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INTRODUCCION

EBs indudable que existen ompresas fi
nancieramente hablando de estructura muy 06:
lida, pero que en 8poca de inflacién, deva
luacibn, revaluacién de monedas,
a una prueba muy fuerte
de las mismas y
ellas con

se someten
sobre 1la solicdez -
se observa que algunas de¢
todo y esa estructura se tamba--

lean ante estos fenSmenos de carScter mun--
dial.

Tomando en cuenta 1la situacién econb

mica financiera por la que atraviesa nues--

tro pafs, fuimos motivadas a roalizar el -
presente trabajo. En el cual esbozamos una
breve historia sobre la creacién de la Bol
sa de Valores y el Sistema Bancario Mexica
no, as{ como sus funciones y actividades -
principalecs.

De igual manera observamos

bios y consecuencias ocasionados
nes irvactantes en

los canm--

por situacio
las empresas y on toda
la economfa a nivel general,

como son la -
cevaluacifn e

inflacién que tianen su

auge -
en 1la actuolidad, y ello nos

da la pauta



para palpar los problemas que

se han ido -
desencadenando

en un pals como es México, y
cuyos aefectos y resultados estamos viviendo -
en aspectos tan importantes como es el finan
ciero y empresarial.
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ASPECTOS GENERALES

1.1 ANTECRDENTES
1.1.1, Sistema Rancario

La creaci8n del Banco de
Néxico ¢l 22 de junio de 1864,
ses para el fomento de
cia organizada en México.

Londres y -
da las ba-
la actividad crediti
La época era de
luchas internas: por un lado, un emperador -

ostentaba la corona mexicana, por otro, un -

abogado mexicano ostentaba la nrimera magistra

tura. A pesar de ello el banco pudo ir -
tomando incremento y estabilidad
setado por ambos y m&s tarde al
los liherales, se le
gubernamentales.

al ser res-
triunfo de
otorgaron concesioncs -

Pl Banco de Londres
el mérito dec introducir al pafs la circula-
cifn do) billete de banco, y difundir las -
actividades crediticias a travfs de
ciones cspeciales.

y México tuvo -

ingtitu--

Por el afio de 1880 en que cl pals

empczalbs a dJdespertar en sus  actividades

in-=-
dustriales, 1la

construccibn de ferrocarriles -
¥y el {incremento de 1la actividad mincra, ha-



cen del mercado de dincro, de la
crediticia y de sus instituciones
sidad. El gabierno del
propone al Monte de

actividad
una nece-
Distrito Federal --
Piedad queo
ro a cambio de 1los depésitos
ast atender en algo 1la de circulante,
poco mis tarde el 5 de julio de 1891, se
da al Monte de Piedad el
co de emisibn. Fn
nuevo banco.

enita dino-

que reciba vy
falta

caricter de ban-
esta forma hubo un

La actividad econfmica
pansién v por tal motivo se
Bance Nacional Mexicano que

ostaba en ex
cstablece el -

nacié del con--
trato celebrado por el Gobierno Federal y -

el representante del Banco Pranco-Fgipcio, el
23 de aqosto de 1881, El aqobierno mexica-
no le %“iz0 buenas concesiones,
no rrecthir hilletes dAe ninaln otro banco, -
a excepciébn de los del Monte de Piedad; es

tablecer sucursales en las principales pla--

cono la de

zas comecrciales y servir como una especie -

d» cajero del propio qobierno.

Pn vista de que el MNanco Nacional -

adquirié cierto carficter exclusivo -
4cjando fuera varios capitales,

“aricano

éstos se ~-
juntaron para hacer uns institucién m&s de



cr@dito que con el nombre de Banco Mercan--
til, Agrfcola e Hipotecario comenz8 a oporar
el 21 de marzo de 1882, Institucién que
tuvo una marcha ascendente hasta 1884

en que
se fusion§ con el

Banco Nacional Mexicano. -
En la misma forma en 1882

ci6n para la fundacién del Banco Internacio-
nal e Hipotecario, y on 1883 se otorg§ con

cesiln para fundar el Banco de Emplcados, pe
ro ambos tuvieron una vids

se di6 auvtoriza-

corta.

BEn vista de la crisis
la moneda se prescenté cn 1884,
cos mis poderosos del pafs: el
nal Mexicano y el

que respecto a
los dos ban
Banco Nacio-

Ranco Mercantil, Agricola
e Hipotecario, decidicron

frente a la crisis antes
esta forma surgi6 el

unirse para hacer -
rencionaca. Fn -

3anco  “lacioral de  MExi
co.

El Banco Nacional de México
a operar el 15 de nmavo de 189¢,
las concesiones

conenzé -
teniendo -

Y prerroaativas de sus dos -
antecesores.

El 20 de junin de 1884, a
te un mes de la crcacibn dAel TNanco Nacfo--
nal de México fue publicadn el C3digo de

escasamen



Comercio.
a las
que

Fsta ley, en su parte relativa -
instituciones do er.ditd, estipulaba --
para el establecimiento de bancos en el
pals se necesitarfa en lo sucesivo una auto
rizacién del Gobierno Pederal. -

La emisifn de los
ser mayor al capital
depositar parte de su
rfa de 1la Federacibn
tercera parte,

bancos no podfa --
exhibide y tendrta
capital eon

que
la Tesore-
como depbsito, y otra
se garantizarfa con
en las cajas de la ({(natitucién.

ningquna institucién

cfoctivo -

Azl mismo

o particular establecido -
en el extranjero, pndria

agencias en ¢l pafs
rias.

tener sucursales o

para oporaciones banca--

Como se puede observar, la ley de -
Corercin ponfa muchas restricciones al siste-
ma bancario y adem8s, con

las concesiones al
Banco Nacional hacfan que

1a sitvacién fucra

muy penosa para los demSs bancos. El Ran-

ro de Londres estuvo & punto de ser clausu

extranjera, poro Este
aleg8 aue la ley no podfa ser rotroactiva.
el incidente di6 marqen al debate de liber-
tad bancaria, pues el Banco Nacional tenfa -
en raslidad el monopolio de

radn por ser sucursal

emisibn. A fin



de cuentas, ambos bancos

tuvieron que transi
gir, wmotivando que ol

Banco de Londres y M@
xico regularizarf su situacibn.

cio la redaccifn de un
mercio.

Esto, propi
nuevo C8digo de Co-

Fl 15 de scopticmbre de 1889 salié a
la luz el nuevo C&6digo deo Comercio que de-
rogaba el de 1884, En gencral, este C6di
go se inclinaba por 1la 1libertad bancaria, vy
a su sombra se fueron creando muchos
en las principales ciudades de¢ la
pero debido en gran parte

bancos
Rep@blica;
a las prerrogati-
vas inherentes a cada concesifn bancaria, se

ue  36lo pudo -
corregirse hasta la Ley Bancaria de 1877,

hizo una anarqufa crediticia

rsta ley General de
Crédito de 1897, resolvibé de
perficial el problema

Tnstitucioncs de
una mancra su-

bancario nexicano. Se

concret6 a enmarcar las actividades crediti--

cias en tres clases de bancoas: de emisibn,

hipotecarios y 1los refaccionarios; dando 1li--

neamientos generales a cada uno de ecllos, --
sin embarqo, dejaha la puerta abicrta

ya que
tertualmente decfa: * los demis

establecimien-
tos en que se practiquen las actividaden cre
diticias, sequirSn s8sujetos o las
rales o a

leyes gene=
las concesiones que otorgue cl po



der pblico mientras no se expidan las le--

yes generales que deban regirlas °. Su  f{m-

portancia radicé aen
cién juridica para
bancarias.

ser la primera construc-

regular las actividades

A lo largo del réaimen porfirista, la
generalidad de los bancos operaban como ban-
cos comerciales, cuando lo que
pafs eran bancos refaccionarios,
como consecuencia

necesitaba el

esto trajo -

la decadencia bancaria que

se acentu§ cen 1908, Pn  este aRo,

mulg8 un decreto para atenuar el
pero no tuvo efecto porque

se pro-
problema, -

los hancos se---
gufan sosteniéndose a base de emisiSn de bi

lletes, haciendo 1la 1inflacién cada vez mfs -
notable.

En 1911 Don Porfirio Dfiaz
do la presidencia de la RepGblica,
graciadamente esto no fue sino el comienzo -

de 1a Pevolucién. La decena trfgica debfa
prolongarse por casi diez afos.

habfa deja
pero des

Varios fueron los

fes de insurrecci8n que acuilaron moneda y emi
tieron papel moneda para hacer

gobiernos y los jc

frente a sus
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necesidades econfmicas en 1a
no a acentuar la critica
que habfa dejado el
ya consecuencia no

lucha, esto vi-
situacién bancaria

r8gimon porfirista y cu
86 hizo esperar mis.

La situacibln exterior
terior, hiciecron que en 191), el desastre -
bancario no se hiciera esperar. Los bancos
operaban con pérdida y sin reservas para ha
cer frente a sus emisiones; el gobierno de
Huerta habfa hecho préstamo al sistema banca
rio a base de un aumento de circulante. Pa
ra defender el sistema, Huerta decret§ que -
las obligaciones de los bancos no serfan pa
gadas hasta 1914 v tambifn decret§ el curso
forzoso del billete, por o que 1los bhancos

traspasaron sin escr@pnlos ¢l nivel econémico
de emisibn.

unida a la in-

Muchas instituciones tuvieron aue ce--

rrar las sucursales, agencias y aGn su casa
matriz, para volver a operar en
jores. La situacién de los dos arandes --

bancos, el MNacional v ¢l de Londres,

tiempos me-

era --
precaria. Por @&stos, 8¢ ver§ como andaban

los demSs bancos en csta fase liquidatoria,
cuando en 1la capital de la PRepGblica cl go
bierno constitucionalista entré.
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Los bancos temieron ropresalfas del -
gobierno de Carranza a tal grado de perma-
necer cerrados varios dtfas.

por lo tanto no gqueria

tes de eminiln, la actividad cconémica
frenaba y por esta razén, el gobierno tuvo
que da.ctaminar la aceptacién de los bSille--

tes emitidos como pagos de contribuciones, -
impuastos, etc.

Fl comercio -
aceptar los bille--

En 1915 Carranza decret8 que

los --
bancos deberlfan ajustarse

a la ley, d&ndo--
les un plazo para cllo. Se cre§ una Co-
misi8n reguladora e inspectora de {institucio
rnes de crédito para ver si

los bancos cum
plfan con

la disposicién dec tener 50% de -
nctal en caja, cdel total de
El dictamen fue el
bancos

su circulante.
siguiente: de los 24
emisores que existian en 1915 en
do el pafs, nueve estan
ley bancarta vigernte,

to
ajustados a la --
los otros quince fue-
ron declaradcs er caducidad; cinco en rebel

¢{as y los diez restantes no apegados a 1la

lay.

Er 1916 se incautaron los bancos de
claradns en caducidad para i{rlos 1liquidando.
La incautacién dur8 cinco afos, y en 1921
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el presidente Obreg8n decrct8 la devolucidn -
de los bancos a sus legitimos ropresentantes
asf como la 1liquidacién total de los mfs -
caducos. Ademfs, ac comenzaron los trabajos
para formar ol banco Gnico de emisifn que -
ya las leyes venfan proviniendo.

De 1917 a 1921, los trabajos encami-
nados al banco €Gnico de emisiébn fueron de -
carfcter puramente legislativo. En 1920, e)

ley pa-
1923, el --
se dedic8 a obtecner
fondos para el susodicho banco,
el 28 de agosto de 1925 se
Ley Constitutiva de tan

Diputado Manero hyce un proyecto de
ra la creaciSn del banco. Fn

oresidente Huerta los -

y por fin,-
promulgaba 1la -
esparado Banco Unico
de FImisién que, con el nombre de

Banco de
“gxico, S.A., fue

inagurado el 1! de septiem

bre del mismo afo por el presidente Calles.

Con la crecacién dcl Banco de México,
3.A., se abre una nueva etapa de nuvestro -
sistcma bancario, la que podemos denominar --

actual por ser el sistema aperqado a la Ley

General de Instituciones cde Crédito y Oragani
zaciones Auxiliares dJd- mayn de 1941,

que es
la vigente.
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I.1.,2. Bolsa de Valores

En México las
valores efectuadas en
lugar en 1830,

prineras operaciones con
local cerrado tuvieron

Pero antes de narrar
miento, se hace mencién de 1las condiciones -
econémicas y sociales que reinaban en las 61
timas décadas del siglo pasado:

- . cos tercios del siglo
polftica e intranquilidad

su descnvolvi---

los dos pri
fueron dc anarquia -

social, pero hacia
1339, en condiciones sociales mis

eTpezar™n a Aaparecer junto a

de .iplntacién feudal de
les, las

benignas, -
las condiciones
los recursos natura-

primeras manifestacionnes

de produc--
cibn caritalista,

cstableciéndose algunas f8--
oricas de relativa {mportancia:

una de pa--
pel, alqunas textiles y

se consignaban algu-
nos adelantos en la fabricacifén de jahbn, --
vidrio, cerveza, etc.

El comercio interno de aquella &poca

era muy precario, apenas 8t 130

concentraba -
an 1a capital y en algunse ciudades importan
tes del (interior. Fllo, aunado a

un siste
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ma de transportes atrasado y a
general de la poblacisdn, hacla
da acunmulaciSn de ahorros.
de recursos

la pobreza -

imposible to-
La mayor fuente
la constitufa el comercio de ex
portacién, pues México era
dor de materias primas,
nerales.

un pais exporta--
especialmente dec mi-

No es sino hasta los Gltimos
del siglo XIX cuando se finicia
ci8n del sistema ferroviario y

afos --
la construc-
se recalizan -
algunos trabajos portuarios. Nem8s, a esos
afos correspondieron los primeros ecstimulos a
la generacifn de enecrgfa eléctrica

y fuertes
impulsos a la mineria, si

bien es8 cierto, -
casi todas esas actividades

cor. capitales extranjeros.

eran promovidas -

Fn cuanto al sistema de crédito, de-
be decirse que desde 1864 se hablfan

fundado
diversos hancos, y quec para

fincs del siqglo
bancarfo mnis -
o menos regular. Sin embarqo, en todo es-

te perfodo los bancos no tuvieron m&s fun--
c16n que otorgar créditos al comercio,

do muy raguiticas sus aportaciones a 1la
Aduccibn. el

se habfa 1integrado un sistema

sien-

pro
crédito pGhlico tampoco era --
factor de capitalizacibn dm ido urincipalnmente
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a la vigencia en politica econbmica de 1los
principios liberales financieros, que {mpe---

dfan el uso del crédito gubernamental para
fines de 1inversién.

Picilmcnte se comprender§, que en
esas condiciones, el ahorro era insuficierte

para cualquior impulso gencrador de
nomfa, ademfs de gque,

la cco-
quienes por su

posi-
cifn econémica pudieron haber sido importan-
tes inversionistas: terratenientes, comercian
tes, etc., preferfan usualmente

aterorar, es
en bienes inmuebles
en otras actividades semejantes.

pecular o invertir o -

Como podr& apreciarse, todo ello no

era propicio al desenvolvimiento del

mercado
de valores,

lo que explica el porqué de
vida azarosa de las

la instituciones que =~
se creaban para albergar a
de

los comerciantes
valores.

Como anteriormente se habfa

indicado
jue en 1880 comenzaron a hacersc operacio--
nes con valores en un local. En efecto,
en las oficinas de 1la Compaiitfa Mexicana de
Gas se

reunfan con objeto de comerciar, --

principalmente con tftulos mineros, un grupo
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de wmexicanos y extranjeros. Parece ser que

esas reuniones tuvieron en un principio un -
gran @xito, y que debido a que los altos -
rendimientos de las acciones mineras desperta
ron el entusiasmo entre el p@blico,
al poco tiempo ol
concurrfan a tales

aument8
n@mero de personas que -
sesiones.

Despufis adquiri8 mucha importancia el
comercio de la Viuda Genin, en cuya tras---
tienda se reunfan muchas personas con el ob
jeto de discutir y formular escrituras de -
nuevas compaifas mineras, v aht

nismo fe ==
suscribfan las nuevas acciones. Lag reunio-
nes celebradas en este establecimicnto
ron a un crecido nlnero de pereonas,
parte de las cuales llegaron a ejercer en --
plena calle, actividades similarcs
corredores dec¢ cambios.

atraje
gran -

a las de

Con aquellos antecedentes y con ¢l =
objeto de reqular las operaciones, un grupo
de personas que se habfan espccializado en -
el comercio con valores, decidi$§ establecer -
una institucibn gque tuviese 1la organizacibn
necesaria para facilitar y vigilar los ncqo-

clos. Fue el 21 de octubre der 1394 cuan-
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do se constituy8 la Bolsa de Valores en M§
xico, que estableci8 sus oficinas en el nf-

®ero nueve de las calles dc¢c Plateros.

No formaba parte del

sistema de cré-
dito esta bolsa,

ni del mecanismo de
3i6n. Era una institucién aislada,

orjanizacién deficiente,
ciSn consistfa en poner en contacto,
co eventualmente, a compradores y
Por otro lado, dado que
421 ahorro a la

inver-
con una
cuya principal fun---
un  po-
vendecdores.
los cauces norrmales
inversi8n eran
y cue la oferta dc capitales
mercado de valores
ciSn tropez6 desde
d:if{cultades,

desconocidos
a través del
era exiqua, esa institu--
un principio con serias -
lo que produjo que tuviese una
vida cfimera, entrando en liquidacién en los

orimeros afos del siglo actual,

Otra raz6n para que las operaciones -
en la bolsa fuesen muy raquiticas y escasas

fue que el rGmero de efectos que se comer-

la Bolsa
pizarras tan 86lo tres
siones p@blicas y ocho privadas,
entre estas Gltimas
Sacional d¢ México,

ciabaa era muy pequeiio. En 1897,

cotizaba en sus emi~

figurando ==
las acciones del Banco -
Banco deo Londres y M@xi

co, las del Internacional de Orizaha, Ceorve-
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cerfa Moctezuma y las de

la Compafifa de --
las Fébricas de Papel de

.San Rafael,

El 4 de enero de
de la reciln desaparecida
ron renacer bajo el

1907 los miembros
sociedad la hicie-
nombre de Bolsa Privada
de M8xico, establecicndo sus oficinas en la
Compaififa de Seguros la Mexicana, que daba -
al Callej8n de 1la Olla.

Posteriormente, en agosto de ese mis-

mo afio, se transform8 en cooparativa limita-

da. En junio de 1910 cambi8 su denomina--
~16n por Bolsa de Valores de México, S.C.L.,

tnstalando sus oficinas en 1o que actualmen-

te es el nGmero 33 de la calle dec Isabel
1» Cat8lica. M&s tarde, durante e! perfodo

rcvrolucinnario, continu’ el auae de las tran

sacciones con los valores mnincros. Fl inte

rés del pOblico, se 1increment§ en
c.ones bursftiles cuando se
Primeras explotaciones dc

las opera
iniciaron las -=
los campos petrole-
ros, dado que surgieron innumcrables compaif-
as que se dedicaban a ~esa coxplotacibn.

fn esa €poca huho muchas compaiifas de

tipo fraudulento, ocue se hactfan aparccer co-

mo explotadoras de fondoa Dnetroleros, por lo
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que el mercado sufri8 graves perjuicios.

Con el auge de las acciones mineras
y petroleras y el inter8s naciente on las
acciones de algunas industrias
por otra prarte, debido al gran
personas que tenfan interés on participar -
en operaciones con valores mobiliarios, se -
fund8 otra Bolsa con el nombre de Bolsa de
M&xico Centro de Correcdores c¢ Inversionistas
la que se instal8 en un local de las ca-
‘les de Palma; pecro a poco tiempo tuvo
que disolverse por disensiones
tes y dificultades

mexicanas y, -
nimcro de -

entre dirigen
de orden pacuniario.

La Bolsa de Valores de México, S.C.L
sicui8 funcionando hasta 1933,
transfora® eon la actual EBolsa
de w“éxico, S.A. de C,V,

en que se -~
de Valores -

Desde 1933 1la

Solsa de Valores, --
constitulda como

una organizacién auxiliar -
de cré&dito, ha continuado con su objeto y

cnlaborando al desenvolvimiento del mercado
de valores.
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.2, CONCEPTO Y FUNCION
1.2.1. S8istema Bancario

El Sistema Bancario Mexicano es

un -
organismo que estd

integrado por un conjun-
to de autoridades representadas por dependen
cias del gobierno, organismos oficiales, ban
cOos nacionales y por otra parte por la --

banca mdltiple y organizaciones auxiliares ce

cr@dito que forman parte esencial de

tructura financiera, econfmica,
cial del pals.

la es
politica y so

Dichas entidades particijan
coordirnada en el desarrollo
nanciero del pafs, pues a
instrumentos que

ern forma
ccondmico y fi-
través de los -

integran el sistcra se

CJE
ta el ahorro p@blico vy

sc oricnta hacia -
el fomento de actividades productivas.
El Sistema Bancario Mexicano est& ba

sado en el régimen conocido como

® Banca -
Central °*,

en el que intervienc una instity
c16n oficial ( Banco dec México ) que contro

la y regula la polftica monctaria y credi-
ticia del pais,
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me enuncian las funcio

nes de cada uno de los organismos que for-
wman el Sistema Bancario Mexicano.

a)

Secretarfa de llacionda y Crédito PObl{
co.

otorgqar en representacifn del 90

bierno federal las concesiones -
que s8¢ requieren para dedicarse

al ejercicio de la banca vy del

crédito.
rijar el capital social con el
que deber&n consituirsc las ins

tituciones de crédito y organi-
zaciones auxiliares, dentro de -
los 1limites gue scihale

la Ley
General de

Instituciones de Cré
dito y Organizaciones Auxiliares

Autorizar a personas
personas fisicas

tengan interés en
corntrol del

o grupo de
0 morales que-

adquirir el -
veinticinco por cien
to o nfs de las acciones re-

presentativas del caoital social

de determinada institucibn de --
crédito.
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Permitir la fusién deo

las 1ine-
tituciones de crédito.

Aprobar las escrituras constitu-
tivas y sus modificacioncs.

Determinar modiante reglas de ca

los 1imites mS-
importe de 1las res--
ponsabilidades directas o contin
gentes dc una misma persona ©O

entidad, o grupo de personas -
que por sus hexos patrimoniales
consituyen riesgos comunes.

ricter gqeneral,
ximos del

Etc.

b) Banco de México, S.A.

Reqular 1la emisibn y circula---

cibén Ade la moncda y del crédi
to, as! como los cambios
el exterior.

sobre

Pungir como bhanco de reserva --
respecto a las instituciones de
crédito y orqanizaciones auxilia
res, a los cuales proporciona
adem&s servicio de c8mara dec --
compensacifn.
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Actuar como agente financiero
del gobiorno federal en
peraciones de crédito
externo y en

las o-
interno vy
la emisibn de em
préstitos pOblicos, asi
prestarle

como =~
servicio de tesorcria.

Representar al Gobierno federal
en el Pondo Monectario
cional y en el

Interna--
Banco Interna--
cional de Reconstruccién y Po--
mento.

c) Comisifn Nacional Bancaria y de Sequ--
ros,

Labor de 1inspeccibn y vigilan--
cia de 1las {nstituciones de -~--
crédito, organizaciones auxilia--
res, instituciones de scguros
compaiifas de fianzas.

y

Opinar sobre las conceeiones que
en su caso llegue a otorgar el
gobierno federal por conducto -
de 1a Sccretarfa de Hacienda y
Crédito r6blico, as{ como para
la reonovacifn do las mismas.
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Vetar la designacién que hagan
las instituciones fiduciarias de
sus delegados fiduciarios.

Reglamentar la forma como las

instituciones de crédito y or-
ganizaciones auxiliares deben --
llevar su contabilidad vy detor
minar cuales son los 1libros
documentos que por
contabtlidad dcben ser conseva-
dos; cuales deben o pueden
ser daostruidos previa

Yy
integrar su

f{lmacién
en rollos autorizados por

la -
propia comisién y cuales pue-=-
den ser destruidos sin necesi-

dpd de microfilmacibn. As? -
rigsmo, fijar& los plazos de --
conservacién dec log

libros y -
docunentos

una vez quec las ins
titucinones hayan sido liquidadas

Impedir cue personas o socicda-

des que no cuenten con
si6n del estado

conce--
se dediquen a

la cantacibn de recursos del pS§
blico para su inversibn lucrati

va, pudiendo rcvisar su contahi

11dad a fin Aa verificar si -
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efectivamente estén celecbrando -
dichas operaciones, en ocuyo ca
0 la propia comisién puede -
intervenir administrativamente a
1la negoctacidn, emprosa o esta
blecimiento de 1la persona fisy
Ca © moral de que se trate,
hasta las operaciones ilegales
se liquiden.

- Btec.

d) Banca Nacional.

La Banca MNacional o del Esta-
do, est§ integrada por institu
ciones nacionales de crfdito.

Las institucifones han sido ---
creadas por el gqobiecrno fede--
ral con el prop6sito de pres-
tar apoyo financicro a diver--
sas actividades indispernsables -
para el desarrollo econbmico de
nuestro pais, tales actividades
son la agricultura, ganaderla,

vivienda, turismo, importaciones
etc.

En estos bancos el qgobicrno --
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federal tiene una participacién

mayoritaria en el capital, gse

reserva el derecho de nombrar
a sus administradores vy

los re
cursos

con los cuales trabajan
on la mayorfa de los casos --
no los captan drl p@blico ge-
neral, como sucodc en
cos privados, sino que
tienen de otras
cularmente del
federal.

los ban
los ob

fuentes, parti
propio gobierno

e) BSanca Mlltiple.

Institucién de crédito quo dais
fruta de una concesibn del go
Sf{erno federal, autorizada para
operar en las ramas dc depSsi
to, ahorro financiero, hipoteca
rio y fiduciario, en forma -=
compatible; es doctir, cuenta -
con instrumentos diversificados

de captacién y canalizacibn de
rocursos, 10 que le permite -
toner mayor flexibilidad para -
adaptarse a las condiciones de
los mercados financieros y & -
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la demanda de crédito de nues-
tra economia.

Organizaciones Auxiliares de Crédito

Almacencs gencrales de depSsito.
Tendr&n por objeto el almacena-
miento, guarda y conservacibn -
de bienes o mercancias y la
expediciln de certificados de
depSsitos y bonos de prenda, --
también podr&n realizar la trans-
formacién de las mercancias de-
positadas a fin de
valor de @&stas, sin variar esen
cialmente su naturalcza.

aumentar el

Uniones de Cr&dito. Son organiza-
ciones auxiliares formadas

con -
las caracteristicas de una so--
ciedad anbnima, bajo el capital
variable, cuyas personas fisicas

o morales que las integran se
benefician obteniendo de ellas -
créditos, garantfas o avales, --
siempre y cuando dichas perso--
nas llevan a cabo actividades -
que en forma directa y activa
esten encaminadas a la agricul-



tura, ganaderfa, industria, co--
mercio, o bien on forma mixta,
Conpaftas de fianzas. Se
tan como tales a las socieda--

des an8nimas, autorizadas por al
gobierno federal
fianzas

refu--

rara otorgar -
a titulo oncroso.

Instituto del fondo nacional pa
ra la vivienda de

los trabaja-
dores.

El objeto principal de -
esta institucién

los recursos del
de la vivienda,
blecer y operar
nanciamiento cue

es adninistrar
fondo nacional
asl como esta-
sisteras de £
permita a los
trabajadores obtener créditos ba-
ratos vy

suficientes para la ad
quisicién

en propfedad dc habi-

taciones, construcci8n,

reparaci-
8n,

ampliacién y mejoramiento -
de las nismas,

Instituciones de Soquros.

tAs actividades Ade estas insti-

reqlanen-
ta“ns por las disposiciones con
tenidad en la lLay Goneral de =-
Instituciones de Seguros.

tuciones se cncuentran
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1.2.2. Bolsa de Valores

®n términos qenerales, las bolsas de
son organizaciones cuyos
ran con valores admitidos,
9las determinadas. Su

valores miembros ope-

sujetindose a re-

funcifn primordial es
la de establecer un contacto constante y 11

bre contre compradores y vendedores, para lo
cual deben mantener un lugar de reunién adc
cuado y facilidades para las transaccioncs.

La Bolsa de Valores en México,
una institucién privada, organizada
ciedad an8nima de capital variable y autori-
zada por la Secretarfa de Hacienda y Crédi-

to P@hlico para operar en cl Distrito
ral.

cs -
coro 80--

fede-

Dentro de 1las muchas funciones
Bolsa de Valores en México, ne
su importancia las siquientes:

Gue la
dnstacan por

- Proporcionar localcs adecuvados -
para que los aqentes de holsa
puvedan efertuar aus opecraciones

en forrma reqular, cbmoda y per
manente.
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Vela porque las opocraciones que

realicen sus socios, sec efec---

tden dentro de las normas esta

blecidas por las loyes y regla

wmentos que reculan la actividad
burafeil,

= Vieila que a conducta profesio

nal de sus acentes se rija  --
conforme a los mis elevados --

principios de @&tica comercifal.

- Cuida que los valores inscritos
en sus reaistros satisfagan to-
das las disposiciones lcqgales -
corresponcientes y ofrezcan un -
niximo dJdc¢ seguridades

a los in
versionistas,

- Divulea las caracteristicas de -

los wvalorcs inscritos con sus -

nizarras y las cualidadcs de -
las empresas cmisoras.

La autorifad suprema de 1la

Bolsa de
alores de México, S.A.

de €,v,, la consti-
tuye 1a Asanblea General dec Accionistas, la

7u~ anualmente elfae de entre lon

socios de
ia instituciBn, un Consejo dc

Administracibn.
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Los agentes dJde bolsa son los accio--

nistas de la sociedad y solo ellos pucden -
poseer las acciones de 1la bnlsa,
La ovganizacién administrativa de la -

Bolsa de Valores cn México, onbedece csencial
mente a las necesidades que derivan de sus
funciones. El Director General

la autoridad ejecutiva
Bolsa y es el

ropresenta -
n8s elevada de 1la
rosponsable, ante el

Congejo
de Administracién c¢e la buena marcha de 1la

sociedad. Un gerente general al
de sus funciones,
do los diferentes
tucibn.

drsempefio -

atendien-
departamentos de la insti-

y diversos je‘cs

Pn la actualidad,
res en México cuenta con
ticos

la Rolsa de Valo--

sus gistemas préc-
y e‘icientes de operacifn,

ten que sus agentes rcalicen,
tes diarios, operaciones con
chns millones de pesos.

cue permi--
en los recma=--
valores por mu-

tos sistemas de difusifn que utiliza
la bolsa, en espccial 1los aparatos teleimpre
sores, hacen lleqer instantincamento & un sec
tor muy arnlio del mercado, las cotizaciones

y los pracins que alcanzan diarfamonte
valores.

los -
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IX DEVALUACION R INPLACION COMO FENOMEHOS

ECONONICOS

I1.1 LA DEVALUACION
II.1.1. Causas y Efectos

La devaluaci8n tamhién 1lamada desvalo

rizacibén del dinero presenta dos rodalidades:

- Pérdida del poder adquisitivo del
dinero o disminucién de
nes y servicios que
comprar con 8l.

los Dbie--
se puecden -~

- Pérdida del valor de una =moneda -
en relacibn a

las monedas cxtran-
jeras.

La mayor parte de 1la gente
ca la devaluacifn del

de valor en relacibn a
ras.

identifi-
peso con su pérdida

las monedas eoxtranje
Esta devaluacibn viene a

cuencia de la devaluacibn
b3: 1 del poder
bida al alza

ser conse=--
intorna, o sca, la

adquinitivo de la moneda de-
de precios; sin embargo, como
esta devaluacién sc da e través del tiempo,
es sentida mfs no reconocida como tal por -
el arueso de 1la poblaciébn.

Pero cuando un
gobiecrno anuncia que el

tipo de cambio del
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Peso ser§ wodificado en relacifn al dSlar, -

la mayor parte de la poblacién cree que en
ese wmomento se efectGa 1la pérdida del valor
de su woneda, efendo qua de hecho ya se
encuentra desvalorizada.

La devaluacifn deo
va para la @isminuci8n de su valor con res
pecto al oro, este mnétodo suele elaborar --
las exportaciones fisicas y disminuir las im
portaciones fisicas. Un pals tratar§ de de
valuar o se ver§ forzado a ello
encuentre en graves dificultadces
lanza de vagos, cuando el

la moneda se resor

cuando sc
con la ba--

valor de los --
bienes y servicios que exporta

mente inferior al valor de

sea crbnica--

los bhiecnes Vv ser
vicios que {mporta. Durante un

de cubrir el déficit de 1a balanza de pa--

Gos exportando oro o con préstamos del
tranjero.

tiempo puc-

ex--

Al reducir la moneda con respecto del
oro, el pafs ahorra divisas porque reduce -
las {mportaciones fisicas, y 6sto contribuye
a corregir la situacibn, también ecleva las -
exportaciones ffsicas, lo cual opera en di--
reccibn correcta al facilitar al pals mis -
moneda extranjera.
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Un acontecimiento que nos muestra las
causas antes mencionadas acerca de la deva--
luaci6n es la que sufri8 México on 1976.

Bl gobiernmo de 1la RepGblica Mexicana
decidi8 modificar, el 31 de agosto de 1976

la politica cambiarfa del peso mexicano con -
respecto a divisas extranjeras, ast decspués -
de mantenerse inalterable durante vcintidos -
aflos, el peso viecne a devaluar su tipo de
cambio en relacién con el d6lar.

En la tarde decl
1976, el entonces
rio Ram8n Betcta,
de México
ron 1la

31 de agosto de
Scecretario de

tacionda Ma-
Y el Director del Banco -
crnesto Perndndez Hurtado anuncia-

decisibn de abandonar

la pariedad -~
canbiarfa de

$12.50 por d6lar, mantenida des
de el 17 de abril de 1954, afirmando que -
el tipo de canmbio habfa dejado de
patible con las metas polfiticas,
sociales d» “éxico,

ser com-
cconfnicas y

Las razones aducidas

para la devalua-
cifn, por los

funcionarios moncionados,
mfs tarde scrfan ratificadas
te Licenctado Luis Echeverria
@ltimo informe de gobiorno

que -
por el Presiden
Alvarecz, en su
son las siguien--
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La magnitud del déficit de ---
nuestra balanza de pagos ( que

se incremento fuertementc hasta

tres mil seiscientos cuarenta y

tres millones de d6lares oen el
aflo de 1975, y continua mante
niendo niveles elovados ),

por
el deterioro de 1la

situacibn -
competitiva de¢ los productos
mexicanos en el exterior,

Dificultades para aumentar nues

tras exportaciones dc¢ bienes y
scrvicios, con un dinamismo y
magnitud tales cue
tan finarnciar las

indispensables para

nos pormi--
imp.ortaciones

continuar -
nuestro desarrollo econbmico.

£1 ecndcudamiento cuantioso.

La baja de turismo extranjero
y los excesivos gastos de me-
xicanos en el extranjero.

La 1ineficiencia de 1a polftica
de reducir a! minimo las
taciones.

impor

L.a amenaza ce limitar nuestra
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capacidad para generar acelera-
damente nuevos empleas.

La deuda o desconfianza que in
dujo a la fuca de Aivisas.

El bajo aprovechamiento de 1la
pacidad ind

trial instalada,
cuyos niveles de crecimiento

bajaron del ocho y diez por -
ciento en 1974 a un cuatro -

por ciento en los Gltimos a--
fos,

La incongruencia con el inte--
tls del pafs de incrementar -
el financiamiento extorior para

mantener un tipo de camhio fi
jo existente.

La flotacibn del tipo de cambio se-

tf regulada de tal manera que sc aprove-=--

chen las 1indicaciones decl mercado sobre

niveles a los que deber§ establecerse cl
smevo tipo de cambio.

los

7l 3anco de MBxico actuar§ para mo-

derar los movimientos espoculativos o errSti

cos con el objeto de que el tipo de can-
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bio, wvaya reflejando la posicién recal de --

las fuerzas econdmicas del mercado en sus
aspectos de competividad en 1la
ta de bienes Yy

compra y ven
servicios al exterior.

La ftlotaci8n regulada y tumporal
tipo do cambio se acompaiarf de
tegia econSmica y financiera,
proara™as a corto vy

del
una estra-
contenida en --
largo plazn, que asegu-
los efectos bon&ficos aque
y disminuyen

ren y maximicen
se persiquen,
desfavorables.

sus consocuencias

Esta estratcoia se inteara con

las -
decisioncs bHSsicas

siguientes:

a) Recuperar v preservar la capacidad

competitiva de las exportaciones de

bienes y scrvicios. Con este --
propfsito se adootan las siguien--
tes medidas especificas:

- Un {mpuesto a
una

1a exportacién de
sobrotasa que afecté pare--
cialrente al beneficio cambiario
de las exportaciones, a fin de
evitar que vontajas excesivas, -
derivadas de las vantas al ex-
tranjero dosabastescan el morca-

40 interno y presionon sobre el
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porcin que rosulte afactado
por el aumento del nivel de

precios. El mismo ajuste se a-
plicard a los ponsionados de -
las

institucionon pGblicas.

Bl Ejecutivo Pederal a mi car-

90 promoverd medidas encaminadas
a que esta compensacifn sala---
rial se aplique a
poaible,
res y

1a brevedad

a los dem$s trabajado-
se efectuarfn los ajus--
tes necesarios p~ra evitar dete
rioros en los salarios minimos -
Yy en los de 1los trabajadores -
de ingresos hajo y medio.

Se mantendrf estrictamente,
su caso sc cxtender§,
trol dc¢ onrecios

y en
el con--
internos sobre
los articulos de consumo necesa
rio y materias primas, modifi--
cfndolos Onicamonte en caso de
aunentos necesarios en los cons-
tos.

Durante el tiempo aque sca nece

sario, no se wmodificarin los --

precins de venta on los alimen

tos que maneja CONASUPO,
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La tasa de interés que porci-
ben los pequefios ahorradores
serl aumentada sin que ello
implique mavorca costos
cleros a los
de crédito.

finane-
pequeios  sujetos

e) PRvitdr lucros indeticdos.

d) Proteaer
la

Para ello, el
ral

ejecutivo fede-
someter$ pré:imamcnto al
Ponorable Conoreso de

una {niciativa para cl

13 Unién

esta--
blecimiento de un impucsto es

pecial que grave las utilfida-
des extraordinarias o exccden=-
tes cuvo oricen sea canbiario
o provenga de¢ una clevacibn -
excesiva en los norecios de -
los bhianes y secrvicios.

1a salud financiera de
5 empresas.

F$ necesarin conservar la ca-
pacidad financiera en nuestras
enpresas tanto pGblicas como -
privadas, para que continuen -
contribuyondo a 1la generacifin
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de empleos. Para este fin, el

gobierno federal otorgarf trata
mientos fiscales especiales a -
las ompresas privadas vy

apoyos
patrimoniales

a las empresas -
piblicas en 108 casos en que

su  situacién sc vea seriamente

afectada por razoncs camhiarias

e) Controlar el d8ficit péblico.

El sector p@blico tendrq que -

reducir, en la medida necesa--

ria, e}l d@ficit actual entre -

sus ingreses y sus  cgresos, -

sin disminuir el nivel de in-
versiones pGblicas de¢ {nfraes--
tructura, cn actividades produc

tivas y en asistencis social.
Para ello, observari
via =83 cstricta
AL{scinlina en ¢l

una toda-
proaramacién y
gasto pGblico
que la muy cuidadosa hasta ==
hoy realizada, v linitar§ el -
auments en c¢) nAaaste corriente

del sector pnfblico federal al

estrictamentr naccsario para el
desarrolln coficaz dr sus acti-
vidadrs,
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£f) Regular el crocimionto del crédito

= Bl crédito al sector privado, -

se manejar$ por el Banco de
M8xico, mediante el
miento de un

estadbleci---

sistoema de creci-
miento regulado, que

cuecnta el movimiento
Y anual de las

tome eon -
estacional

actividades eco
némicas respectivas, de
caesidades

Sus  ne-
da expansibn y ol

]
viaiento conveniente eon

los ni-
veles de pracios del pats,

I1.1.2 Medios para

valuacién,

contrarestar la De-

8xico, dospuls de 1la

devaluaciér sc
enasJdentra en un

periodo ecritico. Para fre-
Y pensar en una recuperacién,
es nucesario variar las politicas que le --

implica:

Tir 12 crisis

cleron orinen, lo cue

- La disminucién dol qasto pObli-
co, hasta lograr un
equilibradn,

presunuaesto
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Nlace neccesario la clausura de -
algunas instituciones creadas en
los fltiros aflos. Causarf roce
8i8n pues peor que la reccesibn

es la crisis que causa la o--

xistencia do estos organiamns, -~

No hay salida para equilibrar -
el gasto pGblico, otro aspecto
importante son los

impuestos que
cstén al

tope Yy aunentarlos e--
significarfa el cierre de¢ mu---
chas emprcsas, dchido a gue €s
tas sc encuentran en ¢l linite
Por otro lado los préstamos

ex
ternos, el

aqobierno ya contrajo
dcudas que ecarantizan cl endeu-
damiento hasta de nucstros nic-
tos (y si aumenta el circulan
te ) por lo gue snlanente lc -

queda <disminuir el gasto.

Control de Circulante.

Aumentar el circulante c¢s una -
proporcibn mfixima al crecimirnto
del producto nacinnal bruto ( a
precios const-ntes ) on el afio
del 75 creci6 el P.,M,B. en un
41 al cual el qobicrno solo -
deberf aumentar el circulante en
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en un 4\ en el 76 para man-
tener sin variaciones el nivel
qeneral de los precios pues -~

cuando la produccifn de bienes
Y servicios

crece en un 4% y
ol el

qobierno aumenta el cig
culante y la disponidilidad de
cr8dito en un 20%, necesaria--
mente tendrf acue venir un al-

za general de precios.

Venta de las erpresas estata--
les.

Si el gobierno persiste en su
equivocada politica de {nterve-
nir con la finalidad teSrica
de socializar los medios de
produccifn y la
qica de las

postura demag§
empresas estatales
con el pueblo no podremos 1lle
gqar a una economfa realista.

Y la venta de estas empresas
tendrfa un triple bencficio:
Allcgarfa recursos al gobierno
para hacer frente a sus deu--
das.

Dejarfs de sufrir el estado en
las cuantiosas pérdidas con ~--
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es0 de “‘inversiones®, las cua--
les representan el 50% de sus
gastos.

Al ser privatizadas, el estado
se verfa beneficiado con los im
puestos que pagarfan dichas en-
presas. Significa lo que ahora
es un gasto serfa despuls un -
ingreso, mis si se vendieran a
extranjeros entrarfan al pats
mayor cantidad de divisas.
Este procedimiento ya se he
practicado en otros paises y ha
dado resultado ya que la oco-
nomfa se torn8 mnis 8qil, pro--

ductiva y por 1lo tanto indepen
diente.

Promover la inversifn de capi--
tal extranjcro.

Es mediante una politica

clara
y permanente cn relacién a las
inversiones extranjeras y el es

tado o0 gobierno se abstenga de
hacer declaraciones dcmagbgicas,
sin nina8n beneficio real en -

contra de pafses exportadores de
capital.
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Acabar con la demagogia agra--
ria y respetar el deraecho do
propiedad.

Ya que s8solo se usa para fi--

nes polfticos en cuanto a la
produccién agrfcola decatida en
los @ltimos aflos.

Cesar los ataques denmaqgbgicos -
contra los empresarios y produc
tores.

Porque se ha creado un ambien

te social en donde secr cmpre-

sario eguivale a ser ladrén.

Sino se crea un momento propi

cfo y les dan confianza a --
los sectorecs productivos, 1la

pérdida que se sufre en
Gltimos aros

los -

se puade esperar

un momento de las inversiones

y se cree fuentes de trabajo.
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creaciSn de nuevo dinero vor arriba de la -
creaciSn de nuevos bienes y servicios.

La inflacidn es,

en esencia, un fen8
wmeno monetario,

Yy como en todos los paises
la cantidad de moneda en circulacién est8

determinada bfsicamente por el gobierno, se -
puede geflalar técnicamente que es el gobier-
no el principal responsable de 1la i{nflaci8n.

El nuevo dinero entra en circulacién
comn consecuencia de que cuando un oobierno

efectia gastos por arriba de 1lo recaudado --

~~v impuestos, o de lo ingresado vor la
vents de bienes y servicios de
paraestatales,

las empresas
tiene aque acudir al endeuda---
miento para completar

la diferencia entre sus
inaresns y

sus gastos. Y una de
mags opara cubrir 1la
da 1a

Central.

las for-
través -
por el Banco -~

diferencia es a
emisiSn de circulante

£l gobierno le pide al Banco Central
tn préstaro. Este al no tener reccursos, --
emite billetes o cheques
Paldados por billetes que
to del medio circulante.

el qgobtierno hace frente a

que van a ser res
irplican un aumen-
Con esc dinero, -
sus compromisos: -
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11.2. LA INPLACION
IY.2.1. Causas y Efectos

La inflacién es un fonfmeno que con-
siste on el aumento del total de los ne---
dios de pago o medio circulante, sin respal
do de un incremsnto equivalente de bienes vy
servicios en el mercado. Fn otras palabras
es un aumento de la demanda ( medios de pa
go o dinero ) por arriba del aumento de la
oferta global ( produccifn de bienes y sor-

vicios ), que trae como consecuencia el alza

gereral de los precios.

Los precios suben debido a que,
predica la ley de la oferta
la cantidad demandada ecst§ por
cantidat ofrecida.

como
y la demanda -
arriba de 1la

El alza gencral de precios
consecuencia de 1la inflacibn
cibén en si misma, aungue
el

es una -
y no la infla-

se ha generalizado
seralar a los aumentos generales de los
precios como 1la 1inflacibn.

Podriamos definir la
el asumento de la demanda,

inflacién como -
provocada por la
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pago al personal, proveedores, cubre déficit
otroga subsidios o 1inicia nuevas

aventuras -
empresariales.

El dinero amitido por ¢l Banco Cen-
tral y puesto en circulacién, casi
por el gobicrno es, en
casos,

siempre,
la mayorfa de los

la principal causa del aumento de
circulante que,

a su vez, puede verse in--
crementado varias veces por lo cfectos del

multiplicador wmonetario, si el nuevo dinero

es depositado en los hancos y utilizado pa
ra otorcar mis créditos.

BEn la actualidad, la inflacibn se -
mide a través de los llamados
precios, que son

tndices de -
las variaciones de precios
que ha tenido un arupo de

artfculos y ser
vicios en

un determinado perfodo.

Existen varios $ndices de precios al
consumidor y al por mavor. £l fndice que
normalmente da una idea del
costo de 1la vida

aumcnto del --
Yy que qencralmente 6e Uu-
sa para medir la inflacién, es el 1lamado
Indice de precios al consumidor.
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En México, existen dos {ndices de
precios al consumidor:

la Ciudad de M@xico.
al consumidor

el nacional y el de
Bl 1ndice nacional
lo elabora el Banco de
© Banco Central y se basa en

-

México

las variacio-
nes de precios de 5,062 articulos.

La inflacién como ya

se 1indicé ante-
riormente

consiste bisicamonte en un {ncremen
to del medio circulante o medio dec pago co
mo consecuencia de gque un gobierno
“rontar sus aqastos
ingresos, Yy al
ditos en el

no puede
correspondientes
suficientes cré-
sistema bancario para
frente a sus deudas acude al
bierrn y

con Ssus
no encontrar

hacer ---
3anco del go-

lo obliga a emitir circulante para

cudrir sus gastos cxcesivos.

F1 gasto pGblico eoxcesivo es la prin
circulante; a =
s'3 wvez, las principales causas por
un gobierno aunmenta

Jen sintetizar

cipal causa del aumento del

las que
su gasto pGhlico se pue
en las siguientes:

a) La gquerra
b) Pl populismo

c) “Teorfas keynesiana
o anticiclicas.

4e pleno cmpleo
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La Guerra.
Desde tiempos muy rcomotos el prin
cipal problema para reyes y go--
bernantes, cuando cmprendfan

una -
accién b8lica, era la falta dc -
dinero.

En

los tiempos e¢n que circulaban
monedas de oro, no pocos princi-
pes adoptaron la medida de reba-
jar un poco su contorno o dismi
nuir su contenido de metal pre--
cioso para allegarsr recursos. Es-
to ha sido una de las

mfs antiguas y burdas

formas -

que los -
qobernan'.,es han usado ara
P

ner fondos adiciorales.

ohte--

En un principio, la enisifn de -
rmoneda constitufa un acqocio pri-
vado. Existfan varins bancos
enitfan billetes. Dichos

para responder a quienes

que
hancos, -

quisic--
ran convertir sus billetes en nro
quardaban una relacibn entre los
billetes que emitfan y las reser
vas de oro que tenfan. Actualmen
te ya no existe tal relacifn, --
que ohligaba a los bancos priva-
dos a limitar las eomisiones de -
circulante.
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Los qo™iernos con el tedrico oh-

jetivo de impadir ahusos contra -
los ciudadanos, pero con la fina
1idad veal de emitir hillotes en

las cantidades precisadas por
neccaidadaes bélicas o prorramas de
expansi8n, se adjudicaron ¢l
polio de la emisisfn
Y a partir de ose momento empie
zan a emerqger bveribdos
rios crénicos en la

sus

mono
de moneca. -

inflaciona

historia.
Los movimicntos bélicos Adurante

la primera y scaunda

gquerra  mun-

dial 1llevaron a casi{ todos los -

aohiernos beligrantes a 1la necesi
dad de fimprimir dinecro en gran--
des cantidades Yy proveocar, como -
consecuencia, ¢l alza
nracins.

acneral de

rs conclusidn,
8licos de los
Anr

los qrandes gastos

aobicrnos  sufraga-
en gran parte por la emi--=
si6r de circulantn, y 8u costo -
social fue el alza dc los pre--
cins en csos palses.

Pl Populismo.

cusndo en alqunos pafsos los po-
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1fticos tratan de ganar las elec-
ciones, y en otros buscan popula-
ridad a través de promesas por -

encima de sus posibilidades reales

tienen Qque emitir grandes cantida-

des de circulante para lograr, a -
corto plazo, la simpatia de

sus -
electores o la

aclamacién del pue
blo en el caso de 1los gobiernos
populistas.

Los gobernantcs olvidan

su  papel -
ée coordinadores de

la conviveacia
social y pasan a convertirse en -

una espccie de santa claus que -

fuentes dc tra-
bajo, rospitales, industrias,
como si hastara lIa

promete viviendes,

etc.,

buena voluntad

de los onhernantes para  voder  so-

lucionar las carcncias de

una so-
ciedad.

La aaradatle pnnricibn de scntirse
casi un dios revartiendo cqracias -

y tienes a to?o el jpuerhlo, hace

aue los aolernantes con frecucncia

se dejen 1llevar por cl a’fn de -

popularidad y al darse cuenta que

las arcas 8c encuentran vaclas, ©

que ya no es politico aunertar -
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afs los impuestos acuden al apa-
rentemente flcil expediente de a-
crecentar el circulante.

Son muchos los qohiernos populis-

tas, principalmente en Iberoambri-
ca, que on un principio han ga-
nado popularidad, provocando gran-
des peri8dos 1inflacionarios de
los cuales es diffcil
los pafses.
En conclusién, el af&n de ganar
pooularidad y de emprender progra
mas por arriba de las postihilida
reales de un gobierno, afn -
con las mejores intenciones, es -
una de las causas mis
de que en los pafses
canos se inicien los
flacionarios.

sacar a -

frecuentes
iherocameri-
orocesos in

Teorfas Ycyresianas.

Uno de 1nos economistas cuyas teo

rfas han {influfdo m&s sobre las

decisiones de los gohernantes en

el presente siglo es John Maynard
Keynes.

Las teorfas de Xeynos recomiendan

la expansién del gasto pGblico -
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para sacar a un pafs de una cri
sis econfmica, caracterizada por un
bajo grado de inversifn y alto
nivel de dcsempleo. Es decir,

re-
comienda la intervencién del Csta-

do, en los tiempos de crisis, pa
ra lograr un mayor empleo e in--
versién mediante un aumento en los
gastos del gobierno.

Dichas teorfas fueron adoptadas por
muchos gobiernos, pues si bien las
tendencias de todos ellos sicmpre
Habfan sido las de gastar mis de
lo que recibfan, ahora
traban con teorfas ocue no solo -
criticaban dichas ‘»liticas,
Gue las

se oncon--

sino -
recorendakan como medicina

para curar varins males sociales.

son ¢l --
princival apovo académico y tefri-
co aque tienen oran parte de

Las teorfas %cyncsianas

los
intclectuales partidarios del mayor
qgasto p@blico, para justificar las
emisiones de circulante y los gas
tos excesivos, tanto en los paf--
ses desarrollados como en los sub
desarrollados.
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11.2.2.

Algunos de los medios
contrarestar la inflacién

57

Medfios para contrarestar la

In-
laci8n.

para tratar de
serfan los

siquien-
BEquilibrio de bienes
Esto significa que
duzcan estos dos

iquales,

y dinero.
siempre se pro
conceptos casi -
incrementando o disminuyen
do los bienes cn proporcién direc
ta al Adinero.
Disminuir al méximo
superfluos.

Consiste en que (nicamente
her§ de gastar 1o
tratando

los gastos --

se de-
indispensable, -

con ecsto do disminuir la
demanda.

Elevacién de la productividad.
r'sto es, que en todas

la empre--
sas sne

trabaje al miximo de efi-
ciencia, para dquc con ello dismi-
nuyon los costos dc¢ los
los.

articu--

Nisminucifn A4el circulante.
Se entiende que para disminuir el
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circulante se requiere de un me-

nor gasto pGblico, a travlés de -
llevar a cabo en una
prictica y 4gil
actividades.

forma mis
sus programas de

Importaciones.

Tratar de disminuir al miximo --
este tipo de oporaciones,
yéndolo en 1o posible por
los nacionales.

sustitu
articy

Exportaciones.

A este renglén dcbe ponerscle
una gran atencién debido a
el

que -
auwmento de volumen de estas -
operaciones ofrecerfa un incremen-
to en el dJdcsarrollo en

mercados internacionalcs,
de politicas de precios, adecua--
cibn de productos y condiciones -

en los mnecrcados internacionales, -
etc., adem8s de que la

nuevos -~

€i4acibn

balanca -
de pagos se inclinarfa en forma
positiva.

Programas de austeridad.

Esto seria convenionta Gue no 8Q
lamente se aplicara al gobicrnn =

sino a cada porsona.



59

IX.3. Bfectos socialas de 1la Inflacién

Son muchos los ecfectos que en una -
sociedad causa la inflacién. El més eviden
te Yy grave es el alza general de
cios, pero del
se derivan otra

los pre

los precios
seric dc efectos qgue
cen tales desordenes

llegar a destruir una

alza general de

produ
sociales, que pueden
sociedad,

a) Los precios.

Para comprender el
sa la inflacién en
rio entendaor

dafio que cau-

una sociedad, os nocesa

la funcién social de los pre-
cios.

Los precios reflejan el valor de

un bien en un determinado momonto, el gra-

do de wutilidad y de escasez

que ese bien
representa para una sociedad.

Si una mercancfa sube de precio,

cue hay una nayor demanda de 1la
misma o -y~ existe

refleja

una deficiente produ---
ccifn en relacifn a su demanda. En
casos, el

vacibn

ambos -

una moti-
v guls para que los fabricantes

aumento de precin serd

au-
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menten la produccidn de dicha mercancia.

81 una morcancfa baja de precio,
indica que ha disminuido el interfs social
POr 1o mismo, O que

se aestd produciendo -
en exceso, y por

lo tanto, al bajar el
precio disainuirf el inter8s de
cantes

los fabri--
en esa mercancfa y buscarn crear
otras donde tengan mayores utilidades e in-

directamente sean las que mis necesite 1la
sociedad.

Este proceso se conoce
de la oferta y 1la demanda: el
quilibra !a oferta y la
bienes

la ley -
precio eo--

demanda de los ==
y servicios.

Un peri8do inflacionario sc

carac
teriza por el aurento cdel

precio, en mayor
o menor graco, de casi todos

los bieres y
servicios,

como consecuencia de una demanda
agregada por el nuevo dinero puesto en cir
culazibn. No toéos los productos suben de
precio a! mismo ritrmo, puede haber unos po
cos oue permanezcan estables o bajen

precios pero la tendencia genoral
aumento.

sus -
serd el -
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Bn los periodos inflacionarios

los
precios suben,

como antes se indic8, debido
a Que el aumento de circulante aumentaba la
demanda y por precios no ha-

ese aumento de

lo tanto, 1leos

cen sino reflejar la demanda

Al  aupmentar la demanda m&s ripida
wmante que la oferta, enpieza a reflecjarse -
en aumentos de precios. Cuando el aumento -
de circulante alcanza altos

niveles y los
precios enpiezan

a variar cda vez
rec lapsos, llega el
ffcil calcular cuanto

en  meno-~
momento en que os di-
costar8 producir un
terrinado articulo o en cuanto tengo que
veanderlo para poder

de

comprar otro igual. An-
te esta {ncertidumbre, muchas

empresarios pre
fieter n> producir ni vender.

b) Pérdida de c8lculo econdmico,

La inflaci8n destruye al

dinero -
como nedida de valor,

por tanto, al carecer
de una nedida de valor estable y confiable
s- plerde el cflculo econfmico y se inicia
el desorden social.

Los precios expresan el valor de
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loa bienes en una sociedad,

e la unidad de valor de esos bienes, es

decir, cumple con la funcibn do ser medida
del valor de los bienes.

Yy la moneda -

En una sociedad altamente infla--

cionaria, la woneda deja de cumplir dichas

funciones.

¢) Lla redistribucién del ingreso

Bs falso que en la
perjudique a todos, pues
les que se benefician con
otros que se perjudican.

inflacibn se
hay grupos socia--
este fenbmeno, y

La 1inflacifén implica
si6n de unos sectores a
tridbucifn del ingreso, cue por lo general
no es de los ricos a los pobres, sino de

todos (ricos y pobres) hacia peguciios gru--
pos de gobernantes y empresarios.

una trangmi-
otros; hay redis--

2l principal bencficiado es el
gobierno, que gasta el
en circulacifn.

nuevo dinero puesto
En socgundo término quienes

se benefician son los fabricantes y comer--
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ciantes a quienes compran mercancias y ger--
vicios los gobiernos

con el dinero artiffi-e-
cialmente creado.

Otro grupo beneficiado son
todos aquellos que en general aumentan

ingresos por arrida del alza de precios
ducido por el incremento del circulante.

sus -
pro

Por lo general, las grandes capas
de la poblaciSn denominadas clase media y
humilde son las que resienten mis
te los efectos de la inflacibn,
llega a niveles altos, se
contra los fabricantes, comerciantes y contra
el mismo gobierno, quien durante las prime--
r~s etapas so beneficia con este fenfnmeno.

fuertemen-
la cual --
revierte tambifn -

d4) La escasez.

La escasez es una consecuencia y
no una causa de la inflactén.

la 4emanda debido al incremento
7 no aumentar la oferta en la
c15z, 1lns  articulos empiezan a
es precissmerte por lo que los
<, son libres suben,

Al aunentar
de dinero ,-
misma propor
escasear Yy -
precios cuan
pues no olvidemos que
1os preciss hacen la funcifn de equilibrar -
ls ~ferts y la demanda.
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Cuando 1la demanda crece nfs rapi
damente que los precios, o el alza de pre
cios es obstaculizada a través de leyes de

control de precios, se produce la escasez -
de productos.

e) Los cuellos de botella.

Los cuellos de botella son los -

faltantes de bienes y servicios en relacifn
a una determinada demanda.

Se puede hablar de diversas cau-
sas en relacin a 1la escasez dc

los pro--
3uctos, sin embargo, cuando

aumenta la cir-

culacifn de dinero por arriba de la crea--
cifn de bienes y servicios,

los precios --
tienden a subir,

ya que esa creacién de -

nuevo dinero se convierte al ser gastado -

por el 90510:30, en una demanda agregada, y
como esa demanda adicional no est@ rospalda
da por una oferta adicional, o creacibn de
bienes y servicios, en la miama medida 18-
gicamente hay un deseguilibrio entre la
ferta y la demanda, que produce
de yproductos o cuellos de botella
38 de precios.

o-=
la escase:
y el al
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1394 RFRECTOS EN EL PINANCIAMIENTO

El camhio de la pariedad del peso
mexicano causo un qrave

impacto en la situa
ci8n financiera de muchas compresas

ya que -
son

pocos los negocios que adoptan estrate--
gias financieras para protegerse contra

los -
efectos de 1la devaluacifn del peso mexicano
v la inflacibn perniciosa sufrida por el --

pats.

Durante los a?os que precedieron a -
la <2evaluacién del peso mexicano, el Banco -
Je Ww6xico, S.A. elev8 cn forma considerable -

1 encaje legal a 1la Parca
le~i6 prioridacdes e~ 1la
crélito. tstas

privada y esta-
~analizacién del --
restriccinres
sez dr dincro en el

9

provncaron eRCacs

pafs, ~'ijqardo a las
ercrecas a recurrir en f~r-a  constante, Y -

en ocasiones como @Gnica salids para satisfa-

cer sus necesidades, a fuentes de crédito
extranjeras, con objetn de

cbtener recursos a
larjo plazo por cantidadea cnnsiderahles,
cesarfas nara cfectuar lan

ne-
frvcrsiones en ac
tives fijos uroduvczivos 1indispensahler,
conservar su rarticipac{fn rn al

para -
mcrcado ¥ -
pars realiz.r acuellos preyectns  que por sy
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naturaleza no les era posible diferir.,

Esto hizo crecer los pasivos en mo-

neda extranjora hasta robasar limites conser
vadores y ostablecer la posici8n que origi-

n® la ya conocida pérdida
la devaluacién del

juicio financiero a

en cambios por =~
paeso, ocasjionando un

las empresas; cn la --
magnitud y proporcién como era su dcuda pa

gadera en moneda oxtranjera al momento de -
la Jevaluacién.

r.ar

ITI.1. Consecuencias Inmediatas de la de-

valuacién en las Empresas.

Tl efecto 4inmediato de

la devalua---
ci6n fue una

considerable pérdida para las
pasivos en moneda extranjera, -
»rincipalmente en dBlares, que deteriorS su
eastructura financiera y liquidez, quo origi-

a8 la necesilad de mayores fondos para ca-
pital de trabajo.

e-r.resas con

El graco en gque alqunas cmpresas te
nfan deudas en moneda oxtranjera o ol gra-
do en que 1a incorporaci6n cn el costo de
sus productos materiales o componentes de



68

importacién, determin8 un cambio en
cién competitiva. Compafifas
productos redituables se
citarios de la noche a 1la maidlana, en tanto
que ciertos productos y scrvicios hasta an--

tonces no atractivos se tornaron redituablas
y coapetitivos.

su posi-
redituables y --
convirtioron an defi

Empresas que experimentaron una pérdi-
da por devaluaciSn se vieron aln més afecta
das por un incremento en sus
pital, implicitos y explicitos: sus riesgos
overativos y financieros aumentaron cambiando

13 actitud de sus accionistas presentoes o -
ootenciales.

costos de ca-

I71.2. Sensibilidaé cel Inversionista

Pri
vado.

Desde e}l punto dec vista del sector -

empresarial privado, el grado de incertidum--

bre es un factor clave e¢n sus decisiones: -

son particularmente sensitivos al clima polf-

tico y a los fenbmenos econbmicos que

pueden ellos entender. Cuando

no -
sienten que -

no es sequro aumentar sus inversiones, colo-

can su dinero en valores o depSsitos a pla
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20, en pesos o d6lares,
nos o extranjeros,
bles.

en bancos mexica-~--
© adquicren bienes inmue
Lo que trae como inmodiata consecuen
cia el no {nvertir en aquellas enprasas
que precisan de un mayor capital, contribu-
vyendo ast al incremento dc las tasas de -

inter8s, y en cierto grado al estancamiento
de la economia.

I11.3, Desencadenamiento de Presiones In-

flacionarias.

Un efecto general

inmediato de la -
devaluacibn

fue el desencadenar las
nes inflacionarias,

tribuidores,

presio-=
Los manufactureros, dis-
detallistas aumentaron
cios, y 1los sindicatos
fuvertes {ncrementos
implant8 controles

sus pre--
empezaron a demandar

salariales. £l gobierno

~® los precios de articy

materiales y componentes, -
pern por otra parte,

nera! en los 3ueldo-

1ns de consumo,

decret8 un aumento ge
v <calarios y permitié
~ue 1los sindicatos ncgociarrn modificacioncs
anuales en todos los contratos de trabajo -
en vez de cada dos afos.
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Los 1incrementos repentinos en el ni-

vel deo precios proporcion8 a

las compaifas
con

inventarios adicionales a corto plazo, -
las cuales el gobierno
tasa adicional especial en

sobro instituy8 una

el impuesto so--
bre la renta. Por otra parte,

tales aumen
tos

inflacionarios 3Je precios originaron una
contracci6n en la demanda, particularmente -
de bienes y servicios do 1lujo o

no necesa
rios.

Para las empresas con deuda

en mone
da nacional, una devaluacifn

representa la

oportunidad de mayores utilidades a corto -~

plazo y una mejor estructura financiora pa-

ra competir mis ventajosamente en

el merca-
do.

111.4. Descapitalizaci8n.

En vista del fuerte 1ndice de infls
ci8n, es indudable gue durante

los Gltimos
afdos

las empresas han pasado por un proce-
80 4e descapitalizacifn, fundamentalrmente de-
bido al pago de impuestos sobre la renta,
participaci8n de utilidades a trabajadores

y
de dividendos sobre utilidades

inexintentes.
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Al haber determinado la utilidad en
cada ¢jercicio -base del pago de impuestos
y de dividendos- sobre métodos tradicionales
que implican la comparaci8n de ingresos da-

terminados en unidades monetarias actuales
con costos hiat8rigos

rrespondientes a {inventarios y a
ciaci8n) se obtenfan utilidades
al ser pagadas via
descapitalizaban a

(b8a3icamonte los co-=-
la depre--
ficticias quec

impucstos y dividendos,
la empresa.

tsta pr8ctica ha provocado en muchos

dificultad para la reposicién de ac-

tives a precios mucho mayores que los equi
wns oriqginales

quiridos.

casos,

o que los inventarios va ad

~sta situaciln es wm8s grave si se
tra®y ‘e bicnes importados. El problema de

descapitalizacién de las enmpresas
m$s critico daebido al

i ser§ -
inevitahle proceso in
flacionario que provocar8 la davaluacibn.

Carqo adicional y extraordinario a
resultados. Todas aquellas enprosas que ro-
flejeron la diominucibn a sus utilidades de
b14n sl ecargo extraordinario derivadn de la

emortizacifn de la plrdids por devaluacifn -
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sufrida durante el perfodo de scptiembre de
1976 y agosto de 1977, Cuentan a s8su elec
cién para escoger el camino mis -
para dar el tratamiento a 1la
devaluacifn, con

adecuado -

pérdida por -
los sigutientes criterios:

a) Criterio Contable.

De acuerdo con los principios de
contabilidad generalmente aceptados, la pérai
da cue resulte por la devaluacifén del peso
con motivo de tener adeudos pagaderos
wmoneda extranjera, deber8 ser aplicada a re
sultados. Se hacen dos conentarios con
pecto a este criterio, en
rencia en cambios puede ser
sorvida por resultados futuros
-as siquicntes:

en -

res
la que la dife-
diferida y ab-

en las for--

- A través de deprrciacibn o
costo de ventas.

Se podr§ incrementar el costo
original de todos aquellos

oieir4es, plantas y equipos
adquiridos durante el 6Gltirm

inventarios, pro-

que hayan sido
afn calendario

siempre v cuando §€stos pucdan ser identifi

cables plenamente (fisica vy documentalmente)

con los adeudos respectivos, adquiridos en -
moneia extranjera.
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A trawlds de amoritzacién.

En todos los demfs casos, la
plrdida por devaluaci8n podré diferirse en -
coanto a su operacién a resultados,
réndola como un canmbio al
ciamiento,

conside
costo de finan--
sienpre y cuando el costo total
(inter@s pactado méis plrdida diferida)

no -
resulte una tasa de {nterés anual

superior
a la normal en el

mercado mexicano para
este tipo de financiamiento.

-

Bl plazo para
diferimiento de dicha pérdida debe

miso en el que se apliquen
ses relativos.

ser -~

los intore

») Criterio Piscal.

De acuerdo con la

ley del im---
2ue 5to sobre la

renta, la utilidad o pérdi
42 -:e resulte por la devaluacibn del peso
€33 .otivo de mantener créditos o adeudos -
coatratadns cr. vneda axtranjera,
vidbles o declucibles hasta el
c'« se oabren

seridn qra-:
ejercicio en -

o paguen tales créditos y
sdewtrs contratados en rnoneda

oxtranjera.
P! fiesco, ya previmiendo la inmi
semcis 4e ura Adevaluaciln y pars

no ver -
godu~ 140:

sus {ingresos por concepto de im--
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pusstos sobre la renta, modificé la ley pa-
Te Que a partir del 1% de enero de 1976, -
ya no fuera posible absorver la pérdida en
cembhios en ®olo un ejercicio, dividiendo aln
wis los criterior contables y fiscales; para
tal efecto adiciono un p‘rrufo en el artfcu
10 sequndo, Que tcxtualmente dice: *... las -
doudas y cré@ditos en moneda extranjera,
registrarin en la contabilidad al tipo de -
cambio oficial vigente en la fecha en que -
se comcerten y la utilidad o pérdida que
resulte de las fluctuaciones
das 3l cumplirse &quellas o
tos, serfn declarados como
dmduccifn en el

de dichas mone-
satisfacerse &s-

ingresos o como -
ejercicio en que se paguen?

Cada entidad deber$
qus afis le convenga
tyo de cual de las

clegir el camino

teniendo en cuenta den-

situvacionns ennarcadas -
owads n~uedar comprendida. Sin embhargo, desde
el punto de vista financiero (generacibn de
efectiwo), resulta nfs aproniado que
~resas smorticen su pérdida por devaluacién -
coms wa costo adicional de (financiamiento, en
el wisww plazo, el cual por lo
és zinco 8 siete afos, De
boneficin fiscal de dicha
es efertivo en un

las em-

qencral  es

esta forma el -
arortizecifn se ha
lapso menor, 1n que vie-
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he a representar un ahorro considerable, to-

mando en cuenta el valor presente del monto
del dinero involucrado,

asf como la disminu-
ci8n del

poder adquisitivo de
Dicho de otra forma, el monto de efecctivo
que representa el Dbeneficio fiscal de 1la
mortizaci8n de 1la plrdida por devaluacibn sc
recibirfa en el lapso menor, en
mayor poder adquisitivo.

la moneda. -

pesos de -

El diferimiento de 1la

pbraida por de
valuaci8n

conforme a esta alternativa,
~atar de acuerdo con los principios

tadbilidad generalmente aceptados,
monto de la pfrdida
=5 ovlazn en que

puede
de con-
ya que el
(amortizacin en el =ais

se aplican los
relativos), nis los

ta gencralmente en

intcreses -

interéses pactados, resul

®una tasa de {nterés a--
la del mercado de financia
Asi mismo, 1la amortizacifn
de la pBrdida bSajo csta altornativa es con-
forme al procedimiento que solala
Impnesto sobre la Renta.

naal gsemgjante a
nicnto méxicano®.

la Lev de

84 1la pérdida en camblos

no puede -
diferirse, sc¢ pagarén

ippurstos por adelanta-
40 sobra uras utilidades no obtenidas, disni
noyendo el efectivo disponible.
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II1.S. Falta de Liquidez.

La falta de 1liquidez es uno deo los
prodblemas mfs graves e inmediatos que sc -
presentan. Los programas de inversifn en
ampliaciones de plantas
®0 el

industriales, asf co
creciente requerimiento de capital deo
trabajo, aunado a una restriccién en la --
disponidilidad crediticia de 1la banca nacio-
nal, hizo necesaria la obtencién de finan--
cianiento del exterior por sumas muy eleva-
das. Dependiendo en cada caso de las
racteristicas cn cuanto a plazos
czéditos contratados,

ca=--
de los ~--

las emprcsas se enfren
tan a cubrir un scrvicio de dcuda ~-amorti-
2acifn e {nterescs- .ue repregenta un 59t -

mfs en pesos en rclacifn a las

cdeudas  con
trafdas hasta el 31 dec

agosto.

Raciendo abstraccién fpor
de los efectos directos de 1a devaluacibn,
conviene recordar la falta de
han pacdecido las cnpresas

un momento -

liquidez que
durante los Glti-
mog afos y que posiblemente se verd

recru-
decida por el 1incvitable proceso inflaciona-
rio. Bsta falta de 1liquidez se ha debido
principslmente a 1los siguicntes factorcs:

- Mayor financiamionto de las ==
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cuentas por cobrar, no snlo debido a los -
precios inflados y al aumento en el volumen
de operaciones, sino tambifn por el deterio-
ro de la cobransa coro

conmecuencia de la -
falta de liquidez de

los clientes.

- Necesidad de

recursos adiciona--
les para mantener

inventarios, debido a
mentos en el costo de materias

no de obra, asl como por el
mayor volumen de operaciones,

au=--
primas y ma
efecto de un

Las necesidades financicras anteriormen

te selalacas, no han sido suficientemente sa

tis®echas hasta el momento debido,
talnente a

del

fundamen=-
1as restricciones de crédito y -

circulante monetario impucstas por las -
autcridades como medidas antiflacionarias.

I111.6. Fscasez de Capitales.

fntre otras,

podemos seifialar como cau
sas de escasez

de capitales las siquientes:

Demanda creciente de cr@dito en
todos los sectores.

Maedidas anti-inflacionarias me=--
diante control de circulante vy
del crédito a través de enca--
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jJes a instituciones financieras
= Canalizacin de recursos a sec
tores prioritarios de

la econo
mfa nacional.

Falta de capacidad de ahorro -
e 1inversifn, por un 1lado, por
los Ppocos recursos de que dis
pone la gran mayorfa de los -

habitantes del pafs; por otro

lado, por 1la tendencia
sumismo y a la canalizacién -
de parte de los recursos dis-~
ponibles hacia bienes
ductivos
pais).

al con

no pro--
(dentro y fuera del -

El mavor uso de

apalancamiento finan
ciero, asf como la

desproporcin aque existe
entre la oferta de capnitales disponibles pa
ra créditos y 1la gran demanda que sc eost§
presentando en los mismos, ha repercutido en

un mayor costo financiero para las empresas.

Los factores antes mencionados auna--
dos a una falta de 1liquidez y a una insy
ficiente generacifn de utilidades reales des
pués “e 1inmpuestos, por eferto de la

loaci8n y la inflacibn, incidirén

deva--

en la as
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casex de capital.

Por otro lado, las {natituciones f£1-
nancieras y bancos del extranjero
te serdn mucho nis selectivas,
estrictas en la otorgacién
haberse afectado en

saguramen=
cautelosas vy
deo cr8ditos al -

forma sustancial
tructura de las empresas al

dice de endeudamiento en
tandares ostablecidos.

la e3-
aumentar el In
relacién a los es

I11.7. Estructura Pinanciera.

La estructura financiera de

las em-~
que al momento de

la devaluaci8n --
ceso mexicano tenfan deudas en mnoneda -
extranjera en

presac
del

forma desproporcional que
las proporciones existontcs en
tazos financieros

rom-
viera los es
(pasivo/capital, activo cir
culante/pasivo circulante,

etc,). De acuerdo
a las clausulas de

aceleracifn contenidas -
en los contratos de crédito derivados de
rantencr cilertos Indices financicros entre -
los elementos del balance, nrs probable que

uns gran parte de 1los préstarns
4el exterinr, tanto al

otorgados -
sactnr pOblico como

el yrivado, esten técnicamentn vencidos, lo



80

que origino que muchas enmprosas

se vieran -~
en

la necesidad de una rencaociacién de las
condiciones contenidas en

los contratos oriq{
nales. Por otro lado,

la pérdida en cam---
bios pudiera tener efectos negativos en la -

situa-
entorpeceria programas de ampliacio-
nes © wodernizacién de

generaciSa de recursos via utilidades,
cién que

las plantas industria

les.

III.S. Informacifn Financiera.

¥s sabido que 1la inflaci8n de 1los ~
dltimos afios han repercutido substancialmente,
a los estados financieros preparadogc sobre -

oftodos tradicionales cue incluyen valores mo
setarfos hist8éricos con diverso poder adquisi
tivo, distorsionando asi gravemente la ({infor-
maciSa financiera utilizada
decisiones internas
administrativa,

para la toma de
(medici8n de 1la gestibn -
pago de dividendos, planeacién
‘isanciers, etc.) y externas (pago de
tos y participacifn de utilidades,
to de crédito, etc.).

impues
otorgamien

I111.9. Imposibilidad Temporal de¢ Planea
cibn.

La incertidumbre sobre ol comportamien



81

to de los
posteriores
dificultado

fenbmenos econémicos nacionales -
a la devaluacién del peso, ha -
la realizacién de la planeacién
a corto y largo alcanco de 1la operacién -
normal actual de las ompresas, de los pro-

yectos de expansi8n capitalizables en

desa--
rrollo y de

los proyectos pendientes de i-
niciarse, 0 que obliga a

las empresas en
general a tomar

como plan tentativo las --
proyecciones actuales y esperar hasta que

se estabilice la economfa nacional, con ob-
jeto de poder predecir o estimar 1la
cia de los fenSmenos econfmicos en

tenden

forma -
nfs certera y determinar los objetivos al--

canzables a persequir por las empresas, de

acuerdo con una situvacién cconlmica més

es-
tabilizada.

Fn otras palabras, cualquier intento
3de planeacifn que haga en csnte momento tie
ne un margen de desviacifn bastante grande,
10 que lo hace de poca confiabilidad.

Por tal razbn, deberSn utilizarse un
sinnGmero de alternativas diferentes que da-
r8n una gama amplia y variada de 1los posi
bles futuros resultados y posiciones finan--
cieras, con objeto de tenor la posibilidad

de escoger y fijar el mejor rumbo.



IIr.10. La devaluacién del peso mexicano

y la inversi8n extranjera.

Desde el punto de vista de
versionistas extranjeros,
racién los
en

los in-
tomando en conside-
principios contables

sa pals do origen para
Jde ostados

establecidos
la conversifén -
financieros en moncda extranjera,
la dcvaluaciSn del peso provoc8 cambios con
siderables en sus inversiones

en empresas -
mexicanas.

Algunos de los
ron los siguientes:

principales cambios
L4

Sufrieron una pérdida o utili-
dad en cambios, depenciendo de la situacibn

rse ten'a sus activos y pasivos monetarios
en pescs al momento de la devaluacibn.

- Las utilidades del

ejercicio -
s~ redujeron

considerablemente debido
l1-s 4ingresos de las
n.!20s por

a que
empresas fueron dismi--
la nueva paridad y los cargos -
resultados provenientes de renglones histé
ricos del balance general re convirtieron a
t‘pos ds cambio histbrico en vigor en la
fecha de su adquisicién, resultando un mon-
to mayor en monedas extranjeras.
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los cargos do naturaleza histéri-
ca por depreciacidn y amortizacién

de mayor impacto nocativn
de la empresa.

son los
en los resultados
- Los cargos por

intercses sobre -
los pfestamos que su

tuvieran en moneda cx
tranjera reducir8n en bien la uti{lidad neta

pues se pagarfn mwis peso de

incrés al mo-
dificarse la pariedad del

peso.

Las situaciones antes descritas -

inportantes en la -
las empresas naciona

ende en la participacibn que
tiemen en ellas los

ros; sin embargo, 1la
crascenidencia fue
ron los

les, vy ©or

inversionistas extranje-

repercusién de mayor -
la disminuci8n que sufrie-
fndices de redituabilidad de las -
{nversiones 3l convertir los c¢stados finan--
cieros en moneda extranjera.



CAPITULO

v
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v EL IMPACTO DE LA DEVALUACION E IMPLACION
V.1, En la Dolsa de Valores
El s6iido v sostenido crecimicnto de
NUER* Ty

economfa nacional, apoyada en los -
yacimtentos de petr8leo y demis energéticos,-
1la saludable situacién financiera de
presas, los aumentos en
emnleo, la {ndustria,
tores, constituyen un
Valores,

las com-
la produccibén, el -
ctc., entrc otros fac-
apoyo al Mercado de -

cuyas eoxpectativas son por decmds --
promisorias.

Es por esto que 1la Bolsa Mexicana -
de Valores desempeia un papel cada voz mnds
imoortante para el “‘inanciamiento y democrati

zaci%n accionaria de las empresas, para lo--

grar su consolidacibn.

En esta forma, la Bolsa Mexicana de
Valores se hace presente en la economfa a -
trav8s de las crpresas inscritas con ella, -
por ser &stas los indicadores donde se pal-
Pa el peso en 1la inversidn, produccifn, pro
Auctividad, creacifn de empleos y capacidad -

de eoxportacién, entre otrns factores que Ppro
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pician su desarrollo.

El Mercado de Valores aceler6 marca-
damente su crecimiento a partir de 1976.
los sucesos inmediatos que gsiguieron a
devaluacifn warcan una
Mercado,

la -
nueva etapa para el
constituyendo una prueba contundente
de la necesitad de fortalecerlo para apoyar
el desarrollo econbmico del pals.

El hecho de que para 1978 se esta-
bilizara el tipo de cambio (22.76 en
4i0), se redujera 1la tasa de
16,17y,

prome
inflacibn a -
desoués de haber alcanzado niveles -

de 27 y 20.7% en 1976 v 1977 respectiva--
mente, se incrementara el Troducto Interno -
Brutc de 2.6% en 1977 a 6.¢% en 1977, hi
2o quz la economfa se revitalizara,
buvendo conjuntamente con
sultados alcanzados por

cortri-
los oositivos re--

las ecmpresas cotiza-
das, a ue 1la Bolsa VNexicana de Valores -

creciera aceleradamente, ampliando su campo -

4: influencia en el sistema financicro na--
cional.

As{, analistas financieros del extran

jero cnnsideraron a la Rolsa Mexicana de
Valores comn el

mayor r~recinfento en 1979,
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La actividad bursftil experiment8 ex-
cepcionales cambios en el {fndice de prccios

el cual pas8 de un nivel de 274.81 a fi-~

nales de 1976 a 338,37 en 1977 y a 889,1
en 1978, Ttsta QGltima cifra sc duplicé res-
pecto al aito anterior, mestrando un aumento

de 12%.92 sobre 1977 vy de 223,52 sohra
1976.

El nlmoro de operaciones efectuadas -
diariamente on

promedio, al pasar de 298 -
en 1376 a 317 en 1977 y a 610 en 1978 -
mostr8 incrementos considerables, al iqual -

oue el nfimero de emisiones operadas diaria-
mente que en promedio aumento de 40 en
197° a 63 en 1978,

-

™n cuanto a

la operatividad bursitil
sc refiere, cl

volumen negnciado durante --
1972 totaliz8 356,230,176 accionas, 396t su-
pericr al reqistrado en 1977, de 71,818,417
acciones, nl importz operado en ronta va--

riable alcanz§ 30,310,203,515 pesos,

qua com
s wrado ~on el

importe de 5,784,105,328 pe-~

sos en 1977, representa un aumanto de
424,02y, Bl

importe total owverado en ronta
f1ja y variable ascendi8 a 98,060 millones
de pesos; aunado a los 70,081 millones de



pesos operados en CETES (emitidos por prime-
ra vezx en ese aflo), reporta un importe to-
tal operado en 1978 de 168,141 millones do

pesos, cifra menor en 0.7V a los 169,243 -
aillones operados en 1977, pero significativo
si se considera que la ronta variable, pasé
de ser el 3.42% ea 1977 a 30.91% en 1978
Y que consecuentemante la renta fija dejd

de representar el 96,58\ en operatividad, al
pasar al 69.09%. Estas cifras comprueban el
auge del mercado accionario, cl paulatino re
tiro del sistema de 1os bonos financieros e
hipotecarios y la importante canalizacibn de

z rsos hacia los Certificados

de Tesorerfa.

Por el lado de 1la oferta,

los resul
tados fueron positivos; cn el

afo dc 1978
23 enisoras colocaron 107,131,413%

por un wmonto <Ze 5,602 =nillonen
cifra considerablemerte superior
5,321,557 acciones equivalcntes a 421,108,762

pesos por parte de sflo 7 emisoras, cifra -
re;cretada en 1977. Cn cuanto a renta f£ija
se refiere, en 1973 se colocaron 2,760
llonec d&c¢ pesos, de los cualen 2,100
rrespondferon a 9 erlsioncs

acciones  --
de 1.eso8 ==
a las ———-

mi--
co=-=
hipotecaraias. En
el aio de 1977 sc habfan emitido 2,110 mi



llones de pescs, de los cuales 1,210 wmillo-

nes 48 pesos correspondieron a S emisiones -
de obligeciones quirografarias

y los restan--
tes

900 millones a 3 ewmisiones hipotecarias.

El total emitido en ronta fija y va
riable ascendi8 a 8,362 millones

en 1978, superior en un 230,236%
2,531 millones en 1977,

de pesos -
a los - -

Ante las expectativas do

inflacién en
nuestra econoafa,

Y vpreviendo que el mercado
accionario constitufa 1la Gnica alternativa en

tre los diferentes instrumentos de inversifn,

que conservaba el poder adquisitivo del dine

ro y cvitaha pérdidas realos,

nuevos inver--
siontistas

decidieron invertir on la Bolsa.
Las leves de la oferta vy

la demanca
reiteran que

a mayor demanda mayor precio; -

esta ley no fue excluyente pars el Mercado
de Valores y los

precios de las acciones -
aumentaron

considerablemente,

Varios hechos conjuqgados,
un ajuste en el mercadn en
sayo a julin de 1979,

provocaron -
los meses de -
Los precios descen=~-
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dieron, tendiendo a guardar un equilibrio -
basado en precios mis reales, y ademis pro
porcionados entre los precios de los valo--
res Yy las utilidades de las emisoras.

Actualmente nos encontramos frente a
mercado en crecimiento, que en el futu-
obviamente tendr§ fluctuaciones, pero que
cesar§ en su desarrollo y en su proce-
de consolidacién.

Muestra de ello son
nidas durante el primer semestre de 1979; -
cue han supcrado las cifras alcanzadas en -
19738, El {Indice de precios y cotizaciones
éde la Bolsa finalizf el wmes de junio a -
un nivel de 1,130,61 en promecdin

traron 97 emisoras operadas
mfs que las

las cifras obte

se rcqis-
cdiarfamente, 5S4
63 operadas cn 1978, El
ro de transacciones recalizadas
en promedio ascendi a 1,527 Aurante cste -
semestre, cifra cuc sohrcpasa en un 150,.33¢

de las 610 gue sc realizaban en promedio -
durante 1978,

nlmc
diariamente -

Por otro lado 1a' participacién de -~

la renta variable dentro de la operatividad
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total sufri8 un cambio substancial al pasar
de 30.91% al 71.08%

Las participaciones de
ja y variable sufrieron un
la renta variadble las
del total; luaar quo
ta fija en 1979,

las rentas €4
rev8s al ocupar
2/3 partos dentro -~
venla ncupando 1la ren

Las ofertas pGblicas han

supcrado en
s8lo 6 meses el

importe total emitido du--
rante 1978, siendo de 10,493 mi{llones de =~
esos en 1979, superior en 25.5¢t a
#.362 =aillones emitidos en 1978,
i'osnes de pecsos corresponden a

de 19,198,373 acciones
€I

los --
9,533 mi-
23 emisiones

correspondiendo los -
millones restantes a renta fija.

La evolucién

del mercado bursftil --
.S lugar a un

marcado crecimiento de la
intermediacifn de 12 casas dc BSolsa reporta
238 en 1976, al

30 de agosto de 1979 son
?3  autorizadas.

AdemS8s de meiorar y aumentar sus --
servicios la intermediacibén ha

scelerada capitalizacibn, al
si)liones en

logrado una =
pasar de 211 -
1978 a 400 millones de pesos -
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en el capital social pagado en 1979,

La Bolsa de Valores en su proceso -
de consolidacién continuarf incrementando ol -
volumen de ahorros del p@blico inversionista,
canalizfndolo hacia las empresas
del pafs, en pro de un
la actividad econbmica.

productivas -
nivel m&s alto de

.2, En el Sistema Bancario

La disponibilidad de financiamicnto es
el elemento fundamental, para que los sccto-
res pGblico y privado 1lleven a cabo todos -
aquellos planes de inversién productiva, que
vienen a constituir el motor principal que -
aenere ¢l crecimiento de nuestra
La 1inversibén ecstimada en 1276
211 wmillones de pesos, de

economfa. -
fue de 250 -
los cuales el -
50.5¢ los invirti8 el sector privado,
tras que el 49,5t

mien--
restante correspondi8 a -

la inversifn del sector pGblico (gobicrno fe

deral y oraanismos paraestatales).

Tanto el sector p@blico cormo el pri-

vado recurren para €]  f.rarciamiento de  su -

inversifn al ahorro nacional y al cxterno, -
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para allegarse ambos de 1los

recursos necosa-
rios.

El sector privado dispone de las

quientes fuentes de financiamiento: la rein-
versiSn de sus utilidades, crédito bancario,

la emisi8n de acciones o bonoa y la deuda
externa.

si-

Mientras tanto el sector p@blico dis-
pone para financiarse do: sus 1inqresos pro-
pios (impuestos, ventas de bicnes vy

servi---
cios, derechos, etc.),

endeudamiento interno -
‘#yndamentalmente a través del financiamiento -
a jue estl sujeto cl sistema bancario y fi
ranciero privado del pafs), y con crédito -
interacioral, un elemento m8s es el ahorro
~acional, adenfs de¢ los créditos externos, --
srnstizuidos por la inversi8n extranjera di--

recta v el ahorro voluntario del

exterior -
en “8xico.

Ahora hien el ahorro que capta el -
sistema bancario privado se ha canalizado, -
una parte al financiamiento de empresas par-
ticulares y 1a otra al financiamiento del -
4€ficit A~; sector p@blico, a través del en

caje legal. Lo que viene a permitir

trans-
ferir recursos

no inflacionarios al gobierno
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para financiar parte de su déficit,

Bl financiamiento que puede otorgar -
el sistema bancario privado,

monto de recursos captados
y del régimen de encaje

depende del -~
(grafica n€m. 1)
legal prevaleciente

La captacifn de recursos habfa obser
vado un extraordinario dinamismo hasta 1973
de enero de 1967 a enero de 1973 las cap
taciones crecieron en promedio anual 15,9t
en términos reales (ar8fica nlm. 2), tasa -
muy superior a la del crecimiento de 1la
econonfa (6.4¢). Sin embargo a partir de
1973 la captacién y consecuentcmonte el fi-
nancianiento, sufricron canbios
su tendencia (gr&fica nfm. 1).
de 1976, el volumen recal de
la banca habfa canalizado a
ticulares era de 10,.8%

Ar8sticos en

A novienbre
recursos  que -
emoresas  y  par
inferior al corres--

pondiente a encro de 1973, fntre los ele-

2entos que han influido en csta

reduccibn
destacan:

a) La inflacibn.

rsta ha contriltufdo a desalen-
tar el ahorrn provocando que -
1as tasas de rendimiento real
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hayan eido neogativas

en los -~
Gltimos cuatro

aflos. AGn com-
parando en 1976, 1a tasa de -
rendimiento m#s alta en México
(15.7%), con la 1{inflacibn (27.2)
la diferencia (15.7% - 27.2%) -

nos da aproxtmadamente el

rer-
dimiento ren!

ncoativo para el
ahorrador (-11,5%).

La reduccidn del flujo de aho

rro proveniente del extranjero.

Existe una corriente de ahorro
entre México y el exterior.

El que sca favorahle a nues--
tro pals depende de la dife--

rencia entre lag tasas de in-

terfs nominales en

México y -
la

del exterior y de 1la ex--
pectativa respecto al
cambiario

riesgo -
de ahorrar en moneda
nacional, Si en nuestro pats
es mayor la tasa de interés -
aue se paqa a los ahorradores
el flujo de ahorro a México -
ser§ favorable saiempre y cuan-
A0 no existan ecxpectativas de
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la devaluaciSn de nuestra mone-
da.

Bn caso de que hubicra 1la po-
sibilidad de riesgo devaluato---
rios, el diferencial entre las
tasas de 1inter8s del pafs y
las del exterior deber§ ser --
cuando w®menos similar al porcen-
taje de devaluacifén esperado.
Tradicionalmente el flujo de a-
horro habfa sido favorable a
nuestro pals, sin embarao, en
los Gltimos cuatro afios el re-
sultado ha sido neqativo para
u8xico, debido a que la dife--
rencia nositiva entre las

tasas

nacionales y extranjeras se re-
dujo, 1lleqardo iaclusive a ser
desfavorables a nuestro pais en
1974, al ser lan tasas de in-
terfs mn8s altas pagadas en el
exterior.

A partir de 1975, las tasas -
de intcrfs en México, han sido
substancialmente mayores a las -
del extranjero, ‘undamentalmente
dehtio a la cnfda dc Estos €1

timos, 5in en'arao coste incun-
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tivo de ahorrar con México ni -
fue suficiente para componsar al
porcentaje de las expectativas
de devaluacién del peso que

prevalecieron,
1976.

sobre todo on -
En este afio no solo sae
contrajo la corriente de aho---
rros del exterior,

sino que a-
denis

salieron del pats ahorros

nacionales y extranjeros. Lo
anterior

reflej86 un saldo nega-
tivo sin precedcnte en 1la cuen
ta de movimicntos de capital -
a corto plazo de 2,199 milloe-
nes de d6lares en 1976,

Aumento de la

tasa de encaje -
legal.

Adicionalmente a la reduccibn -

en la captacién de 1la banca
privada,

gal

la tasa dc encaje le-
axigida por el DBanco de -
MExico aument8 en forma impor--
tante, dando como rcsultado que
el financiamiento & empresas
particulares se

cionalmente.

redujera propor-

En la grifica n@mero 2 podamos -
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observar, que mientras en 1971
dc cada peso que los bancos -
privados habfan captado, se¢ fi
nanciaba a las empresas parti-
cularcs un promedio de 71 cen

tavos; para 1976 osa propor---

ci8n se habfa reducido a 61 -
centavos.

En Aiciembre de 1975 alcanz8 -
un minimo de 59.2

centavos de
financiamionto por

peso captado.

Reinversifn de ut.lidades.

Por 1o que se refiere a la -
reinversibn de utilicades (aho-
rro interno de las emprcsas) -
durante los @Gltimos ahos se -
ha observado una continua re--

duccibr. en los coeficientes de

ut{lidades a ventas en la
dustria nexicana, por

in-
lo que -
han existido limitaciones a 1la
principal fuente de recursos
con que se cuenta en México -
para financiar la inversibn

productiva de las ompresas.
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e) Inversién extranjora.

Por su parte la {nversién ex--
tranjera registro en 1975 y
1976 tasas negativas de creci--
miento con t8rminos reales de -
(-20.9 y 22.5V) respectivamentc, -
como consccuaencia de
cibn de

la devalua
la actividad econfmica

sundial y del clima de incerti
dumbre que prevaleci6 en el
pats durante los Gltimos

afos.
Las limitaciones que observé el

ahorro interno y el doscenso
de

la inversién extranjera de--
terminaron una mayor dependencia
del exterior, via crecimiento
deuda externa, principalmente
del sector p@Gblico.

Como hemos visto el

financiamiento --
juega un

papel preponderante en el crecimien
to de nuostra econonfa. BEn 1977 1los secto-
res olblizo v o»srivado demandaron financiamien
to tanto en el {nterior del

pafs, como dal
exterior para poder

realizar normalmente su -
actividad y llevar a cabo todos aquollos
planes que se habfan proyectado.
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Fn el caso del scctor plblico se ro
quiere que disminuya eu financiamiento a tra
vés del Banco de México (emisién de dinero)
con ¢l fin de aminorar las presiones infla-
cionarias. Bsto permitird df{sminuir el rios-
go cambiario y consecuentemonte ecuivale a
una elevacién de las tasas reales de inte--

rés que tiencn un beneficio efectivo
timular la

financiero.

al es-

captacifn de recursos del sistema

Dada la necesidad de que el déficit
del sector pfiblico se financie con

recursos
reales provenientes del ahorro interno para -
lograr el control efectivo de la inflacibn -
existente, el concense de aque en 1977 el -

crélito ser§ escaso v m&s caro,
los elementos mis
zacifn de

uno de --
importantes para la reccupe
las captaciones decl Sistema Banca--
rio en mnneda nacional eos la

confianza. Re
sulta evidente que @&sta

se ha 1ido recobran-
do paulatinamente, lo cual se ha manifestado

en un sustancial incremento en los recursos
captados por la banca privada en los prime-
ros meses de 1977, ademS8s la disminucibén ecn
la tasa de encaje leaal, si bien permitird
canalizar un mayor volumcn de¢ recursos a om

presas y particalares, podrfia provocar uny -
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wmayor inflacién de no tomarse

wedidas de --
austeridad en el gasto pilbdlico,

Ya que es -
un {nstrumento que ‘puede originar una acele-

racin en el crecimiento de! medio circulan-
te.

A pesar de que dispondr8 de
volumenes de cré@dito en 1976,
requerir§n de recursos

mayores
las empresas -
que deber8n obtoner -
fundamentalmente vfa ahorro propio y/o finan-
cianiento internacional.

Para que la cmpresa ahorre se requie
re que se promueva f‘uertemente las utilida--
les, que adnote medicdas de austeridad y a--
proveche al miximn las posibilidades de mayo
reg ventas que ofrece el mercado externo.
=1 f.nanciamiento a través del mercado
nar:o (Solsa dée Valores)
t2.nativa para el
<a.

accio
puede ser una al--

financiamiento de la enpr.

Por lo que respccta al financiamienco

empresa puede recurrir a €1,
que la menor tasa de

rior respecto a
mar por-.

interno, la ya
interfs en ¢l exte---
A mexicana permite compan--
importante del riesgo cambiario.



V.3,

102

Bfectos generales de la inflacién
en las empresas.

Los efectos qenerales de la infla---

cién en las

a) Disminuci8n de

b)

empresas son:

su volumen de -
sus operaciones.

Esto es como consecuencia del

aumento del precio de los ar-

tfculos en comparacién de los

salarios, porque el mercado se
satura y por lo tanto el vo-
lumen de ventas disminuye.

Aguf cabe mencionar una frase

que ejemplificar8 1o antes di-
cho reconido de
impartido mpor un cconomista cn
1a cuval dice: “los satisfacto
res est8n disponthles para 1la

venta pero los consumidores no

tienen la capacidad para adqui
rirlos®.

un discurso -

Compras de crédito en exceso -

o bien recurrir a financiamien
to.

La falta de efectivo para rea
lizar operaciones de contado -
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comp consecuencia del aumento -
de precios en todo los insu--
mos, hace que los negocios --
efect@en operaciones en mayor -
volumsn a crédito o bien te--
ner la necesidad de
al financiamiento,
nado a esto, los

recurrir -
pero si au-
proveedores -
© en su caso los acreedores,
en su affn de sentir en me--
nor grado los efectos de 1la -
inflacién, requieren de una ro
tacién de inventarios o de =-
efectivo, disminuyen los de --
cr8dito aumentando mSs la d4ifg
cil situacifn de los negocios.

Dificultad para la reposicifn -
de activo fijo,

Es sin duda uno de los
mas quec tienen todas
818 cr reponer

proble
las empre
todo su activo
f1jo. La diffcil forma de
corseguir efectivo para
los activoa fijos,

reponer
con excep=-
cibn de toerrenos que astin
afectados por cl fenSmeno eco-
nBmico de plus valta. Y
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asi, de alguna manera, tratar -

de abatir los altos costos fi-
jos a base
duccibn.

Aunque

de una mayor pro--

se va haciendo una recu
peracién de los costos de es--
tos activos fijos, reqgistrada -
en 1libro contable dentro doc --
una cuenta denominada deprecia--
ci8n, debido a que en el mo--
mento que contablemente se recu
pere la totalidad del costo o-
riginal, no servir8 de nada, -
puesto que para adquirir otro -
nuevo, similar a éste, el pre-
cio ser8 mis alto, por 1o que
la cantidad 1llevada al costo -~

de los articulos ha sido menor

La no disposici8n para hacer -
mejoras.

Dentro de este concepto cabria
lo Aicho en el punto nGmero b,
porque tamhifn os consecuencia -
de la falta de dinero.

Se hace diffci) 1la cxpansibn -
del necgocio.
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Tomando en consideracifn todo -
lo expresado en los puntos an-

teriores a @ste, ademis de 1la

apatfa del inversionista a
quir invirtiendo por la inesta-
bilidad de los negocios, en la
actualidad es m8s diffcil

cada
dfa la creaci8n o eoxpansifn de

un negocio,

se pucde citar en todos los
nflacién en todas

las empresas
maneras la

misma falta de 1liquidez

provoca
loeve a cabo

los programas de -

creciente requerimiento -

e trabajo, restricciones en la
crediticia, etc,
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CONCLUSIONES *

Durante un cuarto de siglo la es--
tabilidad de precios,

tipos de ecambios
aa bancario y los

tasas de interfs y

pormitieron que el siste-

financieros
financiar el
industria mexi--

instruncntos
existentes fueran capaces de

desarrollo cconbmico de 1la
cana.

Sin embargo, en fecha
condiciones no s8lo en México,
todo el wundo, han
y nursctra  i{ndustria,
hy sabido adaptarse
bios tecnnlbgicos y

rociente las
sino en ==
cambiado dramfticamente
que con tanto é€xito
a los acelerados cam---
de mercado, debe adap-
tarse ahora a un entorno econfmico y fi--

nanciero caracterizado por 1la {nflacién, -

las tasas de interés variablecs, los tipos
de cambio flotantes y un sin nlmero de -~

fenSoenos no menos complejos e importantes.

E1 desarrollo econbmico se logra -

dentro 4e un marco de estabilidad. Sin
estcbilidad,

no hay crecimiento real. Solo

hay espejismsos de crecimiento, tanto por =
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10 que hace a 1la captacibn, como al fi---
nanciamiento, a 1la inversién y al desarro--
llo econfmico en general. Rogresar a la --
estabilidad es un imperativo para que 1la

banca funcione bien eon

su  papel de fuonte
de financiamiento a 1la

inversi8n producti---
va. Desde el aflo pasado, todo parece in=--
dicar que vamos retomando el camino, por 1lo
que a captaciSn se refiere.

El cambio de paridad del peso ha -
causado un gran impacto en la situacibn -
financiera de muchas empresas
peligro su permanencia.

que pone en

El entorno econfmico en que nos ==
movemos ha cambiado y los problemas infla--
cionarios sc agudizar&n.

Ante esta problemftica, es necesario
adoptar una scrie de medidas para atenuar
el {impacto de la devaluaciln y del proceso
inflacionario y con ello, preservar la per-

manencia de las empresas en la vida ecconb--
mica del pais.

Bl futuro de Mé&xico dopende bisica--
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mente de la actitud y coordinacibn de es--
fuerzos de todos los sactores tendientes a
aumentar la eficiencia y as! lograr una
wmayor productividad.

Ante las expectativas de {inflacién -
en nuestra aconomfa, Yy previendo cue el
mercado accionario constitufa
ternativa entre los diferentes
de inversién

la Gnica ale--
instrumcntos
poder adqui-

pbrdidas reales
nuevos inversionistas decidicron

la Solsa.

que conservaba el
sitivo del dinero Yy cvitaba

invertir en

La 3Jdolaa de Valores

es un medio -
faportant~ on ¢l

cdesarrollo de 1la
=2..icana, ya que constituyc un
informaci8n oaue muestra el

econonfa
conducto de
capino firme vy

empresas lleven a cabo
oneraciores de f{nversibn sBlidas
sus intcr. :es,

scquro para  jue  las

y afines a

Socialmente 'a Devaluacifn e Infla---
ci4n tambifr. repercuten on la

idfosincracia
de 103 {ndividuos

llev8ndolos en un deter--
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minado wmomento a no invertir su capital en

los diversos giros empresariales del
provocando un ostancamionto de
maxicana.

pals, -
la economfa

El Sistema Bancario Mexicano a obte-

nido su crecimiento y auge, debido al cau-

ce ccon8mico que ha tomado el pafs. Sir---
viendo ya no tan s8lo como regulador de -
la polftica monetaria y crediticia de la
Rep@iblica Mexicana,

sino para acrecentar el
desarrollo de la economfa en

aspectos, no como un medio

tugs difcrontes

sino como una
verdadera necesidad social y actual,
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