 

sistemas de ventas y distribución.. proceso de producción .. sistemas y abastecimiento. 

políticas. información para el control del negocio. etc. Además se debe entrar a un 

proceso cuidadoso y profundo de análisis de las condiciones del entorno de la empresa 

para enfrentar los nuevos retos. En resumen.. planear antes de actuar. Se debe olvidar 

que existen rccctas o soluciones mágicas a los problemas de las empresas.. no se 
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pueden tomar acciones sin un pnMo análiais. aunque las condiciones del emorno 900 

isuales para toda actividad económica. los efectos específicos a nivel -=cor. a nivel 

empresa no son los mismos y no sólo repre9elltan amenazas. sino que también surgen 

raJeVas oportunidades en ténninos de nichos o aegrnentos del D1Crcado. 

Al8UJ10s puntos imponames que habría que vigilar son: 

1) Cuantificar el efecto devaluatorio en función a la posición cambiarla. realizando el 

COITespondiente ajuste (el impacto de lo ocurrido a finales de diciembre de 1994). 

2) Analizar con mucho cuidado y monitorear el comportamiento de los ~os del 

inabito macroeconónúco-politico en tCnninos de los efectos que tendrán en la 

actividad de la empresa. determinando el escenario más probable. 

J) Con b.- a los c:scenarios. elaborar diagnósticos de los factores ""ógenos 

(arnenar.as y oponurudades) y de los endógenos (debilidades y fonalczas). 

4) Redefinir a la luz de los acontecimientos la misión de la empresa (¿En qué negocios 

me esta?). y establecer los nuevos objetivos básicos de mercado y utilidades (objetivos 

económicos y financieros). 

S) Trazar las estrategias básicas que se implantarán para el logro de los resultados: 

Peaetración y posicionamiento, sistemas de ventas y distribución,. niveles de 

apalancarniento y fuentes de obtención de recursos. 
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6) Desanollar planes específicos para aminorar los ef"cctos de la crisis y su reflejo 

financiero (lo urgente); Tec:súucturación de la deuda en divisas de cono plazo. 

capitalización de la empr~ políticas de ventas y de crédito. manejo de inventarios,, 

prognuna de reducción de costos y gastos y en forma especial planes de acción para 

responder a la nuevas condiciones de mercado. 

AdcrTW de todo lo anterior. se ..-equicrc de un conocimiento profundo de las 

circunstancias. del mercado, del potencial de la empr~ pero sobre todo imaginació~ 

visión • agresividad. dedicación, esfuerzo y confia117..a en lo que se realiza y en la 

capacidad que se tiene 

Sobre todo tener siempre presente los siguientes puntos: 

a) Posicionamiento en el mercado. 

b) Mantener liquidez 

e) Proteger margen (mejorar mezcla de productos). 

d) Gastar bien. 

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

f) Capitalización (reinversión de utilidades). 

g) Costos del futuro (modernización). 
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J.- DIFEllENTES INSTllUMENTOS DE FINANCIAMIENTO E INVEllSION 

J.1.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

La política de financiamiento del desarrollo de una empresa demanda el cumplimiento 

de objetivos que !IOn: 

a) Lograr ta generación de recursos que pcnnitan establecer las basca de un dCS&rTotlo 

autO!IOstenido que preserve la paridad cambiarla en los caos en que iocidan capitales 

extranjeros y que contCITlplc los recursos del exterior solainentc en términos 

complementarios y sin menos cambios de ta capacidad de la entidad pera 

autodctcrminane. 

b) Eficiente administración de tos recunos disponibles mediante una adecuada 

aaisnación de los mismos.. mediante un estricto criterio de prioridades hacia las 

necesidades ~cas. 

e) Severas politicu de austeridad de gasto y ta eliminación de consumos suntuosos e 

i.nnec;;.eurios. 

En baae a loa objetivos planteados .., puede buscar y ptai-.- una función finmlcier-a 

que se ajuste a ta estructura de la empresa. existen fundamentalmaite dos tipos de 

filentes de lilanciamiento que son: 
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3.1.1.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS 

Constituyai recur!IOs propios de la empresa obteniendotos ya sea mediante 

aportaciones de los accionistas al capital social o utilizando d flujo de f"ondos diarios 

de operación corriente o normal de Ja empresa. y finalmente disponiendo de aquellos 

recunos proY'Cflicmn de las utilidades 8C11eradas al concluir determinado ejercicio. 

r>enuo de las fuentes de financianúcnto internas se encuentran: 

a)AUMENTOS DE CAPITAL: La empresa ef'cctUa una emisión de titules 

denominados acciones que acreditan y transmiten la calidad y los derechos del socio. 

los cuales son exhibidos por los propietario de la mis~ ya sea en dinero o en especie 

y forman el citado e&pital social. 

b)FLUJO DE FONDOS: Son los ingresos corrientes o normales totales. dcducicndolc 

los egresos de operación y que constituyen l'"ecursos netos con los cuales la empresa 

hace frente a sus necesidades diarias. 

c)UTU..IDADES GENERADAS: Son aquellos recursos provenientes de las utilidades 

de un detenninado período de operaciones o ejercicio social. los cuales no 

necesariamente 9C contcnJplan en su totalidad en caja y bancos. dichos rccuuos 

pueden estar distribuidos parcialmente en tos demás activos y también reOejanc en la 

liquidación de puivos. 

Una manera de comprobar lo anterior es el aruilisis que presenta un estado de cambios 

en la situación financiera.,. el cual entre otros. pennite ver la forma en que fueron 

aplicados los recursos originados por las utilidades. 
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J..1.:Z.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS 

Son recursos ~s que capta la empresa mediante una inmensa gA111& de 

préstanlos que le son otorgados en el mercado de dinero y capitales tanto nacional 

C01DO extranjero. de los cuales loa más usuales son. 

a)MERCADO DE DINERO NACIONAL Y EXTRANJERO 

Se integra por préstamos a plazos no mayores de un ano. tanto nacionales como 

extranjeros. cuyo destino es financiar capital de trabajo, y hay corto y largo plazo. 

El cono plazo de este tipo de créditos obedece al periodo en que se recupena el mismo 

a travCs del ciclo operativo del giro de la empresa. Y el largo plazo. son prCstanlos 

destinados principalmente a inversiones en activos fijos. adquisición o cofl501idación 

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

FUENTES DE FlNANCIAMENTO EXTERNAS 

CLASIFICACION DE CREDITOS EN LOS MERCADOS DE DINERO Y CAPITALES 

MERCADO DE DINERO NACIONAL APLICACION DEL CREDITO 

CREDITOS BANCARIOS <CAPITAL DE TRABA.JO! 

Habilitación o avio (sueldos. salarios.. materia orim.a.. etc) C.T. 

Pre-exnort.aci6n (oedidos clientes exoortación) 

Reoono (deoósito de titulas) 

Aceotacioncs bancarias (letras de cambio directo) 

Provcedores(transacciones comerciales ordinarias) 

C.T. 

C.T 

C.T. 

C:T. 



EXTANJEllAS 

CREDITOS BANCARIOS: 

Directos importación 

MERCADO DE CAPITALES NACIONALES 

CREDITOS BANCARIOS: 

C.T. 

APLICAClON DEL CREDITO 

Habilitación o avio (sueldos. sabrios. materias primas. etc.) C.T 

Refaccionario(maquinaria y equipo) Inventario activo fijo 

Hipotecario (terreno y planta) Adquisición de Inmuebles 

Consolidación (pago de pasivos) 

O'TilOS: 

Proveedores (transacciones comerciales ordinarias) 

EXTRANJERO 

CREDITOS BANCARIOS: 

Directos importación 

Directos consolidación 

Reestructuración financiera 

Inventario activo fijo 

Inventario activo fijo 

Reestructuración financiera 

b) OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS: Es el tipo m4.s común en el mercado. Su 

nombre proviene de las ralees griegas KHEIR que significa mano. y GRAFOS que 

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

oblipciones. Únicamente están respaldadas con la flnna de la empresa que las emite. 

No exiae _.antia ~ P.,.a su pago en C&M> de liquidación de la empresa 

einUoo-a. 

En et supuesto caao de inaotvencia de la etnpresa ctnisora.. los tenedores de éstas. muy 

probablematte no re9Catarian el total de ou inversión. 

La fil.Ita de garantíaa específicas para el pago de obligaciones quirograf"arias en el caso 

de liquidación de la empresa emisora es importante. esto únicamente 11e ¡w-.ria lllÍ 

la etnpresa entison. incurriera en pérdjdas y éstas se repitieran afto tras afto Es muy 

dificil que .., ~e. sólo se darla en el caso de una quiebra fortuita. 

e) OBLIGACIONES IDPOTECARIAS: Este tipo de obligaciones, tal como su 

nombre lo indica. están respaldadas con ganantia hi~ccaria. En conwo....,..;a. co .,..., 

de liquidación de Ja empresa emisora,. los tenedores de este tipo de obligaciones tienen 

alta prioridad en el caso del concun1<> de acreedores. ya que d n:cmbobo de ai 

adeudo. provendria de la venta de Jos activos fijos gravados con tal propósito. 

d) OBLIGACIONES CONVERTIBLES: En el año de 1980.., lanzó públicamente en 

México la primera emisión de obligaciones convertibles en acciones. Hoy en dfa 

cxUtcn infini<Ud de obliimciooes conw:rtibles en .occioncs. calculando todas las 

combinaciones D091bles entre condiciones oara la conversión v el tiem~ de eiercicio 

dd derecho. :oe obtiene un noima-o !)rácticamentc ilimitado de diferentes ti?<>s de 

oblillil&ciones convertibles. 
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Por lo mismo. para lograr evaluar todas y cada una de ellas con sus respooctivas 

ventajas y desventajas, se tendria que abarcar y analizar obligación por obligación. mas 

sin embargo .. en fonna general existen una serie de comentario va.Jidos que pueden 

hacerse: 

a) Es falso considerar de ugratisº las acciones que se obtienen a cambio de las 

obligaciones cuando se ej<..~cita el derecho de la conversión (En el mundo de los 

negocios casi nunca se obtiene algo a cambio de nada) 

b) La posible ventaja financiera al c;ercitar el derecho a la conversión de las 

obligaciones en acciones es considerarse parte integrante del paquete. al momento de 

contemplar una decisión de compra-venta de obligaciones convertibles 

e) A medida que están próximas a cumplirse las obligaciones se convenirá.n en 

acciones. bien sea total o parcialmente. el precio de la..<i mismas tenderá a subir en la 

orooorción necesaria oarn reflejar el beneficio de la conversión En cJ oeor de los 

casos. la ccrcarua a ias condiciones de convcrsion da.Ta rirmc7..a a los orecios v una 

ruene oro1ecc1on contra orcs1oncs a 1a oaia. en caso ae- cx1sur aoucuas en ese 

momento. o en cJ orcc10 ac 1as 001u?ac1onc:s. 

o 11'\J cons1aerar 1a oosm111aaa ae cornera oc una 001u?acnln conven101e. c1 ractor vna.J 

es et auacuvo ae ta acc1on ae 1a nusrna crnoresa. 



'-1 • .J.- FUNCIONAMIENTO DE LOS FINANCIAMIENTOS,,_ oMls•--J 

La b- pm-a el pqo de int...-s de las obligaciones es el valor nominal de las mismas. 

en pocae ocam- las obligaciones .., nesocian en el ..-cado -=undario al valor 

nominal. 

Una oblil!llción cuyo precio en el -.,.do oe encuattre a un precio mayor que el 

nominal. oe dice que está oobre la per o nesociándo- con prima. Por el contrario, 

.,.. oblisación cuyo precio de .._-cado - inferior al valor nominal oe dice que está 

b9jo la par o que está negociándose con descuento. (la expresión PAR significa en este 

CUO, valor nominal). 

El precio de .-cado de una obli_.aón puede oer di&senle del valor nominal por 

1m1cbu razones. el rendimiento de una obligación lo fija el mercado a través del precio 

de la núsma ea el~-

Pueslo que ,..,.-.,..._e el valor nominal y el valor en pe90s de los pasos~ 

de intereses son fijos, el valor de ....-cado de la obligación se .;u.ta al precio necesario 

.,.... iwoctucir el rendimiento ~- Por ello, una obli_,¡ón oe vende ~ la par 

cuando mu tasa de interés es mayor que la tasa del interés del mercado de obligaciones 

en e.e: momento. 

Si la taaa de interés de una ~ es inf"erior a la tasa de interés del ....-cado de 

obtiaacioaet1 en un -o detenninado, el precio de nwrcado de la obli¡pdón oeri 

baio lapu-. 
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Exisce la creencia popular que invenir en oblipciones con rendimiento fijo. es decir. 

no revisable periódimente. es una decisión conservadora. 

Probablemente la creencia tenga sus bases en la época. ya un tanto lejana. en que la 

inftación era muy moderada y las tasas de interés experimentaban cambios poco 

frecuentes y esos cambios uan poco significativos. V e<ectivamente. en esas 

circunstancias los precios de las obligaciones eran altamente estables. En esas 

condiciones. habla ww alta probabilidad de vender las obligaciones en el ..-cado 

secundario cuando hubiera necesidad de rescatar la inversión. sin grandes cambios en 

relación al precio de adquisición. Por lo mismo, era altamente improbable incurrir en 

pérdidas imponantes en la venta de obligaciones. Adicionalmente, durartte el tiempo 

que se mantenía la posición de las obligaciones, se obtenía el beneficio de ganar 

intereses ouperiores tanto a los bancarios como a loa del mercado de dinero. Todo• 

estos eien-.toa juntos, en efecto, haclan de la inversión en obligaciones una inversión 

de alta _.-idad y por tanto, conservadora. 

Las cin:w..aanciaa ~ actualea son mucho muy distintas de las que prevalecían 

en esa época. loa cambios substanciales y múy frecuentes en las tasas de interés han 

afectado en forma considerable el mercado en g.,._.i, pero principalmente al que nos 

rcf"erimoa que es d de valores u obligaciones con resultados muchas veces negativos. 
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.J.1.4..- OBTENCION DE LOS FINANCIAMIENTOS (1- __..k. ..,,... .. .., 

Dentro de su proce90 administrativo. Ja emipresa una vez que ha cumplido con el 

requisito básico de elaborar un adecuado plan financiero. requiere en forma 

indispensable determinar lu fuentes especificas de financiamiento que habrán de 

apoyar a éste. e implementar el procedimiento a sesuir para obtener el control y la 

captación de los financiamientos. 

En el presente apartado. se mencionar• la mecánica operativa de las fuentes de 

financiamiento externas. éstas como ya se ha mencionado anterionnentc son recursos 

que se tienen que buscar fuera de la empresa. lo cual Ju hace más dificiles de obtener. 

&tas fuentes. están constituidas por préstamos otorgados a la empresa cuyo proceso 

de 9dección. negociación. administración y control se presenta a través de los 

siguientes pasos: 

a).- Estudio y selección de lu fuentes de financiamiento a utilizar. Primerammtte lle 

requiere que la empresa determine sus necesidades de financiamiento. Esto deberi 

h&cene considerando la estructura financiera que sera na;esario establecer para llevar 

a cabo las inversiones 1&1110 en activos circulantes. como fijos. El modelo que 

determina el costo real de lu diferentes fuentes en el mercado de dinero y capitales. 

tMtto nacional como extranjero. deberil aplicarse para estimar lu ~es de 

&n.nc:iamiento. tanto internas como externas a cono y largo plazo. 
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En seguida debcni seleccionarse la fuente a utilizar. es decir el tipo de crédito que le 

sea más conveniente contratar para cubrir las necesidades de la empresa 

b).- Contacto con los representantes de las diversas fuentes seleccionadas. 

Posteriormente deberá establecerse contacto con Jos representantes de Jos diversos 

mercados de dinero y capitales. tanto nacionales como extranjeros .. que lleven a cabo 

las operaciones a efecto de presentarles necesidades específicas de financiamiento de la 

empresa y ver si están en posibilidad de poder cubrir los requerimientos. 

e).- Obt:enció~ estudio y evaluación de las respectivas propuestas financieras Los 

representantes presentarán las necesidades de financiamiento a su departamento 

especializado. con el objeto de que éste elabore un proyecto de financiamiento 

estableciendo las posibilidades de ofrecer a la empresa los financiamientos según sus 

políticas ya establecidas. Como son. las principales caractcristicas y condiciones del 

financiamiento_ 

Esta comunicación generalmente se hace a través de una cana de intención o 

"proposición··. en donde los bancos aceptan otorgar hasta una fecha límite. los 

mencionados créditos en las condiciones establecidas en d cuerpo de las mismas. 

Estas proposiciones se hacen Ucsar a la empresa a través de los repr..-antcs. 

Posteriormente se procede al anilisis y evaluación de la ofena financiera. 

consecuentemente.. se selecciona a la mejor alternativa de financiamiento y ai 

contribución a la satisfilcción de la emp<esa. 
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d).- Negociación y formulación de los financiamientos. Una vez analizadas las 

propuestas de los bancos se procede a negociar y revisar et clausulado de las mismas .. 

volviendo a analizar cada una de las dlferentes alternativas, cuando se presenten los 

proyecto• c:on objeto de llegar a un acuerdo común de nesociación a la vez.. se 

procede a la formalización del contrato o cana convenio por medio de la firma de las 

partes que inteTVenpn 

e).- Administración y control de los financiamientos. Posteriormente a la f"ormalización 

del contrato para lograr una administración eficiente se requiere elaborar una hoja 

rnwnen en donde se enuncien lu caracteristicas principales cid financiamiento. en ella 

deberá mencionarse el tipo de crédito. su impone. la institución con la que se está 

contratando. el destino del crédito. las prantias que se otocgan. el lugar de pago. la 

furma de paao. el plazo del pago. el período del pago de los intereses. el periodo del 

pmso de la amortización. el monto de la comisión de manejo y de compromiso. la tasa 

de interés normal.. la tasa de interés moratoria. el monto de gastos legales. la 

infonnación que deberá aer enviada al acreditante. así como otras oblipciones que 

debe cumplir la emp<eu y pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR) en el c:uo de pago 

de intereses a alsún banco extranjero. 

Una vez reaunidas lu caracteristicas del crédito. deberá administtane miguiendo estas 

indicacio,_ y haciendo especial érúasis en realizar las disposiciones en el mismo 

periodo de düposición. 

En caM> de no poder ejercer la totalidad del crédito debet"á aplicarse a dicho periodo. 

nwnteniendo las mismas condiciones de crédito o tratando de que é9aas sean mejores. 
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Asimismo. es conveniente en el ca.so de créditos con tasas fluctuantes de interés. 

revisar y comparar éstas con las que prevalecen en el mercado en donde se contrató el 

financiamjcn10. esto cada vez que se inicie un nuevo periodo de vigencia de la tasa de 

interés. 

El pago de interés, comisiones y principal, deber• hacene puntualmente, el no hacc:rlo 

perjudica la buena imagen de la empresa. 

En el caso de que el lugar de pago :oea en el Continente Americano deberá realizarse la 

situación cablcgrifica un dia hábil antes. dos días antes trat'™iosc de otras. 

Es convcnicote sellalar que el dia del pago d~ SCT un dia hábil en el lugar de pago. 

ya que de no hacerlo la remesa de fondos quedaria en tránsito y no se cancelaria la 

deuda, originando el pago de intere3CS moratorias, el cual es significativamente 

superior a Ja tasa de interés del crédito. 

El pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR) sobre intereses pagados en el extranjero 

debed efectuarse dentro de los imrr-os 1 S dias hábiles al mes de pago, cabe seftalar 

que la Secretaria de Hacienda y Crédito Público a través del Diario Oficial. publica a 

fin de cada mes la tabla de equivalencias de las monedas extranjeras. 

Por úhimo, la empresa deberá cumplir con las dernú obligaciones estipuladas en el 

contrato respectivo. 
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3.2.- INSTRUMENTOS DE INVERSION 

~.2.1.-¿Q.UE ES INVEllSION7 

Inversión es la acción y efcc:to de invenir. transf"ormar, alterar o ttastocar. La esencia 

del concepto del término es la transfOrmación de bienes circulantes en bienes rentables 

o productivos. El circulante puede,..,.. dine<o constante (efectivo en caja o depó9itos a 

la vista), o bien aéditos o valores que se conviertan en disponibilidad, para que 

posteri-e se destinat a la adquisición de biene5 de rentabilidad fija (bienes 

inmuebles. maquinaria. instalaciones, valores de empresas privadas, títulos del Estado. 

de:.). 

El concepto del término vale tanto para el acto de tr.nsfom>ación inmediata. como 

pllnl los compromisos contractuales cf"cctivos de futuras adquisiciones. con pago 

dif'erido, para la cual se afectan fondos o valores de disponibilidad ac:tual o futura. 

3.2.:Z.- TIPOS DE INVEllSION 

En Mbic:o, exüten dif'eremes tipos de inversión como: 

a) BIENES RAICES : Constituyen para las empresas una inver.rión openóva que les 

~e _.....,.. su actividad. alguna de sus c:aracteristicas son: 
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POSITIVAS 

• Seguridad 

• Plusvalla 

• Cobertura sobre inflación 

• y devaluación 

NEGATIVAS 

• Baja liquidez 

• Costos de mantenimiento 

• Costos de oportunidad elevados por la distnocci6n de recursos. 

b) DEPOSITOS BANCARIOS: Constituyeron hist6ricamc:ntc la alternativa nm 
utilizada por el p(ablico en general (inversionista) en nuestro pals (México). Exútcn 

bücamente bonos bancarios, obligaciones subordinadas y depósitos a plazos. 

Elecciones diC...-entes para distintos tipos de necesidades. 

e) BONOS BANCARIOS: Constituyen un depósito, son tltulos de crédito emitidos 

en oerie que contienen la ..-.ción de oer bonos bancarios. lugar y fecha de auscripci6n. 

emisor, importe de la emisión. ~ y valor original o nornial de cada bono. tipo de 

interes, capital y fonna de unortiZ8Ción. 

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

COIUlituyen un nuevo tipo de depósito (1985). salvo - se pueden emitir en moneda 

wi.-1 o wt1a11jm-a M>n muy sc:suru pero no cubren riesgos inftacionarios o 
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devaluatorios y en caso de liquidación de la emisora,. se liquidanín a prorrata después 

de curbir el lapso de tiempo de su emisión. 

e) DEPOSITOS A PLAZOS: Son una opción interesante para inversiones o~as 

y precautorias. ya que permiten pcogramas a plazos. que actualmente varian entre 30 y 

725 ellas. 

0 PAPEL COMERCIAL: Son p~ negociables a corto plazo de 15 a 91 diaa.. no 

prantizados. emitidos por importes de S 100.000.00 o sus múltiplos hasta por 

$500"000.000.00 Se compran por modio de las casas de bolsa • tasa de de9cuento. y 

., mercado secundario (liquidez) es muy bajo. En este tipo de inversiones ya debe 

baca1le un ani1isis fimdamemal 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 

nÍD8UDA --. es un ~ quirogrv-ario; lo que algunas casas de bolsa querian 

hacer, era convetirlos en acept.ciones bancarias para que la oociedades nacionales de 

crédito conienn coa el riesgo. AllJUD&S .,..-.cterísticas 50ll: 

POSITIVAS 

• Buen rendimiento 
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NEGATIVAS 

No tiene respaldo real la inversión 

No cubce riesgo devalualorio ni de 

ms.ción. 

• No pennite est......._. relaciones 

• bancvias previas a criditos. 



B) ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION: 

En las wocieclada de invenión .,,,.ui.,.. ttes tipos: 

•) de .-. fija: 

este tipo de 8CCioclell ~ .- tau de interés fija mai a ,_. (no aon de 

riesgo). 

b) las de capital de riaso : 
.....,_e DO exiae ........ bpo de .,.ptal que lle ~ capital de riesgo • el.do que 

todoa los capitales aponados a una empreM IOO de ne.so. pao dada la importancia 

de estas oe incluyen como una ~e de ~ datinada a las dem6s .......­

rai-e 9ftia de capital común. 

e) las COlllUftl!S : 

- -.:ioaes ...., emitidas po.- .- oociect.d para ser colocadas entre el público 

invenioai- por medio de la Boba M~ de Valons. o billn IOO las que ~ 

los~ fimdadores de una empraia. estas ..:ciona confieren a au pn>pietarios 

el derecho de putic:ipw en la admini..-aáón de la empresa (fomwn parte del corqejo 

~y de la asamblea .--.i c1e acciom.tas). 

Las tres - ..- opción interesante al n-1Uino invenionisla. ... s caracteristicu son: 
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POSITlVAS 

• Buesa Adrnini9uación. de cartera 

. S- liquidez 

• En laa de capiW de riftso y en las 

c:on.mes. protección contra infla­

c:ióa y devaluación. 

• ~ en laa de renta fija. 

NEGATIVAS 

• Costo elevado 

• Dependencia de terceros en 

cuanto a resultados. 

• Riesso devado en las comunes 

de caMS de bolsa c:uudo se tiene posobilidad de realizar una inversi6n ...,. e:tlf-=Ular. 

POSITIVAS 

• Buena liquidez 

• Proteceión contra inflación 

y devaluación 

NEGATIVAS 

• Riesao elevado 

• No ofrece rendimiento fijo 

• Psicológicamente d inversionisla 

es un especulador que no quiere 

correr rieagos. 

AJ......,. de las ventajas que obtiene una empresa con acciones en la bolsa serian: 

1.- Mayor filcilidad de aecimieato 

2.- Proporciona liquidez a loa accionistas 

3.- Mayor vlllor ele ..-Qdo a la acción (mayor con6anza) 

4.- Democrarizac:ión del capiul 

5.- E.iimulo y pn8óa para prof"esionalizar la ~ón de la empresa. 

6.- Mcior .._...,y prescqpo 



Pasos para la inxripción de ..:ciones en la bolsa: 

1.- Praenlación de la solicitud de inscripción 

2.- Entrevista con la Casa de Boba colocadora 

3.- Revioión de .. .alicitud. 

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

S.- Envio de documentos al uesor legal. 

6.- Prognunmción y deiiarroUo del -..dio. 

7.- Vuita a la empresa por pane de la dirección g--1. 

B.- Nueva entrevista con la caaa de bolsa colocadora para últimos detalles. 

9.- Recepción del dictamen jurídico. 

10.-Tenninación del estudio 

11.-0pinión final re.pecto a la empresa 

12.- Aprobación del estudio por parte de la dirección gaxral. 

13.-lmpreoión del estudio 

14.-Aprobación del estudio por parte del Consejo de Administración. Boba Mexicana 

de Valores 

15.-Avi.a de apl"Obmción a la Empresa y de la Cornioión Nacional Bancaria y de 

Valores 

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

17 .-Oferta Pública. 

i) PAGARE: Es un crédito documentado por un solo tituto denominado en moneda 

nacional. aucrito por 90Ciedades anónimas mexicanas e inscrito en el Registro 

Nmcional de Valorea e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valoces. 

79 

r~ri; ns~; i'-:.} nrnf 
~AWl t:I. U\ ':!!~UfJT!:CA 



Los papra pueden oer: 

Quirosnfario.- Sin una prantla especifica y con el respaldo del patrimonio de la 

llOCied8d emisora. 

Avalado.- Respaldado por un aval bancario. 

AllJUn&S de ... caracteristicas son: 

- El valor nominal de loa títulos que integran cada emisión d-*n de_. S 100,000 o 

... múltiplos. 

- La inacrip<:ión y autorización oc dari. por un plazo no menor a un afio. 

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

- La Casa de Boba podrá realizar operaciones de compra-venta y de depósito en 

administración. 

- Los plazos de la emisión pueden variar de 1 a 3 allos. 

- El pasaré genera un interés bruto anual !K>bre el valor nominal y se liquida 

nonnUIDente por trimestre bajo la base de la misión 

- El depósito del pasaré se realiza en el Instituto para el Depósito de Valorea 

(lndeval). 

j) METALES PRECIOSOS: Constituyen aJso e9eDcial de la ~ilación sin ui-io, 

ala<> ~ativo. ya que el comportamiC!Dto de la economla mundial alterara el precio 

de eslos metales en cuanto a la firmeza que se ~ de las variables económicas en 

el futuro. 
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Los .._.,....,. especu••tivos por excelencia. como el de metales preciosos y el 

Keionmio. brindmn i. posibilict.d de pnar y perder. y• - en .izm o en b8ja y algo que 

se debe tener siempre en cuenta es que si alguien decide invertir en e.tos. no debe 

dej..- de -.r alerta respecto a su componamiento en ningün momento. sus 

cuacteristicas son: 

POSITIVAS NEGATIVAS 

• Cobcnura contra inflación y devaluación 

. eu- liquidez 

• Riesgo elev.do 

• Po•"bilidad de incrementar al capital en 

ténninos reales . 

• No oftecc rendimiatto fijo 

.l.Z...J.- PIUNCIPALES SOCIEDADES DE INVEllSION EN MEXICO 

Las principales sodedad.es. de invenión que se tienen en México son: 

FIRME.S.A. 

FOBU&. S.A. 

FONDO ACCIV AL!l.IEX. S.A. 

FONDO ARKA. S.A. 

FONDO DELTA. S.A. 

FONDO DE INVERSIONES BANAMEX. S.A. 

FONDO DE INVERSIONES FOV A. S.A. DE C.V. 

FONDO INBURSA. S.A. 
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.J • .J.- UNIDA.DES DE INVERSION (UDl'S} 

Con motivo de la situación económica por la que atraviesa nuestro pafs. se han 

instrumentado una serie de medidas económicas 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 más ha inquietado a la población en virtud de su novedad y atractivo es la 

conocida como UNIDAD DE JNVERSION Por tal motivo. se presenta un breve 

estudio sobre el trata.m.icnto fiscal y contable de las Unidades de Inversión. destacando 

que todos tos puntos de vista vertidos en este trabajo representan la opinión personal 

de los autores. 

3.3.1.- ANTECEDENTES 

Los primeros antecedentes de las Unidades de Inversión se dan en Chile. como una 

necesidad de superar su déficit en cuenta corriente~ que durante los anos de t 981 a 

1982 ascendí.a al 1 So/o del PIB. una inflación alta y un alto déficit público. 

Precisamente. en dichos al!os Chile, al igual que una gran cantidad de países del 

mundo. atravesaba por un alz& significativa de tasas de interés. su devaluación llegó a 

9el"' del 99°/o y su sistema financiero se encontraba gravemente afect.ado. 

Como medida para superar la crisis económica. el Gobierno Chileno decidió indizar las 

._. de intereses a la inflación para fomentar c1 ahorro financiero de largo plazo,.. 

m.trumenündosc dicha medida a través de lo que se denominó -Unidades de 

F_o .. (UF). 
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Paralelamente a esa medida. el Banco Central compró la cartera vencida de los bancos. 

se disminuyeron impuestos a empresas condicionandolos a la inversión, se autorizó a 

la banca a otorgar préstamos rcajustablcs. etc. 

Este fue el primer brote de las Unidades de Inversión. 

J.J.:Z.- CASO EN MEXICO 

¿Qué es una Unidad de Inversión (UD!) y qué tipo de obligaciones se pueden 

denominar con esta unidad? 

Es W18 unidad de cuenta de valor real constante en la que se pueden denominar 

depósitos bancarios .. créditos bancarios. operaciones financi.er.u. además de Títulos de 

Crédito. excepto cheques. Por Titulas de Crédito se entienden obligaciones. pagarés. 

valores a cargo de las Instituciones de Crédito o del Gobierno Federal. También 

podrán denominarse en uors los contratos mercantil~ a.sí como actos de comercio. 

¿Cuáles son las principales caracteristicas de las UDl's? 

El valor al inicio de operaciones de las UDl's sera de $1.00 

El valor de la UDI se actualizará diariamente con base en el Indice Nacional de Precios 

al Consumidor (INPC). en consecuencia. si por ejemplo en el primer mes de vigencia 

de la UDI el INPC sube 3% el valor de la UDI será al final de mes $1.03% y asi 

aacesivarnente. 

83 



El inversionista entrega el importe en pesos equivalente según el valor de la UDJ al 

día en que se lleva a cabo la inversión. 

Los pagos al ahorrador (capital e int=cscs) se c:f"ectúan en pesos calculando el 

importe respectivo según el valor de la UDI al día en que se hace et pago 

Los depósitos que realicen los inversionistas serán a un plazo mínimo de 90 días 

Los créditos scnín reestructurados en UDl's en alguna de estas opciones: 

OPCIONES 

2 

3 

4 

s 
6 

¿Cómo se puede obtener una UD!? 

PLAZO E."1 AÑOS 

12 con 7 de gracia 

1 O con 4 de gracia 

8 con 2 de gracia 

l O sin plazo de gracia 

7 sin plazo de gracia 

S sin plazo de gracia 

Los ahorradores tendrán que presentarse a cualquier sucursal bancaria y realizar una 

inversión a plazo~ llenando paca tales efectos Jos documentos que se soliciten en cada 

caso en panicular. 



Los deudores deben presentar una solicitud formal a su banco y solicitar Jos terminas 

en los que habrá. de desarrollarse el crédito. 

La banca identificará los creditos susceptibles de panicipar en cada programa 

conforme a sus po1iticas intcrna.s. tomando en cuenta tanto la capacidad del deudor de 

generar el flujo de recursos necesarios para pagar el crédito. como los garantías de 

operación 

.J • .J . .J.- TRATAlll/ENTO FISCAL APLICABLE 

¿Cuál es el tratamiento fiscal aplicable a las UDl's" 

El 1• de abril de 1995. se publicó cJ Decreto por cJ que se establecen las obligaciones 

que podrán denominarse en unidades de inversión y reforma y adiciona diversas 

disposiciones del Código Fiscal de la Federación de la Ley del Impuesto sobre la 

Renta. 

Estas refonna.s tienen como objeto establecer el régimen fi.scaJ aplica.ble de las 

Unidades de Inversión. 

Sobre el particular. se adiciona el artículo 16-B al Código Fiscal de la Federació~ para 

precisar que se considera como pane del interés el ajuste que se hace a través de las 

uors a los créditos. deudas. opcracioocs. así como los pagos que se hagan en 

contllllos de arrendamiento financiero. 



3 • .J.4.- LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Se modificó la Ley para personas lisicas con actividades empresariales para establecer 

que. tratándose de créditos. deudas. operaciones o el impone de los pagos de Jos 

contratos de arrenda.Jniento financiero que se denominen en unidades de inversión. no 

se deber* considerar interés, el ajuste que se realice al principal y no se le calcularla d 

componente inflacionario cuando Ja operación reúna las condiciones que al efecto 

5dlala la SccTetaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP) mediante reglas de 

carácter aeneral. 

Adicionalmente. para tlnes de los pagos provisionales de la.5 pcrsona.s morales y fisicas 

con actividades empresariales. se establece que tratándose de aéditos y operaciones 

denominadas UDrs,. se considci-ar&n ingresos nominales los intereses corúonne se 

devenguen y se debera incluir como parte de éstos. el ajuste por inflación del principal. 

Tratándose de intereses pagados por instituciones bancarias o bursátiles denominados 

o ref"eridos a unidades de inversión, se precisa que estarán sujetos a la tasa óe 

rercnción del 15% sobre Jos intereses que se paguen. precisando que no se considcrari 

interés sujeto a retención el ajuste a las uors cuando se trate de créditos .. deudas u 

openacioncs denominadas en dichas unidades. siempre y cuando cumplan con las reglu 

gcmenles que afiocto ex¡:nda la Secnuria de HaC1enda y C..-<dao PUbhco (SHCP). 

En eJ cuo de ~ en el extranjero se con.sldera corno i:s:rterés objd.o del impuesto. aJ 

a~ que se realice med.imJte la apbcacióo de índices, factores o de cualquier otra forma. 

inclusive los ajUSUlll que se rcaJ.ic:M aJ pnnc1pal de los cródrtos u operaciones dononll:nadotl m 

UDl"a. 
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J . .1.4.I.- PERSONAS FÍSICAS, OPCIÓN EN IMPUESTO SOBRE l..A RENTA 

Las personas fisicas no acumu.larAn el ajuste aJ principal de créditos. deudas u 

operaciones denominados uors. siempre que se cumplan con las condiciones que. en 

su caso. establezca Ja Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP) mediante 

reglas de carácter general 

Por otra pane. en materia de pagos provisionales se señala que los contribuyentes que 

perciban periódica o esporádicamente intt. .. ""Tescs derivados de operaciones en UDI"s o 

cuando opten por determinar la ganancia cambiaría e interés acumulable conforme a la 

mecánica del componente infladonario aplicable a los contribuyentes que desarrollen 

actividades einpr-esariales. debeni.n cubrir el impuesto que resulte de aplicar a los 

ingresos percibidos. la tarifa mensual del anículo 80 de la Ley del Impuesto sobre Ja 

Renta.. cabe seña.lar que si tos ingresos citados con antelación son recibidos 

esporádicamente. se permite determinar el pago pl'"ovisionaJ de manera optativa.. 

aplicando a los ingresos Ja tasa del 3 So/o 

Por ultinto, es imponante sci1.a.Jar que las personas morales que realicen pagos por 

concepto de ganancias cambiarías e intereses y estos deriven de créditos. deudas u 

operaciones denominadas en UDJ's debcrB.n de retener como pago provisional el 2~-ó 

sobre el total de intereses. 

Asi.rnismo. se seilala que Ja persona fisica que recibe el ingreso puede optar por una 

retención dcl 35% siempre y cuando Je notifique a la persona moraJ que los intereses y 

la ganancia cambiarías acumulable los determina aplicando la mecá.njca establecida en 

el artículo 7-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta 
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.J.4.- ACUERDO DE APOYO INMEDIATO A DEUDORES DE LA BANCA 

(ADE) 

.. 
En un esfuerzo y sin precedente. del Gobierno Federal y los bancos. para aliviar la 

dificil situación por la que atraviesan personas fisicas y empresas deudoras de la banca. 

Reconocen que: 

J) Todos debemo~ responsabilizarnos de nuestras obligaciones. 

Pero: 

2) Deben existir condiciones legales y económicas apropiadas para el pago y 

rccsttucturación de las deudas. 

Este acuerdo complementa y fortalece los distintos programas que tanto el gobierno 

como la banca han implementado para la reestructuración de adeudos en unidades de 

inversión. 

Por lo cual el apoyo esta dirigido a deudores pcquetlos y medianos. tomando en 

consideración la particular problematica que existe en el c.a.m.po. Los costos que se 

generen scran compartidos por el Gobierno Federal y la Banca y tratando de que el 

costo fiscal a pagar por el deudor sea pagadero a lo largo de los allos 

De tal f'"onna se trata de no favorecer a deudores imcurnplidos. 



.3.4.1.- BENEFLCURIOS DEL ACUERDO. 

Los beneficiarios serán todas aquellas personas fisicas o morales que tengan créditos 

bancarios CD pesos O en UDrs 

Si está al corriente· 

Recibid los beneficios económicos del ADE. a panir del t• de septiembre de 1995. sin 

necesidad de hacer trámites ni de acudir al banco. siempre y cuando se mantenga al 

corriCOlc de Ras pagos. 

Si no está al corriente; 

Podrá gozar de los beneficios del ADE. de manera voh.mtari.a e individual. mediante la 

finna de una Cana de Intención con su banco y rcesuucturando su crédito. 

Créditos bancarios que beneficia el ADE: 

-Tarjetas de crédito 

-Créditos hipotecarios. 

-Créditos para bienes de consumo duradero y personales. 

-Créditos a empresas de cualquier rama de la actividad económica corno 

~ industrial. comercial y de servicio; asi como aquellos descornados con la 

banca de desarrollo y los fideicomisos de f"omcnto económico del Gobierno Federal. 

-Créditos agropecuarios. 

Los beneficios del ADE serán extensivos para los deudores de uniones de cn~dito. 

arrend..soras finu>cieras y empresas de factoraje financiero que hayan sido 
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chmcoaladoa con la banca o con los fideicomisos de fomento económico ya 

~. 

Otta de las -.ju es que se ~ todas las acdones judiciales (tresua 

judicial). a partir del 24 de 1180•0 y hu&a el 31 de octubre de 1995, loa bancos no 

Pf--"" mlls demandas, no nealizarin nuevos embargos y .,~ la ejecución 

de pnJCC!90S judiciales ya iniciados. 

La treaua no - exteadai de ....,_. g--iizada a las empresas cuya deuda total 

exceda loa S 400,000.00 pero se reiniciara la acdón judicial a ~ no mu- la 

Carta de Intención. 

i4.2.- PAllTICIPACION EN ELADE 

p..,. la panicq,.c¡ón en el ADE - deben _.¡,. dos pasos: 

1) F"rrn.r ... c- de Intención: Qui- no _.... al corriente deba-in firmar .... 

Carta a partir del 11 de septiembre de 1995 la cual estara disponible en las oficinas de 

loa bancos. dicha cana establece. exclusivamente. la intención del banco y del deudor 

de ._.,ciar psa DetPu" a un Convenio de lleeslruc:turacón. 

P.,. quienes finnal esta C1111a,. la tregua se extenderá en todaa las oficinas bancariaa. a 

partir del 11 de scpcietnbre de 1995. 



2) Llegar a un Convenio de Reestructuración· El deudor deberá negociar con su banco 

para llegar a un Convenio de Reestructuración antes del 31 de enero de 1996. y a.si 

disfrutar de los beneficios del AOE. asi una vez reestructurado el adeudo. el deudor 

deberá mantener la regularidad de sus pagos. 

3.4.3.- BENEFICIOS 

Si el deudor no C5til al corriente y firma la Carta de Intención entre el 11 y el 30 de 

septiembre de 1995 gozará de los beneficios del AOE de manen. retroactiva al 1ª de 

septiembre de 1995. 

Si el deudor firma la Carta de intención entre el 11 de octubre y el 3 1 de enero de 

1996. obtendrá los beneficios del ADE a partir de la fecha en que firme dicha carta. 

Para que la retroactividad tenga efecto es indispensable que el deudor firme el 

Convenio de Reestructuración antes del 3 1 de enero de 1996. 

a) CllEDITOS HIPOTECARIOS: De acuerdo a lo que se refiere a los créditos 

túpotecarios. si los deudores cstan al corriente y quieren gozar de tos beneficios del 

ADE. estos debenn reestructurar en UDl.5. 

Si no esú.n al corriente: Deberán firmar una carta de intención con su banco para 

reestructurar sus créditos en UDl.5. 
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En los créditos reestructurados en UDis. los beneficios del ADE operarán a partir de 

la fecha de reestructura y por la duración del contrato. La. rcestnicturación está sujeta 

a la disponibilidad de las UDls. 

b) TARJETAS DE CREDITO: Los deudores de tarjeta de crédito que hayan recibido 

una notificación de pago derivada de una acción judicial. dcbcran firmar la Carta de 

Intención y llegar a un Convenio de Rccstn.Jcturación a rná.s tardar el 3 1 de enero de 

1996. 

Aquellos que no estén al corriente de sus pagos y no hayan recibido esta notificación.. 

podrán acordar. por telCfbno o por los medios dispuestos por cada banco. la 

reestructuración de su adeudo 

Les serán condonados los intereses moratorias que apan:::zcan en el estado de cuenta 

anterior a la finna del Convenio de Rccstnictura.ción o pago. (Moratorios. intereses 

adicionales a los 0<dinarios, causados por retraso en sus pagos). 

A los tarjctahabientes con hasta 3 mensualidades atrasadas. se les capitalizarán estas 

mensualidades y se les condonarán tos intereses moratorias correspondientes a ellas. 

e) CREDITOS AGROPECUARIOS: En lo que se refiere a los créditos 

agropecuarios. estos también tendrán la aplicación de la tasa del 25% anual. la cual se 

extenderi hasta el 28 de febrero de 1997. 
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Los deudores de créditos agropecuarios que panicipan en Fideicomisos Institucionales 

en Relación a la Agricultura (FIRA). el cual esta controlado por el Banco de f\.fexico. 

también recibirán los beneficios del ADE . 

.J.4.4.- BENEFICIOS ADICIONAi.ES 

Algunos de los beneficios adicionales con Jos que contarán son: 

a) Condonación de intCl'escs moratorias. para quienes estén atrasados en sus pagos. el 

total de los intereses adicionales a los ordinarios. causados por atraso en sus pagos. 

quedará eliminado al fjegar a un Convenio de Reestructuración. 

b) No se exigirán garantías adicionales en créditos menores a los$ 400,000. 

e) Para la reestructuración de cr6ditos agropecuarios se manejarán plazos hasta de 1 S 

allos. incluyendo 3 de gracia para el pago de principal. 

d) Nuevos créditos agropecuarios. los bancos agilizarán et otorgamiento de nuevos 

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

quienes reestructuren sus adeudos . 

.J.4.S.- GASTOS DE ESCRITUllACION 

Para los gastos de escrituración dentro de los créditos hipotecarios el banco: 

• ._,.. el 50-/o de los honorarios notariales y de registro y 
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•Dará financiamiento aJ acreditado para que cubra el SOO/o restante. 

Dentro de lo que es el crédito hipotecario el banco pagará el l OOo/o de los honorarios 

notariales y dará financiamiento por el 100% de los gastos de registro. 

Nota; El ADE no opera para nuevos crCditos. 

Únicamc:otc para Jos obtenidos hasta el 22 de agosto de 1995 (si es que no existe un 

ampliamicnto para la firma del ADE) 

La banca es pilar fundarncntal de la ccononúa del país y apoya a sus clientes de crédito 

para superar la coyuntura actual, garantizando en todo momento la sa1vaguarda. de los 

recursos de Jos ahorradores y para mantener con todos elJos S""claciones satis&ctorias 

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



"-- CONDICIONES FINANCIERAS DEL PAIS EN I99S 

4.I.- ESTUDIO SOCIOECONOMIC:V 

4.I.1- INTRODUCCION 

A principios de 1995. el Gobierno cnfrenró dos pn>l>lemas inmcdialo•. el principal fue 

corregir de rnanCTD ordenada un déficit en la cuenta corriente que en aftos anteriores se 

había ido acrecentando gr-adualmcntc y que a finales de dicictnbrc de 1994 se tomó 

insostenible. El segundo fue el abuhado perfil de vcncimicnros de deuda. tanto pública 

como privada. que dio lugar a una crisis de liquidez 

En este contexto se discfió un programa integral que. adC11'1Á.S de resolver Jos 

problemas ya mencionados. cootnbuyc:t'a a sc11uu· bases sólidas para impuhar una 

recuperación sana y sostenible. Así .. la politica adern&s de atender las condicione5 

ooyunturalcs. se inserta en la C!trategia planrc.ada en el Plan Nacional de Desarrollo 

Laa acciones que constituyc.-on la parte medular del prognuna cconómioo en 1995 

pueden analiz:arsc desde tres vertientes distintas: 

• Medidas de ajuste macrocconónñco. dirigidas a Ja contención de los efectos 

inflacionarios de la devaluació~ la reducción en el gasto de la economía es necesario 

para conesir el desequilibrio en las cuentas externas. 

• Medidas de apoyo financiero. dirigid.as a evitar la quiebra del sistema financiero y el 

..__eiamicnto del aparato pn>ductivo. a reestructurar el perfil de la deuda para 

reduc:ir Ja vulnera'1ilidad de la economía a estabilizar los mercados fin.Lacicr05 y apoyar 
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a los deudores. particularmente las familias y a las micros. pcquefla3 y medianas 

empresas. La creación de las Unidades de lnvCf"sión están dirigidas a protegcr al 

ahorrador contra los efectos de la inflación. 

• Mitigar los efectos de la crisis sobt"c al empleo y sentar las bases para una 

recuperación de la actividad productiva. Asimismo. se reforzaron diversos prograrn.a.:s 

sociales para apoyar a los sectores rn..U desprotegidos 

La eliminación del déficit en la cuenta corriente condujo a una contracción del gasto 

agregado de la ccononúa. E5to se vio reflejado en las cifras correspondientes a la 

evolución del Producto Interno Bruto (PIB) En panicular. en los primeros nueve 

meses del ai\o. el PIB mostró una contracción anual de "r/o Sin embargo. la evolución 

de dif'ercntes indicadores de la actividad productiva sd\alan que congruente con la 

evolución de la cuenta corriente. la contr-acción en la actividad económica se frenó 

durante el tercer trimestre del ai\o. mientras que en el cuarto ya se presentaron indicios 

de una moderada rccupent.ción 

Dada la necesidad de reducir la dependencia del ahorro del exterior. el fortalecimiento 

de las finanzas ¡>Ublicas fue un instrumento fundamental de la política económica 

Por su parte. la política de deuda ¡>Ublica durante 1995 tuvo dos objetivos 

fundamentales: 

• Renovar y extender los vencimientos de las obligaciones de corto plazo. 

principalmente aquellas denominadas en moneda extranjera. y 

• Reaipcrar el ~ a los mercados internacionales de capital. 
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4.L.:Z.- STTUACLON ECONOMLCA 

Producción y empleo: 

Durante 1995 la evolución de la actividad productiva y del empico reflejaron el 

impacto negativo de la depreciación del tipo de cambio y la drástica contracción de la 

disponibilidad de ~so• del exterior En particular. se obsetVó una fuerte 

disminución de la demanda int~ tanto de consumo como de inversión Sin 

embargo. la i.Júonnación oportuna sobre la evolución de diversos indicadores de la 

producción y el Cnlplco mostró que la caída en la actividad económica se frenó en el 

tercer trimestre y que en los Ultimos meses del al\o se presentó el inicio de una 

recuperación. 

En los pri.lneros 11 meses de 1995 la producción mostró una disminución anual 

acunru.lada de 8.4º/o. la electricidad registró un incremento anual acumulado al mes de 

Noviembre de 1995 de 3.2% •• mientras que en la construcción y en el limbito 

manufacturero se obacrva.ron ca.idas anuales de 22.3°/o y 6 9'°/o respectivamente Por su 

parte .. ta producción minera disminuyo en J.3-Yo en el mismo periodo. De esta manera 

en Enero-Noviembre. la mincria no petrolera registró un aumento real anual en su 

nivel de actividad de 1O.6~ •• en ·tanto que la mincria-pctrolcra mostró un decremento 

lanual de 1%. 
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Retomando a lo que fue la calda de la producción manufacturera. fue resultado de la 

di5minución de la demanda interna. puesto que d componente de la producción 

destinado a los mercados internacionales presentó un fuerte dinam.ismo. Durante 

Enero-Noviembre de 1995, las divisiones de metálica básica y papel, imprenta y 

editoriales mostraron incrementos acumulados de 9.4% y 1.90/o. respectivamente. 

comportamiento que estuvo determinado por d elevado crccisniento de sus 

exportaciones. Por otra pane. laa industrias de química y sus derivados y alimentos. 

bebidas y tabacos decrecieron moderadainente .. 2.6'Yo y 2.4% rcspectivamcnte. 

Por aJ parte, al cierre de noviembre de 1995, la producción en la industria 

m.qui)adora de exportación creció anualmente 12.6%. cifra superior en 3.0 punta. 

porcentUales a la registrada durante el mismo lapso de 1994. 
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En otro orden.. por lo que respecta al empleo al cief'Te de diciembre de 1995 el número 

de trabajadores a,s,cgurados en el Instituto ~1C".'C.icano del Seguro Social (ll'vtSS) 

as.cendió a 9 millones 322 mil 217. lo que represento una pcrdid3 de 814 .mil 465 

empleados con relación a dicicttlbrc de l qq..; Sin CfTlbargo a p:inir de octubre de t 995 

se ha fC"'w'ertido la caida en el empleo. de tal forma que a diciembre de 1 Q9S, los 

trabajadores asegurados en el Instituto ~lexica.no del Seguro Social (ll\tSS) 

aumentaron en 99 mil 089 plazas de trabajo con rclac1on al cicrrc del tercer trimestre 

de 1995 A su vez. número de trabajadores asegurados pcnna.ncntes mostro 

variaciones positivas a partir de agosto. lo que significo la cre3.cion de 129 mil 107 

puestos de trabajo en et periodo agosto-diciembre de 1995 

Como reflejo de la disminución de la actividad económica.. en los primeros meses del 

año aumentó la tasa de desempleo abierto en las zonas urbanas Sin embargo. en el 

último trimestre del ai\o se observo una reversión de esta tcndcnc~ infonna.ción 
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preliminar del INEGI indica que la UlSa de desempleo abierto para diciembre de 199S 

fue de 5.2% de la Población Económicamente Activa (PEA). cifra inferior en 24 

puntos porcentuales con relación a su valor maximo observado de 7.6% de la 

Población Económicamente Activa (PEA) en agosto de 1995 Durante el ai\o en 

cuestión. el desempleo en las 39 áreas urbanas se ubicó en pr-omcdio en 6.2% • 

superior en 2.6 puntos porcentuaJes al registrado duranre 1994 

4.1.J.- SECTOR FINANCIERO 

Las diversas medidas de política económica instrumentadas durante 1995. permitieron 

avances importantes en la corrección de los desequilibrios que originaron la crisis de 

diciembre de J 994. a pesar de que a finales de septiembre de 1995 se registró una 

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

AJ inicio del cuarto trimestre de 1995. el sistema financiero continuaba mostrando 

vulnerabilidad ante la problemática de la canera vencida.. impidiCndole cumplir 

eficientemente sus funciones de intcrmcd.iación financiera El sobre endeudamiento de 

empresas y paniculares les impedía ser sujetos de créd..ito. con lo cual se limitaban la 

inversión y al consumo privado. Adicionalmente .. a Jo largo de los primeros nueve 

meses del año se observó un limitado acceso aJ financiamiento externo y un ahorro 

interno insuficiente para financiar la inversión productiva. 

Como resultado de los factores antes mencionados. en el periodo octubre-noviembre 

de J 99.S se deterioraron las expectativas de los inver5ionistas. dando lugar a una 
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mayor volatilidad en las tasaa de interés y en el tipo de cambio. Con la finalidad de 

disipar la incertidumbre de los inversionistas y de impulsar ta recuperación de la planta 

productiva.. el Gobierno Federal y los sectores productivos conccn.aron la Alianz.a para 

la Recuperación Económica (ARE). 

Con base en que la cartera vencida es un obstAcuJo para el funciona.ntiento eficiente 

del sistema bancario y para la recuperación cconómi~ en el transcurso del cuarto 

trimestre del allo se avanzó en ta aplicación de los programas de sanca.miento 

financiero. El Fondo Bancario de f>Totccción al Ahorro (FOBAPROA) coadyuvó a 

garanti.z.ar 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 Capitalización Temporal (PROCAPTE) también 

contribuyó a solucionar los problemas de capitalización que enfrentaron algunas 

instituciones bancarias. Al cic:ne 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 del afio ( 1995). 

ASmismo, el apoyo a los deudores de la banca a través del caquerna de las Unidades 

de Inversión (UDl's). contribuyó a atenuar los cf"ectos de las elevadas tasas de interés 

!IObre 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 rencgociaron 194 mil 

252 contratos por un monto de 92 mil 320 millonea de pesos. 
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En lldición a los pn>&ramas de reestructuración de adeudos en UDl's. el Acuerdo de 

Apoyo Inmediato a \os Deudores de la Banca (ADE) continuó ofreciendo una 

solución a la probl.,..,.tica que enfrentan las empresas y los particularea que mantienen 

una posición deudora con la banca. 

Este acuerdo, que inició sus operaciones en septiembre de 1995, regisuó a finales de 

diciembre. un millón 359 mil 650 créditos rcesttucturados. que equivalen a un monto 

de 145 mil 879 millones de pesos. lo que representó un avance de 64.4~. con respecto 

a los 2 millones l l O mil créditos que la banca estimó como .....::eptibles de ..,.. 

reoegocimdos dentro del ADE. Los ctéditos ae distribuyeron de la sitJuiente ..--.: 

997 mil 720 en tarjetas de crédito, 184 mil 401 en créditos hipotecarios. 101 mil 421 

en créditos empreariales y 76 mil 107 en créditos al consumo. De est.a forma. con los 

créditos reesuucturados. los 5 millones de deudores de la banca son los qu•' gozan de 

los baleficios del ADE: 
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Por su parte, el Indice de Precios y Cotizaciones del mercado accionario evolucionó 

favorablemente de un nivel de un mil 447.SZ 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 intercs 

La cotización de los bonos de deuda cxtC'f"nll mexicana registró una recuperación 

importante en el último trimestre del año Los bonos a la par incrementaron su precio 

en SS :!.º/o, los de descuento en 40 S~,-. y los azteca en 32. l ~-·~ que tienen como 

referencia su nivel mínimo el 16 de marzo de 1995 

La poht1ca monccana se aplico de manera congruente eon los obJettVO& de csab1lizar los 

precios. las tasas de uttcrCs y el ttpo de cambio. COllU"lbuyeodo a con-egir el c::ICfiert en cuenta 

comente y a recobrar el ac:ccso de nuestro país a los mercados voluntarios de eaprtal. 
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COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA 

(millones de pesos) 

SALDOS AL CIERRE DEL MES 

Cowuoto Dkicmbrir 1994 5(ptjs:mbrc 1995 Disi<mbtt J~ 

Baae moadaria 56 935 O 47 229 o 66 809 o 

Raen-as int...-n•cionaln 32 739 O 94 358 O 120 301.0 

Crédito ieterno neto 24 196.0 47 129 O 53 492 O 

La trayectoria decreciente de Ja base monC'taria,, contrasió con el incremento de un mil 

42 millones de dólares en las rCSCtVas internacionales en el cuarto tritnestre del afio. 

alcanzado éstas un monto de IS mil 741 millones de dólar= a diciembre de 1995. El 

aumento en Jos activos internacionales en cJ periodo fue posible por lo5 recursos 

provenientes del Fondo de Estabiliz.ación Cambiarla y por la compra de divisas que el 

Instituto Central realiza de modo habitual al sector público 

Como resultad.o de la evolución de la base monetaria y de las reservas internacionales. 

el crOdito interno neto del Banco de 1\.-féxico registró una trayectoria decreciente a lo 

largo de 1995. comportamiento congruente con Ja demanda de dincro primario con el 

objetivo de preservar d poder adqui5itivo de la moneda 

El aho<ro finm>ciero, definido cano Ja ditereocuo entre el agreg¡Klo ma>e<ari<> mas anlJ>ÚO y los 

billetes y maocdas en poder del púbhco en gc:necal. registtó \.D'l3 reducción real anual prornodio 

do 16.6% .., el periodo oc<ubn>-<lsc.anbre. La evolucicin su.uncia! de los flujos de c:aprtal 

CDd:emo y la ~caón nc:u de 'Valora gubern.arnatulé!S. partJCulannc:nte de Tesobooos en 

,__..,DO~. 

104 



Por otra parte. la tenencia privada de valores gubernamentales registró una reducción 

real en 1995. Este comportanúento se explica por el proceso de amortización de 

Tesobonos a Jo largo del a.no. con el propósito de sustituir títulos de deuda püblica de 

corto plazo por pasivos de largo plazo 

Con la finalidad de fortalecer el ahorro interno de largo plazo. a fina.les de 1995 se 

aprobó la nueva Ley del Seguro Social. la cual entrará en vigor a panir de julio de 

1997. Esta refonna busca satisfacer las necesidades de la población trabajadora. 

además de a.segurar un ingreso adecuado para su retiro Adicionalmente. pl'"opicia una 

mayor profundización de los mercados financieros al inducir una mayor ofcna de 

f"ondos prestables de largo plazo. 

El nivel mas alto de la tasa de intereses de Certificados de la Tcsoreria (CETES) a 28 

días en el ultimo trimestre del año ( 1995 )se ..-egistro en la tercera semana de noviembre 

cuando se ubico en 59.99'°/o, en tanto que el Costo Porcentual Pl'"omedio (CPP) 

registro un nivel de 47.54% en esa fecha Por su parte. las tasas bancarias de 

referencia Tasa de Interes lnterbancaria de Equilibrio (TllE) u la Tasa de lnteres 

Interbancaria P..-omedio (TIJP) alcanzaron un nivel de 69.74~'Ó y 69.71°/o. 

respectivamente. A panir de esa fecha los mercados financieros comenzaron a operar 

en un ambiente de mayor estabilidad. propiciando un componarniento descendente y 

sostenido en las tasa.5 de interés. Así los CETES a 28 días y el CCP cerraron el ai\o en 

niveles de 46.81°/o y 46.54o/o, mientras que las tasas interbancarias TIIE Y TIIP se 

ubicaron en 48.85% y 48.800/o respectivamente. 
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En el último trimestre de l 9QS. aumentó la volatilidad del tipo de cambio. alcanzado 

su cotización más alta en ese mismo trimestre Con el objeto de suavizar las 

fluctUacioocs cambiarias, el Banco de MC'otico intervino en el mercado cambiarlo 

incrementado la of'cna de di";sas, proporcionando liquidez al sistema financiero y 

disminuyendo asi las presiones cspcculafrvas 

De esta maner~ en diciembre de 1995 el tipo de cambio registró una mayor 

estabilidad, dentro de un contexto caracterizado por el aumento estacional de la 
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demanda de divisas. por Jos movimientos en dólares que realizan regulannen.te los 

bancos y grupos corporativos con motivo del cierre de a.no As.i. al 29 de dicicnthre de 

l 995 eJ tipo de cambio intcrbancario. en su modalidad a 48 horas. cerró en 7 69 pesos 

por dólar. lo que representa una depreciación 49 J~ó con respecto al cierre del último 

dla hábil de 1994. 

4.J.4.- FJ/VAJVZAS PUHLJCA."> 

Durante J 995. Ja conducción de Ja.s finanzas públicas se orientó a incrcmcnt.a.r eJ 

ahorro púbJíeo con objeto de reducir en el menor tiempo posible los electos 

inflacionarios de la devaluación y contribuir a Ja corrección del déficit en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos. sin presionar Jos mercados de f"ondos prestables 

Asimismo. ante un menor nivel real de erogaciones. el gasto programable se asignó 

con mayor eficiencia y raciona.lid~ aJ privilegiar aJ sector social y a Jos grupos más 

af'cctados por la crisis. Además.. se reali..z.aron adecuaciones tributarias para mejorar eJ 

ingreso disponible de las fam.ilias y la liquidez de las empresas. al wavar sólo el 

componente real de Jos intereses por cr-édiros al con.sumo y disminuir el periodo de las 

devoluciones de impuestos. Dichas medidas. junto con el Programa de Saneamiento 

Financiero del Sistema Bancario. contribuyeron a scnta.T las bases de una recuperación 

económica más sólida. 

El balance público registró prácticamente un equilibrio al representar el 0.05% del 

Pm. E5te resultado al cierre de Ja finanzas públicas de 1995. de acuerdo con lo 
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previsto en los Criterios Generales de Política Económica para 1996, incluye el pago 

del costo fiscal del Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca (ADE) para 

1995 y el estimado para 1996 ( 1 5 millones de pesos en total) 

De esta manera. las finanzas públicas generaron el margen prcsupucstal para absorber 

el costo estllnado del ADE. Con esta medida se contribuye a la liberación de recursos 

financieros para los aectores privado y social. y oc guantiz.a que este programa no 

constituiri. una carga para las generaciones futuras. Esto Ultimo. ya que la cancelación 

de pasivos contingentes que podrian incidir en un mayor esfuazo fisul. para mant­

las finanzas públicas de acuerdo a las presiones sobre los requerimientos financieros 

del M:Clor público en los próximos allos. 

4.1.4.l.- BALANCE DEL SECTOR PUBLICO 

El superávit público ascendió a 815 millones de pesos en 1995. nivel que contrastó 

con el déficit de un mil 735 millones de pesos ob!'ICl"Vado en 1994. Con relación a su 

composición sectorial. el balancc público se integró por un déficit del aector 

presupuestal de 800 millones de pesos, resuhado inferior al observado el !dio anterior 

en 86.8"º real. y por un superávit del sector público bajo control indirecto 

presupuestal de un mil 615 millones de pesos, menor al observado en el mismo 

periodo del allo anterior en 56.J'Yo real. 
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Es impona.nte señalar que el déficir presupuest.:i.I se expljca princtpalmente. por ef 

dCficit del Gobierno Federal de 1 O miJ 56~ millones de pesos. de acuerdo aJ resultado 

obtenido de las entjdades bajo control directo presupuestaJ fue de un super<ivit de 9 

m.il 763 millones de pesos 

10• 



4.J.4.2.- BAL4NCE PUBl.ICO PRIMARIO 

Al cierre de 1995, el superávit primario del sector público ascendió a 88 mil 172 

millones de pesos. Jo que representó un incremento real de 121 . 7°/o con relación al 

mismo periodo del ai\o anterior 

El mayor nivel del super8.vit primario permitió que el sector público cubriera el total de 

sus erogaciones con recursos propios. ademas. liberó recursos para el sector privado .. 

al pennitir adelantar el pago del costo financiero que está asumiendo el Gobierno 

Federal por el subsidio del ADE a las f"amilias y empresas durante 1995 y el previsto 

para 1996,,. sin incurrir en déficit público 

Con respecto a la integración sectorial del resultado primario. el Gobierno Federal 

contribuyó con el 67.7°/o,,. mostrando un crecint.iento real de 157.6o/o con relación al 

ailo anterior (1994),,. mientras que el del sector paraestatal aponó el 32.3o/o del total. 

registrando un crecimiento real de 71 . So/o. 

4.1.4..1.- INGRESOS PllESUPUEST .ALES 

Durante 1995, los ingresos presupuest&les del sector público se ubicaron en 420 mil 

440 millones de pesos. lo que significó una reducción real de 3.8% en el ailo. Del total 

de ingresos presupuestales. los petroleros representaron el 35.4% y se incranentaron 

en 21.1% real. mientras que los ingresos no petroleros absorbieron el 64.6% y 

~o u- reducción real de 13.So/e. 
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Los ingresos petroleros ascendieron a 148 nUI 926 miJlones de pesos. Jo que significó 

un aumento real de :'.! 1 1 ~'O con relación aJ mismo periodo del ailo anterior Del total. el 

32.8~~ correspondió a ingresos propios de Petróleos ~fexicanos (PE~fEX) y el 67 2~·ó 

al Gobierno Federal El incn~·mento de la recaudación petrolera se explica por eJ 

aumento en cJ precio promedio de exportación del crudo mexicano y por el efecto de 

la depreciación del tipo de CIUTlbio M>bre d valor de las cxponaciones en moneda 

nacional 

Los ingresos no petroleros fueron de 271 miJ 514 rrullon~ de pesos, Jo que s1gruficó una caida 

real .anual de J3 5~0 Del total. el 67 .5~o correspond.Jo a la recaud.3c1ón del Gob1eTno Federal y 

el 32.5o/o a Jos orga.rusmos y esnpres.as CCWltrol.ados presupuest.almsttc 

Los ingresos del Gobierno Federal presentaron una caída real de 13 4%1. deriva.da del 

decrernenro real de 19 7~/o en los ingresos tributarios La ev•Jlución de estos ingresos 

fue resultado de la contracción de la actividad económica.. el cf"ecto de las medidas 

fisca.lcs aprobadas en diciembre de J 994 y t.~ el Programa de Acción para Ref'orz.ar el 

Acuerdo de Unidad para Super.u Ja Emergencia Económica (PARAUSEE). asi como 

de las medidas fiscales oriL~tadas a mejorar Ja liquidez de las empres.as y el ingreso 

disponible de las familias, que se aplicaron a partir del segundo :>etnestre del ano 

Los &n.gr"CSOS propios de los organumos y cmpresa.s ba]O coot:rol presupuest.af dtrec:to di.stmtos 

de P~ Mexicanos (PE!\fEX) ~aron una caída reaJ do 13 ~O. por el efuc:to de la 

menor acti\o-idad económica en las cuotas a la segundad socr.af. que dtsmmu~ron 20 4~0 real. 

asi corno en los mgresos obtenidos por la corncrc1ahzacuX1 de bten~ y serv'ICJOS. que fueron 

menores en 15.2% real 
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4.1.4.4.- GASTO NETO PRESUPUESTAI. 

La política de gasto pUblico en I QQS se onen:tó fimdamentalmente a dos prapósiros el primero. 

a estabiliz:ar las varab1es macrocconOnucas y. el segundo, a desqpur recursos a programas 

enfocados a nuttgar los costos soctalcs Asi. el gaS'to pU.bhco. por un lado. se constrtuyó como 

uno de los prmcrpalcs mstrumcintos de la politica económica para afrontar la emergencia 

fin.anctera y. por otro. fue un medio eficaz para establecer y fortalecer diversos programas 

90Cialcs y acciones cocanunada.s a la protecaón del empleo y a mcrcmcutar las becas de 

capacttaciCm laboral. adem,¡i.s de ampliar la ex1C1ns1ón de l2 e.obertura de salud.. asi corno 

aumcmtar los subs1d.Jos e.analizados a través de los prognunas de nutnclán y abasto social 

En el año que se mforma (1995). el gasto neto pagado del 5ector pUbltco sumó 421 mil 240 

millc:ocs de pesos. lo que lfllPbCó una reducción de 4 ~-- re.al CC10 respecto a lo erogado en 

1994. Corno pr~rc1óo del PIB. cs:te gasto representó el 25 8~·0. part.Jctpac1ón que es mayor en 

0.9 puntos a lo programado 

4.1.4.5.- BAl.JtNCE FINANCIERO DEL GOBIERNO FEDERAL 

Dunmte el periodo que se intonna. el Gobterno Federal a1ustó sus finanzas a. 10& lineamientos 

del programa econc.mco. adecuando su gasto distmlo de inteTeSCS a niveles coogrueotcs para 

c:oatar con sano fin.ancianucnto Esto pcnnruó que durante 1995 se regs.s::t:rara Wl déficit 

financiero por 10 mil S62 millones de pesos. resubdo inferior al observado el año amerior 

( 199"') m: 21. 2% en términos reales. 
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El supenívrt. primario del Gobierno Federal se ubicó en 59 rruJ 714 nullCxtes de pesos. nivel 

superior en 1!57.61111
/. real con respecto al observado en el mismo penodo de 1994. El mayor 

supen\vrt pri:mano se explica porque los ingresos se rnantuV1erou en un nivel similar al del afto 

am.erioc. mientras que el gasto pnrnano d.J.smmuyO en IS 61111/1111 ccal E5 lmport.anl.e señalar que la 

disminuc:Km del mvel del gasto se CODJugó con una mayor efictc:l'lcaa en su qec:uc1ón. ya que 

con rtlellOrcs recursos se mantuV1eron las metas en Jos sec:ton:s socualcs y pruna.nos e. 

i:oclusave. an va.nos casos, se awnentó el nútncro de progr.:unas 

4.1.4.6.- INGRESOS DEL GOBIER1VO FEDERAL 

En 1995, los ingresos del Gobierno Federal alcanzaron un monto de 283 mil 195 

millones de pesos. cifra irücrior en 2.6% real. a la registrada en el ejercicio anterior El 

comportamiento de la recaudación se explica por la combinación de la evolución 

favorable del mercado petro1er-o en el ámbito internacional con el menor ritmo de la 

actividad económica a lo largo del a.no. el costo de recaudación de la.s modificaciones 

fiscales aprobadas por el H Congreso de la Unión en diciembre de 1994 y las medidas 

instnuncntadas en el marco del Programa de Acción paca Reforzar el Acuerdo de 

Unidad para Superar la Emergencia Económica (PARAUSEE) 

4. f.4. 7.- GAS7V NETO DEL. GOBIERNO FEDERAL 

En 1995, el gasto neto p_.io del Gobiemo Feder.sl surn0 291 mil 337 millones de pesos, y 

fUe menor en 2.4% en t.Cnninos reales al ma:rto del eJCf"Cicio anterior. 
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4.1.4.B.- GASTO PROGRAMABLE DEL GOBIERNO FEDERAi. 

Las erogaciones programables del GobiC'fTIO Fcdef'al se rcdujC"f"on en un 15.5º/o real en 

comparación con las del ejercicio de 1994. aJ ubicarse en 168 mil 276 millones de 

pesos AUn cuando este tipo de gasto most.-ó una contracción real imponante. cabe 

hactt mención que no sólo se cumpliero~ sino que se incrementaron las metAs 

asignadas a los sectores de educación y salud. se crearon programas emergentes para 

ocupar a 752 mil 251 trabajadores de empico temporal en la rehabilitación y 

antpliación de infraestructura rural, También mejoraron los resultados en Jos 

programa.s de combate a ta pobreza como los de nutrición fa.miliar y abasto social. al 

distribuirse 6 mil dcspcnsu más que hu programadas y beneficiar con la dotación de 

leche a 40 l mil nii\os adicionales a lo prog:rnrn.ado 

4.1.4.B.l.-ACCIONES DE SOLIDARIDAD Y DESARROLLO REGIONAL 

Para apoyar las acciones de los progra.inas de Solidaridad y Desarrollo Regional se 

erogaron 10 mil 77 millones de pc50s en 1995. El 79 90/a de los recursos se dC'5tinaron 

a obra pUblica y el restante 20 1 o/o a tra.ns.í"CTencias 
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DfSTRla.JCION DE LOS RECURSOS PARA PROGRAMAS DE 
SOUDARIDAD 

· .. __ 

79.9% 

=OBRAS PUBLICAS 

• TRAliSFERENClAS 

~L-#.9.- G.-L'>IO DE LOS PODERES l.EGISl..AT/VO }' Jl.'D/CIAL, DE LOS 

ORGA.VOS ELE<.TORA.LES Y DE /.OS TRIBCVALES ..fGR.-tRIOS J" FISCAL 

DE LA FEDER.4CIO.V 

En 1995. el Poder Lcgislatp .. o efectuó un gasto de 945 millones de pesos En esta 

asignacion. el gasto corriente significo el 96 I" o y sirvio para atender Jos periodos 

ordinarios y extraordinarios de sesiones de las carnaras de Diputados y Senadores. asi 

como la instalación de la Comision Permanente a cargo de la Cámara de Diputados 

El Poder JudíciaJ ejercio un gasto de un mil 473 millones de pesos Estos recursos se 

aplicaron aJ programa de modcrniL3.cion de di .... ·ersos órganos jurisdiccionales en el 

interior del país TambiC:n se orientaron a la construcción y mantenimiento de diversos 

inmuebles. renglones que implicaron un gasto de 13 5 m..iUones de pesos de incremento 

real del 3 S J~'á con respecto a 1994 



El gasro de loa Oq¡anos Electorales oumó un mil 2116 millo.- de pesos. A su vez. las 

erupciones tanto de los Tribunales Agrarios como el Tribunal Fiscal de la Federal 

sumaron 1 Sii millones de pesos. 

4.1.S.- snvACION FINANCIEllA DE ORGANISMOS y EMPllESAS DEL 

ESTADO 

Durame el ejercicio fi9C&I de l 99S. las entidades bajo conuol directo presupuesta! 

senenron un aiperivit financiero de 9 mil 762 millones de pesos. el cual füe superior 

en 32.6% en términos reales al resistrado el afio anterior (1994). 

Este resultado se atribuye. principalmente. al impacto que tuvo la devaluación del peso 

sobre el valor de la e><portaciones de hidrocarburos, al comportamiento tavonble del 

precio del petróleo crudo en el ..-cado internacional y al ejet"cicio del gasto acorde 

con lu ~das presupuesl&les adopcadas en el programa económico. 

El resultado anterior está compuesto por un ..,.,.,...vit primario de 24 mil 255 

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

crecimiento del supeñvit primario refleja la reducción real en un 1O.9"/e en el gasto 

prosnmable y IOtl aumentos de 16.3% real en loa insre-os pecrolef"OS y de 14.9% real 

en las tnnafef"enciaa del Gobierno Federal. 
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4.1.S.I.- INGltESOS DE OllG;'INISMOS Y EMPlfESAS 

Lo• insreso• propios captados por las necesidades de control directo dianinuyeron 

6.9'-'. en ténninos reales con relación a 1994. al ubicarse en 142 mil 49S millones de 

pe905. Lo anterior .., del>e a la disminución de las cuotas a la seguridad social y a loa 

..-.ores ~ por la co~ón interna de bienes y .enricio•. MJbre todo de 

........,. bUicoa. lo cual se compensó parcialmente por el mayor valor de las 

exportaciones petroleras y los mayores rendimientos financieros que obnavieron las 

enlidades. 

4.1.S.:Z..- GASTONETODEOllGANISMOS YEMPRESÁS 

En l 99S. las entidades ejercieron un sasto nao de l S2 mil 817 millones de pesos. 

cantidad ..-.ar en 6.3"• real &atte a la de 1994. Este resultado fue producto de la 

disminución de las erogaciones pr<>sramables. ya que el costo financiero de la deuda 

-ó en 84.3"• real. 

4.1.S.3.- GASTO-OGllAMAllLE DE OllGANISMOS Y EMPllESAS 

El sasao progrumb&e pagado de ... entidades bl!jo control directo presupuesta! 

-.lió a 138 mil 32S millones de pe.o•. monto 10.99/e real max>r a lo ejercido un 

-. ame.(1994). Este c:ompon.aúenlo llC explica llObre todo por el ~o de 

lldecu~ ~ que ef"ectuaron las entidade. en el marco del Acuerdo de 
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Unidad para Superar la Emet"gcncia Económica (AUSEE) y del PTograma de Acción 

para ReCorzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econónúca 

(PARAUSEE) 

4.J.S.4.- GASTO DE INTERESE.'> DE ORGANISMOS Y EMPRE.<;AS 

Durante 1995. eJ costo financiero que las entidades cubrieron sumó 14 mil 492 

nüllones de pesos. pago que significó un aumento real de 84 3o/o con relación a 1994. 

Las mayores tasas de interés y la depreciación del tipo de canlbio explican el 

incremento del costo financiero de Ja deuda. 

4.1.6.- FINANCIAl>UENTO DEL BALANCE PUBLICO 

En 1995 el balance pUblico en tCnninos de caja registró un superávit de 8 15 millones 

de ~ lo cual contrasta con el déficit registrado en igual periodo de 1994. que fue 

de un mi1 735 millones de pesos 

Este balance. medido por sus fuentes de financiamiento. se integró con las siguientes 

operaciones financieras: un endeudamiento externo neto de 96 mil 770 núlloncs de 

pesos y un desendcudarniento interno por 97 mil 585 millones de pesos. 
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Dentro del endeudamiento externo neto. se incurrió en un endeudam.iento directo por 

99 mil 881 millones de pesos que incluye 66 mil 278 millones de pesos canalizados al 

Fondo de Estabilización del Gobierno Federal y se realizó una amortización por 3 mil 

1 1 1 millones de pesos. 

Por lo que respecta a la estructura del financiamiento interno. se observó un 

incremento en el nivel de financiamiento del Banco de MCxico aJ 5CC1or público no 

financiero de 4 J mil J 87 millones de pesos. lo que penn.itió cubrir parcialmente una 

descolocación de valores gubernamentales en el sector privado por 69 mil 586 

millones de pesos y una amortización aJ sistema bancario por 69 mil J 86 millones de 

pesos. 

4.1. 7.- FONDO DE CONTrNGENCIA 

El saldo total del Fondo de Contingencia al 3 1 de diciembre de 1995 tanto en moneda 

nacional como en moneda extranjera. se ubicó en 398 millones de pesos El 

incremento de J 6 J millones de pesos con relación al saldo de septiembre se explica. 

principalmente. por ingresos provenientes de la venta de pane de los activos de 

Puertos Mexicanos. asi como por la capitalización de intereses de los recursos 

depositados en el Fondo y por los ingresos derivados de los programas de coberturas 

financieras. 
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4.1.11.- TNFORME DE l...A DEUDA PUBl.ICA 

La politica de deuda pública instrumentada por el Poder Ejecutivo Fcdc:ra.I durante 

1995. la cual se orientó a enfrentar lu dificultades que se generaron a raiz de la 

devaluación dcJ peso en diciembre de 1994. se ajustó a Jo señalado en el aniculo 

segundo de la Ley de Ingresos de la Federación para 1995 y al Programa de Acción 

para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica 

(PARAUSEE) Dicha politica se planteó dos objetivo• fundamentales 

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

principalmente de aquellas denominadas en moneda extranjera.. y 

2. Recuperar el acceso a los mercado intrmacionalcs de capital 

Con relación al primer objetivo. durante 1995 se amortizaron 28 mil 948 S millones de 

dólares de Tesobonos ( 18 mil 209.4 miUones de dólares de financiamiento p\iblico y 

1 O mil 739. 1 de regulación monetaria) Esta cifra representa el 99. 1 % del saldo que 

existla en wciernbre de 1994. AJ finalizar 1995 el saldo total de Tcsobonos emitidos y 

colocados era de 2576 millones de dólares 

Corno contrapartida de las amortizaciones de Tcsobonos .. durante 1 995 se acudió a 

fuentes de financiamiento externo de mediano y largo plazo. Por ta1 motivo. se solicitó 

crédito a los Organismos Financieros Intcrnaciona1es de los que México es miembro 

de pleno derecho; además se buscó la colaboración de los bancos centrales de las 

economías industriales y se antpliaron Jos acuerdos de apoyo financiero firnl&dos 

dur-e 1994 en el marco del Acuerdo Financiero para America del None. 
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Del total de recursos disponibles del Paquete Financiero (SO mil 537 4 millones de 

dólares). durante 1995 se utilizaron 26 mil 797 millones de dolares 11 mil 772 9 

millones de dólares por p3nc del Gobierno FedCTaJ y l S mil 24 l millones de dólares 

destinados al Banco de !\féxico La mayor parte de:- los recur:s.os (b6 t~'O) fueron 

utilizados en ta primera mitad de ese año ( 1995) 

11,772.9 

15,024.t 

OG001ERNO-FEOERAL 
E ~~co ~E MEXICO ' 

De esta manera se canceló una deuda de corto plazo denomina.da en moneda 

extranjera (Tcsobonos) de cerca de ~9 mil mitlones de dólares. por una deuda C'lterna 

de mediano y largo plazo. cuyas contratacione5 alcanzaron una cifra ligeramente 

inf'erior a los '::.7 mil millones de dólares 

Por lo que hace aJ objetivo de recuperar d acceso a los mCTcados internacionales de 

capital. éste se recupCTó gradualmente desde finales del segundo trimestre de 1995. 

consolidándose esta tendencia en la segunda mitad de ese ai\o Es impor1ante destacar 
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que después de la crisis de 1982. México tardó casi siete aftos en retomar a Jos 

nliCS"eados internacionales de capital y en esta ocasión lo hizo en cinco meses. hecho 

que se debe a que las c.ondicionC9 estructurales de la economía mexicana hoy en día 

son substancialmente mas sólidas a Ja que prevafecían en aquella época. 

La política de deuda pública y su consecuenre evolución durante 1995 se ajustó 

estrictamente a los lineamientos fijados por el 1-J Congreso de Ja Utüón 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 LOS 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 EX'TERNO NETO DE 3 MIL 945 5 MILLONES DE 

DOLARES, PROVENIENTES DE FUE1'o'TES DIFERENTES AL FONDO DE 

ESTABILIZACION ESTA CANTIDAD ADICIONAL SE UTILIZO PARA 

APOYAR DIVERSOS PROGRA."'iAS COMO SON· EL DE PROMOCION A LAS 

EXPORTACIONES A TRAVES DE BANCOMEXT, LOS DESTINADOS A LA 

MICRO. PEQUEÑA Y MEDIA."IA El\.fPRESA POR MEDIO DE NAFIN. Y, EN 

MENOR MEDIDA. EN EL REFINANCIAMIENTO DE LOS TESOBONOS LA 

CANTIDAD ADICIONAL ANTES ll.1ENCIONADA ESTA POR DEBAJO DEL 

LIMITE DE S MIL MILLONES DE DOLARES ESTABLECIDOS POR EL H. 

CONGRESO DE LA UNION. PARA OPERACIONES DJFERENTES DEL 

REFINANCJAMIENTO DE TESOBONOS 
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CON RELACION A LA RESTRICCION SOBRE LA EMJSION DE TESOBONOS. 

EN EL SENTIDO DE QUE EL VALOR DE ESTOS rNSTRUMENTOS NO 

EXCEDA EL 15% DEL VALOR DE LA DEUDA PUBLICA. AL FrNALIZAR 1995 

ESTA PROPORCION FUE DE O 2o/o ESTE PORCENTAJE NO SlGNIFJCATIVO 

SE EXPLICA POR LA AMORTIZACION CASI TOTAL DE ESTOS TITULOS 

4.1.9.- EVOLUCION DE /.A DEUDA PUB/.ICA DURANTE 1995 

La polltica de deuda pública antes descrita generó un endcudarnjento neto cxtC'fTio 

durante 1995 de 14 rniJ 445 5 millones de dólares. este endeudamiento está. asociado 

en gran medida al uso de recursos del Paquete Financiero Hacia el último trimestre de 

ese afto el cndeudam.iento provino principalmente de la emisión y colocación de bonos 

en los mercado! internacionales. del otorgamiento de creditos bancarios y de una parte 

de los créditos otorgados por el Fondo ~1onetario Internacional ~) y Banco 

lnteramcncano de Des.arrollo (BID) para el furtalcc1miento del sistema financiero 

Por lo que b.ac:c a la deuda pUbhca mtenia. durante l QQS esta c.ayó de manera dri.sbea debuio a 

la fuerte ainort1z.acu:m de los Tes.obooos Asi durante ese año el saldo de la deuda púbhca 

i:nterna n«a pasó de 164 mtl 653.1 m1lloncs de pesos a 130 mil 406 5 m11loncs de pesos Ello 

rq>resent3 una caida de 20 8~0 ISl ténnmos ncxnmales y de 47.~·• en térmmos reales 

Con el propósito de realizar una mejor evaluación de la deuda pública total. conviene 

transfonnar éstas como proporción del Producto Interno Bruto (PIB). con la finalidad 

de hacer comparables los valores de la deuda pública interna y externa 
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La deuda pública total neta como porcentaje del Producto Interno Bruto (Pffi) pasó 

de 4S.s•vo en diciembre de 1994 a 43 4~ó aJ finalizar 1995 D~taca Ja drástica cajda de 

la deuda interna. que paso de 13 1 a 6 9 puntos del Producto Interno Bruto (PIB) 

Como se ha comentado. esta ca.ida se debe a la amonización de los Tesobonos Por su 

pane. la deuda pUblica externa neta paso de 32 ~·ó a 36 5~ º La evolución de este 

porcentaje se explica principalmente por el u~o de Jos rc<.."Ursos del Paquete Financiero 

para financiar Ja aznon.iz.ación de los Tesobonos 

........ 
-; 
45%T 
45%. ...,.,.¡ 
44% l 
43%1 
43•4 ¡ 
4~.4 ~ 
42% 1 
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Así. durante 1995 la deuda interna disminuyó 6 ::: puntos poi-centuales del Producto 

Interno Bruto (PIB). por la cancelación casi total de los Tesobonos Esta cancelación 

se dio como se ha comentado, a travCs de un rcfinanciamiento con crCditos c."Ctcrnos 

de mediano y laJ-go plazo, de ahi el incremento de 3 8 puntos porcentuaJcs del 

Producto Interno Bruto (PIB) de la deuda externa 
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El análisis de la evolución histórica de la deuda pUblica muestra que la política de 

deuda seguida en Jos Uhimos a.nos. junto con ef excelente desempci\o del sector 

exponador. han pcrmitjdo reducir de manera significativa el pago de intereses de la 

deuda pública externa como porcentaje de las cxponacioncs anuales. que presenta 

una trayectoria favorable. al pasar de 20 7º,ó en 1987 a 7 ~'Ó en 1995 Este indicador 

es significativo en virtud de que Ja reJaciOn entre el pago de intereses y las 

exportaciones es un criterio apropiado para evaluar la capacidad de una economía para 

servir su deuda externa 

AJ realizar una comparación intemacionaJ de Ja deuda pública bruta total como 

porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) con paises de Ja Orga.niz..ación para la 

Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE). se observa que existe un nivel 

prudente de cndeudarn..iento por panc del sector público Este indicador es de 48 ~,..º 

para México 

En síntesis. en 1995 se cumplieron satisíactoriarnente los objetivos de renovar y 

extender Jos vencimientos y obligaciones de corto plazo. principalmente los 

Tesobonos. asi como recuperar el acceso a Jos mercados internacionales de capital. 

Esto se Jogró respetando en todo momento Jos lineamientos fijados por el H. 

Congreso de Ja Unión. AJ f""tnaliza.r J 995 la deuda pública de 1\1éx.ico contaba con un 

calendario de vencimientos más holgado con relación aJ que tenia a inicios de ese ai\o. 

gracias a la sustitución de los Tesobonos por deuda externa de mediano y largo plazo 

Igualmente. el ac.ceso a los mercados internacjonaJc.s de capital se recuperaba. 
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4.1.1"- DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO 

El saldo de la deuda pública externa. al cierre del cuarto trimestre de 1995. füe de 90 

mil 316.1 millones de dólares en términos netos (a la suma de todos los pasivos 

financ:icros del sector pUbUco se le resta.. los activos financieros dcJ Gobierno 

Mexicano depositados en c:l exterior) Este saldo es superior en 4 mil 198.2 millones 

de dólares a la citTa del inicio de este trimestre Este incremento se explica por un 

endeudamiento neto de S miJ J 03. millones de dólares. el cu.al se vio contrarrestado 

por Jos erectos de Ja revaluación de los activos financieros en el exterior (91 J .3 

millones de dólares). asi como por otros ajustes favorables (800 mil dólares) 

Destacan ea el periodo las emisiones de bonos que se llevaron a cabo por parte del 

Gobierno Federal. Nacional Financiera. Banco Nacional de Comercio Exterior y 

Petróleos Mexicanos. en Jos principales mCf"cados internacionales de ca.pitAl. corno el 

alemán. el suizo. el japonés y el norteamericano Las colocaciones se realizaron a 

plazo que van desde seis meses hasta cinco &nos. 

4.1.11.- SALDOS DE I..A DEUDA PUBLICA. EXTERNA 

Deuda externa bruta: 

El uldo de la deuda pública bruta {la cual es la suma de todo• los pasivos finaocie.-os 

cid -=tor público) al cierre del último trimestre del afto fue de 100 mil 933.7 millones 

de dólares. 5.3"'• rob con respecto al cierre del tercer trimestre del afto. cuando el 

Mido era de 95 mil 824.2 millones de dólares. Dicho aumento se explica por las 

....,..a.,......: 
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a) Un endeudamiento neto de S mil 110.3 millones de dólares Esta cifra se compone 

de 2 mil 739 2 millones de dólares de emisiones pUblicas y de 2 mil 3 71 1 mil1oncs de 

dólares correspondientes a ot,-as fuentes de fin.'.lflciarnicnto Ello refleja la 

consolidación del regreso de ?\.1Cxico a los mercados internacionales de capital 

b) Un resultado favorable en los ajustes por la varfacion cambia.ria de 1 76 7 millones 

de dólares. puesto que el dólar se apreció frente a otras divisas. el cual se compensa 

con otros ajustes derivados de regularizaciones y conciliaciones con las entidades 

pUblicas. lo que llevó a que el monto total de ajustes se ubicara en menos O 8 mi11oncs 

de dólares 

La relación de la deuda pUblica externa con respecto al Producto Interno Bruto (PlB) 

en términos brutos pasó de 36 J~'o en diciembre de 1994 a 40 "r O en diciembre de 

1995 Con relación a la deuda pUblica extern.:s neta,. esta cambió de 32 ~'ºa 36 5~-0 

para el mismo periodo de refcrenci.:i 

COM PARACION DEUDA PUBLICA EXTERNA 
CON RESPECTO AL PIB 

41% 
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COMPARACION DEUDA PUBUCA EXTERNA NETA 

37% r 
36% i 
35% * 
34% ¡ 
33% I 
32% j 
31% 

Deuda extCf'na neta: 

1994 1995 

-.------, 
i • DICIEMBRE 

=DICIEMBRE 

EJ saldo de Ja deuda pübtica e-crema nct.1 aJ cierre del cuarto trimestre del afio fue de 

90 mil J J 6 millones de dólare$, cifra que refleja un incremento de 4 miJ 198 2 millones 

de dólares. mayor en 4.~ó con respecto al ciC1'Te del tercer trimestre del año Si s.e 

compara este saldo con el registrado en diciembre de 1994. el incremento es de r 3 mil 

4.26 2 millones dólares. J 7 S~'o derivado principalmente de Ja sustitución de deuda 

interna (Tcsobonos} por deuda externa 
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•995 •995 

Endcudantiento neto desembolsos y amortizaciones 

Endeuda.miento neto 

Durante el cua.no trimestTc de t 995 se obtuvo un endeudamiento externo neto de S 

mil 11 O 3 millones de dólares. resultado de las disposicion.._~ de recursos externos por 

10mil..i1-t -l millones de dolares y amonizaciones por 5 mil 304 1 millones de dólares 

Dicho cndeudamienro se generó a travcs del Gobierno Federal en 8 mil 81 O 4 millones 

de dólares. de organismos y empresas por 1 58 O millones de dolares y de la banca de 

desarrollo por un mil 141 9 m.Hlones de dolares 

El nivel de endeuda.miento externo neto de S mil 1 l O 3 millones de dolares se obtuvo 

de las siguientes fuentes de financia.miento 1) emisiones de bonos :: mil 739 Z 

millones de dólares. ::) crCditos directos y sindicados un mil 941 3 millones de 

dólares~ 3) organismos financieros internacionaJes ::90 1 millones de dólares. 4) 

créditos bilaterales (corto y largo plazo) 167 millones dólares. 5) papel comercial 
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l O l. 2 millones de dólares En contraparte. hubo un dcscndeuda.micnto neto de Ja 

deuda rccstructUrada de bonos privados y de proveedores por 128 S miUoncs de 

dólares. 

IENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO POR S MIL 
110.~ MILLONES DE DOLARES 

De esta fonna. el monto de endeuda.miento neto acumulado dunsnte el ejercicio de 

1995 fue de 14 m.il 445 5 m..illones de dólares. conformado principalmente por los 

recursos que se recibieron del Fondo de Estabilización y por las colocaciones püblicas 

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

Desembolsos 

En el periodo comprendido entre octubre y diciembre. el sector pUblico dispuso de 

recursos financieros externos por t O mil 414 4 millones de dólares Dichos monto está 

integrado principalmen1e por emisiones 

Del total de los desembolsos efectuados en este periodo. 6 mil 726. 1 millones de 

dólares provinieron de créditos revolventes a corto plazo y 3 mil 688.3 millones de 
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dólares de créditos n. ln.rgo pinzo Por fuentes de financianUcnto el monto total de 

desembolsos se distribuyó de la siguiente manef'a. el 29 ~~ (3 mil 89 6 nülloncs de 

dólares) correspondiente a colocaciones de bonos. el 18 ~'á (un mil 87:? 7 millones de 

dólares) de créditos directos~ el 16 7~'á (un mil 737 O mi11oncs de dólares) de papel 

comercial. el 16 ~/ª (un mil 670 6 millones de dólares) de créditos bilaterales~ et 

13.0'/á (un mil 360 O millones dólares) de sindicados. y el 6 6~'0 restante (68..i 5 

miUoncs de dólares) se captó a través de los organismos financiCT"OS internacionales 

Q3-

Q25 

Q2 

~~--l~ílJ 
2 3 4 5 6 

Los créditos obtenidos a travCs de las operaciones de mercado durante el cuarto 

trimestre de 1995. descmpci"\a.ron un papel fundamental en la polit1ca de reemplazar de 

forma gradual las obligaciones de corto plazo con emisiones de mediano y largo plazo 

El tot.a.1 de colocaciones durante este trimestre en los mercados internacionales de 

capital ascendió a 3 mil 89 6 millones de dólares. de los cuales :::! mil 631 6 millones de 

dólares (85.2,'á) fueron coloca.dos por el Gobierno Federal. 325 millones de dólares 
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(JO.S) por la banca de desarrollo y J 33 millones de dólares (4,Jo/o) por Petróleos 

Mexicanos (PEMEX) 

4.3'% 

-DGOSIE~~--

a ~ OE. OE.SA.RROU.0 

.. ~~---------

Los créditos provenientes del Banco Interamericano de Desa.rrollo y del Banco 

Mundial (Organismos Financieros Internacionales, OFis) por un monto de 684 S 

millones de dóla.res se destinaron a financiar progTa.mas para apoyar el fortalecimiento 

de! sislCTna financiero. servicios sociales esenciales, capacitación de trabajadores. 

educación básica y técnica. a Jos sectores agricola e industrial, asi como a la 

realización de obras públicas y mejoramiento del medio ambiente, esto Ultimo 

principalmente en es1ados y municipios. Las instituciones de fomento que 

intermediaron en estos recursos ñu:ron Nacional Financiera (N AFIN) con 580 4 

millones de dólares y B~1':0BRAS con 104 J millones de dólares 
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Del monto total de desembolsos del cuarto trimestre (10 mil 414.4 millones de 

dólares). el Gobierno Federal recibió 4 nUl 183 8 millones de dólares (40 2%)~ los 

organismos y empresas públicas controladas y no controladas prcsupcstalmcntc 

captaron recursos por 3 mil :?34.8 millones de dólares (31.~"o) y ta banca de desarrollo 

recibió financiamientos por 2 mil 9<)5 8 millones de dólares (28 8°/o) 

DISTRIBUOON DE LOS DESEMBOLSOS CUARTO 
TRIMESTRE DE 1995 

288%e. 40.2% 

31.()<>,¡, 

C1GOBERf'l.OFEIJERA1.4 ML 183.8 ~CE DLS. 

OORGANSMOS Y EM'RESAS .......UCAS ~ 

•BANCA CE~ 2 ML ""5.11 MUOl'ES CE Cll.5='-·-----' 

A.si. las disposiciones realizadas a lo largo de 1995 fueron del orden de 39 mil 770 8 

millones de dólares. conformadas en un 58 ~ ..... por cn!ditos de largo plazo. las cuales 

incluyen los recursos del Paquete Financiero y las colocaciones de titul_os en Jos 

mercados internaciones de capital. 
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Amortizaciones: 

De octubre a diciembre de 1995 se amoniz.aron 5 mil 304.1 millones de dólares. de 

los cuales 3 mil 81 . 9 millones de dólares se destinaron al pago de pasivos de cono 

plazo y 2 mil 222.2 millones de dólares de la amonización correspondiente a los 

créditos. contratados a largo plazo 

Por lo que respecta a la amoni.z.ación de deuda de cono plazo ( 3 mil 81 . 9 millones de 

dólares), el 59. t•/o correspondió a pagos de Petróleos Mexicanos (PEMEX) de papel 

comercial y créditos bilaterales. el 31.So/o a BANCOMEXT por los mismo conceptos;. 

d 9. 1 % a Nacional Financiera para liquidar créditos directos y el O l"ó .-estante a la 

Comisióo Federal de Electricidad por créditos directos. 

La 111DOrtiZAci6n de lo• créditos contratados a largo plazo (2 mil 222.2 millones de 

dólares) IM: distribuyó de la si¡¡uicnte manera. 927.0 millones de dólares de 

aceptaciones bancarias; 394 4 millones de dólares de OFls; 347.3 millones de dólares 

de créditos bilaterales; 350.4 millones de dólares de emisiones públicas; 104.7 millones 

de dólares de bonos privados; 73. 5 millones de dólares de créditos directos y 

sindicados~ 17.0 millones de dólares de la parte de los recursos que sirvieron de base 

pana la aportación de dinero fresco, conocido como MYRAS (de los cuales 11.0 

millones de dólares corresponden a Gobie.-no Federal) y 7.9 millones de dólares de 

proveedores. 
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Durante el ejercicio de 1995 se realizó una amortización de la deuda. pública externa 

por un monto de 25 mil 3:!5 3 millones de dólares. que correspondió en su mayoria a 

los créditos de cono plazo {62. 7o/o) tanto de papel comercial como de créditos que 

apoyan al comercio. 

Ajustes: 

En el cuarto trimestre de 1995 se generó un ahorro por O 8 millones de dólares 

derivado de dos tipos de ajustes: 

a) Un ajuste a la baja de 176.7 millones de dólares como consecuencia de la 

apreciación del dólar con respecto a las dif"crentes divisas en que se ha contratado la 

deuda dd secior público. El momo registrado en Ja variación de las cotizaciones de las 
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divisas ha servido para contrarrestar la fuerte devaluación que presentó el dólar en los 

primcros meses del ano. 

Así mismo. durante el último trimestre de 1995 eJ dólar se apreció 4 O con respecto al 

yen japonés. a la lib..-e esterlina 1 . 8%. al dólar canadiense 1 . S%. entre las mU 

representativas. El ef"ccto de Ja depreciación de estas monedas con relación al dólar 

sobre el saldo de la deuda pública externa fue considerable. en virtud de que el 32.5% 

del saldo estil contratado en divisas diCerentes al dólar. 

b} Un mcrw.-to de 175. 9 millcmes de dólares derivado de la nogularizaciál y c:oncil ... ción de 

c:iftu que.., .--liza_,,_,_ can las di-..- públicas deudo<as. 

Dww:lr.e el ejercicio de l 99S. los ajustes asieraron un allltlll!mtO cm el saldo de la deuda externa 

por un mil 52.4 mi1lanes de dólares. de ¡.,. cualeo 873.4 mi- de dólaree cornmpa>dan • la 

dopreciacióa del dólar con respoao al res<o de las monedas on las que -a ~ la dlKJda 

........,,., y 179. O millan<es de dólares Por regulaci6n y c:onciliación de cifras ccm las cmtidades 

del - público y de la banca de desarroUo. 

Composición del saldo de la deuda pública externa. 

Por ......no de ...,.,..,_, 

El GobMorno Fedooal es el principal usuario del saldo de la deuda pública """"""° al 31 

clicMmbre de 1995. pues su participación dontzo del tacal es de 77.1 %. El 11.6% conesponde • 

- caauoUdas y no c:oatn>ladu prMUpuestatrn.ile y el 11.3 ·% a la banca de desarrollo. 
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Por acreedores 

AJ cietTe del cuano trimestre de 199S.. Jos principales países y Jos orga.tllsmos 

internacionales con los que esta contratada Ja deuda püblica externa son los siguientes. 

Estados Unidos de Asnérica 32 ~ó. Banco Mundial y Banco lntCTamcricano de 

Desarrollo (OFis) 18 6~-ó; Japón 14 5%11. Inglaterra 8 ~-o. Francia 4 61%~ AJem.a.nia 

4.2%; Cana.da J.S~"º• Suiza 3 3~'Ó. Espaila 1 S~ó. Holanda 1 4%, y el 6 3~-ó restante 

corresponde a un conjunto de 36 paises 

---8 

l.• .ERados U.ruckts de Amct'1C3 32.cr.1. 

2.· Banco Muadl:tl y Banco lntenunencano de Dcs:itTollo (Ofls> 18 6"J'Ct 

J.• Japón J~.5'Y. 

4-.· lnglalctT.l 8 ~~ 

!i: .• Ftanela 4-. 6~'• 

6.· Alcmarua ~.l'-'• 

7.• Can3CUi J .511!'1. 
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8.- Suicl 3.3% 

9.-~1.n-. 

10.--J ... % 

J 1.- 6.3% --oon-c:opo.-" .... conjunto de 36 polfKs. 

Por monedas: 

La composición por monedas dd saldo total de la deuda pública externa al cierre de 

diciembre es la siguiente: 67.5% en dólares; en canasta de monedas d 18.6%; 6.~/. en 

yenes japoneses; 2.6% en marcos alemanes y francos franceses. 0.11"/e en liras 

italianas. 0.5% en libnu esterlinas. y el 1.2% resunte en otras divisas. 
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COMPOSICION DE LA DEUDA POR MONEDAS 
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4 - ma.rt:os a.Jcma.ncs y fr.:sncos franceses 2.6~• 

!5.- lir.is 1taluna.s O.S"Y. 

6 - bbr.ls esterlinas 0.:5"'• 

7.- rcsza.ntc en otras divtsa.s 1 2"• 

Estructura de vencirn.ientos· 

4 5 e 7 

Los pasivos de cono plazo de la deuda pública externa pasaron de 3 mil 502. t 

millones de dólares al cierre del tercer trimestre DE 1995 a un saldo de 7 núl 196.3 
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millones de dólares al 31 de diciembre de 1995. Si al componente de corto plazo de la 

deuda externa. se suman los Tesobonos. que también son pasivos denominados en 

moneda extranjera. se obtiene un total de créditos a cono plazo denominados en 

moneda extranjera de 23 mil 577 4 millones de dólares en djciembrc de 1994 y de 7 

mil 453.9 al finalizar 1995. Al concluir el último trimestre del afio. el 28 0% del saldo 

total vigente tiene vencimientos en una sola aznortización en el aifio 2019. cuyo pago 

está garantizado por Bonos Cupón Cero CTTlitidos por la Tesoreria de los Estados 

Unidos de América.. que son propiedad del Gobierno FederaJ y que fonnan pane de 

Jos activos financieros en el exterior EJ 68 00/0 vence en los pró,Omos 12 años y el 

restante 32.00/o, que incluye los vencimientos de los Bonos Br-ady Uega en algunos 

ca.sos basta 34 ailos. 

Servicio de la deuda pública externa 

En el cuarto trimestre de J995. et pago por concepto de servicio de Ja deuda pública 

externa ascendió a 7 mil 397. 1 millones de dólares De esta cantidad 5 mil 304. 1 

millones de dólares correspondieron a la amortización de la deuda (capital) y 2 mil 

93.0 millones de dólares al pago de intereses. A lo largo del allo se han efectuado 

pasos por concepto de intereses de 6 mil 3 3 l . 9 millones de asigaciones cuyo plazo de 

vencimiento es mayor a un allo fue de 2 ntil J40. l millones de dólares. Del monto de 

la.s autorizaciones el 71.6% correspondió a la banca de desarrollo y el 28.4~·'Ó a Jos 

organismos y empresas públicas. 

Cabe mencionar que el ejercicio efectivo del crédito externo no es igual al importe de 

las autorizaciones otorgad.as para las nuevas contrataciones. Esto es debido a que. por 

un i..to. las autorizaciones comprenden el monto global de las lineas pactadas. 
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mientras que por el otro. cJ crédito externo es ejercido a lo largo de uno o varios 

periodos .. según lo establecen los contratos 1"espcctivos. los cuales a su vez se apegan 

estrictaDlCnte a los montos autorizados presupucstalmentc para cada uno de los 

usuarios. 

Deuda interna del gobierno f"cderal· 

Con respecto a la deuda pública interna. lo m..á.s relevante durante el cuarto trimestre 

de 1995 fue la cancelación casi total del saldo de Tesobonos en poder del público. 

títuJos que fueron sustituidos parcialmente por una mayor colocacíón de instrumentos 

a plazo~ mayores y denonlinados en moneda nacional. tal como Jos Bondes De esta 

manera.. la estructura de la deuda interna se ha fonalocido para tener un plazo más 

largo. 

Asi también. cabe resaltar que dur.mte todo este trÍ:me$trC se rqpstró un desau:Seudamicnto 

neto. que re60Ja t..aoto la sust:Jtuc.ión de los Tcsobooos por titu.los de deuda pUbbca externa do 

..-1iano y lar¡¡o plazo como el esfuerro reah.zado co Las finanz:u 

Saldos de la deuda pública interna. 

Deuda interna bnrta: 

Durante d último trimestre de 1995. el saldo de la deuda pública interna bruta. el cual 

se coo:fonna por los saldos de los valores gubernamentales y los recursos del Sistema 

del Ahorro para el Retiro (SAR). obSCtVó una disminución del 8.0"/e con relación al 

rqpstrado al final del tercer trimestre. De esta forma. al finalizar el ailo el saldo de la 

deuda interna bruta se ubicó en 155 mil 359.9 millones de pesos . 
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4.2.- PLAN NACIONAL DE DESARROIJ_O 

4.2.1.- INTRODUCCION 

Dentro de nuestro entorno inflacionario y rcccsivo se han creado diferentes Planes y 

Programas para Ja F"ecupcración y estabilización del País. esto con el fin de que no se 

agudice más Ja crisis Economía.. Fi.nanciera y Politica. por tal motivo se crea el Plan 

Nacional de desarrollo. que dcntr-o de sus puntos importantes están el de 

a) Defender la soberanía y promover Jos intereses de l\.1éxico en d mundo 

b) Ampliar la vida democrática 

e) Alentar la recuperación económica con estabilidad de precios 

d) Elevar el bienestar de la población 

Estos puntos cnfbcados a las f\.ficros. Poqueftas y Medianas cmp..-csa.s. esto debido a 

que represen.tan un elevado porciento de Ja economía del Pa.is. Esto ha originado. 

programas m.&s cspecificos en sus lincarriicntos como. 

4.2.2.- PROG~ NACIOJVAL DE MODERNIZACIÓN INDUSTRIAL Y 

COJW'ERCIO EXTERIOR 

Problemática: 

El Programa Nacional de Modernización Industrial y Comercio Exterior 

(PRONAM1CE) enmarcó el desarrollo industrial en la progresiva globalización de la 

economía. En su diagnóstico. el Programa sei'lala que el proceso de industrialización 

interna seneró altos costos y bajos niveles de calidad,. rezago tecnológico y asignación 
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ineficiente de recursos. Jo cual limitó la capacidad de crecimiento de la economía. El 

auge petrolero de los ailos setenta no solo no permitió abordar estos problemas 

estructurales sino que postergó. y en muchos casos agravó. su solución. Se reconoce 

que con todo y Jos avances logrados a panir de J 983 el sector industrial registra varios 

rezagos y dificultades que serin necesario afrontar 

Según el Prognun.a Nacional de Modernización Industrial y Comercio Exterior 

(PRON~CE).la problemática de Ja industria mexicana se asocia con una gama 

amplia de aspectos que van desde la insuficiencia de inversión nacional e internacional 

hasta obstáculos al comercio exterior. como la des.coordinación entre las dif"crentes 

dependencias. Ja ausencia de información oportuna y ágil sobre las oportunidades 

cconónUcas derivadas del comercio y et proteccionismo internacion.a.J 

A.si mi5Dlo. presentó un diagnóstico preocupante sobre el dcsa.rrolJo tecnológico. 

sd'lalando que el poco interés en es.a materia fue resultado dd excesivo 

prOlcccionismo contra la competencia internacional 

Objetivos y estrategias 

El Pronamicc previó c:uatro objetivos generales: 

J) propiciar el crecimiento de la industria nacional mediante d f"ortalecinüento de un 

sector exportador con aJtos niveles de competitividad. 

2) lograr un desarrollo industrial más equilibrado. favoreciendo una adecuada 

utilización regional de los recursos productivos. 

143 



3) promover y defender los interés comerciales de México en el exterior 

4) crear etnpleos miLs prociuctivos e incrementar el bienestar de los consumidores. 

La estrategia fundamental para alean.zar esos objetivos fue la modernización de la 

industria y el comercio exterior. que descansó en cinco vertientes principales 

1) la intcrnacionaliz.ación de la industria nacional 

2) el desarrollo tecnológico. el mcjoranticnto de la productividad y la promoción de la 

calidad total. 

3) la desrcgulari.z.ación de las actividades económicas 

4) la promoción de las exportaciones. y 

5) el fortalc:cimiento del mercado intetno 

El Programa. Nacional de Modernización Industrial y Comercio Exterior 

(PRONAMICE). estableció 13 lineas de acción. en su gran propósito de 

modernización industrial y del comercio exterior. 

El Programa alentarla la formación y et fortalecimiento de uniones de crédito. ta 

unificación y simplificación de los criterios operativos de Jos diversos f"ondos de 

fomento. y promoverla el esquema ventanilla única para facilitar el acceso de las 

empresas a ios incentivos y apoyos existentes. Ftnalmente sin adicionar más detalles. el 
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Programa Nacional de Modernización Industrial y Comercio Exterior 

(PRONAMICE). scftalaba que se intensificarian las acciones de coordinación con los 

diferentes niveles de gobierno. ··a fin de lograr una mayor integración de la micro. 

pequefta y mediana industria que se dispersa a lo largo del territorio naciooal. 

4.:Z..:Z..1.- LINEAS DE ACCIÓN 

1-. Concertación de la estructura industrial y programa sectoriales. 

2.- Perfeccionamiento de la apertura comercial 

3.- Promoción de la inversión 

4.- Revisión del marco regulatorio 

S.- 'Desan"ollo tecnológico y capacitación de recursos humanos 

6.- Desconcentración y capacitación de recursos humanos 

7.- Normalización y calidad 

8.- Fomento a la micro. pcquci\a y mediana industria 

9.- Desarrollo comercial e industrial de las franjas fronterizu y zonas llores 

10.-Promoción de la industria maquiladora 

11.-Promoción de las exportaciones 

12.-Promoción y defensa de los intereses comerciales en el exterior 

13.-Acciones conjuntas para el desarrollo de la industria y dd comercio c:x1erior. 
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4.2.J.-PROGRAMA PARA LA ,.,,ODERNFZACrON y DESARROFJ.O DE r..A 

.INDUSTRIA MFCRO, PEQUEÑA y MEDFANA (PROMFPJ. 

Diagnóstico: 

A pesar de la contracción de Ja actividad económica general. el Programa para Ja 

Modernización y Desarrollo de la Industria Micro, Pcquclla y Mediana (PROMIP) la 

que las empresas micro .. pcquei\as y medianas pudieron mantenerse a flote y que de 

hecho en alguna.s ramas y regiones aumentó el número de cstablecúnientos. También 

se destaca que las empresas que conforman este subsector contabilizaban 989/o del 

total de los establccim.icntos de trmisfonnación (estimados entonces en 1 14 000). 

absorbían 49 % de los puesto de trabajo (aproximadamente J 6 millones) y aportaban 

43% del producto manufacturero ( 10"/o del PIB) 

4.2.3.1.- OBJETIVOS Y ESTlrATEGIAS 

El Programa definió seis objetivos: 

1) fortalecer el crecimiento de las eniprcsas micros. pequcllu y medianas mediante 

cambios cualitativos en las formas de comprar,. producir y comercializar. todo ello 

tendiente a reforzar su presencia en los mercados tanto nacionales como 

imemlocionales. 

2) - .., nivel <ec:oológico y mejora de la calidad. 

3) praftmdiar las ...metas de~. desc<IUtnllizacióa y simplificacióD administnltiva. 



4) fomentar su establecimiento en todo el territorio a fin de contnl>uir al desarrollo 

regional. apoyar la desc:onccntración y presctVar el medio ambiente. 

5) promover la creación de empleos productivos y pennancrttcs. a la luz de sus 

menores requerimientos de inversión por unidad de empleo. y 

6) alentar la inversión en el sector social para Comentar las actividades manuCacturcras. 

4..:Z..3-:Z..- PROBLEMÁTICA 

1.- Marginación de las empresas más pequeil&s respecto a los apoyos institucionales. 

2.- Incapacidad para obtener crédito por la falta de garantlas y avales. Sus operaciones 

son poco atractivas para la banca de primer piso. 

3.- Excesiva regulaci6n 

4.- Propensión del empresario al trabajo individual y su poco interés por actividades en 

común. 

5.- Limitada capacidad de negociación derivada de su reducida escala. así como de sus 

bejo• niveles de organización y gestión. 

6.- EKasa cultura tecnológica y resistencia a incorporación de tecnologia. 
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7.- Recurrente obsolescencia de maquinaria y equipo. 

8.- Tendencia a la improvisación. 

9.- Restrinsida participación en los mercados (principalmente de exportación). 

10.- Limitadas condiciones de seguridad e higiene en el trabajo. 

11.-Carcncia de personal calificado, y mínima participación en los programas de 

capacitación y adiestramiento. 

12.-Deficicnte abasto de insumos~ dadas sus reducidas escalas de compra 

13.-Carencia de esúndares de calidad adecuada. 

4.2.4.-ALCANCES DE LOS PROGRAMAS Y ESTRATEGIAS 

Ya se seflaló que en el caso del Programa para la Modernización y Desarrollo de la 

Indusuia Micro, Pcquetla y Mediana (PROMIP) parece existir poca correspondencia 

entre la problemática de la industria y los objetivos y estTilteg'ias respectivos. Sin 

precender una evaluación rigurosa de los logros de los programas industriales hacia los 

pequellos y medianos negocios, en lo que sigue se incluyen algunas de las principales 

acciones emprendidas. 

1 .. s 



4.2.4.I.- ORGANIZACIÓN INTE~fPRESAIUAL 

Se estableció el Centro Coordinador de la Red Mexicana de Bolsas de 

Subcontratación. apoyando en un principio al Distrito Federal y a otras cinco 

entidades. (Jalisco. Nuevo Lcó~ Chihuahua.. Durango y Vcracruz.). Estimaciones de 

1992 dan cuenta de poco más de 1 720 socios e inversiones cercanas a Jos 19 000 

millones viejos pesos. 

4..2.4.2.- SERVICIOS DE ENL4.CE Y TECNOLOGÍA 

Hasta 1992 CXlStiaa acaones de servicio de cnlacc mforrn.aavo a la mdustria. prmapalmentc 

mediante la vmculacióo de la oferta y demanda de rnatenales rociclables por medio de cuatro 

bolsas de residuos: mdustrialcs. así cocno la cxgan.iz.ación de expos1c1ones pan. vincular a los 

micro. poqua:1.os y mecbanos produc:torcs c.oa Las ~ de tienda.a de auto&cnncio y 

dop.....,.,_....lcs públicas y privadas 

4..2.4 • .J.- GE..">TIÓN ~fPRESARIAJ~ CAPACITACIÓN Y CALIDAD TOTAL 

Para responder a las necesidades de capacitación gCTencial se emprendícr-on diversos 

programas con la participación de instituciones oficiales privadas. En el marco del 

Programa de Capacitación Industrial de la Mano de Obra (CIJ'l,{0). a cargo de la 

Secretaria del Trabajo y Previsión Social (STPS). se formaron unidades promotoras en 

la gran mayoría de los estado. Las 26 que se constituyeron hasta 1992 irüonnaban de 

beneficios para 64 565 trabajadores (de 24 1O1 empresas). 
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4.2.4.4.- FINANCIAJ>llENTO 

Se atendió un gran número de empresas por medio de los progruna.s establecidos en 

Nacional Financiera (NAFIN) de los de fomento públicos y privados de las entidades 

federativas (dirigidos a las micro industrias) Recientemente se estableció el Centro 

Nafin para el Desarr?llo de la Micro y Pequci\a Empresa. para ofrecer en la Ciudad de 

México servicios de apoyo integral a la industria Para estimular las cxponacíones 

manufactureras. el Banco Nacional de Comercio Exterior expidió la tarjeta de crédito 

Exporta. 

4.2.4.5.-ACTIVIDADES ESPECIFICA.."> Y ADICIONALES DE NAFIN 

Uno de los logros más importantes de Nacional Financiera (NAFlN) fue su 

consolidación como banca de segundo piso. ampliando la red de intenncdiarios 

(arrendadoras financieras. empresas de factoraje. uniones de f"édito. entidades de 

f"omento. sociedades de ahorro y préstamo y bancos). los cuales pasaron de 76 a 

principios de 1990 a 459 en el primer semestre de 1993 

El número de empresas atendidas también se incrementó notablemente: de 11 456 (55 

% micro y 38 o/o pcquei"las) en 1989 a 93 083 empresas (62 º/o micro y 36 ~~ pcquei\a.s) 

en 1992. La meta para finales de 1993 fue de 128 000 empresas ( 65 % micro y 33 o/o 

pequeftas). Otros mecanismos de Nafin en apoyo al sector productivo son los 

siguientes~ tarjeta empresarial~ programas crcdicomprador. crcdiproductor y de 

prantiaa; sistema de garantlas con fianza; asociación solidaria; factoraje de largo 
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plazo~ seguro de vida. líneas globales de crédito .. desarrollo empresarial~ centro Natin 

para el desarrollo de la micro y la pequen.a empresa~ negocentros. programa de 

asesores empresariales y enlace con asociaciones empresariales 

4.2.S.- RETOS DE I-4 MICRO, PEQUE."iA Y Jl,fEDIANA INDUSTRIA 

La problemática de las Micros. Pcquei\as y Medianas Empresas subraya la magnitud 

de los retos que ene.ar~ los cuales se acentúan en un enlomo internacional muy 

cambiante y de una. agresiva competencia por los mercados nacionales. Su integración 

dinánüca al proceso globalizador es uno de los retos principales. como ocurre en otros 

países en desarrollo 

Lo anterior también es válido en pane para las economías desarrolladas. cuyas 

empresas pcquei'\as enfrentan una escasez crónica de financiamiento flexible y una 

insuficiente capacidad administrativa. Para complicar las cosas. se argumenta que aun 

con políticas monetarias y fiscales adecuadas. las empresas micro. pequeiias y 

medianas seguirán careciendo del financiamiento necesario para crecer En C~ 

por ejemplo.. se ha encontrado que incluso con mercados maduros e insuurnentos 

financieros eficientes una de cada cinco pCquei'\as cm.pres.as no obtiene financiamiento .. 

con todo y que muchos pueden ser proyectos viables De aquí se deriva la importancia 

filDdamental del financiamiento gubernamental directo En el caso de América Latina y 

en especifico el caso de México. además de Jo anterior. destacan los problemas de un 

bajo valor agregado y de un franco estancamiento del crecimiento económico. 
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Un asunto relevante en Ja discusión de Jas pequci\as empresas se refiere a las 

experiencias de integración económica regional. que revisten gran importancia en el 

marco de las profundas desigualdades socíoeconórtUcas del país y de cara los erectos 

del TLC en Ja economía regional de México En este sentido. Jos paises europeos 

constituyen un mosaico de lecciones ilustrativas Contrariamente a Jos enunciados de 

la teoría neoclásica convencional. que postula que las fuerzas del mercado pueden por 

sf solas equilibrar las disparidades territoriales de des.arrollo. más aún. existe Ja opinión 

de que las disparidades entre y dentro de sectores y regiones bien pueden ser 

acentuadas precisamente con los procesos de integración económica 

Con todo esto. se puede hablar de que toda empresa al nivel que sea sin un buen 

financiamiento. una \.'i.sión amplia de lo que verdaderamente desea y b~ jamas 

logrará subsistir y mucho menos ampliar su entornó econónúco (crear 

estructuralmcruc. mas fuentes de empleo etc.) 
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5.- MEDIDAS PARA PLANEAR Y ADMINISTRAR FINANCIERAMENTE EN 

EPOCAS DE INFl.AC."ION CON RECESION (ESTANFl.ACION) 

5.1.- C4CISAS Y EFECTOS 

5.1.1.- C4CISAS 

La principal causa de la inflación es el aumento de dinero en circulación que no está 

compensado con aumentos en el volumen real de producción. Entendiéndose por ésta. 

como el conjunto de bienes y servicios que medidos en dinero. producen los habitantes 

de un país. generalmente en un periodo no mayor de un ano A este vaJor de la 

producción total se Je conoce en todos los países como Producto Interno Bn1to (PIB). 

siendo eJ indicador que con frecuencia se utiliza para medir el crecimiento de una 

economía. 

La devaluación: otra de las causas de mayor impacto de la inflación sobr-e Ja economía 

de una empresa es la inestabilidad cambiaria... uno de los factores económicos de mayor 

irnponancia que in.fluye en la demanda y oferta de divisas es el componanúcnto de los 

precios de una empresa en relación con sus principales mercados. 

Consecuentemente: entre mayor sea el indice de inflación mayores serán los 

requerimientos de aumentos en el capital de trabajo. Jo que restara recursos 

disponibles para el crecimiento. 

ISJ 



En otras palabras. se puede seda.lar que los efectos de la inflación en las empresas 

tienden a lo siguiente: 

a)Afectar desf"avorablemente los resultados netos. 

b)Oeteriora.r Ja liquidez y la estructura financiera 

c)Reducir eJ rendimiento sobre la inversión 

d)lntroducir elemcnros adicionales de riesgos 

c)Aumentar las perdidas en cambios derivadas del monto de los pasivos contratados 

en moneda extranjera 

f)Elcvar las tAsa.s de interés que aumentan el costo de financia.mir!nto 

g)Acrecentar la incertidumbre en los procesos de planeación y control 

h)Jmponcr limitaciones aJ ritmo del crecimiento. 

En general esto hace a las empresas mas vulnerables en situaciones de contingencias. 

La especulación es otra de la.s medidas para estabilizar el tipo de cambio (peso-dólar 

esto en cJ ca.so de México) y frenar presiones inflacionarias. por diversos factores 

entre los que confluyen la política y la cconomia. esto incidió en un comportamiento 

indiferente a los movinUentos de las tasas de interés. 

E.to es que la cspec:ücular alza do urumoses cumplió su c;.omd:.ido aJ frenar las presiones sobre 

el tipo de cambio. Afortunadamente. el reboce de la blS& de intenses fue t.cn1p0ral y awique si 

m.>ac:t.o en la economía mexicana. esto imp1ilió una alza mayor a la ya esperada. la poca 

-.bilidad que se vino generando permitió W1 descenso en el dólar (aunque permanecieron 

elevadu). benéfico. en parte a la cconoailil mexicana. todo esto c::f.ur.urt.e el si\o de J 99S. 



Continuando con el ámbito especulativo. la demanda cíclica de dólares por parte de las 

empresas para realizar pagos de impuestos y remesas al exterior (de CBTácter mensual 

y trimestral). se sumo a la demanda especulativa de inversionistas que reaccionaron 

con nerviosismo al bajar las tasas de interés ycaer el rne.-cado búrsatil. 

Existen algunos criterios que se consideran como factores casuales de la inflación 

como : los aumentos salariales y la especulación 

Se puede sci'lalar que efectivamente los aumentos salariales repercuten sobre los 

costos y por lo tanto. son un factor que provoca aumentos del njvcJ 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 entre si Sin embargo aun si esto se presentase. no se darla en fonna 

autónoma debido a que el aumento en la frecuencia de Ja revisión 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 ello Jos aumentos s.alarialcs. pueden agudizar. pero no se le deben atnbuirsclc que 

por si mismo sea el origen mismo de la inflación 

Niveles de Apalancamiento: la inflación amplifica los niveles deseables o aceptables de 

apalancamicnto. esto ocasiona que en algunas situaciones la tas.a real se vuelva 

negativa. aJ restar a la nominal. Ja de inflación. sin embargo aun admitiendo la 

conveniencia de un alto endeudamiento. la esca..scz de oferta de dinero propia del 

ambiente. es una limitante que puede convenir lo benefico del mayor endeudamiento 

en solo un buen deseo. 
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S.1.2 EFECTOS 

S.1.2.1.- EFECTOS DESFAVORABl..ES 

Son múhiples los efectos de un proceso inflacionario y rcccsivo en Ja economía de una 

empresa. EJ primero y eJ más 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 adquiera cada vez menos cantidad de dichos bienes y servicios. detcnninando a 

su vez. inestabilidad sociaJ. dado que produce enfrcnta.nüentos entre los sectores que 

intervienen en el proceso productivo 

Una de las implicaciones imponantcs del f"enómcno inflacionario y rcccsivo. que af"ecta 

el crecinüento de las unidades genera.doras de producción o sea las empresas. y con 

ello a1 de Ja economía en su conjunto. es su repercusión en el proceso de 

descapitalización de las mismas 

En otras paJabras hablarnos de la insolvencia financiera derivada del mayor 

endeudamiento ocasionado por la devaluación de Ja moneda y Ja descapitalización. 

esto como consecuencia de la falta de flujo de capital (cncarecim.iento de Cste por 

parte del Gobierno). 

Además de lo anterior y hablando de Ja insolvencia financiera.,. otro cf'ccto desf'avorable 

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 1 O puntos porcentuales en 

promedio. 

El rendimiento de los Certificados de la Tesorería a 28 dias (CETES. tasa líder del 

mercado) se ubico en 43~·G en el último bimestre del ailo de 1995. mientr-as tanto que 

la Tasa de InterCs Interbancario Promedio (TUP tasa referencial). se coloco en 46o/o 

El alza significativa de la tasa de interés (en términos reales los rendimientos son 

superiores aJ 15°/o) ha tenido una repercusión inmediata tanto en las finanzas de las 

empresas como en Ja de las personas paniculares 

Todo lo antenor provoco una inestab1hdad de los mercados financ1er05, to cual acarreo que los 

grandes capitales extranjeros perdieran el mterCs por mvertir en MCxico 

Algunas ecmsecuencias se derh·-an de 

Los ccrstroles de precios· 

Con el afán de cart:rolar por su rn..a.·uf"est.ación y no por sus causas, los precios del sector 

pUblico. en muchos casos unpone controles de preocios a alimentos, blCl\CS y servicios, esto 

logra atterar el precio relativo de dichos bienes y scn.;cios distors1ooando la astgnac:iOO de 

recursos an la cconomia de la empresa. 

Cuando este control se ejerce. invariablemente falta incentivo en la producción de Jos 

mencionados bienes y servicios. cuyo precio se queda aJ margen con respecto aJ de los 

otros bienes. pese a que sus costos de producción aumentan en la mayoria de los casos 

de acuerdo con el nivcJ general de precios, disminuyendo por lo tanto sus utilidades. 
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Lo anterior abate los márgenes de rentabilidad de tas empresas. con ello c1 incentivo 

de ampliar el aparato productivo se detiene. con lo cual existe una disntjnución del 

poder de compra de los consumidores. que lleva a una reducción de la producción.. lo 

cual engendra la contracción del ingreso real. ociosidad de los recursos productivos y 

la baja de beneficios. ocasionando el encarecimiento del producto 

Esto debido a que las materias primas imponadas (en algunos casos) sufren una alza 

de precio originada por la dc,·aluación de la moneda y esto afectando directamente al 

costo de producción 

La inflación afecta directamente a la empresa en varias formas. de las cuales se 

encuentran tas siguientes 

a) Aumento de los costos de operación como ya se menciono anteriorrrtente. asi corno 

los sueldos. prestaciones y otros gastos derivados de sus actividades productivas 

b) Aumento de requerimientos de recursos para inversió~ por supuesto la 

disponibilidad del dinero lo más importante para nosotros como empresa. esto al ver la 

constante pCrdida del valor adquisitivo de ta moneda 

e) Otro fenómeno que altera la capacidad productiva y la economía del país es la 

devaluación~ sus efectos se muestran de diferente manera en la entpresa.. las cuales 

son: 

1) PCTdida cambiaría. 
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m Aumento de los costos en caso de las imponacioncs que en el caso de nuestro país 

son la mayoria (imponan maquinaria y equipo sofisticado que en muchas ocasiones no 

se tiene en nuestro país) 

111) Los inventarios 

IV) Así como el activo fijo 

Lo antes mencionado. se encuentra más ampliamente refercnciado en el capitulo l .. 

esto a panir del punto 1 4 Efectos Desfavorables. así como en el Capitulo 2 subíndice 

2.1 Efectos 

S.J.2.2.- EFECTOS FAVORAH1-E.<; 

No todos Jos efectos de la inflación 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: 

1) Se requiere de un empresario con una mayor sensibilidad con respecto a las 

variables mac.-occonómicas. esto con el fin de que detenn.ine de una fonna 

cuantificable el comportamiento de la economia.. además debe tomar en cuenta los 

riesgos así como las oponunidades que se le presenten para favorecer a la emp.-esa. 

Diremos que ha.remos un diagnostico endógeno en el cual se deben expresar en forma 

clara las debilidades de la empre~ como son. las cosas que no se realizan con 

precisión., lo que se debe modificar o aquellas cosas que necesitan una mayor 

motivación, todo esto tiene que partir de lo .-eaJ9 de las condiciones macro­

ec:onórnicas-politica.s que se encuentran en constante cambio. 
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11) Para que se puedan tomar decisiones que logren to que la empresa desea se 

deberán tornar estrategias financieras tendientes a a.segurar una presencia y 

permanencia de la empresa. además maximizar el valor de la misma. para el logro de lo 

antes mencionado mencionaremos algunos puntos esenciales 

- Riesgo de mercado y financiero. de acuerdo con esto. el mercado se medirit. en 

función a Ja estabilidad de la detnancla... esta representara un mayor o menor riesgo en 

la medida en que esta estabilidad o inestabilidad represente potencialmente mayores o 

menores ventas. lo que representara un menor o mayor uso de la capacidad productiva 

instalada. 

- El riesgo financiero· se estima en medida del rúvel de apaJancamiento que tenga la 

empresa. 

La empresa aumenta su riego financiero cuando establece estrategias de crecimiemo 

basadas fundamentalmente en la obtención del capital financiero que requiere para tal 

crecimiento. el uso de instrumentos de deuda (lo anterior esta amplia.mente 

menciona.do en el capitulo 2 subíndice 2 3) 

Dentro de este capitulo se manejaran estrategias para contar con una empresa con 

altos rendimientos. dentro de lo cual se podrán mencionar Jos siguientes: 

- Tener un objetivo económico. así corno un objetivo financiero 

- Se debe entender que los problemas financieros representan la parte urgente. esto 

por 1as presiones de liqWdez ( comprar-producir-vender). 
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- La actividad de Ja empresa se da en el mercado. Ja cual se crea para satisfacer 

necesidades. atender a Ja deman~ posicionarse del mercado y lograr una ventaja 

competitiva 

- La actividad financiera es urgente. esto. debido a que es vilaJ atender y cuidar la 

liquidez. buscar una estructura financiera sana. optimizar el uso de los activos. generan 

utilidades y maximizar el "·afor de Ja empresa. 

- Entendamos que Ja liquidez tiene su origen primario en mantener un nivel adecuado 

de ventas. estas ventas se convcnirán en flujos y éstos son generados por la Liquidez 

(capitulo 2. subinclice 2 4) 

S.1.Z..3.- USO DE RECURSOS DE TERCEROS 

EJ uso de recursos de terceros y preferentemente a largo plazo. sobre todo si son 

destinados al financiamiento de activos no monetarios. producen un ef"ecto favorable 

como consecuencia de que a su vencim..iento. eJ pago se realiz.ará con unidades 

monetarias de menor poder adquisitivo que aquel que tenían al obtenerse. 

Esto sigrúfica una disminución en el costo real de financiamiento. con motivo de la 

pnancia que se logre por posición monetaria 
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S.l.Z..4.- EFECTOS FISCALE.<;; 

Aún cuando las tasas de impuesto sobre la renta no se modifiquen durante un proceso 

inflacionario. los ingresos nominales de las empresas aumentan generalmente al ritrno 

de la inflación., lo que implica el aumento de la proporción del ingreso gravablc que 

las mismas deben pasar al fisco. 

Aunado a que el Sector Público incrementa los pc-ecios y tarifas a los bienes y 

.avicios que produce. esto tiende a un decremento de las principales fuentes de 

financiamiento de la inversión. que son las utilidades de las empresas (PTU). una vez 

descont.dos los impuestos conespondientes. 

En México la tasa del gravamen del Impuesto Sobre la Renta (lSR) es del 34'-'•· est.a 

se aplica sobre los ingre50s obtenidos en un ejercicio (un afto ). o ya sea en un periodo 

(siempre finalizando en diciembre}. si es que acaba de iniciar operaciones 

A consecuencia de la cri..U económica que vive nuestro país (México), el gobien><> 

estableció que a partir de mayo de 1995 el aumento del Impuesto al Valor Agregado 

(IVA) del 10-/o al 15%, esto con el fin de recabar un mayor volumen de ingresos. 

Hasta ahora los impuestos en México se han visto mejor.dos en niveles de tasas de 

impuestos arancelarios hacia el extranje.-o (exportación) esto desde los tratados que a 

venido firmando México con paises que hasta cierto punto le beneficien el pago de los 

mismos. 
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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 Nonc como Jo son Estados Unidos de 

América y Canadá. 

Dentro de todo esto el Gobierno Federal esta dislumbrando la posibilidad de imponer 

alguna otra clase de impuestos. con esto solo acarreara la defraudación al mismo y que 

ya no allá rJ1&S inversión en nuestra economía 

S.l.:Z..S.- ELAHORRO 

El ahorro es un efecto de gran trascendencia. generado por la inflación es d 

desestímulo al ahorro interno. que es f'actor det.enninante del creci.micnto. para que las 

unidades económicas (Gobierno. Empresas y Paniculares) lleven a cabo cualquier 

inversión necesitan recursos financieros. éstos pueden provenir del ahorro interno 

(nacional) o del ahorro externo (internacional) o de ambos. 

Esto es reducción de las posibilidades para generar recursos liquides nece58rios para 

invertir en activos. Ja inflación nacional afecta principalmente las fuentes del ahorro 

interno.,. debido a que provoca en el público preíerencia por el consumo en lugar dcJ 

ahorro. ante Ja expectación de aumento de los precios en el futuro. Este fenómeno se 

lllJUd~ cuando el tipo de interés Bancario que se paga al ahorrador no compensa Ja 

pérdida del poder adquisitivo del dinero. 
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Las politicas gubernamentales para controlar el circulante monetario. via incremento 

del encaje legal exigido a la Banca,. reducen la.-. disponibilidades para hacer frente a las 

necesidades de financiamiento de las empresas. quienes se ven en ta necesidad de 

acudir a los mercados externos. tanto de dinero como de capital. con el consecuente 

riesgo dcvaluatorío 

PoT lo antcrioT. si se considera que \a invC'f"sión en capital fisico depende en gran 

medida del ahono interno y esa inversión cs. a su v~ dctcnnina.ntc en \os aumentos y 

en la capacidad productiva..,, la inflación constituye un factor lirn.itantc al crecimiento 

futuro de la ccononúa. 

S.l.3.-ALTERN.ATIVAS PARA LA MICRO, MEDIANA l' PEQUE~A EMPRESA. 

Para el logro de las metas que se bu.sean en una etnpTesa se debe tener en mente que 

hay no una si no varias alternativas que conllevan al logro de las mismas. esto de 

acuCTdo al estudio y el análisis de la infonnaci6n financiCTa que se tiene hoy en día. 

pero esto para las micros. pcquci\as y medianas empresas es mas aun complicado. 

debido a que en \a gran rnayoria de ellas se cuenta con una infraestruc:tuTB muy 

pcquella (la gran mayoria son fonnadas por familiares). lo que acarrea que cualquier 

estUdia de la infonna.ción financiera no se lleve acabo. esto quiere decir que todo o en 

su gran rnayoria sea manejado crnpiricarncnte. con esto no se quiere dc<::ir que no 

cuenten con una buena salud._ si no que están tnas propensas a des.aparecCf' de \a 

eeonomí~ por ello el impacto que se sufrió estanflación fue mayor • esto debido ha . 

que la microeconomia representa la gran mayoría de la economía de México. 
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Dentro de lo cual el microempresario debe buscar dentro de una serie de alternativas la 

que mejor le beneficie para su empresa. esto primero con el fin de que continúe y logre 

mantenerse en la economía y segundo para que sea competitiva en el mercado 

Algunas de las alternativas con las que podría encontrarse el microcmpresario serian: 

S.J.J.1.- FINANC~llENTO: 

como ya se menciono en el tema dos y en especifico en el subterna 2.6 el 

fina.nciantiento o apalanca.miento financiero es básico para la supervivencia de la 

empresa. Tomemos en cuenta que toda expansión de operaciones. ya sea por 

incremento de las operaciones nonna.les de la empresa o por la incorporación de 

nuevos proyectos requiere de financiamiento. es decir debe de tener disponibles 

diferentes fuentes de recursos que soponen el incremento de sus operaciones. con el 

objeto de poder cubrir necesidades tales como . 

J) Recursos para la adquisición de materias primas adicionales 

2)Recursos para el pago de mano de obra y salarios relacionados con la expansión 

3)Recursos para cubrir las inversiones en equipo e instaJaciones de Ja ampliación de 

operaciones. 

En el caso especial de las micros, pequei'la.s y medianas empresas Jos financiamientos 

en algunos ca.sos son limitados. debido ha que no cuentan con un respaldo (un aval, 

algún tipo de activo fijo propio, terreno. etc) al ser limitadas las alternativas que se 

tienen. Esto acarrea que cuando se les proporciona el fin.anci.arn..iento los recursos son 
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racionados y deben ser productivos. se entiende por productivo aJ hecho que conlleva 

a Ja empresa a lograr y conseguir el o los objetivos (metas) deseados. 

Las empresas deben siempre tentt en mente la necesidad de crecer constantemente. ya 

sea con recursos propios u obtenidos bajo alguna fuente externa como . 

Los recursos (financia.nticntos) se dividen en dos. los que son a corto plazo y los que 

son alargo plazo. dentro Je los recursos (financiamientos) a cono plazo se tienen : 

CREDITOS COMERCIALES PROVENIENTES DE 

PROVEEDORES 

CREDITOS DIRECTOS 

CREDITOS PRENDARIOS 

CREDITOS DE HABILITACION O AVIO 

FACTORAJE 

PAPEL COMERCIAL 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

CREDITOS PARA LA EXPORTACION 

PROVENIENTES DE 

INSTITUCIONES DE 

CREDITO. 

PROPORCIONADOS POR 

EL SISTEMA FINANCIERO 

AUXILIAR. 

PROMOVIDOS POR LA 

BANCA DE FOMENTO. 

Y dentro de Jos financiamientos a largo plazo se tienen : 

CREDITOS REFACCIONARIOS 

OBLIGACIONES 

CREDITOS HIPOTECARIOS 
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~AMIENTO FINANCIERO 

ARRENDAMIENTO PURO 

CAPITAL COMUN 

CAPITAL PREFERENTE 

CAPITAL DE RIESGO 

SOCIEDADES DE INVERSION 

DE CAPITALES 

PROVENIENTES DEL 

SISTEMA FINANCIERO 

AUXILIAR. 

PROVENIENTES DEL 

SISTEMA FINANCIBRO 

AUXILIAR Y EMPRE­

PRESAS PRIVADAS 

PROPORCIONADOS 

POR INVERSIONISTAS 

PRIVADOS Y OFICIALES 

Dentro de los instrumentos de financiamiento ya fuese a cono plazo o a largo plazo las 

micros .. pequella.s y medianas empresas pueden escogCT el financia.miento mas viable 

para financiar sus necesidades y de esta forma no correr el riesgo de quebrar y 

desaparecer de la economía. 

Dentro de lo que es el financiam.jcnto para la micro. pequeila y mediana empresa se 

estaría hablando de que en momentos de crisis como la sufrid.a a finales de diciembre 

de 1994. Jo mas conveniente es alargar el financiamiento (cual fuese la obción tn3S 

mractiva y buscando el mejor beneficio), ya sea el que se fuese ha obtener o el ya 

obcenido. 
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Por ende es indispensable que se realice una planeación exhaustiva de lo que son los 

financianticntos. para que posteriormente los recursos sean aprovechados al máximo. 

por consiguiente las empresas no deben olvidar algunos aspectos básicos como 

a)Monto de los recursos requeridos 

b)Plazo en et que se puede amenizar el crédito obtenido 

c)Costo del crédito (tasa de interés) 

d)Aplicación de los recursos 

1) capital de trabajo 

2) sustitución de pasivos 

3) inversiones de capital (activo fijo) 

4) inventarios. mano de obr~ producción 

5) expansión de la empresa.. reubicación. ampliación de la capacidad productiva 

e)Análisis integral y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado de la empresa 

f)Caracteristicas de las fuentes de crédito : 

1) pcriocidad o plazo de amortización del crédito 

2) montos máximos y mínimos para cada fuente de financiasniento 

3) garantías ncccsarias para contratar cJ pasivo 

4) revolvencia del crédito. posibilidades de renovación o sustitución por otras 

hcrram.icntas de financiazniento 

S) vida útil efectiva de la disponibilidad total de los recursos obtenidos 

inicialmente del crédito. 
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S • .1.3.2.- AUMENTOS EN T..AS VENTAS: 

Otra alternativa para las empresas para que logren mantenerse en Ja economía. 

sostenerse ante la competencia y tener un margen mayor de utilidades es en la forma 

de vender (ventas=lngresos propios del giro) y donde es muy pl'"obable que las 

empresas descuidan en ciena fo~ esto derivado de que Ja gran mayoría 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. Ja gran mayoria del personal no 

esta tanto diciplinado como capacitado para Ja consccucuión de las metas. por taJ 

motivo las empresas ven como día a dia sus ventas disminuy~ con lo cual eren que 

sus productos ya no son vendibles o estan obsoletos y obten por cerrar 

Si Ja empresa pusiera en practica todos Jos conocimientos. habilidades y mas que nada 

indundir las metas propuestas que tiene la cmpr~ verian reflejado el cambio.. al 

hecho de que todos sepan a donde desean llegar. saber donde se encuentran da una 

nueva imagen a Ja idea de cada uno de Jos empleados. aunado a todo esto infundirles 

que el objetivo debe de SCT alcanzado (SCT" re.alistas). el obje6vo debe ser retador (no 

ser demasiado conservados). el objetivo debe ser medible (en que tiempo se desea 

alcanzar y por ultimo debe hacerse por escrito ( compromctct"SC y SCf" honesto con sigo 

mismo y con su jefe). 

A todo ésto se Je tiene que suministrar y utilizar todos aquellos recursos que estén al 

alcance de la empresa como ; 

a) hacer dcJ conocimiento que producto se esta ofreciendo. 

b) que alcances tiene el producto a vender (ventajas) 
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e) Jo importante que es el comprarlo 

d) y sobre todo que esta cumpliendo con las necesidades del adquiriente. 

En lo que se refiere a la utilización de los recursos se hablarla de enmarcar una 

publicidad donde el producto se conozca. ya sea via p.-opaganda (teléfono. volantes. 

etc.) o entrevistas personales con los futuros clientes. mirar el entorno que lo rodea 

Pero si de Jo contrario no se difunde el producto y solo las empresas (el empresario) Jo 

conoce. jamas se tendrán los objetivos establecidos y por ende la competencia 

terminara por dejarlo estancado. 

Hoy en día las empresas deben de ser cambiantes e innovadoras de cambios para que 

d1a con día el producto ofrecido llegue mas lejos (exportaciones) y lograr la 

satisfacción de loa consumidor-es 

AJ hecho de que el producto ofrecido este bien colocado dentro del mercado ru.cional 

traerá COlllO consecuencia una demanda una demanda fuera de las fronteras (invadir 

mercados internacionales). 

Como consecuencia de la apertura que ha tenido México con d cctranjero {tratados de 

Hbre comercio) los impuestos arancelarios han disminuido notablemente. el Gobierno 

Mexicano busca que con la firma de estos tratados evitar la doble tnDutación 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_ promuC'\l'e las exportaciones en dif"c..-entcs f"onnas y una de 

ellas es financiindolas como · 

- Créditos de preexponación : cuando una empresa mex.icana logra penetrar en los 

mercados internacionales. puede requerir recursos adicionales para poder f'abrica.r Jos 

produ<..tos a exponar. esto despuCs de que logra el pedjdo en firme de su cliente. de 

esta forTI\& lograra un rápido financianUenro por parte del Banco NacionaJ de 

Comercio Eoctcrior. S.NC. 

- Créditos de exportación : una vez. terminado el proceso de producción demuestra el 

exponador eJ embarque de exponar y recibe un nuevo financiam..iento U.mn.ado de 

exportación. con el cual liquida el crédito de preexportación y financia las cuenta.s por 

cobrar. producto de Ja venta aJ exterior y hasta su cobro. momento en cJ que liquida a 

dicha institución el financiamiento recibido. 

Todas estas operaciones se realizan con tasas de interés en dólares. rcspa.Jdando con 

los dólares que se reciban por la exponació1ty con Jo que se minimiza el riesgo 

cambiarlo del tinancia.rnicnto. 
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C)USO DE NUEVA TECNOI.OGIA: 

Dentro de fo que es cJ uso de nueva tecnologia para ir a la vanguardia (tecnología de 

punta). es conveniente hacer mención de que México tiene un rezago tecnológico 

considerable en lo que es el giro de la producción de bienes y servicios. En general fa 

modernización dd aparato productivo se ha basado en la importación de tecnología 

con escasa participación nacional. debido a que en nuestro pajs (México) no tiene Ja 

infraestrnctura suficiente para desarrollarse.. por tal motivo existe la comúnmente 

llamada fuga de cerebros. esta dependencia tccnologica ha sido tan grave como Ja 

financiera en estos últimos ailos. 

Esto quiere decir que la adquisición de tecnologia del extranjero ha contribuido al 

proceso de industriaJiz.ación del país .. aunque esta importación ha convenido al país 

~éxico) mas dependiente. debido ha que no es capaz de producir internamente Jo que 

el país requiere. 

No todo es malo para la economía dd pais. la compra de tecnología a otros países 

hace que todas las empresas tengan Ja necesidad de adquirir rrue-vas innovaciones 

tecnológicas. Jo que se Je de nomina hoy en día tecnología de punta,. esto para no 

quedar estancadas y de tal fbnna ya no ser competitivas. 

La tecnología que realizan Ja.s empresas permiten adquirir : 

l) ingeniería básica y de detalle 

2) construcción de plantas industriales 

J) úntalación de equipo necesario 
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4) tecnologia de proceso 

S) programas de capacitación 

6) documentos como manuales. por ejemplo los de programas de computación 

7) asistencia y asesoría tecnológica y 

8) uso de marcas y licencia de patentes. entre otras 

Enrocando esta tccnologia a la empresa se hablarla. de que aprovechando Ja 

financiación de un crédito para la compra de la mis~ la remodelación o la 

modernización de la misma empresa sadsfaceria las necesidades que irían desde : 

a) la reposición de equipo 

b) ampliación de la capacidad productiva de la planta 

e) construcción y ampliación de instalaciones industriales 

d} modernización de las instaJaciones 

e) reubicación de las instalaciones productivas 

O instalación de nuevas unidades de pr-oducción 

g) equipo anticonta.minante y de protección ambiental. etc. 

Se debe considerar que las empresas deben crecer conf'onne crece la economía y 

deacuerdo a las necesidades del consumidor se deben realizar las innovaciones para 

tener satisCecho al mismo. Si la empresa no considera el cansa.ante cambio que hay en 

Ja economía, se hablaria de que se estaría cayendo en un estancamiento y como 

consecuencia tendria un declive en su crecimiento Jo que ocasionaría en un corto o 

..-üano plazo el desaparecer del mercado (qwebra). 
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Si ta empresa esta consiente del constante cB.Rlbio. entonces no le acarreara p.-oblcmas 

para ir modernizando e innovando productos que lo conviertan en lider de la 

competencia Uno de estos créditos seria el crédito .-efaccionario et cual tiende a ser 

cont.-atado a largo plazo 

Para que sea oto.-gado este tipo de crédito se solicita de un proyecto especifico de 

inversión. dicho proyecto será tlcvado a la duración total del plazo del crédito. en 

donde se comparan los ingresos y egresos del proyecto. así como su flujo de efectivo. 

todo ello a valor presente para determinar et rendimiento propio de la inversión así 

como ta facti:vi.lidad de ltevarlo a cabo 

Este crédito como ya se menciono son a largo plazo pues financian inversiones de 

capital que se recuperan en varios ai'\os.,. al igual que el plazo otorgado para la 

amortización total del pasivo 

Una modalidad del crédito refaccionario con un poco mas de amplitud. es el crédito 

hipotecario industrial.,. en este crédito como garantía se constituye una hipoteca sobre 

la unidad industrial e inmuebles del deudor 

Un financiamiento de esta índole bien llevado y estructurado en. ya sea una micro .. 

pequcfta o media empre5' dará como resultado el que ta enipresa no se detenga en su 

crecimiento y menos en el avance a conseguir las metas establecidas. 

Otra alternativa pero seria mas enfocada a las macroempresas serian las alianzas o 

filúones entre srupos financieros, estas 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 Monterrey México con Seguros Actna Estados 

Unidos). pero en el caso de la economía en México esto no era muy marcado debido 

ha que la mayoria de las empresas son micros. pequC'i\as y medianas empresa.5. 

No se debe olvidar de que •L.a unión será la fonalcz.a de la econonúa en México·•. 
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CONCLUSIONES 

A) Debetnos concientizarnos de que las empresas necesaria.mente deben contar con 
una saludable solvencia económi~ conjugada con una liquidez que fon:a.lczca su 
estructura productiva. combinadas con un apalancrunicnto que este de acuerdo a las 
necesidades de las empres.as. todo ello traerá como consecuencia que sean mis.s 
rentables y tengan las utilidades estimadas 

Que no se nos olvide que como financieros nos toca SC'f" el sustento de nuestra empresa 
y en gran medida somos los responsables de que Ja econornia de nuestro pa.is (t-..féxico) 
se transl"orme y nuevamente \.-'Uelva a fonalecercc. e.Por qué?. por que influimos a que 
el inversionista invierta su capital en nuestra economia 

B)Rccordarnos que el ai'io pasado (1995) el porcentaje de mict"o. pequcftas y medianas 
empresas en México era del 99 t 3'% y que sólo el O 8~~o eran macroemprcsa.s. esto 
refleja que nuestra cconomia está sustentada en el nivel microeconómico y si hablarnos 
de que Ja crisis afectó a la economía,, entonces hablaznos de un hundimiento llamado 
.... depresión microeconomicaº. ya que todavía no se cuenta con una infraestn.Jctura 
macroeconomica (la gran mayoria de las macroempresas son de capital extranjero). 
que ayude a nivelar la carga (~lventar la ofena y la demanda) de nuestra economía (el 
poder está monopoliza.do). de esta forTna si se sigue por esta tendencia. lo único que 
ocasionara será es desquebrajar mas a la economía y lo poco que queda de ella se 
hunda en un abismo que tardará ailos para recuperarse (por lo menos lograr Ja tan 
ansiada estabilidad económica) 

Que nos quede claro de una buena vez que si no se cuenta con una visión a mediano y 
largo plazo. jarná...s se logrará. desestancar Ja economía y menos llegar a crecer 
económicamente (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 único que dejan 
es que las inversiones extranjeras se alejen y marquen una carestía (fuga de divisas) 
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mayor en bienes y servicios con los que debe de contar una cconomia (en este caso la 
de México) 
Por ello es indispensable que las empresas sean inovadoras. produzcan y proporcionen 
scrvi.cios de primera calidad. lo que ahora se llama ulights o tener tecnologia de 
puntaº\ para captar mas y mejores recursos del extranjero. todo esto con el fin de 
incrementar las inversiones extranjeras o de los mismos mexicanos. esto para el 
fonalecimicnto de la economia y a su vez dar un mayor auge a la competitividad entre 
empresas. con esto el único beneficiado será el consumidor 

En lo que se refiere a la competitividad y el proporcionar bienes y servicios. las 
empresas deben estar muy al pendiente de cuáles son las necesidades del consumidor. 
para poder satisfacerlas. ~"to conllevará a que crezcan tanto las empresas ( que pasen 
de ser micros a pequei'i.as a medianas o de medianas a macro empresas ) como ta 
cconomia. 

D) Mantenerse en el mercado y conservar su liquidez.. ayudará a que la empresa 
aminore los electos ncgati vos en las posibles pérdidas en las épocas de crisis ( el 
principal objetivo de la empresa es tener utilidades ) 

El empresario { accioIDsta } debe definir el escenario probable del componamicnto de 
1a.s grandes variables macroeconómicas crecimiento del Producto 1 nterno. generación 
del ahorro. tendencias de la inversión productiva. comportamiento de los mercados 
financieros en ténninos de interés y tasas de íntcré.4'., generación del empleo. caznbios 
tecnologicos. etc. 

Además de to que se conjuga todo este ámbito, no se debe perder de vista el 
componamiento de la economia mundial y desde luego observar los indicadores 
económicos de los mismos. con el fin de implantaT una ptaneación 
Administrativa-Financiera que ayude a la salvaguarda de la empresa en estas épocas de 
crisis estanflacionarias 

E) Estos momentos de crisis son de grandes oponunidades pa.ra innovar. cambiar y 
establecer nuevos controles. desde luego tomando en consideración la existencia del 
riesgo financiero. que es fundamental en toda nueva inversión. 

Algunos de los objetivc-s enfocados hacia el crecimiento de la economía en estas 
concficiones de estanflación serian: 
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-Objetivos Economicos. estar en el me..-cado, satisfacer una necesidad, atender una 
demanda._ posicionamos y si es posible buscar una ventaja competitiva En olros 
términos objetivos de venta y crecimiento 

-Objetivos Financieros maximizar el vaJor de Ja 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 Ja liquidez se debe reaccionar en forma r3pida y en función 
de las expectativas del con1portamiento de la econornia y ntás que nada se requerira de 
un proceso muy dinámico (cambiante) y sensible de la planeación 

Tener una especiaJ atención a la estructura del capital de trabajo, que promueva 
razonablemente un nivel de apaJancan1iento y evite el debilitamiento de la capacidad 
productiva. generará el fonafecimienro de Ja empresa y más que nada el cn .. "Cirniento de 
la m.isma. lo que generara las útilidadcs deseadas 

F)En nuestra economía (J\1t!xico) para obtener un financiamiento adecuado para la 
empresa. existen diícrentes fuentes de financiamiento e inversión, hay fuentes internas 
como las apor1acioncs de los accionistas al capital social o la utiliz...ación del flujo de 
f'ondos de las operaciones que se reaJi7..an cotidianamente dentro de la empresa 

Existen fuentes de financiamiento externas como son las de rtle1"cado de dint...~o tanto 
nacional como extranjero. dentro de las cúales existe una variedad considerable para 
tener el financiantiento convenjente para la etnpresa 

Con motivo de Ja situa.cion económica que atraviesa nuestro país (l\-féx.ico) se 
implementaron una serie de medidas económ.icas entcrgentes, esto para que tuvieran 
un respiro los empresarios de nuestro pais 

Asi surgieron las Unidades de Inversión (UDrS). otra saJid.a que utilizaron el 
Gobierno Federal y los bancos fue el Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la 
Banca (ADE). 

Estos programas fueron de gran alivio para gran pane de los mexicanos y empresas 
que tenían deudas y que Ja inflación les causó una gran insuficiencia de liquidez para 
sus pago•. 
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G) El hecho de tener una visión más amplia de lo que es el entorno económico en el 
cual se mueven las eanprcsas. Je dará aJ empresario una mayor facilidad y confiabiJidad 
.de invertir y aprovechar mejor todos y cada uno de los recursos con los que cuenta y 
con aquellos que llega.se a encontrar en el período de inversión. 

Con esto queremos sci\alar que para reaJiza.r la inversión se debe tener una sólida base 
para fundamentar la realización de la misma. 

Si no se cuenta con una plancación y un.a estrategia bien definida de las metas y 
objetivos que se desean aJcanz.a.r. jamás se llegará a éstas. este es el problema de 
muchas de las micro. pcqueilas y mcdiana.s empresas. que sólo buscan el tratar de 
obtener una cierta ganancia y lograr sacar Ja inversión realizad.a., es por eso que en los 
momentos de crisis desaparecen y como estas empresas son formadas por fa.m.iliares. al 
paso de la crisis dejan a toda una familia en la quiebra. 

Es por eso que cada inversionista debe contar con una asesoría financiera y con bases 
firmes para saber qué es lo que quiere. a dónde va y hasta dónde desea llegar. 

179 



ABONAR 

ACCIONDE 
CKECIJ\llENTO 

ACCION 
SUSCRITA 

ACCIONES 
COMUNES 

ACCIONES DE 
FUNDADORES 

ACCIONES DE 
RENDIMIENTO 

GLOSARIO 

Acl"cditar. anotar una cantidad en la columna del lado 
dcr-echo de una cuenta o registro Es decil" en la columna 
del haber. dar el deudor una cantidad aJ acreedor 

Se denomina asi a la accióndc aquella empresa que suele 
reinvertir- la.. ullidades que genera de forma taJ. que se 
garantice un crecimiento y Cste se vea manifestado en los 
precios a que se cotiza '--rl Uolsa. 

Aquella acción por Ja cual alguien se ha compromedido a 
pagar su valor La acción suscrita puede o no estar 
pagad' y puede. asimismo. ser- de los diferentes tipos de 
acciones existentes 

AquCJJas que de acuerdo con el contrato social. no tienen 
calificación o preferencia alguna Generalmente esta clase 
de acciones no licnc limitación en cuantose l"efien~ a la 
administración de la sociedad. ni tampoco por lo que 
hace a Ja participación de sus tenedores cnJas utilidades. 
dcspucs de hecha la provisión para cubrir los dividcncods 
correspondientes a las acciones de 1a misma sociedad. 
que establezcan algUn priviledio a favor de sus 
propietarios. 

Parte del capital en acciones de una compai\ia mercantil. 
con privilegios o estipulaciones especiales. emitidos para 
sus fundadores o promotores. por servicios p.-estados. 
Las acciones de fundador 1laJTU1das tambiCn .. Acciones de 
Directores•• y ··Acciones Diferidas··. se enut1cn 
comunmente en Mexico y la Gran Bretai\a,. rara vez en 
los Estados Unidos. 

Suele denominarse asi a las acciiones de aquella emisora 
que tiene la .. politica .. de entregar dividendo en ef"ectivo 
en una fonna más o menos continua a sus accionistas. 
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ACCIONES 
PREFERENTES 

ACCIONES 
PREFERENTES 
CONVERTIDLl,:.5 

Las que gozan de cienos privilegios o derechos sobre las 
demas acciones que integran el capital social TaJes 
derechos se n.~ficrcn generalmente a primacia en el pago 
en caso de liquidación o de an1ortiL.ación. cuanro esta ha 
sido pr-evista enlos estatuas, asi como para la pcrcepcion 
de los dividendos que, casi siempre, se limita a un 
po.-centajc determinado sobre el vaJor de aportacion de 
esta clase de valores 

Son aquellas que micialmente se emiten como preferentes 
pero con opción a ser canjeadas po.- oti-o valor. que 
normalmente son acciones ordinarias dcspues de 
transcurrido un periodo determinado 

ACCIONES PREFERENTES Son aquellas qut: cnlos tCrmmo~ de la cm1sion perciben 
NO PARTICIPANTES un dividendo pi-eferente exclusivamente En el ca5o de 

decretarse otro dividendo. sin importar la cantidad. sera 
para las acciones comunes 

ACEPTACION Dicese de la letra del cambio aceptada por un banco Por 
BANCARIA extensión, dicese también de la letra girada avalada o 

endosada por un banco 

ACTIVOS Es otra forma de denominar a Jos activos monetarios y 
FINANCIEROS son aquellos que se caracteri7.an por estar expresados y 

ser representativos de moneda corriente actual Su monto 
se fija por contrato y otra forma y originan a sus 
tenedores un aumento o una disminución c...ao el poder de 
compra scgün tenga o no una redituabilidad por encima 
de la inflación 

ADUANAS Son unidades administrativas regionales de la SHCP 
(ART 2 Y t 14 RISHCP) y son las que controlan la 
entrada, salid~ conducción y control de mercancias al. 
del y en el territorio nacional (ar1 8 RLAD) 

APALANCAMJENTO DE La magnitud con la que se utilizan los costo fijos en la 
OPERACION.. operación de la empresa 
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APALANCAMIENTO 
FINANCIERO 

APERTURA DE 
CREDITO 

AMORTIZACION 

AMORTIZACION DE 
OBLIGACIONES 

ANA LISIS 

BOLSA DE 
VALORES 

BONOS 

ARANCELES 

ARBITRAJE 
IJllTERNACIONAL 

f{ay varias medidas de apalancamiento financiero.la mas 
representativa es la del rotal de la deuda sobre el total del 
activo 

Contrato en virtud dcJ cual una persona moral o fisica. 
llamada acreditante. se obliga a poner a disposición de 
otra. llamada acreditado. una suma de dinero o a contraer­
una obligación por cuenta de este 

Es la exintición gradual del valor de un activo o de un 
pasivo en f'unción de unpcriodo de tiempo detcnninado 

Consiste en redimir el capital de Ja obligación Esto 
puede ocurrir mediante tres rnccitnicas. amorti7...ación por 
sorteo. amoniz.ación integral aJ vencimiento y 
amortización en pagos parciales prcprog:rrunados 

Acción que incluye la descomposición de material de 
estudio en elementos. asi como Ja detcr-minación de las 
reacciones que vinculan a estos elementos 

Organiz..ación formal que dispone de local tisico encl que 
se .-caliza el meercado compra-venta de valores de 
inve.-sión previamcnle autoriz.ado para cotizarse en Ja 
bolsa 

Titulas de .-enta fija emitido por empresas que buscan 
financiamiento o po.- entidades públicas En 1'.fCx.ico 
.-ecibcn el nombre de obligaciones 

De confonnidad con el art J :?. Ley de Comercio Exterior 
""Son las cuotas de las tarifas de los impuestos generales 
de exportación e imponación 

Es el juicio de valores que ocurre entre dos mercados de 
diferentes paises En !\fCxico actualmente no son factibles. 
aunque las reglas para Jos mismos las estableció la 
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BURSATIL 

CAPITALIZAR 
INTERESES 

CAPITAL DE 
TRABA.lo 

CAPITALFUO 

CONTRATO DE 
CREDITODE 
llABITACION O AVIO 

CONTRATO DE 
CREDITO 
REFACCIONARIO 

Comisión Nacional de Valores en el afio 1981. mediante 
circular 10-51 

Relativo a la bolsa de valores. a las operaciones que ai se 
realizan o a los titulas valor que ahi se negocian 

Reinvenir los intereses para que en el f'uturo corran la 
suerte del monto inicial invenido. acumul8.ndolos cad 
avcz que los recibamos 

Exceso del activo circulante sobre el pasivo circulante 

El capital o la parte del mismo que no puede SC1'" 

disminuida. ni aumentada sin rcfonnar previamente la 
escritura social Suele tambiCn interpretarse por esta 
expresión. el capital minimo de una sociedad de capital 
variable 

En los tCrminos de los ar1 3:? 1 y 322 de la Ley de Titulas 
y Operaciones de CrCdito. en '-";nud del contrato de 
Crc~dito de habitación o Avio el acreditado queda 
obligado a invenir el impone del credito. p..-ccisamcnte en 
la adquisición de materias primas y materiales y en el 
pago de los jornales, salarios y gatos directos de 
manufactura indispensables para los fines de Ja empresa 

De acuerdo con lo indicado en los art 323 y 324 de la 
Ley General de Titulos y Operaciones de Cr'dito en 
vinud del contrato de crCdito reaccionario. el acreditado 
queda obligado a invertir el importe del crCdito 
precisamente en la adquisición de apcrosde labranza, 
abonos, ganado o animales de cti~ enla realización de 
plantaciones o cultiivo. enla compra o adquisición de 
maquinarias y enla construcción o realización de obras 
materiales necesarias para el fomento de la empresa del 
acreditado 
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CONTRATO DE 
CUENTA 
CORRIENTE 

DEPOSITO 

DEPRECIACION 

DEFJCIT 

DUMPING 

ESCISION 

EMPRESA 
ABIERTA 

Es aquel documento en vinud del cual. los cn-:ditos 
derivados de las remesas r-eciprocas de las panes se 
anotan como panidas de abono o cargo en una cucnra. y 
sólo el saldo que re~mlte o la clausura de la cuenta 
constituye un crc~dito exigilc y disponible (an 302 Ley 
General de Titulos y Operaciones de CrCdito) 

Acción de confiar valores, dinero o cualquier otro objeto 
bajo la custodia o guardia de uso o transcurso del tiempo 

Perdida de va.Jor por el us.o de un activo fijo que no se 
restaura mdiantc reparaciones o reposición de panes. 
deterioro que sufren los bienes de capital durante el 
pr-occso productivo, cuamiticablc en los costos de 
p.-oduccit'>n, o como cons<..-cucncia dcJ transcurso del 
tiempo 

f\..fonto por el cual se ve disminuido el capital pagado de 
una empresa comerciaJ. monto total por el cuaJ Jos 
activos totales. de una empresa son menores que la suma 
de su pasivo. Algunas veces se denomina superitvit 
ganado negativo o dCficit dd supeni.vit ganado 

Es ••Ja imponación al mercado nacional de mercancias 
exnanjeras a precio inferior al de su valor nonnaJ ... de 
acuerdo al an J fracción 1. del Reglamento contra 
Practicas Desleales de Comercio Internacional REL 

La transmisión de la totalidad o parte de los activos, 
pasivos y capital de una sociedad residente en el pais. a Ja 
cual se denominara escidente. a otra u otras sociedades 
residentes cneJ pais. creadas expresamente para ello, 
denominadas escindidas 

AquCJla que si puede tener como fuente de 
financiamiento la emisión de valores a travCs de Bol~ 
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EMPRESA 
CERRADA 

EMPRESA CON 
PROGRAMAS Dt: 
IMPORTACION 
TEMPORAL PARA 
PRODUCIR ARTICULOS 
DE ll\IPORTACION (PITt:X) 

FACTOR DE 
APALANCA MIENTO 

FLOTACION 

FUSION 

FUTURO 

FRANJAS 
FRONTERIZAS 

HOLDING 

IMPUESTO 

pues ya ha colocado panc de su capital en forma pU.blica 
(Sinónimo de empresa pUblica. o empresa privada) 

AquClla cuya fuente de financiamiento no la constituye Ja 
emisiOn de Valores en Bolsa {Es frecuentemente 
sinónimo de empresa privada) 

.. Se denomina a.si a las empresas que se encuentran 
dentro del Pl"ograma de imponación temporal para 
producir articulas de 1mportación. creado po.- Decreto. 
pUblicado en el Diario Oficial de la Federación del 30 de 
mayo de J9QO 

El factor de apalancamiento es igual a a) Pasivo b) 
Activo total 

RCgimcn a que 5C somete Ja moneda de un pais cuando 
no se le asigna pa ridad fija. por lo que su pn .. -c:io es 
sci\alado por la demanda que tenga en los de01.aS paises 

Unión forTnal de dos o mas empresas. ideas o intereses 

Opc.-ación 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 Jos bienes 

De acuerdo al art 114 LAD, comprende 20 kilómetros 
paralelos a la linea divisoria internacional 

Compañia de inversiión. que se forma con el propósilo de 
tener el control de una o más compañias subsidiarias En 
MCxico se les ha llamado indistintamc..-ntc holdings o 
controladoras 

Es una especie del impuesto al comercio exterior (an. 35. 
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GENERAL DE 
IMPORTACION (IGI) 

INDICADOR 

IMPUESTO 
GENERAL DE 
E.XPORTACION (IGE) 

INGRF..SO 

INVERSION 

INVERSION EN 
VALORES 

INVERSION 
MEDIA 

INVl':RSION NETA 

fracción 1 LAD). su base gravabfc .. es el valor en aduana 
de las mcrcanciiis". mismo que nomaJmeme es el valor de 
transacción (an 48 LAD) 

Instrumento o relación matematica que nos permite 
evaluar el componarnicnto de aJgú.n fonómeno 
econOmico o empresarial 

Es una especie del imuesto al comercio exterior (a.rt 35. 
fracción J. LAD) 

Percepción que incrementa al capital o patrimonio. 
r-cprescntando en dinero u otros beneficios económicos 
generados via producción o credito 

Cualquier dc?>."tino dado a unos medios financieros 
TambiCn puede consider-arsc inversión a Ja adquisición de 
bienes y mcrcancias. pero no asi a Jo:i; gastos o 
consumos La inversión implica una idea de beneficio a 
futuro, por lo que los gastos o consumos son opuestos a 
la inversión 

La compra de valores movlliacios emitidos por otras 
empresas. con objeto de utilizar redituablt..-mcnte Jos 
f'ondos sobrantes. ya sea en forma temporal o 
permanente 

La que obtenemos por la ponderación de cada inversión y 
retiro en función 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 aJ iniciio 
de un periodo, mas todos los depósitos que Je hagamos y 
menos todos los retiros que se tengan durante el periodo 
que se va a considerar 

186 



INVERSION 
PERMANENTE 

INVERSIONES 
AUTORIZADAS. 
(PARA UNA SOCIEDAD 
DE INVERSION) 

l~'ERSIONISTA 

LIQUIDEZ 

MERCADO 

MERCADO A LA 
DA.JA 

M'l:RCADO D.E 
ACCIONES 

Se llama asi a la que se hace como activo fijo de las 
personas. sean i:stas fisicas o morales Las inversiones de 
sobrantes de tesorer-ia no son inversiones permanentes Si 
lo son las plantas. equipo. oficinas. acciones de 
subsidiarias. etc 

AquCUas que son permitida... para inversiones 
reglamentadas como tak~ para Sociedades de inversión 
de Renta Variable y circular 1 26 para Sociedades de 
Inversión de Renga Fija ) 

Persona fisica o moral que apona sus rc.."Cursos 
financieros con el propósito de obtener algtin beneficio 
futuro 

La posibilidad del mercado de absorber una cantidad 
significativa de acciones de una emisora sin sufrir por ello 
cambios significativos de precio~ La posición de efectivo 
de una empresa o persona gracias a Ja cual puede hacCT 
frente a sus obligaciones de corto plazo o invertir t..~ el 
momento adecuado 

Sitio püblico donde se venden. compran o pennutan 
men~ancias Conjunto de quienes demandan (oferentes y 
demandantes) que influyen sobre Ja determinaciOn de Jos 
precios 

Forma de denominar al mercado que pasa por una etapa 
en que prevalece la ofona sobre la demanda En inglCs es 
comün el tCrmino bcar markct. otro termino usado en 
espai'iol -aunque no muy cornün- es el de "mercado 
bajista" 

Conjunto. de ofertas. demandas y transacciones de 
acciones Aunque se habla de acciones. es común que 
tambien se incluya en este mercado a Ja-s obligaciones. 
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MERCADO 
DE CAPITALES 

MERCADO DE 
DINERO 

MERCADO 
FINANCIERO 

MERCADO 
LIBRE 

MERCADO 
PRIMARIO 

MERCADO 
SECUNDARIO 

dependiendo que mercado se contraponga al de acciones 
y mercado de rcnla fija. en el ~gundo 

El que queda constituido por fondos a largo plazo. sean 
estos para inversión (acciones) o para financiamiento 
(obligaciones) 

Conjunto de ofcnas. demandas y transacciones sobre 
fondos a cono pla.Lo Hoy dia el mercado de dinero esta 
integrado con los siguientes instn.Jm«..~tos certificados de 
tesorcria, aceptaciones bancarias, papel comercial, 
certificados de depósito bancario y en cierta medida. por 
obligaciones 

Es el mercado de todos los mo;trumcntos financieros en su 
m8.s amplio sentido Cuando se habla del .. mercado 
financiero"' se habla del .. mundo financiero'" Se extiende 
a todas las instituciones, cnipresas, invet"sionistas, 
intermediarios. etc 

Aquel que se fonna por la libre interacciOn de la ofena y 
la demanda cuando hay escasez de oferta o excesos en la 
denlaflda, los gobiernos suelen inlervcmr 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 vaJorcs 
para una oferta primaria~ en el mas estricto sentido. 
aunque tambicn se usa el tCrmino para la oforta 
secundaria 

El conjunto de compradores y ... ·cndedores que sustiuycn 
a los primeros tenedores de Jos titulos La continua 
rotación que tienen los titulos a tra ... cs del mercado de 
Valores. se llama mercado secundario La liquidez de un 
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MESA DE 
DINERO 

MONEDA 

NOTA DE 
ABONO 

NUMERO 

00.JETlVO 

00.JETIVO 
GENERAL 

011.JETO DE LA 
EMISION 

titulo esta condicionada a que exista el mercado 
secundario 

Lugar especifico cnlas Ca.....as de Bolsa, donde se lleva a 
cabo la negociación. opcr-ación y n:gistro de instrumentos 
de mer-cado de dinero A las personas que tienen la 
rcsposa.bilidad de estas .. meses de dincl'"o··. se les suele 
llamar "61.rader-s .. u opcrado.-es de mercado de dincro 

Unidad de valor que sirve de medida comUn para se1'.alar 
el precio de las co~ y facilitarlos cambios Pieza 
meti\lic.:i acui'\ada~ para el mi~mo fin Dinc.-o 

Comunicación escrita en que a una persona se.• le avisa 
del abono que se ha hecho ensu cuenta. asi como del 
motivo que lo originó 

Cifra o guansmo Simbolo que expresa cantidad 

Expresión cualitativa de los propósitos que se pretenden 
alcan7...ar en un tiempo y espacio detCfTll.inado 
Manifestación de intención que se quiere cuplir y que se 
especifica con claridad en quC y par-a que se proy<..~ta y se 
debe reaJizar una determinada accion 
Qu atiende a las caractctisticas de un objeto y no a la 
for-ma per-sonal de percibir lo o sentirlo Dc~pasionado. 
impar-cial. ser-eno 

Propósito definido en !CTminos generales que parte de un 
diagnóstico y cxpl'"esa la situación que se desea alean.zar 
en tc!nninos de grandes agregados y que constituye la 
primera instancia de congn.Jencia ent.-e e1 plan nacional y 
los programas de mediano plazo 

Apartado que existe en los p.-ospectos de colocación en 
el cual se describe el uso que se dar-3 a los fondos 
pro.,.·enientes de Ja emisión (inver-sión en una expansión.. 
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OBLIGACION 

OBLIGACIONES 
HIPOTECARIAS 

OBLIGACIONISTAS 

OFERTA 
PRIMARIA 

OFERTA 
SECUNDARIA 

OPERACION DE 
BOLSA 

OPERACIONES 
EN BOLSA 

consolidación de pasivos. sustitución de papel o cono 
plazo. etc) 

En finatU.a.'i, titulo valor que cm1h .. ~ las sociedades 
anónimas, el cuJI reprc~nta la parte proporc1onaJ con 
que los 1cnt.'Ctorcs part1c1pan en un crédito colectivo 
otorgado a la empres.a que lo~ cmüio. con~tituyen un 
pasivo para la empresa emisora En Dcn .. ""Cho. vinculo que 
sujeta a hacer. a no hacer o a dar 

(l\fonagagc dcbcnturcs) Las obhgacionc!- emitida~ con 
garanti3 snbre bicnc!'. inml.Ochh:s o inmo" 1li4"..ados 

(Holder of dcbcnturcs) Propictano, portador o tenedor 
de titulos dt: crcdito llamados ohligacionc~ 

Colocación de valores que lleva a cabo una empresa por 
primera vez en el mercado En el caso de que la empresa 
ya cotice en el mercado de valo.-cs y haga una oferta de 
acciones y obligaciones pa.-a ampliar capiral o consegui.­
fin.inciarnicmo. tambic!n se llama oferta primaria 

Colocación de valo.-cs que ya han sido ofrecidos con 
anterioridad y que la empresa ofrece con el fin de 
democratizar m.is su tenencia La contiacion de acciones 
de una empres.a puede iniciarse en el l\fercado de Valores 
a rravt..~ de una oferta secundaria. s1 los accionistas 
actuales dl..-cidcn ofrecer parte de sus accione~ a rraves de 
la bolsa 

La que se realizan especificamente sobre valores 

AquCIJas transacciones que se llevan a cabo en el piso de 
remates Por su forma de contratación son operaciones 
en firme. operaciones de viva vo~ oepraciones de cruce y 
operaciones de cama Por su forn1a de liquidación son de 
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ORGANIGRAMA 

ORGANISJ\10 
CENTRAl.17~,oo 

ORGANISMO 
DESCENTRALl7~'D0 

ORGANISMO 
DESCONCENTRADO 

PASIVO 
EVENTUAL 

PASIVO FIJO 

contrato. de plazo. de futuro Por el tipo de instrumento 
son ope.-acioncs de renta fija y opcradoncs. de renta 
variable 

RcprcscntaciOn gr-afica de la estructura . funciones. 
actividades, dcpanamcnto, secciones y puestos de una 
empresa se ordenan de tal manera que pueda apreciar~ 
la jerarquia de cada demento 

Cahficativo que corresponde a la~ Secretarias de Estado 
y departamento adminis1rativos los cuales auxilian al 
Pr-c.:;idcntc de la Rcpúhlica en elcstudio. pJaneación y 
despacho de los negocios dd orden adminsitrntivo 
encomendados al Poder EjC"Cutivo de Ja unión Ley 
Or83.nica de la i\dministraciOn Pública Federal, an :!b 

Institución creada por ley. con pcrsonaJidad juridica~ 

pau-imonio propio y con au1ononua tCcnica y organica. 
Dicho patrimonio cstara constituido con fondos o vienes 
provcnicntc."S de la Adminsitracion Pública Federal. su 
objeto y fin e!> la prestación de un 5ervicio pU.blico o 
social. la c:-<plotación de bienes o recusos propic."<..lad de la 
nación. Ja investigacion cicntitica y tecnológica y Ja 
obtención o aplicación de n .. "'Cursos para fines de 
asistencia o ~guridad s.ociaJ 

Fonna de Organización Administrativa tiene facultades 
especificas para resolver asuntos de Ja competencia del 
órgano central s1empre y cuando siga los señalamientos 
de nonnatividad dictados por éste Ultimo (an 17 Ley 
Org DelaAPF) 

(Contingent liabilitics) El pasivo que puede originarse en 
Ja eventualidad de que ocurran cienas circunstancias 

(Fixed liabilities) Aqud que tiene un vencimiento a plazo 
mayor de un año. especialmente el constituido por 
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PASIVO 
FLOTANTE 

PERSONA 

PERSONA 
FISICA 

PERSONA 
MORAL 

PLA NACIOINAL 
DE DESARROLLO 

PLANIFICACION 
(PLANEACION) 

PREST AMO 

hipotecas. bonos u ··obligaciones .. 

(Floating liabilitics Currcnt liabílitics) El pasivo que es 
exigible desde luego o en plazo o mayor de un ai\o 

Todo aquel que es capa...._ de cjcccr dL"1'"cchos y contraer 
obligaciones la~ personas pueden ser fisicas 

RcfiCrcsc a Ja individualidad dd genero humano 

Agrupación de pcr~onas cuya pcr!'".onalidad jurid1ca es 
propia y dif"crcntc a la de cada uno de sus socios o 
asociados Lln .. "l pcr!'.ona moral puede c!'.tar constítuida por­
la agrupación de vauas personas ti'iicas o morales 

Es el ordenan1icn10 para el desarrollo soc1tH..~onon1icn del 
pais. basado en los grandes ohjct1vo.. nacionales 
derivados de la Constnucion Politica 

Proceso racional orgam.l' ... "Jdo mediante clcual 
establecen directrices. se definen cs1ra1cgias y se 
seleccionan alternativa y cursos de accion. en funcion de 
objeto y metas economicas. sociales y poht1cas. tomando 
en consideración la disponibilidad de recursos reales y 
potenciales. lo que permite establecer un marco de 
referencia necesario para concretar- plane~ y acciones 
especificas a realiLaI en el tiempo y en el espacio Los 
diferentes niveles en Jos que la plancac1on se reaJi7..a son 
Global, Sectonal y Regional Su cobenura temporal 
comprende el cono, mediano y largo plazo, y por Ultimo 
emplea cuatr-o vcnientcs de instrumentación 

Contr-ato por elcual una pcr~ona entrega a otra. llamada 
prestatario. una cantidad de dinero o bienes de distinta 
especie para que los use por algún tiempo. con la 
obligación 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. f"onnular. 
instn.Jmcntar. controlar y evaluar el Plan Nacinal de 
Desarrollo y los programas de mediano y cono plazo 
orginados en el Sistema NacioinaJ de PJancaciOn 
Dcmocriltica con el fin de vincular las acciones de los 
periodos considerados de numera que se observe 
congruencia entre las actividades cotidianas y el logro de 
Jos objetivos y metas programadas Consigna polilicas. 
estrategias, responsables, tiempos y mecanismos de 
coordinación 

Conjunto de etapas continuas, dina.micas, flexibles e 
interrelacionadas a travCs de las cuales se e"presan las 
dimensiones fisicas y financieras del gasto pUblico. Cstas 
etapas son formulación, discusión y aprovación, 
ejecución. contr-ol y evaluación 

La relación 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 t....~onomia nacional en su conjunto La 
productividad del tranbajo se mide usualmente con el 
valor de Ja producción 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 planeación Para la cual 
se requiere combinar recursos humanos. tecnonJOgicos. 
materiales. naturales. financieros. especifica tiempo y 
espacio en eJque se va a desarrollar el programa y 
atribuye responsabilidad a una o varias unidades 
ejecutoras debidamente coordinadas 

Son quienes abastecen a una empresa de los aniculos 
necesarios propios del giro que explota. Nombre 
convencional de la cuenta de pasivo que ..-cgistra las 
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PUNTO DE 
EQUILIBRIO 

QUIEBRA 

QUIEBRA 
FINANCIERA 

RECARGO 

RECIBO 

SALARIO 

SOCIEDAD 

cantidades que ~e deben a los provecdo..-es. cuando éstas 
no han sido respaldadas con un documento mercantil 
Es la intersección de dos variables que mucst.-a la 
compcnsaicón entre valores que al confrontar!ioe tienden a 
la igualdad. dichas variable~ pueden relacionarse con la 
producción y el consumo, oferta y demanda. 
exportaciones e importaciones. ingresos y egresos. etc • 
las cuales se encuentran intcnclacionadas de tal modo 
que las variaciones en una provocarán modificaciones en 
la otra 

Estado juridico en el que una pesona, fisica o moral. 
sitUa al cesar el pago de sus obligaciones 

Es la que re~uha de un estado de insolvencia sin 
importar, en este aspecto que su activo sea mayor que su 
pasivo 

Nueva carga Cancidad que incTemcnta un precio que ya 
se considera como carga D1ccsc de las cantidades que la 
autoridad fiscal cobras a los causantes como sanción por 
el pago tardio de un impuesto Generalmente se señala en 
porcentajes mensuales 

Documento en el que se deblara haber- ..-ecibido dinero o 
cualquier ot..-o bien y por quC concepto 

Cantidad de dinero que paga el patrón al trabajador para 
retribuir un se..-vicio o trabajo El salario es el que se paga 
a obreros y destajistas. po.- dia. por- semana o po.- unidad 
de obra en actividades directamente involucradas con la 
producción. a dife..-encia del sueldo. que se paga a 
empleados y funcionario y se cotiza por mes o año en 
actividades genralemente de oficina o gabinete 

Asociación de personas que aportan bienes o esfuerzo 
para la realización de objetivos comunes y constituyen 
una entidad con personalidad juridica distinta a la de cada 
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SOCIO 

SUBSIDIO 

TASA 

TRANSACCIÓN 

UTILIDAD 

UTILIDAD 
BRUTA 

UTILIDAD 
CONTABLE 

uno de sus integrantes Una sociedad puede tener socios. 
personas fisicas o socios. personas morales 

Persona que se asocia con otro u otras. con un fin Cada 
una de las personas que integran una sociedad 

Socorro o auxilio extraordinario Ayuda o auxilio 
económico que un gobierno proporciona a determinado 
tipo de empresas o actwidadcs, con el fin de 
robustecerlas o mantenerla~ cnopcracion Prestación 
otorgada por un organismo 

Tabla o catalogo de puestos o impuesto~ que se deben 
pagar por una cosa o trahajo, interés de un capital. 
Generalmente se expresa en porcentajes 

Accion de transigir En sentido general Usase por 
con,,..enio, trato. negocio. opcracion o pacto 

Diferencia entre un ingre~_, y un costo cuando aquCI es 
mayor Al mencionarla, generalmente se acompaña de la 
indicación del tipo de utilidad que se trata Ej utilidad 
bruta. utilidad contable, t.~tc • Frccut..-ntemcntc se as.ocia la 
utilidad o la perdida con la existencia o ausencia de 
dinero Debe entenderse que la utilidad existe aun cuando 
la empre~~ la haya empicado para adquirir cualquier tipo 
de activo o paJ""a pagar cualquier tipo de pasivo, ya que 
una iversión es diferente a un gasto o a un costo 

La que se obtiene restando aJ importe de las ventas el 
costo de la mercancia vendida 

La que se desprcde de los registros y libros de 
contabilidad La utilidad fiscaJ, por ejemplo, puede ser 
mayor en virtud de que en los libros csten asentados 
algunos gastos que no sean deducibles de los ingresos 
para efectos fiscales. pero si para efectos internos 
administrativos Esto de ninguna manera puede 
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UTILIDAU 
NETA 

UTILIDADES DEL 
EJERCICIO 

VALOR 
AGREGADO 

VENTAS 
NETAS 

sugerimos la idea de fraude o doble conrabilidad ya que 
raJcs djfercncia s se mantiene aclaradas en su respectiva 
conciliación 

La que resulta despuCs de disminuir a los ingresos el 
impona de todos Jos gastos y costos de una empresa con 
excepción de los impuestos y la participacion de los 
r.-abajadores en las urilidadcs Puede s,c,. llanlada rambiCn 
Utilidad antes de impues10~ 

Nombre convencionaJ de Ja cuenta de capital contable 
que la.s regisrra Se consideran como pcdnientes de 
repartir 

lncremenlo que tiene un bien de una etapa de produccion 
o de comerciali7..ación a otra El valor agregado solo es la 
difor-encia entre el valor en la etapa anterior y la actual 

EJ importe de la.s ventas torales menos el importe de las 
dc\·oluciones. Tebajas y descuenlos sobre ventas 
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