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La cr isis financiera. 

1.1 Cic los económicos. 

Las economias capitalistas funcionan en forma ciclica debido a que cada 
capitalista decide que, cuanto y como producir. En el capitalismo existe anarquia 
de la producción por que al capitalista le interesa obtener ganancias no satisfacer 
las demandas de ta sociedad. El desarrollo de la producción capitalista es cíclico 
porque no esta planificado se desarrolla de manera espontánea y discontinua de 
acuerdo a la forma en que se reproduce el capital. 

El ciclo se define como un periodo de tiempo en que se cumple una serie de 
fenómenos realizados en un orden determInado por lo tanto el ciclo económico es 
un conjunto de fenómenos económicos que se suceden en una época o periodo 
determinado. Con cada crisis vuetve empezar otro ciclo y en ta crisis se manir~sta 
todas las contradicciones det sistema capitalista que se van acumulando hasta 
que estallan en un momento determinado. 

Las fases del ciclo son 5 y son: 

'-Crisis. Se caracteriza por: 

-Hay un exceso en ta producción de ciertas mercancias en relación con la 
demanda. 

-Hay una creciente dificultad para vender dict1as mercancías. 

-Se incrementan el desempleo. 

2-Recesíón. Se caracteriza por: 

-Hay un retroceso relativo de loda la actividad económica en general de las 
actividades económicas. 

3-Depresíón. Se caracteriza por: 

-Hay procesos de estancamiento donde prácticamente se detienen la 
actividad económica. La depresión se caracteriza por ser un autentico 
hundimiento general de la economía por lo que en esta fase se dan todos los 
elementos para la recuperación. 

4-Recuperación . Se caracteriZa por: 

-Se reanima lodo actividad económica . 

-Aumentas el empleo, la producción. la inversión y las ventas. 



S-Auge. Se caracteriza por: 

-Toda la actividad económica se encuentra en un periodo de prosperidad y 
auge. 

Existen tres tipos de ciclos económicos: 

l-CiClos Kondratieff llamado así gracias a su descubridor y tienen una 
duración de 60 años. 

2-Ciclos Juglares lienen una duración de entre 10 Y 15 años. 

3-CiClos Kipchy que tienen una duración de 3 años. 

Los ciclos tienen como característica: 

-Son necesarios para el funcionamíento del mercado capita lista . 

-Eliminan y renuevas las condiciones a una escala cada vez mayor. 

-Son exclusivos de la economía de mercado.' 

Las teorías que existen en relación a las crisis son muchas y muy variadas sin 
embargo todas ellas las podemos agrupar en cuatro modelos de interpretación: 

Modelo de interpretación monetaria representado fundamentalmente por 
Milton Friedman. 

La teoría monetarista nos dice que el comportamiento inflacionario de la economia 
implica la utilización irracional de los factores productivos distorsionados en la 
distribución del ingreso y estímulos a la inversión especulativa desalentando la 
inversión productiva . Estos factores conducen a la desvalorización de la moneda y 
finalmente a la crisis. 

Segun la teoria monetarista los periodos de auge se caracterizan por la existencia 
de una oferta de mercancías inferior a la demanda solvente es decir toda la 
producción se vende en época de auge en cambio los periodos de crisis se 
identifican porque la oferta es superior a la demanda existente por lo que la 
producción no se vende totalmente. 

Hay que recordar que la demanda se ha estimulado por medios artificiales 
(publicidad, moda, ta~etas de crédrto. etc.) básicamente inflacionarios además del 

'MéndczM<Tales..Io:!é Silv .. lr~. F,md:Jmemos,J" Ecmomia. McGraw Hin. pp. 212-213 
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gasto público inflacionario realizado a traves de la deuda pública y de la emisión 
monetaria ~. 

Modelo de interpretación por medio de las innovaciones tecnológicas 
representado por Joseph Schumpeter. 

Para éste modelo la causa real de carácter ciclico y critico de la economia 
capitalista radk:a en la innovación tecnológica . Parte del concepto de equilibrio que 
supone pleno empleo de los recursos productivos. 

En una situación de equilibrio los empresarios o industriales no tienen incentivos 
para hacer algo diferente a lo que están haciendo . El crecimiento económico se da 
simplemente porque crece la población y se incrementa el capital pero sin 
innovaciones reales. 

En un momento determinado, los empresarios deciden introducir innovaciones 
tecnológicas en sus instalaciones, con objeto de obtener mayores ganancias. Esto 
provoca que se rompa el equilibrio y a corto plazo haya un aumento en la 
demanda de equipo productivo. lo que estimula la producción llegándose a la 
sobrePfoducción, lo que ocasiona baja en los precios y en las ganancias, 
precipitando la crisis. Es decir, el auge dura un periodo corto que es el que dura la 
"innovación". 

En un momento determinado es necesario corregir la política inflacionaria seguida. 
lo cual se hace por medio de políticas deflacionarias o anti-inflacionarias. En esta 
forma se restringe la demanda más abajo del volumen de producción, lo que 
ocasiona desocupación y subocupación y posteriormente crisis, donde hay más 
producción que demanda. 

La teoria monetarista del ciclo está actualmente en desuso en los medios 
económicos; no obstante, los banqueros y financieros la siguen utilizando porque 
genera lmente son ellos los mas conservadores3 

Modelo que relaciona las crisis con la inversión y el consumo representado 
por Harrold Keynes_ 

Keynes liga la teoría de la crisis con la ocupación, la inversión y el consumo. No 
acepta el supuesto clasico del equilibrio con pleno empleo en cambio supone el 
equilibrio por abajo del pleno empleo de tal manera que cuando el sistema esta en 
expansión se acerca al pleno empleo de hombres y recursos productNos lo que 
conduce a la crisis. 

Recordemos que para Keynes el ingreso nacional es ;gual al consumo más el 
ahorro donde ahorro es igual a inversión el equilibrio existe cuando la demanda 

'M<ndtzM0I'II1<$. Josi Sil,· .. w . Op.. C,L , p_ 216, 
' ¡bid. Op. O l.p. 217 
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efectiva es igual al precio de oferta de la producción total de bienes a cualquier 
nivel de empleo que se de. 

Asi pues, la posibil idad de crecimiento de la economla depende 
fundamentalmente de las nuevas inversiones, las que a su vez se encuentran 
condicionadas por: 

-La eficacia marginal del capital o beneficio previslo de las nuevas 
inversiones que depende del precio de las materias primas y del rendimiento 
esperado por el capitalista . 

-La tasa de intereso Si en los bancos existe una tasa de Interés aRa , el 
inversionista no está interesado en realizar nuevas inversiones porque 
prefiere tener sus dinero en el banco. Es importante considerar el ingreso 
total de la población porque de él dependerá la demanda efectiva de la 
población. Dicho ingreso está determinado por la propensión marginal al 
consumo y la tasa de interés. 

La teoría keynesiana afirma que, cuando el ingreso aumenta , se destina cada vez 
menor proporción al consumo y más al ahorro lo que cambia las previsiones de los 
capitalistas ya que ellos esperan que la demanda aumente como consecuencia del 
incremento de ingresos. 

Cuando la propensión marginal al consumo disminuye. los inversionistas deciden 
no invertir porque el rendimiento esperado por ellos no será conveniente. Esto trae 
como consecuencia una serie de fenómenos económicos que se propagan y 
muHiplican a todas las actividades surgiendo las crisis. 

El ciclo resulta ser en el fondo una consecuencia de las fluctuaciones en la 
eficacia marginal del capital (rendimiento esperado del capital) es decir, del 
cambio en las previsiones de los empresarios que pueden subir o bajar según se 
muestre la tendencia de la propensión marginal a consumir de la población. Las 
variaciones en la inversión determinan en última instancia los ciclos económicos y 
lascrisis4. 

Modelo de inlerpretación marxista representado por Carlos Marx. 

Las crisis, para Marx , surgen como posibilidad desde que los productores 
individuales intercambian los productos de su trabajo entre si a traves de un 
mercado desarrollado donde hay la mediackin de una moneda o equivalente 
general. Esto quiere decir que las crisis se manifiestan exclusivamente en las 
economías de mercado donde existe el intercambio . 

Cuando hay dificultades para el intercambio, en ese momento se manifiesta la 
crisis. El ejemplo más simple es cuando hay dos productores "A" y "B·: El 

• MéndczM<Tales..Io:!é Silv .. lr~, op. Cit, p. 217 



productor "A" produce una mercancia pero no para satisfacer una necesidad sino 
para venderla , el productor "B" produce una mercancía también para 
intercambiarla , el produdor "A" recibe dinero por su mercancia, pero quiere 
comprar otra mercancia que no es la que produjo "B", en este momento se 
produce la crisis, porque el productor "B" no encuentra quién le compre o 
intercambie su mercancia producida. 

Si ampliamos el concepto de produdores "A" y "B" Y los consideramos como una 
masa de produdores en general que se desenvuelven en un sistema capitalista , 
podemos explicar el porqué de las graves consectJencias de las crisis. 

Las crisis se producen porque ciertas mercancias no se venden en un momento 
dado en el mercado y hay sobreproducción en relación de la demanda solvente. A 
estas crisis se les llama de sobreproducción o subconsumo. 

Sobreproducción porque en un momento determinado se produce una gran 
cantidad de articulos que no llegan a ser consumidos debido a que mucha gente 
no tiene solvencia económica es decir. no hay demanda. No hay que olvidar que 
uno de los objetivos de los capitalistas es el incremento de sus ganancias, que se 
puede lograr ampliando sus ventas, por lo que una crisis resulta ser nefasta para 
ellos. 

Existe subconsumo porque hay sobreproducción de algunos articulos, pero 
fallantes de otros, principalmente de bienes de consumo básico que no se 
producen en cantidades suficientes para satisfacer las necesidades sociales. 

En el fondo la causa de las crisis está dada por la caida de la tasa de ganancia , 
que es una de las formas en que se manifiestan las contradicciones económicas y 
sociales del capitalismos. 

1.2 Tipos de crisis. 

En el capitalismo se han dado varios tipos de crisis enlre las que se destacan las 
siguientes: 

Crisis de sobreproducri6n: Se da en forma de sobreproducción de muchas 
mercanoias que tienen dificultad para venderse. La sobreproducción es relativa 
en relación con la demanda solvente porque al mismo tiempo existe en la 
sociedad muchas necesidades no satisfechas de gente que no tiene recursos 
económicos para demandar. 

CriSis financiera: Se da dentro de la crisis económica del capitalismo y se 
manifiesta en que el sistema financiero del país tiene problemas para realizar sus 
funciones. En esta crisis muchos recursos financieros se dedican a la 
especulación con lo que se descuida el aparato productivo . 

• MéndczM<Tales. José S;!ve=. op. el/ .. p 218. 
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Crisis de desproporción : Se da cuando no hay una equilibrada proporción en el 
consumo de las empresas, el gobierno y los campesinos. 

Crisis crónica o de realización : Se da porque la desproporción entre la producción 
y el consumo se incrementan constantemente y el capitalista no puede obtener 
ganancias hasta que venda su producción . 

. Con el capital que ha acumulado el capitalista 
fuerza de trabajo y cuando disminuye el 

desempleo I subempleo '"; 01,,,,,, mejoran su poder de negociación y pueden 
obtener remuneraciones mas altas lo que ocasiona decrementos en la tasa de 
ganancia del capitalista todo ello lo desalienta en nuevas inversiones y se da la 
crisis. 

Crisis agraria: Al disminuir la producción industrial baja el poder adquisitivo de 
muchas gentes que disminuye el consumo de productos agricolas. 

Crisis bancaria: Los bancos se vuelven insolventes con los recursos públicos y 
afecta los esfuerzos para controlar el déficit fiscal que ocasiona una transferencia 
de los causantes a los bancos y puede propiciar un desplazamiento de recursos 
financieros hacia el sector público . Si la capitalización se acompal'ia de 
disminuciones en el otorgamiento de crédito y ampliaciones en los margenes de 
intermediación se afecta el crecimiento económico. La problematica bancaria 
también innuye sobre la política monetaria debido a que distorsiona los vínculos 
normales que existen entre los instrumentos bancarios y las variables6

. 

Las causas de la crisis bancaria pueden dividirse en macro económicas y 
microeconómicas. Dentro de los factores macroeconómicos se encuentran por una 
parte choques que afectan la calidad de los activos bancarios, la expansión 
excesiva de los agregados monetarios, el fondeo de recursos y la dinamica 
crediticia y por otra parte también innuyen las expectativas y la volatilidad externa 
e interna. Con respecto a las causas mfcroeconómicas estas se caracterizan por la 
debilidad en la regulación y supervisión bancarias, la precip~ación en los 
esquemas de liberalización financiera, los aspectos contables inadecuados, el 
aumento de los márgenes de intermediaci6n financiera y la cartera vencida la 
participación estatal en los bancos el otorgamiento de créditos a partes 
relacionadas y los problemas de información asimétr ica7. 

Medidas anticiclicas: 

1 ~EI estado aumenta su demanda sobre todo gastos militares y creaci6n de 
empleos muchas veces improductivos. Este gasto del estado constituye una 
redistribución del ingreso y por lo tanto un incremento de la demanda . 

• ¡"t<ndtzMonl<s,,Ios¿ Sil,'ostrc, Op. CII .. pp. 214·215. 
, Am'e\'S Il""na. Juan. CrisisBancarlJJSca,,,,,s. costos. d",,,,ión yapi~s polilic" •. CIiPAL. pp. 10--38. 
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2-lncremento de la demanda externa tratando de vender en el exterior los 
productos que no se venden en el mercado interno lo que ocasiona que se 
tengan problemas en la balanza de pagos 

3-lncrementar y estimular la acumulación y la concentración de capital lo que 
ha conducido a la monopolización y esto a su vez ha permitido desarrollar y 
planificar mejor las actividades de muchas empresas. 

4-Oisminuir el valor relativo de la fuerza de trabajo a través del incremento 
generalizado de precios o bien por medio del control de sindicatos esta 
medida contribuye a la disminución del ~oder adquisitivo de los trabajadores 
lo que hace decaer la demanda electIVa . 

1.3 Contag io Gtobal. 

Cuando una crisis incide en un país normalmente se difunde y afecta a muchos 
otros paises parece que alguna clase de contagio global entra en escena el cual 
es el resuttado de unos vinculos comerciales estrechos entre los paises afectados 
de modo que una crisis en un país como Estados Unidos tiene efectos inducidos 
en otros como México. 

El contagio puede ser una reacción de los prestamistas extranjeros cuando 
comienzan a luchar buscando una salida que puede deberse aun comportamiento 
irracional. Este comportamiento irracional se puede deber a los elevados costes 
de conseguir una apropiada información por si mismos lo que puede llevar a 
algunos prestamistas a imitar a otros que tengan informaci6n sobre los 
prestatarios o también el miedo a que otros paises deudores tengan similares 
problemas a los países en crisis aunque no haya evidencia cierta de eso. 

El contagio también puede fundamentarse en el reconocimiento de que los 
problemas actuales en otros países son similares a los del país con la crisis inicial. 
La crisis financiera en un país puede servir para caer en la cuenta de que otros 
países tienen realmente problemas similares. La crisis de Me){ico condujo a un 
efecto tequila mas grave en aquellos países que tenian problemas similares a los 
de ese país, monedas que habían experimentado apreciaciones reales, sistemas 
bancarios débiles, auge en los préstamos internos y unos fondos internacionales 
relativamente bajos. En Asia la crisis de Tailandia condujo al reconocimiento de 
que Indonesia y Corea del Sur tenían problemas similares como un sector 
bancario débil. una calidad decreciente en la formación de capital interno y una 
disminución en el ritmo de crecimiento de las exportaciones con un régimen de 
tipos de cambio fijos que no podrían defenderse por mucho tiempo . 

• Méndcz Morale s..Iosé Slk·e~ ... Op CII.. pp. 220-221. 
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1.4 Las crisis financieras de la historia. 
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I mantenido en un 5.3% se elevo un 14.2% en 

12 



I ''''''"Uu,', de que 
acuerdo 

""'''''' ·;0 del alZa 
de 1929 tampoco hay 

causalidad que provoco la 
a la baja del mercado ni 

las de las 
1 

, 
economía en las empresas y en el 

I ~o~:~,~~: con ello parecía resolverse la 
i e)(tema que se presentaba como 

los problemas para el desarrollo de México. 

I ::~:~:~:!,~~este incremento de ingresos . ~,"~m,,, I por el petróleo no sirvió para i 
de crecimiento sostenido . Por una parte 

l ¡o1~:~~~~'f"~m:,~;o~t:o,¡~,;,,~preciOS se dio junIo abundancia en fondos en los 
que en el caso de México se 

y al gobierno 
I de análisis de riesgo por parte 1,,,;",";,,,,,, internaciona les contando con el "tlól", I 

• To<'<1'O "W\as. Antonio, C,üi'¡;tUlII<7tnums.llaI:asdt """" tpJSodiM, Juridic:a$Y Social",- pp. 23.36. 
'°Puge!. Thom ... A. Eronomla ¡"'"mad"nal. ¡"fe Gral" Ih11, pp 532·533. 
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Continuación Cuadro 1.4 ·2 
EFECTO S. desato "" explosivo crecimiento d. ,. deuda 

externa '"' opero 00= ., medio principal ,,~ 
anticipar la 

etroleros11
. 

disposición y " "'" " excedentes 

ANO 1981-1983. 
CAUSA Se desarrollo un programa de liberación económica 

que incluia la privat ización de bancos. abolición de 
topes en tasas de interes e incorporación '" ., 
mercado internacional de capitates. 

EFECTO Eo 1981 ., entorno macroeconómico comenzó • 
deteriorarse dramáticamente por un déficit en cuenta 
corriente muy elevada , un tipo de cambio depreciado y 
una perdida considerable de reservas internacionales. 

Estos problemas afectaron a las empresas las cuales 

~ 
empezaron • quebrar y ., incumplimiento d. 

E obligaciones afecto severamente al sector bancario 

" ue tuvo que ser rescatado por el gobiernol1
. 

ANO 1982-1985. 
CAUSA En 1974 se iniciaron reformas económicas tendientes 

• liberalizar ,. economia uruguaya '"' ~ caracterizaba po' estar aHamente regulada y "" sistema financiero relativamente pequeño . 

Las reformas contribuyeron a mejor notoriamente ,. 
actividad económica y como consecuencia del boom 
económico ,,, empresas se expusieron 

~ importantemente a la moneda extran·era. • EFECTO Una serie de transformaciones económicas mundiales , 
~ 

2 devaluaron el peso y la cuenta corriente se deterioro 
~ considerablemente 13 

ANO 1983-1986. 

• • .E 
~ 
~ 

" Gamoo. CeIso. Desarroik> <.:onam,,,, J. pl'OCIISM ~ fin<mCtam,~m(): Tra"sjim"~~ll»I<"s "",/~m¡J<N"t.>.(JS y 
¡j¡1.masn¡lm,."l.s~'\/b:iru. S¡glo Ve,miuno Edllores. pp. 37·38. 
"Martlllez 0..0. J"} .•• Rsul Le.h. G.r.mIo. Crisis blltlCOrilU. burbuj<u ,,,,,,,,,,a!es y '~gJitm6n finanri.,." 
I • .xi"", .. JUl'D .1 =" di M'rico. IT MI. pp. 2)·24 
"Ibid.. OrO/., PI' 31·32. 



"' económico era mas 
'0'"'''''' por bancos estatales 

I ~:::'~~~~~ i I I ya que se tenia una 1, , una incertidumbre política y una 
pagos externa que se deterioraba cada vez 

finalmente se convirtió en no poder pagar 

ji 
pudo sostener compromisos 

fuera de los mercados 

Ii;::~~;:;~o:~;:: voluntarios. Para evitar la I! mexicano acepto las 
bancos 

¡ ¡ al país ¡con 
I del gobierno de hacer que 

neto de cap~ales. 

I para procesar esta crisis de la 
cuatro elementos principales: 
con los acreedores y continuar pagando . 
¡¡no tradicionales. 

financiero de la",:,,:!~::~::: I 
en quiebra y de hecho p 

nueva economía mexicana . 
re lackmes financiera en el país con 

el excedente económico con el cual 

i ~¡¡-¡¡¡;¡;¡¡=-;;o;<~ 
una espiral de deuda publica interna e ¡"ft,,",;o I 

llevo una expansión creciente de esta deuda. 

pues los costos financieros de la 
se constituyeron en una causa 

publico que segura creciendo a pesar 

I '.::::~:~~~rO;"~~.:O:'O::I~O~ri':';d~l,el gasto corriente y li i' L 

" 



ro 
¡r 
2 
o 
z 

.. " 
empresas y los consumidores y 

I ::;:::;::::,,,d~,:":u ,n colapso fiscal y un 
conjunto este cfclo económico se cierra bajo 

con la crisis de 1987 donde se p":';';;",;,,, I 
i devaluatorias y tendencias 

muy acelerado de los precios lo cual 

a partir de establecieron :;'~~,:::~';;::I 
pactos de entre el 9 , 

, ; 
noruego operaba de manera i 

dos mercados uno regulado y otro no 
lo,c, "'"",,,., distorsiones. 

a ello las autoridades 
el sistema bancario entre 

Ií la apertura del sistema ¡ 
i internacional y la liberación de 

no oon 
j i lo que hizo que los bancos abusaran. 

dio una caída dramática de los precios 

I 
!::~:~~:,:~"~::~devaIUÓ la corona noruega los ""0" I créd~o por la creencia de una 

que no se dio las perdidas asociadas 
vencida pasaron de 0.7 % en 1987 a 7% 

" Oamdo. C~Iso. Op. en. 1'1',39-42. 
"¡"u.-ti"," Q.los Ja)'o, Raul Lesli. G"""do,Op. Cit , pp. 3()..31 
" Ibid., op. Cit. pp. 27·28 . 

" 



que se son I 
I ;;;~'~;ii~'" qq,ue impulso al alza de los i 

la propuesta de revisión 
de de las 

venia desde 1982 se tuvo 
cotizaciones que alcanzo su 

, i 

de octubre conocido como el lunes 
Jones cayo un 22.6% record para 
y caídas sucesivas de 12.8% y 11 .7% '",,,01,1 

"m,,", Las perdidas ascendieron a un ill 

un 11 que 
las tasas de i de 

1 .~~:~;:~::~oY la entrada de bancos internacionales I il la frag ilidad económica del país yCl que 
los créditos eran para la especulación 
bienes ralees además los participantes 

I muy 

I C:'-,:~'C: I mayoría de la gente no tuviera ,i~;;".6~ I 
en 1986 se trato de revertir esta 

el crédito mas accesible al gran publico 

"Tomn>¡"iai\as, Amonio. Op_ en. pp. 39-12. 
"¡"u.-ti"," Q.los Ja)'o, Raul Lesli. Gcrardo,Op. Cit. 28-29 
"Ibid.. Op. en. pp. 26-27. 
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se había multiplicado 
de la riqueza mundial. 

de los valores inmobiliarios 
de las empresas, éstas también 

de revalorización. El valor de las i 

l i~,j~:,~~~j:P;~~;,~se multiplicó por 100 en el 1, Una sola empresa japonesa valía más 
casas de bolsa norteamericanas. I d'O;;"t":'de 1984 el índice Nikkei alcanzó los 11 . 

o En diciembre de 1989, ya había alcanzado 

y," 
libre comercio con Norteamérica El valor 

de cambio del peso aumento pues el "~?"'''' I 
permit ia una lenta depreciación nominal 

1 ~:~;:~,: que la lasa de inflación era p I socio comercial E.U.A. 

déficit de la balanza de operaciones "'o""t,,,1 
I ~:,;;~~,~;a 8% la regulación bancaria era 
1) aumento con la enlrad:,::'l¡'~?~~;':~~~~¡1 1994 era año de 

dos asesinatos políticos. I :¡¡:~:!:i~:J"'~i'~"r:'ie;s incluidos un I 
I reemplazo la deuda I ""m",,', en pesos con deuda a corto plazo '~,Ii",'" I 

dólares denominada leso bonos. 

lOTorreroMoñas. Antonio. Op. Cit .. pp. 47·5-6. 

" 



EFECTO 

ANO 
CAUSA 

Continuación Cuadro 1.4·2 
La crisis estalla par una gran huida de capitales la 
mayoría de residentes me)(icanos que temían una 
devaluación de la moneda y convertlan sus pesos en 
otras monedas. En diciembre se permitió que la 
moneda se depreciara pera las reservas oficiales 
habían disminuido a unos 6.00 millones de dólares. 

La crisis financiera surgió cuando los inversores 
rehusaron comprar nuevos tesobonos para amortizar 
deuda que vencía porque parecia que el gobierno era 
incapaz de cumplir con sus obligaciones en dólares 
cada inversor queria que se le liquidase en dólares 
pero lo que era racional para uno no lo era para el 
conjunto de inversores ya que el gobierno no podia 

a¡:!ar a todos en un reducido lapso de tiemp021. 

1997. 
A principios y mediados de los noventa los inversores 
extranjeros consideraban favorablemente a los países 
en vías de desarrollo que crecían del sudeste y este de 
Asia . En estos paises las políticas macroecof"IÓmicas 
eran firmes, los gobiernos tenian presupuestos con 
superávit o con pequeños déficit. una política 
monetaria estable, mantenía baja la inflación y la 
politk:a comercial estaba orientada al comercio 
exterior. 

Pero había problemas una gran parte de los prestamos 
extranjeros los habian soliCitado los bancos y las 
instituciones financieras la supervisión y la regulación 
era débil, los bancos asumían considerables riesgos 
de cambio al endeudarse en dólares y yenes y 
conceder orestamos en moneda local. 

EFECTO La crisis golpeo primero a Tailandia a prinCipios de 
1996 las expectativas que las e)(portaciones 
disminuyeran llevaron a grandes decrementos en los 
precios de la moneda local a principios de 1997. Las 
presiones se habían vuelto muy intensas los bancos y 
otras empresas locales que habían pedido preslamos 
en dólares y yenes sin cubrirse empezaron a vender 
9ath a toda prisa para adquirir activos en divisas. El 
gobierno de Tailandia no pudo seguir defendiendo su 
moneda y el 6ath se tuvo que depreciar. 

"Puge!. Thom ... A. Op. 01. , pp, 536-537 

" 



1 ~:::~~:,,::';,~ti;:~: cuando los i 1I confianza en los bancos 
de valores de la zona y 
compitieron por vender moneda local 

el riesgo de cambio en 

"' y los prestamistas resistieron 00'''''''1 
publica. 

I FMI organizo un conjunto de prestamos a cambio 
en las politlcas del país sin embargo 
el gobierno ruso fracaso en impulsar 

que fueron estipulados como 00"""''''''"'' 1 

medidas d~''¡;'~' 
reestructuro su deuda destruyendo 

acreedores fijando una moratoria d';':;;;::~: ~ I 
de obligaciones en divisas y olras el 

plazo al prestamo del FMI pero 

los fracasos en los cambios ~'~:~~::;, ~: I 
I tipo de cambio del rublo estuvo 1'",,,,,,,, presiones de huida de capital en agosto 

mercados emergentes se vieron ~:~:;~::I 
calcularon de nuevo su 

I 
:~!:::~I: por que al ver esto los ~ 

emergentes y redujeron sus ", ,,,,",,",,, 1 

I ;;;;d ; ;;';;-~; masivas de bonos hicieron que 
l' valor y se desplomaronZ! 

'" Pugd, Thom .. A. Op. e"., w 537·539 
'" ¡bid. Op. o/ .. p. 541. 
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oc, 
por los ganadores del premio 

I A,h"',, Y Robert Merton para la compra y 

Myron y Merton creían que, ~~,:~,::,g:;o,~:~;t~:~~ I de interes de bonos 
I.m,,,, .. "" a converger y el fondo 

las pequer'ias diferencias entre las tasas. 

cuando Rusia dejó de pagar ',;';;";;'~.;;;,i;; I 
I agosto de 1998, los ¡, 

de los títulos oficiales de otros 
refugio en los Bonos del 

~oo;.m~~~'~i~~~~~~~~ en peli:O de perder miles de 
Id6l"" Para poder liquidar sus posiciones, 

sus bonos de la Tesorería. Este 

l i:~~';:'i~.~:a, mercado de crédito en Estados Unidos 
incremento en las tasas de interés. 

la FEO decidió que debía ejecutar 

reunió a los principales ,~:::~:: I 
1 '.',d2,~~!d .. "~" ,, varios de los cuales habían il 

C{)nvencHl para que invirtieran 
millones más para salvar a la firma 

También la FEO misma hizo 

I ~;;~ii;";;;o~;;o;""y AOL 
parecía acercarse una nueva era 

I .oo,~"i~ El precio de esas acciones se di,;"", I 

I ;~~:~d;~,":. cotizaron en la bolsa Nasdaq ~~,~;;b;;O I pocas de las compañías \j 

La bonanza I 

proveedo, t,;;;i",;';~;';:;' ,;;;~",;;,::;',;:' I ~;~~:~:': de medios I 
200.000 millones en enero de 2000. 

" Torrero Moñas, Antonio. Op. Cit .. pp. 59·78 
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11 en ese 
con representación de empresas 
tecnologla, había caído 78% para octubre 

tuvo implicaciones más amplias. 
empresarial cayó y la 

se desaceleró el a~o siguiente. 
los atentados del 11 

I Y sus li i 
problemáticas desde hace décadas y 

prestado continuamente pero en el 2000 
del FMI y el banco mundial y 

contenia politicas que 
obtuvieron un 

'ffi 
de éxito cuando el peso se fijo con 
a poco el peso fue apreciándose a 

perspectivas económicas se vinieron a 
inusualmente grandes no pudieron 

I 
la perdió en su gobierno. El peso 

I p,;';";;";' valor y el gobierno dejo de pagar 

"Pugd > Thom ... A. Op. Cit . p. 5~2 
"Ibid.. Op. Cit. p. S~3. 
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1.5 Costos de la crisis. 

los costos totales de las crisis bancarias son muy variados y dificiles de 
determinar con precisión ya que lOS costos de la crisis pueden distribuirse dentro 
del periodo de duración de las mismas o a lo largo de un plazo más extenso pero 
pueden agruparse dos grupos que son: 

, . Costos fiscales: Tienen impacto directo en el presupuesto. 
2. Cuasi fiscales: Originados por préstamos. 

los costos fiscales impactan de manera directa el presupuesto publico si el 
gobierno adquiere obligaciones ya sea por su participación en la propiedad de 
bancos insolventes o por los pasivos derivados de las garantias a los créditos y a 
los depósitos. los compromisos adquiridos a largo plazo por el gobierno para 
apoyar a deudores e instituciones pueden en ocasiones ser muy elevados e 
incrementar los oostos fiscales directos. 

Por otro lado los costos cuasi fiscales se originan principalmente por los 
préstamos directos de los bancos centrales a las instituciones financieras 
afectadas y por la reducción de los coeficientes de reserva . Estos prestamos 
inyectan liquidez inmediata a los bancos en crisis sin embargo a largo plazo el 
banco central puede verse en la necesidad de cubrir con sus propios recursos los 
depósitos que no tengan una garantía adecuada en las reservas. la reducci6n en 
los coeficientes de reservas lím~an el rendimiento obtenido sobre las mismas 
reduciendo la utilidad del banco central y por lo tanto las transferencias del 
gobierno . 

Por lo anterior los costos totales de un rescate de una crisis no solo están 
determinados por los prestamos directos sino por otros subsidios que pueden 
limitar en el largo plazo los ingresos totales o aumentar el monto de las 
transferencias ya sea a los bancos deudores o acreedores un costo adicional se 
transfiere a los depositantes y usuarios de créd~o y sue se deriva de una crisis 
bancaria es el aumento de la intermediaci6n flnanoera . 

1.6 Efectos de la crisis. 

Las crisis financieras distorsionan los cana les microeconómicos necesarios para la 
correcta instrumentación de la política monetaria e inteñleren con los sistemas de 
comercio de la economía . Estos efectos se dan por la influencia que la situación 
de los portafolios bancarios impone en el nivel y estructura de las tasas de interés, 
en el volumen y en la asignación eficiente del crédito y en la respuesta de los 
agentes económicos a las condiciones monetarias. 

"Amieval!ocna. J"",,- Op. Cit. pp. 30-31 . 
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Un sistema bancario en crisis puede distorsionar la aSlgnaoon eficiente de 
determinados recursos asi como el establecimiento de la política 
macroeconómica . Los cambkls en la intermediación financiera que se derivan del 
desempe~o errático de los bancos en crisis pueden afectar la oferta monetaria asi 
mismo la demanda por dinero se a~era por factores tales como la fuga de 
capitales y el cambio de los activos monetarios a depósitos con rendimientos mas 
redituables. La incertidumbre en los sistemas de pagos y en las condiciones del 
mercado de créd~o también se altera el comportamiento hab~ual de la oferta y la 
demanda por diner028. 

lO Ami ... Buena. Juan. Op. Cit, pp, 39-10. 



Continuación Cuadro 1.6·1 
EUA 1998. La crisis Long Term Capital Management hizo que la 

reserva federal tuviera que iniciar una serie de medidas 
con el objeto de salvar a tos oancos impticados (oajar 
tasas de interés y promover ta inversión en L TCM) el 
cual habia perdido 551 millones de dólares. 

EUA 2000. Despido de tres millones de trabajadores. Los índices de 
precios de consumo y de ta producción se moderaron 
tanto cue hicieron temer una deflaCión. 

Elaboración propia con datos de Amieva Huerta, Juan. Cn·sis bancan·a: Causas. 
costos. duración y opiniones pol/ticas. CEPAL, p. 31. Y Torrero Mar'las, Antonio, 
Crisis financieras enseflanzas de cinco episodios, Ediciones Juridicas, pp. 23-90. 

1.7 Fondo Monetario Internacional. 

Et Fondo Monetario Internacional fue diser'lado como parte del acuerdo de Bretón 
Woods que también creo el sistema de tipos de cambkls fi jos de posguerra. El FMI 
comenzó en 1946, al unirse al FMI cada miembro contribuye con recursos 
denominados la cuota del pais una cuarta parte de tales recursos son activos 
reconocidos por lo general como reservas oficiales internacionales y las tres 
cuartas partes restantes son moneda del pais. El tamar'lo de dicha cuota esta 
relacionado al tamar'lo del pals y la Importancia económica del mismo. 

El FMI tiene varios objetivos: 

l-Estimular la expansión del comercio internacional y la cooperación 
monetaria internacional entre los paises. 

2-Mantener la disciplina en cuantos tipos de cambios. 

3-Establecer una convertibilidad sin limites de las monedas para poder 
efectuar lOS desembolsos originados en la balanza de operaciones corrientes. 

4-Recoger y publicar datos económicos de las naciones. 

S-Presta a sus miembros cuando lo juzga adecuado apropiado para arreglar 
sus desajustes económicos. 

Respecto a este uHimo punto el de los prestamos esto tiene como fin proporcionar 
activos oficiales de reservas adicionales que se pueden utilizar para ganar tiempo 
de cara a efectuar los ajustes metódicos que reduzcan el déficit sin tener que 
recurrir a controles de cambio o a restricciones comerciales29

. 

"Puge!. Thom ... A. Op. 01. , p. 538. 



El FMI solo concede prestamos cuando espera que se lo devuelvan 'f e.ige al pais 
deudor concertar como pretende corregir sus desequilibrios de pagos es decir el 
FMI impone condiciones 'f concede al pais un préstamo en base a estas 
corldiciones'f si se lograron las condiciones en el lapso de tiempo que dio dirá si 
continúan con los prestamos. 

Las condiciones que exigen que se cumplan inclu'fen políticas monetarias 'f 
fiscales contractivas. liberalización de las restricciones que afectan al mercado 
inlernacional y al comercio internacional 'f desregulaciones. Las condiciones 
generalmente son impopulares en el interior del pais porque tales cambios tienden 
a reducir la inversión real y al crecimiento económico . 

Se han criticado muchos estan condiciones 'fa que parecen ser innecesarias para 
afrontar la crisis'f se dice que incluso no solo no detienen la crisis si no que hacen 
que la recesión se haga mas larga 'f profunda 'f reducen la soberanía nacional :lO. 

Los préstamos internacionales no son convenientes 'fa que se pueden convertir en 
crisis las formas en que esto se puede dar: 

1-0leadas de préstamos y deudas excesivas. 

Son la consecuencia de unas polít icas excesivamente expansionistas en el país 
prestalario. Estas políticas llevan a que el gobierno pida prestado para financiar 
déficit presupuestarios crecientes 'f el gobierno debe garantizar también 
prestamos a los prestalarios privados para financiar los déficit al alza en la balanza 
de operaciones corrientes. Los prestamos a los gobiernos nacionales pueden 
parecer de baJo riesgo pero generalmenle no es así cuando los gobiernos se dan 
cuenta de que se habían endeudado mucho encontraron un incentivo para 
presentar una suspensión de pagos por lo que surge la crisis financiera)'. 

2-Shocks internacionales. 

Cuando un shock internacional exógeno incide en una economía lOS prestamistas 
'f los prestatarios internackmales deben volver a calcular la capacidad del 
prestatario para cumplir su obligación de servir a la deuda. Los inversores 
extranjeros pueden estar descontentos con sus inversiones 'f tratar de liquidarlas 
antes de que su vaior disminu'fa más. El cambio abrupto de los nujos puede 
acabar en una crisis si los prestatarios no pueden ajustarse lo suficientemente 
rápido J2

. 

3-EI riesgo de cambio. 

-'"Fugo!. Th<>m .. A. Op, C:l. p. 555 
"Ibid op. 01 .. pp. 544_545. 
"Ibid Op. 01 .. p. 545. 
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Cuando la probabilidad de una devaluación o depreciación comienza a ser atta los 
prestatarios intentan cubrir sus posiciones expuestas vendiendo moneda local 
pero esto ocasiona una presión adicional a la defensa del tipo de cambkl por parte 
del gobierno. 

Lo que hace mas dificil la amortización de la deuda con el exterior, los 
prestamistas pueden reducir sus nuevos prestamos y Iratar que se les devuelvan 
los concebidos trayendo una crisis financiera . 

Costos fiscafes de fos programas de saneamiento financiero en México 

Fuente: Elaboracfón propia con base en datos de la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Publico. 
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Evolución de los 

, , 

, .. en quiebra por parte 

~:::;:::;~~,::~q:",:-r ",ZO~'~'~Y~,~,:~r.~~~iil~~~d~'~~ 
quebraban . SOcial~aCión de la publicas 

deuda bancaria empresas publicas 
Auge de la empresa externa. 

publica por apropiación 
de empresas privadas. 

Ampliación de 
deuda publica 
externa para 

1"","','" la salida 
caprtales ante la 
posibilidad de la 

industriales, 
comerciales y de 

servicios 

Privatización 
privilegiada de 

Ampliación de deuda 
publica externa para 
financiar la salida de 

capita les ante la 
posibilidad de la 

devaluación. 

Fuente Garrido, Celso. Desarrollo económico y proceso de financiamiento: 
Transformaciones contemporáneas y dilemas culturales en México , Siglo 
Veintiuno Editores, p. 29. 
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Evolución de los las empresas en quiebra por parte 

empresas privada que banca y la 
quebraban. socialización de la 

deuda bancaria 
Auge de la empresa edema. 

publica por apropiación 
de empresas privadas. 

Ampliación de 
deuda publica 
externa para 

I """,oi,, la salida 
caprtales ante la 
posibitidad de la 

privilegiada de 
I .m;",,~' publicas 

empresas publicas 
industriales, 

comerciales y de 
servicios 

Privalización 
• it de 

Ampliación de deuda 
publica externa para 
financiar la salida de 

capitales ante la 
posibi lidad de la 

devaluación. 

Fuente Garrido, Celso, Desarrollo económico y proceso de financiamien to: 
Transformaciones contempor¡jneas y dilemas cultura/es en México , Siglo 
Veintiuno Editores, p. 29. 
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2-La crisis de 2007. 

2.1Introduccion. 

El efecto mariposa es un concepto que refiere a la noción de sensibilklad de 
condiciones iniciales dentro del marco de la teoría del caos. Su nombre se origina 
en un antiguo proverbio chino ' el aleteo de las alas de una mariposa se puede 
sentir al otro lado del mundo". 

Esto entraña que en las condiciones Iniciales de un determinado sistema natural, 
la más mínima variación en ellas puede provocar que el sistema evolucione en 
formas totalmente diferentes e inesperadas. Sucediendo así que. una pequeña 
perturbación inicial. mediante un proceso de amplificación podrá generar un electo 
considerablemente grande . 

Un ejemplo claro sobre el efecto mariposa es lanzar una pelota justo el borde del 
techo de una casa varias veces. Pequeñas desviaciones en la posición inicial 
pueden hacer que la pelota caiga por uno de los lados del techo o por el otro, 
conduciendo a trayectorias de calda y posiciones de reposo final completamente 
diferentes. 

Tomando conciencia de que pude haber resullados positivos o negativos 
mu~iplicados tomando clara conciencia de estas dos posibilidades. entonces es 
donde tenemos que poner en juego los procesos de planificación estratégica para 
este tipo de situaciones y no realizarlas a través de la mera Intuición. 

Destaquemos que el efecto mariposa esta inmerso dentro de la concepción de la 
teoría del caos; si se traslada a nuestro campo sin duda concurrirán variables que 
una acción de este tipo no puede controlar y en consecuencia se pueden convertir 
en un sistema inestable o impredecible en cuanto a resultados esperados, en 
función de los objetivos prefijados. 

¿Por qué suceden estas cosas? Por que a toda propuesta esta encuadrada dentro 
del contedo de las ciencias sociales. Sabiendo que estas son aquellas ciencias o 
disciplinas cientlficas que se ocupan de aspectos del comportamiento y 
actividades de los eres humanos, no estudiados en las ciencias naturales. 

En ciencias sociales se examinan tanto las manifestaciones materiales e 
inmateriales de las sociedades y nosotros al no trabajar en el campo de las 
ciencias exactas estamos sujetos a lOS vaivenes impredecibles de la dinámica 
social y para el caso , el mercado. La sociedad y el mercado son la mayoria de las 
veces impredecibles y es al lí donde obramos en consecuencia . 

De algún modo. aprovechar y revertir el "efecto mariposa" en sentido positivo 
implica pensar estrategias y propuestas tendientes a minimizar errores y 
condiciones incontrolables, que de seguro no podremos evitar o controlar y que 
siempre estaran latentes, prestas a salir a escena y complicar las cosas. 

29 



Para amortiguar los azotes de estas variables externas a nosotros, se debe asumir 
un rol activo como estratega , agudizando el pensamiento crítico y creativo. 
También se debe ser plenamente conciente y admitir que tales escenarios existen 
y pueden existir y que nos superaran, son ajenos e independientes de nuestro 
control. Aceptando la realidad como decía Freud ' puedo enfrentarla y de alguna 
manera modificarla en mi propio beneficio y si no puedo alterar, al menos 
aprender a convivir con ella", 

Es asi que como en tales entornos. tratare de asirme de herramientas. que 
cabalmente usadas puedan servirme para minimizar los golpes coyunturales. Lo 
que buscara con dichos instrumentos es aproximar el posible error a cero. 
sabiendo que el error acecha constantemente porque es inherente a la 
constitución del sujeto, al ser humano como constructor inacabado. 

En consecuencia lo que me esta diciendo el efecto mariposa plateado de nuestras 
disciplinas comunes es que nada es ciento por ciento seguro , la cuota de azar 
existe y que todo puede ser como no ser. No hay éxito seguro quien lo asegura 
miente pero aceptando esta premisa , estaré en alerta y en mejores condiciones 
para enfrentar los embates cotidianos y lograr asi el éxito esperado . 

No se puede minimizar la realidad y el entorno que nos rodea . Nuestro adversario 
forma parte de esa realidad azarosa a la cual todos pertenecemos y que es 
definitivamente imprevisible como su entorno . 

La consecuencia práctica del efecto mariposa es que el sistema complejo tales 
como el estado del tiempo o la bolsa de valores es muy difícil de predecir con 
seguridad en un mediano rango de tiempo. Los modelos de tiempo que tratan de 
simular estos Sistemas necesariamente descartan información y los eventos 
asociados a el. Estos errores son marginados en cada unidad de tiempo simulada 
hasta que el error resultante llega a exceder el ciento por cient033 

2.2 La situación actual de Estados Unidos. 

Después de veinte al'ios de llevar la batuta en el impulso del nuevo patrón 
productivo centrado en el sector electrónico-informatico la economía 
estadounidense se tambaleo al experimentar una crisis de sobre acumulación de 
capital que tuvo su centro precisamente en los sectores de alta tecnologia 
conocida con la crisis de las empresas punto como esta se desencadeno por el 
estallido de la burbuja bursátil a finales del 2001 y se manifestó en el mundo 
entero con profundidad y duración y consecuencias muy diferentes para los paises 
y regiones. 

Poco a poco a partir de 2003 la economía de Estados Unidos comenzó un c!aro 
proceso de recuperación expresado en un crecimiento de su PIB superior al 4% 

'" Roig. F""",ndo, EI.feclOmanposam lasacdONS, Peopl~ y M.-rchandisin& pp. 32·36. 

30 



anual en 2003 una rentabilidad del capital del mas del 7% en el mismo año y una 
productividad del trabajo que en 2002 y 2003 creció a una lasa promedkl de 4.7%. 
Dicha recuperación estu~o apoyada en un impulso y nueva profundización de la 
revolución infonnática y la división del trabajo. 

Sin embargo se trato de un proceso corto y débil pues los rasgos de debilitamiento 
continuan e incluso se profundizan con la aparición en 2007 de nuevo tipo de crisis 
financiera centrada en el mercado inmobiliario de Estados Unidos. Lo anterior se 
puede corroborar por la aparición de una nueva tendencia descendente en el PIS 
de caracterlsticas relativamente nuevas ya que si bien la rentabil idad del capital no 
ha dejado de crecer en este periodo el ritmo de crecimiento de Estados Unidos se 
vio neutralizado por la relocalización internacional de la producción de las grandes 
empresas transnacionales estadounidenses hacia paises de bajos salarios 
relativos bajo el impacto de la competencia global que las llevaba a tratar de 
reducir sus costos de producción incluyendo sectores de aHa tecnología como 
particularmente la industria electrónica . 

Este hecho que en términos empresariales ayuda a compensar la caida de la 
producción de sus firmas transnacionales dentro de Estados Unidos condujo a la 
economía nacional de ese país a una perdida drástica de competitividad 
intemacional frente a los paises orientales y del sudeste asiático comandados por 
China que es un fenómeno que también arrastra a los socios comerciales de) 
gigante del Norte integrantes del TLCAN con particular inclusión de México dada 
su enorme dependencia comercial de Estados Unidos. Gracias a este fenómeno y 
a la fuerza las políticas nacionales activas de aprendizaje tecnológico los paises 
asiáticos han entrado en una etapa de desarrollo económico mucho más intensivo 
en tecnologia avanzada y capital acelerado sus ya aHisimas tasas de crecimiento. 

Como resultado de lo expuesto ha llevado a una dinámica y estructura de 
comercio mundial muy favorables a estos paises que implica un cambio histórico 
muy importante en relación a los al'los finales del siglo pasado. Mientras que 
Estados Unidos experimenta un fuerte descenso en su participación relativa en las 
exportaciones mundiales en los uHimos Mos paises como China presentan 
elevadisimas tasas de crecimiento que alcanzaron el 30% en 2003-2006. 

Junto a la perdida de competitividad internacional de Estados Unidos otro factor 
que contribuye al debilitamiento estadounidense es la reducción de la brecha 
cientifica y tecnológica mundial que separaba a este pais de sus principales 
competidores. Esta reducción es muy grande en electrónica e informática 
incluyendo significativamente a los paises más dinámicos de Asia: 

-China en la producción mundial de computadores y equipo de 
telecomunicaciones. 
-Corea del Sur en los semiconductores. 
-India en software. 
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En otras nuevas tecnologías como la nanotecnología y la bkltecnología otros 
paises europeos y asíáticos compiten con Estados Unidos a niveles similares o 
cercanos_ Sumando a esto se incluye el desplazamiento Internacional de gran 
parte de las actividades de investigación y desarrollo hacia estos paises así como 
la crisis educacional estadounidense resuHa de las falencias de la educación 
básica y de la creciente dependencia de cientificos, ingenieros y técnfcos de 
origen extranjero. 

Un tercer factor tiene que ver con las consecuencias de los aspectos más 
negativos del capitalismo financiero especulativo en Estado Unidos caracterizado 
por el predominio de la rentabilidad financ iera de corto plazo sobre la rentabilidad 
productiva a largo plazo y la carencia de regulación publica del capital 
especulativo en sus varios formas y que se expresa en los niveles decrecientes 
del ahorro nacional y el creciente consumismo y súper especulación basada en el 
endeudamiento. 

Finalmente el debilitamiento estadounidense se ha visto recrodecido por el 
marcado incremento en el gasto militar para preservar su hegemonía mundial la 
reducción de impuestos para conseguir apoyo político nacional y la perdida del 
control nacional sobre las empresas transnacionales claves3' . 

La consecuencia inevitable es la combinación del déficit comercial que genera un 
creciente déficit interno y una insostenible y creciente deuda externa que ha 
llegado a un nivel actual cercano a 25% de su producto nacional y a su cada vez 
mayor dependencia financiera de los países asiciUcos como China y los paises 
petroleros de Medio Oriente quienes poseen mas de la mita de la deuda externa. 
Un elemento central que sintetiza de alguna forma los factores de debilidad 
anteriores es el colapso del dólar que ha perdido una tercera parte de su valor con 
respecto al euro en el periodo 2001-2008. El derrumbe del dólar tiene una enorme 
importancia mundial en la medida que es la principal moneda mundial de reserva y 
base del actual sistema monetario internacional que es fenómeno que parece 
haber entrado en franca declinación. 

En el plano político el debilitamiento estadounidense se ve renejado en el 
creciente peso econ6m~ y polit ico del gobierno de EU para preservar su 
hegemonía global militar por vias represivas la guerra contra lrak, respaldo 
incondicional a Israel en el conftk:to con los cirabes, el manejo de la lucha contra el 
terrorismo islámico etc. Poder hegemónico que se ha visto mermado en menor 
medida aun por el forta lecimiento tecnol6gico y militar de potencias nucleares 
menores como Rusia , China y paises de Europa Occidental. 

Al declive económico y militar relalivo en Estados Unidos se suma la crisis 
institucional derivada de los fracasos politicos y económicos de la administración 
Bush que ha afectado también a las instituciones económicas de regulación 
internacional debido al claro control que ese gobierno ejercia sobre ellas en los 
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arios noventa. Por ejemplo el Fondo Monetario Internacional F.M.I. después de 
sus enormes fracasos en Asia Oriental y en Rusia sustituyo sus políticas de ajuste 
aplK:ados en los arios noventa (defensa de los acreedores y grandes rescates de 
deudores) por potíticas sin rumbo comptetamente rebasados por fenómenos como 
la crisis default de Argentina y la negativa del país a pagar mas del 25% de su 
deuda externa. Por su parte la Organización Mundial de Comercio O.M.C. se ha 
quedado rezagada con respecto a los grandes cambios de la economia mundial 
impuesto por la globalización como las necesidades de protección intelectual o las 
exigencias de paises en vías de desarrollo por terminar el subsidio a las 
exportaciones agricolas de los paises desarrollados. Todo esto se suma al fracaso 
de las politicas neoliberales impulsadas en Estados Unidos en América Latina con 
el apoyo de multinacionales regionales las cuales incluian una área continental de 
libre comercio denominada ALCA aunado al fracaso al consejo de washington y la 
crisis del pensamiento económico oficial basado fundamentalmente en las 
universidades anglosajonas actualmente resultado de la imposibilidad de explK:ar 
la actual crisis. 

Habria que agregar en el plano ambiental la reducción drástica de las reservas 
energéticas estadounidenses como consecuencia de la reaparición de la crisis 
energética mundial a un nivel mas acusado que en los arios sesenta del siglo 
pasado embarca a Estados Unidos en una politiea de largo alcance de 
substitución de combustibles fósiles por fuentes alternativas de energia entre las 
que destaca actualmente el uso de biocombustibles pero mientras tanto 
incrementa su dependencia de petróleo crudo y del gas natural de paises 
políticamente hostiles o considerados pa ises no confiables como el mundo 
islámico. Rusia y Venezuela. 

Las consecuencias sobre la economia mundial de la crisis norteamericana 
parecen ser mucho menos importante que la crisis económica misma , por las 
siguientes razones. En primer lugar porque la relocalizacion de la producción hacia 
los paises de bajos costos laborales y niveles educativos relativamente bajos bajo 
la lógica de mayor compet~ividad internacional por costos laborales unitarios más 
bajos ha provocado el desplazamiento gradual del centro clcllco mundial desde 
Norteamérica hacia Asia Oriental. 

En segundo lugar por el proceso gradual de integracional del este y el sur de Asia 
que ha empezado a manifestarse en torno al mercado chino . Este proceso 
condujo a un giro gradual del comercio exterior en paises como Japón, Corea o 
los paises de la Asociación de Naciones del Sureste Asiático. Del mercado 
estadounidense hacia el mercado chino asl como la creciente vinculación del 
mismo con la India . La progresiva integración de Japón, Singapur, Corea y Taiwán 
contribuyo productivamente para lograr altos niveles tecnológicos en estos paises. 

En tercer lugar habría que agregar el mayor peso económico y mundial que ha 
empezado a tener en la economia mundial en gran parte de tos países en vias de 
desarrollo posibilrtados por el aumento de la demanda de productos básicos y su 
consiguiente fortalecimiento productivo y financiero. En estas condiciones los 

33 



paises en vias de desarrollo (PEOS) tienden a reorientar su comerc;o hacia paises 
distintos de Estados Unidos. Algo similar comenzó a suceder en Rusia y los 
paises de Asia Central vinculados a la Comunidad de Estados Independientes. 
Entre los alias 2000-2006 lOS PEOS aumentaron sustancialmente los superávit en 
cuenta corriente las reservas intemacionales y el carácter de las recepciones 
principales. 

Como resultado de los procesos anteriores la mayoria de los países en desarrollo 
tienden a vincularse con los mercados asiáticos y a crecer a partir de 2003 a tasas 
inéditas de crecimiento superiores a 5% anual, a obtener grandes superávrt 
comerciales y un notable fortalecimiento financiero entre los que destaca 
Argentina con la drástica reducción de su deuda externa. 

Aunque no todos los paises en desarrollo se encuentran en esta situación todos 
tienen que afronlar de la mejor manera posible las posibilidades por la Cfisis de 
hegemonia de Estados Unidos. La diversificación de poder mundial los cambios 
en los términos intercambio internacional y la entrada en escena de nuevos tipos 
de estrategias de desarrollo como del tipo de formuladas por los paises de Asia 
Oriental a partir del impulso al sector publico al desarrollo socio educacional o el 
aprendizaje tecnológico conjuntado la integración competitiva en la globalización 
el desarrollo de mercados nacionales y el elevamiento del n;vel de vida de la 
población. 

Aunque México cuenta con fundamentos económicos para enfrentar la volatilidad 
financiera del exterior corre el riesgo de verse afectado si la crisis de los créditos 
hipotecarios de baja calidad de Estados Unidos genera una deceleración mayor o 
incluso recesión en esa economia. 

En el momento en que esta crisis oontamine a otros sectores y afecte el 
crecimiento no solo la economía mexicana se vera afectada sino también otras 
regiones del mundoJ~. 

2.3 Volatilidad y riesgo. 

Para comprender por que el mundo financiero se ha vuelto más riesgoso conviene 
entender tres aspectos: 

1-Volatilidad de las tasas de interés. 
2-Volatilidad de los tipos de cambio. 
3-Volatílidad en el precio de las mercancias. 

Volatilidad de las tasas de interés. 
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Se sabe que el endeudamiento es una fuente ~ital de financiamiento para las 
corporaciones y que las tasas de interés son un componente clave del costo de 
capital de una empresa . Hasta 1979 la tasa de interés de Estados UnK:los fueron 
relativamente estables por que la reserva federal administro acti~amente las tasas 
para mantenerlas asi desde entonces se ha abandonado esta meta y la volatilidad 
de las tasas de interés se ha incrementado de manera muy marcada. Antes de 
1979 las empresas estadounidenses podrian planear y proyectar sus costos 
futuros de endeudamiento con cierta seguridad. En el mundo actual y debido a la 
mayor incertidumbre que rodea a las tasas ya no es asiJti

. 

Volatilidad de los tipos de cambio. 

Las operaciones internacionates se han vuelto cada vez más importantes para las 
empresas estadounidenses en consectJencia los tipos de cambio y la volatilidad de 
estos han adquirido cada ~ez mayor importancia. La razón del aumento de la 
vola tilidad de los tipos de cambio fue el rompimiento del llamado acuerdo de 
Bretón Woods por que los tipos de cambios eran fijos en su mayoría y muy rara 
vez octJrrian variaciones significativas. Como resuHado los importadores y 
exportadores podían predecir con cierta relativa certidumbre y saber cuales serian 
los posibles tipos de cambio en el futuro. En la era actual posterior al acuerdo de 
Bretón Woods las fuerzas del mercado establecen los tipos de cambio y es muy 
dificil pronosticar con precisión los tipos de cambios futuroSl 7

. 

Volatilidad en el precio de las mercancias. 

Los precios de las mercancias son la tercera área más importante donde la 
vola tilidad ha aumentado. El petróleo es el ejemplo principal porque es uno de los 
principales productos básicos que ha ~ariado drásticamente de año en a!'io pero 
no solo el petróleo es el único que lo ha hecho. 

Hablando ya de la volatilidad en general estos aspectos que sea motivo de 
prellcupación o no para una empresa determinada dependen de la naturaleza de 
las operaciones de la empresa y del financiamiento de la empresa. 

Por ejemplo una empresa que solo cuenta con capital propio no debe preocuparse 
tanto por las nuctuaciones en las tasas de interés como una que tiene un alto 
nivel de apalancamiento financiero del mismo modo una empresa con poca o 
ninguna actividad internacional no debe preocuparse por los tipos de cambio . 

Para administrar con eficacia el riesgo financiero la administración financiera tiene 
que identificar los tipos de nuctuaciones en los precios que producen el mayor 
efecto en el valor de la empresa en ocasiones son muy obvias pero a veces no lo 

.. Roos, Slephcn A, FrllUbt.renlOJ dtfi"'lIt:as rorpar1Jli">'Q$, Me Graw Hil!. p. 1168. 
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son por ejemplo la demanda de la vivienda tipicamenle disminuye en la medida 
que aumentan las tasas de interes~. 

Por otra parte un ejempk) actual es el tema de las hipotecas en Estados Unidos 
como responsables de la volatilidad de los mercados financieros encabeza los 
titulares de lodo el mundo ¿Por qué este problema ha golpeado a k)s mercados? 
El punto crucial es que esto se ha llevado al sector inmobiliario estadounidense a 
una crisis que se traduce en la caída del índice del gasto del consumidor y no hay 
que olvidar que el consumo es 'Yo partes del total de su economía. 

La crisis hipotecaria que resuHa de una enorme burbuja inmobiliaria internacional 
del capital especulativo hacia el mercado inmobiliario mundial tal fenómeno se dio 
en el marco del agotamienlo de las anleriores condiciones favorables a la 
especulación internacional basadas en el arbrtraje de tipos de cambio y lasas de 
ínlerés con la consíguiente caída de la rentabilidad de los fondos de inversión en 
particular de los fondos de cobertura que dío lugar al desplazamiento de la 
inversión especulativa en los países de desarrollo hacia la prosperidad inmobiliaria 
mundial con particular peso en Estrados Unidos. 

En el caso de Estados Unidos el eslabón mas débil de la nueva burbuja 
especulaliva fue el mercado hipotecario de baja calificación, los subprimes y la 
consiguiente extensión del credito a sectores populares y empresa de baja 
rentabilidad a ello se sumo la importancia económica del mercado inmobiliario de 
E.U. por el altísimo precio de la propiedad raíz y el aRo nivel de apalancamiento de 
las operaciones. 

En cuanto a la magnitud de las consecuencias de las crisis financieras sobre la 
producción estadounidenses estas son inciertas por que dependen de la magnitud 
de las medidas impulsadas por el gobierno para limrtar la recesión son expensas 
del ahondamiento del déficit fiscal, del debilitamiento del dólar, de la aceleración 
de las tendencias inflacionarias a costa de la acentuación de la crisis estructural 
de Estados Unidos. 

La transmisión de la crisis inmobiliaria a los mercados internacionales resuHan de: 

tola enorme extensión del mercado de derivados y el papel dominanle de los 
fondos de protección dentro del conjunto de fondos de protección. 
2-La extensión de la globalización financiera internacional. 
3-La inexistencia de la regulación publica sobre los fondos de protección. 
4-La contaminación de k)s activos de capital de una gran cantidad de empresas 
por el peso de los instrumentos derivados y la inversión de fondos de protección 
dentro de los mismos. 
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Ello ha comenzado a darse ya en numerosas empresas financieras a nivel 
intemacional en forma de fuertes caídas de la rentabilidad y el endeudamiento de 
las mismas. 

Las re laciones de las crisis bursátiles financieras sobre la producción son en 
principio menos significativas que en otras crisis por que no están centradas ni en 
sectores punta ni en el nuevo ciclo dinamico de la economia mundial pero pueden 
llegar a tener un amplio impacto segun sea la profundidad de la cfisis 
estadounidense y los sectores que incluya. 

2.4 La crisis hipotecaria de Estados Unidos de Norteamerica. 

El periodo que precedió a la cfisis hipotecaria fue de baja innación que perm~ió 
que se ofrecieran créd~os hipotecarios a tasas y plazos muy atractivos. Es de lo 
mas común que los bancos u otras instituciones que otorgan prestamos 
hipotecarios, no se queden con su activo en esta cartera por lo que se empaqueta 
y se bU!'Séltilizan para colocarla en los mercados financieros que son adquiridas 
por los mencionados Hedge Funds estos funcionan como una sociedad de 
inversión cuyo lado activo del activo esta invertido en cualquier valor o 
combinación de valores que de termine el administrador con tal de ofrecer 
rendimientos superiores a los obtenidos en los mercados tradicionales. Los 
créditos subprime, al igual que cualquier otro, pueden ser negociados por las 
entidades bancarias con otras empresas de tal forma que se pueden ceder los 
mismos a cambio de obtener el pago de un interés menor. La ventaja de la entidad 
financiera al efectuar la cesión es poder garantizarse el cobro del crédito de 
manera rápida , Las empresas que adquieren créditos subprime tratan de obtener 
un beneficio por la diferencia entre lo pagado a la entidad financiera y lo que 
efectivamente tienen derecho a cobrar del particular deudor. Los bancos que se 
denominan originadores terminan funcionando como administradores de las 
hipotecas para de esta manera poder colocar mas créditos con los recursos 
obtenidos. 

Teniendo en cuenta que estas operaciones no son nuevas ya que aparecieron en 
los años ochentas el verdadero problema se centro en dos factores: 

l-Los créd~os subprime son considerados de alto riesgo por que son otorgados de 
una manera muy sencilla a personas que no son aptas del crédito la Reserva 
Federal de Estados Unidos (F.E.D) limitaba su uso pero al ser bursatillzados 
pasaban a otras manos siendo transferidas a fondos de inversión planes de 
pensiones, desapareciendo de los balances de los bancos originadores y estos 
podían seguir otorgando estos tipos de crédito de una manera descontrolada por 
que se mantenía en los limites de la F.E.D. 

2-Los créditos subprime se pagan de la siguiente manera: 
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Los primeros al'ios del crédito se tiene un interés muy ventajoso. Pero con el correr 
de los al'ios el in terés empieza a subir y esle es muy superior a los créditos 
normales. 

La elevaCión progresiva de los tipos de interés por parte de la F.E.D. asl como el 
incremento natural de las cuotas de esla clase de créditos hicieron aumentar la 
tasa de morosidad y el nivel de ejecuciones y no sólo en las hipotecas de alto 
riesgo. 

El problema surgió cuando los Hedge Funds: 

t-AI comprar tos paquetes (hipotecas) los cuales se pensaba tenian altas 
expectativas de rendimiento y eran muy colizados pero perdieron su valor 
rapidamente. 

2-Los Hedge Funds son sociedades de inversión no son bancos hipotecarios y 
ahora tenian demasiados inmuebles en un mercado inmobiliario a la baja en 
precio y en demanda . 

3-La pérdida completa de confianza por parte de los analistas al desconocerse de 
cuanta pérdida. 

Entidades como Lehman Brothers o Bear Stearns llenaron su balance con activos 
con paquetes de hipotecas subprime. Estos activos ahora denominados tóxicos 
eran hace un al'io productos de moda de Wall Street. Al contrario de lo que 
sucedió en otras crisis, cuando estallÓ la burbuja inmobiliaria y Iéls titutizélciones 
comenzaron a depreciarse a marchéis forzadas, los bancos tenian su balance 
repleto de estos activos. Esto provocó que muchas entidades no quisieran prestar 
dinero a corto plazo a estas firmas ya que dudaban de su solvencia . Ante la faRa 
de financiación para hacer frente a sus pagos diarios los bancos han tenido que 
quebrar. 

La caída de las instituciones tiene graves repercusiones en el mundo debido a que 
muchas instituciones globalizéln operélciones es decir un crédito otorgéldo en 
Estados Unidos puede llegar a tener cobertura mediante emisión de bonos o algún 
otro instrumento en Europa y América . 

Los bancos diversilicéln riesgo en el mundo con deudél que se encuentra 
respaldéldél por léI entidéld financiera y su desempel'io o utitidéld futura. Debido a la 
posibilidad de que se mantengan las perdidas de los bancos los inversionistas de 
todo el mundo deciden salirse mediante la venta de dichos instrumentos. 
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2.5 El inicio de la crisis internacional. 

EllO de agosto de 200739 , la principal noticia económica fue la intervención del 
banco central europeo en el mercado de dinero con una inyección de 130 mil 
millones de dólares. Horas después el banco central de Estados Unidos hacia lo 
mismo con 24 mmd. Los mercados bursátiles tuvieron un dia negro el segundo 
mayor desplome del año. 

Tres días antes el7 de agosto el comité de mercado abierto de la Reserva Federa 
de Estados Unidos (FEO.) decidió mantener la tas de fondos federales en 5.25% 
el17 de agosto la Junta Federal de la Reserva redujo la tasa de crédito primaria y 
la tasa de descuento de 6.25 a 5.75% para un spread de 50 puntos base en 
relación a los fedfunds además se anunciaba mecanismos más ágiles, mayores 
plazos, y facilidades para el otorgamiento de prestamos por medio de la ventanilla 
de descuento. Las condiciones del mercado financiero se habian deteriorado. las 
condiciones de crédito se restringlan en tanto que crecia la incertidumbre. 

Empezaba a desplegarse la crisis de liquidez-crediticia en Europa y en Estados 
Unidos y los bancos centrales respondían. En muy poco tiempo la crisis de 
liquidez se convirtió en crisis bancaria, crisis bursátil y crisis financiera. Eran 
presagios de una desaceleración inmediata y una recesión o depresión productiva . 

Los acontecimientos de agosto de 2007 con raices más profundas en años atrás 
repercutieron rápidamente en la economla real de Estados Unidos. La tendencia 
desaceleracionista de la producción nacional de 2005 se incremento y finalizo el 
año de 2007 con un trimestre a la baja. 

La situación económica mundial, las perdidas contables de empresas financieras, 
la incertidumbre bancaria , la caida de las bolsas bursátiles, las quiebras bancarias, 
la caída de las bolsas bursátiles y de grandes inmobiliarias, las constantes 
intervenciones del F.E.O. - en conjunto con otros bancos centrales - y del 
gobierno federal de Estados Unidos para enfrentar la crisis hipotecaria y sus 
secuelas se renejaban la gravedad de los desequilibrios, el compromiso y el temor 
del Estado. 

Los pronósticos de crecimiento del Fondo Monetario Internacional y de la FEO 
tendieron a disminuir a medida que pasaban lOS meses el F.M.I. pronosticaba en 
abril y en julio de 2007 un 2.8% del PIS para Estados Unidos en el 2008 superior a 
la tasa prevista del 2007 en ese momento no estallaba la bomba en los mercados 
de capitales. La previsión de octubre de 2007 se redujo a 1.9% en enero de 2008 
a 1.5% hasta llegar a las mas reciente estimación de 0.5% para el2ClOa. 

En muy poco tiempo las expectativas cayeron considerablemente. Se ha pasado 
de acuerdo al FMI de un probable desaceleración económica en 2008 a una suave 
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recesión con dos o más trimestres negativos antes de empezar una moderada 
recuperación en algún momento de l 2009. Nunca antes en este ciclo el FMI habia 
mencionado la palabra recesión . En el lapso de un año las expectativas de 
crecimiento del FMI se redujeron en 2.2 puntos porcentuales para Estados Unidos 
y de 4.9 a 3.7% para a la economia mundial. 

Para entender por que se hace esto es que la idea viene de la tesis de Ben 
Bernanke actual presidente de la F.E.O. acerca de la Gran depresión que provino 
de la crisis bursátil de 1929 que genero desconfianza entre los depositantes de los 
bancos vulnerables. La corrida desde estos bancos hacia otros bancos provoco 
su quiebra y la quiebra de unos bancos acarreo la de otros más. Asi de 1930 a 
1933 desaparecieron cerca de la mitad de los bancos de Estados Unidos. 

Con estos conocimientos Ben Bemanke hace hoy todo lo posible para evitar la 
quiebra de los bancos e Instituciones financieras. Ha reducido la tasa descuento 
que es la que se le ofrece a los bancos para que puedan lograr la liquidez que 
necesitan y no caigan en la quiebra por falte de liquidez. Normalmente la F.E.O. 
aumenta o disminuye en un cuarto de punto sus tasas de re ferencia ahora mismo 
lo hizo en medio punto. El descuento de los bancos se daba por 24 horas y hora 
se aumento a 30 dlas. 

Además se han inyectado recursos por medio de la compra de diversos litulos en 
el mercado para evitar que las tasas suban y dotar de recursos a los actores 
bursátiles y financieros. La intervención de la F.E.O. ha sido adecuada y rápida y 
sin ella la crisis que vivimos ahora seria posiblemente mas grave que la actual'Q. 

El problema es que aunque son correctas las acciones de la FEO no son garantia 
de éxito ya que se requiere al menos tres condiciones para que las medidas de la 
FEO sean eficaces. 

1- Que la crisis no sea ni demasiado grave ni demasiado profunda 
desgraciadamente todo indica que la especulación y la economia de casino 
habían llagado demasiado lejos. 

2- Una relación adecuada entre tasas de interés y expectativas !o fundamental 
no es el monto de la tasa de interés sino si esta es mayor o menor a las 
expectativas si las expectativas son mayores que las tasas de interés 
entonces se seguirá invirtiendo pues se espera ganar mas que el costo de 
los créditos. Si las expectativas caen mas que las tasas de interés entonces 
por mas bajas que sean las tasas de interés la inversión sufrirá una 
contracción debido a que se esperan beneficios negativos esto uHimo es lo 
que parece estar sucediendo pues todo indfca que la reducción de las tasas 
de descuento por parte de la FEO ha sklo menor que la caída en las 
expectativas generales de la economía además se esta generando otro 
fenómeno ya que independientemente de la gran masa monetaria lanzada 
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al mercado y de la reducción de la reducción de las tasas de descuento de 
la FEO las tasas que pagan los documentos de las empresas privadas 
tiern:te a perder control lo cual por si solo es un hecho negativo. 

y el tercer punto se refiere a la confianza . Cuando se pregunta a un banquero de 
el(periencia cual es el mayor activo que tiene una institución, invariablemente 
deberán de responder que es la confianza . 

A las instituciones bancarias se les llama también instituciones de interés público 
que realizan operaciones de confianza y son depositarias del manejo eficiente de 
la liquidez del sistema financiero, decisivo para el funcionamiento eficiente de la 
economia. En la economia las instituciones financieras juegan el papel crucial de 
proporcionar ser"licios de Intermediación entre aquellos agentes con excedentes 
de recursos liquidos (dinero) y aquellos defICitarios de los mismos. 

Les corresponde la critica función de aglutinar los ahorros y asignarlos en forma 
de crédito O inversiones. los cuales disponen de los factores de producción o de 
consumo. La eficiencia de la economia depende , entonces, de una intermediación 
financiera si esta no es eficiente tampoco lo será la economia y esta puede entrar 
en crisis. 

La implosión de la crisis inmobiliaria en los Estados Unidos sacudió los cimientos 
de la confianza en las Instituciones bancarias más grandes y poderosas del pais y 
al e~plotar internacionalmente entre las instituciones bancarias de la eurozona y 
parte de Asia el contagio de desconfianza se eKlendió entre las economias mas 
grandes del mundo. 

La reducción del consumo y de la inversión en Estados Unidos y Europa fue una 
reacción predecible a la erosión de la credibilidad del sistema de intermediación 
financiera . Esta vez producto de la asignación ineficiente de recursos en 
operaciones especulativas a gran escala en sectores económicos de la misma 
economia estadounidense el sector inmobiliario y la industria de la construcción. 

La paralización casi inmediata de este sector y de aquellos sectores eslabonados 
con el mismo detono un proceso de reducción en el ritmo de la actividad 
económica y en el nivel de empleo que rápidamente se el(pande a muchos otros 
sectores de la economia de estos países. 

La deceleración y desempleo resultado de una ineficiente intermediación 
financiera crea desconfianza en dicha función y en las Instituciones que la realizan 
e incertidumbre sobre la magnitud del problema sobre la solidez de los ahorros 
hoy erosionados al disminuir el precio de las viviendas (la inversión en casa de 
habitación es una forma tradicional de acumulación. Incertidumbre también sobre 
la estabilidad del empleo y el ingreso sobre el futuro inmediato y a mediano plazo 
del funcionamiento de la economía misma. 
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La incertidumbre retroalimenta la desconfianza sobre el buen juicio de quienes 
lideran estas instrtuciones sobre el uso especulativo por unos pocos de los ahorros 
de muchos. sobre el buen criterio de asignar recursos en base a rentabitidad 
económica real y no para especulaciones creando burbujas y espejismos de 
riqueza . 

No sorprende que los bancos mismos una vez salidos del tetargo que les producia 
la Ilusión y el brillos de las pompas de jabón reaccionaran ahora desconfiando de 
todo y aceptando en garantla por una fracción de su valor obligaciones del tesoro 
de Estados Unidos ni el desconcierto entre la comunidad de inversionistas que se 
desplazan desorientados provocando aumentos y caldas en los principales 
centros bursátiles a nivel mundial en la búsqueda de refugios en tiempo de crisis. 

Finalmente tampoco sorprende la reacción inicial de las autoridades regulatorias 
gubernamentales declarando la necesidad de aumentar los mecanismos de 
supervisión y regulación4

!. 

2.6 Crédito. 

Como se ha vista la crisis se dio por entre otras cosas por una mala administración 
del crédito. Por que se da es cuando una empresa vende bienes y servicios esta 
puede e)(igir efectivo en o antes de la fecha de entrega u otorga r crédito a los 
clientes y permitir cierta demora en el pago. El olorgamiento de crédito equivale a 
realizar una inversión en un cliente ligada a la venta de un producto o servicio. 

¿Por qué las empresas otorgan crédito? No todas las empresas lo hacen pero la 
practica es muy común la razón obvia es que ofrecer crédito es una manera de 
estimular las ventas. Los costos vinculados con el otorgamiento de crédito no son 
triviales primero e)(iste la posibilidad de que el cliente no pague segundo que la 
empresa tiene que correr con los costos del manejo de las cuentas por cobrar. La 
decisión sobre la política de crédito Implica un equilibrio entre beneficios del 
aumento de las ventas y los costos de otorgar créditos. 

Si una empresa decide otorgar crédito a sus cl ientes tiene que establecer 
procedimientos para conceder1o y cobra en particular la empresa tendrá que 
determinar los siguientes componentes de la politica crediticia: 

1- Términos de ventas: Los términos de venta establecen como la empresa 
propone vender sus productos y servicíos. Una decisión fundamental es si 
la empresa requerirá pago al contado u otorgara crédito. Si la empresa 
otorga crédito a un cliente los términos de venta especifican el plazo del 
crédito el descuento por pronto pago y el periodo de descuento. 

2- Análisis de crédito: Para otorgar crédito la empresa determina cuanto 
esfuerzo invertir en distinguir entre clientes que pagan y los que no Las 
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empresas usan diversos mecanismos y procedimientos para determinar la 
probabilidad de que los clienles no paguen y en conjunto se le conoce 
como análisis de crédito. 

3- Politica de cobranza: Después de otorgar créditos la empresa tiene el 
posible problema de cobrar en efectivo para lo cual tiene que establecer la 
politica de cobranza . 

Los términos de venta se componen de tres elemenlos distintos: 

1-EI periodo en el que se olorga el crédito. 
2-EI descuento por pronto pago. 
3-EI tipo de instrumento de créd~o . 

El plazo del crédito es el periodo básico durante el cual se otorga el créd~o el 
plazo del créd~o varia mucho de una industria a otra la fecha de facturación marca 
el inicio del plazo de crédito . Hay varios factores que influyen en el plazo del 
crédito muchos de ellos tienen que ver con el ciclo operativo del cliente dado a que 
son temas relacionados. 

Estos factores son: 

1-Productos precederos y valor cola teral . 
2-Demanda del consumidor. 
3-Costo rentabilidad y estandarización. 
4-RieSQQ de crédito. 
5-Tamal'io de la cuenta. 
6- Competencia. 
7-Tipo de cliente, 

El descuento por pronto pago a menudo forma parte de Jos términos de venta una 
de las razones por las que se ofrece es acelerar la cobranza en las cuentas por 
cobrar esto produce el efecto de reducir el monto del crédito establecido y la 
empresa tiene que compensado con el costo del descuento. Otra razón de los 
descuentos por pronto pago es que es una forma de cobrar precios mas altos a los 
clientes a los que se ha otorgado crédito en este sentido los descuentos por pronto 
pago son una manera conveniente de cobrar por el crédito otorgado a Jos clientes. 

El Instrumento de crédito es la prueba fundamental del endeudamiento la mayorla 
del créd~o comercial se ofrece en una cuenta corriente esto significa que el único 
instrumento formal del crédito es la factura que se envia y la cual el cliente firma 
para dejar constancia de que el producto ha sido recibido. Una empresa puede 
usar un contrato de venta condicional o venta de reserva de dominio como 
instrumento de crédito en este esquema la empresa conserva la propiedad legal 
hasta que el cliente haya efectuado el pago total los contratos de venta 
condicional por lo general se pagan en abonos e incorporan un costo por interés. 
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Por otra parte hay cuatro factores básk:os que se deben tomar en consideración 
cuando se evalua la polltica de crédito. 

,- Efectos de ingresos: Si la empresa otorga créd~o habrá unja demora en la 
cobranza de ingresos ya que algunos clientes aprovechan el crédito 
ofrecido y pagan después sin embargo la empresa podría cobrar a un 
precio mal alto si otorga crédito y podría aumentar la cantidad vendida por 
lo tanto es probable que los ingresos totales aumenten. 

2- Efecto en los costos: Aunque es posible que la empresa experimente 
demoras en la entrad de ingresos si otorga crédito incurrirá en los costas de 
las ventas de inmediato ya que sea que la empresa venda al contado o a 
crédito de todos tendra que adquirir y producir la mercancia y pagarla. 

3- El costo de la deuda: Cuando la empresa otorga crédito debe hacer los 
arreglos pertinentes para financiar las cuentas por cobrar resultantes en 
consecuencia el costo del endeudamiento a corto plazo de la empresa es 
un factor en la decisión de otorgar crédito. 

4- La probabilidad de falta de pago: Si la empresa otorga crédito cierto 
porcentaje de los compradores a crédito no pagan. 

El equilibrio entre otorgar crédito y no hacerlo es dificil de identificar pero es dificil 
de cuantificar con precisión. Como resultado solo se puede describir una politica 
de créd~o optima . Para empezar los costos de manejo relacionados con el 
otorgamiento de crédito son de tres tipos. 

,- El rendimiento requerido por la cuentas por cobrar. 
2- Las pérdidas por cuentas incobrables. 
3- Los costos de administrar el crédito y la cobranza del crédito. 

Después de que una empresa decide otorgar crédito a sus clientes tiene que 
establecer lineamientos para determinar a quienes se les permitirá o no obtener 
crédito. El analisis de crédito se refiere al proceso de decidir si se otorgara crédito 
a un cliente en particular y por lo general abarca dos pasos recopilar información 
pertinente y determinar la solvencia del cliente·'. 

El analisis de crédito es imporlante simplemente por que las perdidas en cuentas 
por cobrar son considerables. Si una empresa desea información de crédito sobre 
sus clientes existen varias fuentes. Entre las fuentes de información más solventes 
se encuentran las siguientes: 

'-Estados financieros 
2-lnformes de crédito sobre el historial de pago de un cliente en otras empresas . 

., Van lIorlle, Jame. C. Funda",e"'o.&" kl arMImistradónjimw:Hra, Prmlice lIall. PI' 301·309 



3-Bancos. 
4-EI historial de pago del cliente en la propia empresa. 

NO existen formulas mágicas para eva luar la posibilidad de un cliente de que no 
pague en términos generales las cinco C del crédito son los factores básicos que 
deben evaluarse: 

1-Carácter. 
2-Capacidad. 
3-Capital. 
4-Colateral. 
S-Condiciones. 

La calificación crediticia es el proceso de calcular una clasificación numérica para 
un cliente con base a la información recopilada y el credito se otorga o niega 
dependiendo del resultado por ejemplo una empresa podria calificar a un cliente 
en una escala del 1 al 10 en cada uno de las cinco C del crédito usando toda la 
información disponible sobre el cliente en seguida podria calculare la cal ificación 
del crédito usando toda la información disponible sobre el cliente. 

Las empresas como las emisoras de tarjetas de crédito han elaborado elementos 
estadisticos para las calificaciones crediticias por lo general todas las 
caracteristicas legalmente pertinentes y observables de un conjunto grande 
clientes se estudia para identificarse su relación histórica con el incumplimienlo 
con base a los resultados es posible determinar las variables que mejor lo 
pronostiquen si un cliente pagara y luego calcular la calificación crediticia con base 
en dichas variables'l. 

2.7 Credito Hipotecario en México. 

Por que en México no se da una crisis hipotecaria pues, se debe a la regulación 
de la Comisión Nacional para la ProteCCión y Defensa de los Usuarios de los 
Servicios Financieros (CONDUSEF). 

Un crédito financiero es aquel en el que el pago de intereses y del préstamo esta 
garantizado un bien inmueble el cual generalmente es el que se adquiere. 

De acuerdo con la Condusef antes de elegir la opción de crédito hipotecario es 
importanle familiarizarse con los siguientes terminas: 

1-Comisión por apertura: Pago que se debe efectuar por el hecho de contratar un 
crédito se determina un porcentaje que va del 2 al 3% del monto del crédito 
generalmente se trata de un pago único . 
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2-Denominación del crédito: Unidad de valor en la que se otorga el crédito pesos 
dólares o unidades de inversión. 

3-Enganche: Desembolso inicial con la que se pretende asegurar una operación 
de compra-venta suele ser una proporción del vater det inmueble que va det 10 al 
35%. 

4-Escrituración: Todo proceso ante notario publico para elevar a escritura publica 
un contrato mutuo con garantia hipotecaria . 

5-Monto financiable : Proporción del valor del inmueble que será financiado. 

6-Penalización de pago ant icipado: Es la comisión que algunos Instituciones de 
crédito cobran cuando se realiza antic ipadamente el pago de alguna mensualidad 
o se liquida el crédito en su totalidad. 

7-Tasa de interés: Costo que tendra el crédito expresado en porcentaje puede ser 
fijo o variable . 

8-Tasa de interés moratoria: Cargo aplicado por la institución por concepto de 
pagos vencidos esto es cuando se paga en porcentaje se expresa en porcentaje . 

9-Valordel inmueble: Se refiere al precio . 

tO-Costo anula total (C .A.T.): Valor expresado en porcentaje de la totalidad de 
costos y gastos en que incurrirá el usuario al contratar un crédito de una 
determinada institución el C.A.T. permite en condiciones similares que crédito 
conviene mas en el transcurso del tiempo este costo sera mayor a la tasa de 
interés nominal que cobra la Institución de crédito ya que incluye: 

-Interes ordinarios. 
-Comisión por apertura o adminislración. 
-Primas de seguros. 
-Cobertura de crédito. 

Al momento de comprar una vivienda se realiza un contrato de compra-venta en el 
cual se detalla por escrito el acuerdo al que llegan tanto el vendedor como el 
comprador. Entre las principales características que se plasmen en este 
documento se encuentran el nombre del vendedor como el comprador. el precio 
del inmueble. la forma de pago , fecha del paclo etcetera. 

Para que este documento entre particulares tenga validez oficial ante terceras 
personas (entidades financieras o futuros compradores) es necesario elevarlo a 
escritura pública ante un nolorio e inscribirlo en el registro público de la propiedad. 

El notario es el único fedatario en México que otorga granitas legales para realizar 
el tramite de escrituración relativo a bienes inmuebles además la materia notarial 
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es Jocal es decir cada estado de la republ ica me.icana existe una ley del notario 
expedida pQf el gobierno y la legislatura local aunque en la mayoría de los casos 
son muy parecidas entre si_ 

En el caso del distrito federal los requ;sitos para obtener la escrituración en regla 
de una vivienda son sencillos solo son necesarios presentar Jos siguientes 
documentos: 

1-Exhibir titulo de propiedad anterior: En el cual aparezca el nombre de la persona 
que vende 

2-Las boletas de predial yagua con pagos al corriente. 

3-En caso de que la parte vendedora sea casada presentar la acta 
correspondiente. 

Con estos tres requisitos puede iniciar los tramites para la escrituración de una 
vivienda presentando todos los documentos requeridos él tramite concluye en tres 
o cuatro semanas_ 

2.5 México en la crisis. 

La crisis del sector hipotecario de alto riesgo esta causando efectos en la 
economía mexicana mediante la depreciación del peso, el incremento del nivel de 
riesgo del pais y la caída de su mercado accionario. 

Cierto México esta en una situación diferente pero no para decir que no se inyecto 
liquidez por que nuestra economía sea sana sino por que lo hicieron los grandes 
bancos centrales y aunque la economía tiene fundamentos sólidos. El país esta 
expuesto a una volatilidad internacional cuyo origen es el problema hipotecario en 
Estados Unidos_ 

El Banco de Mé.ico (BANXICO) no inyecto liquidez por una sola razón los 
intermediarios financieros no estén tan expuestos a los papeles respaldados por 
hipotecas en EUA como si 10 están en Europa en realidad lo único que se puede 
hacer es resistir con base en los fundamentales. El riesgo es que sin los flujos 
internacionales y que no haya suficiente entrada de capitales al pais eso hace que 
se limiten los recursos disponibles para financiar la cuenta corriente y al no poder 
financiarla el peso se deprecia". 

Por otra parte hablando del peso me.icano esta en un problema de hecho de 
todas las monedas de América Latina el peso mexicano parece ser el que tiene 
mayor riesgo por que mientras todas las economias latinoamericanas siguen 
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registrando superávit en cuenta corriente México reporta déficit creciente en este 
renglón de acuerdo a el banco de Mé)(1co la cuenta corrienle registro un déficit de 
tres mil 768 millones de dólares el primes semestre del 2007 el cual resuHa 
desfavorable si se compara con el a~o anterior donde hubo un superávit de 848 
millones esta situación nos pone en desventaja en caso que la crisis hipotecaria 
prosiga por un larQQ plazo. 

Además los inversionistas internacklnales están poniendo ordenes vendedoras en 
mercados emergentes en una postura de reducir posiciones de riesgo lo que se 
traduce en la salida de capitales. La salida de fondos de estas economías esta 
afectando sus monedas después de que se beneficia ron de la abundante liquidez 
que hace unos meses imperada en el mercado financiero con esto nuestro peso 
es uno de los mas perjudicados con 10 cual se establecerá un nuevo rango de 
fluctuación. 

El comportamiento del mercado bancario esta determinado por las 
preocupaciones en torno al sector inmobiliario en Estados Unidos al darse conocer 
cifras mas débiles que las esperadas en el sector de viviendas de ese pais. 

Por el momento los efectos negativos de la actual situación internacional y la 
depreciación del peso se mantienen circunscritos al mercado financiero. Sin 
embarQQ en caso de prologarse la inestabilidad se podria mostrar en otros 
aspectos como el control de la inRación. 

Tanto el panorama actual y las perspectivas económicas son preocupantes 
Mé)(ico atraviesa un periodo inRacionario que supero al 100% las metas de 
Banxico al pasar del 3 a16% situación que se duplica en rublos básicos como los 
alimentos cuyos incrementos alcanzan los 200 puntos porcentuales en algunos 
casos. 

Situaciones como esta no solo afectan el bolsillo de 40 millones de famitias 
mexicanas que destinan el 60% de sus ingresos en la compra de alimentos 
básicos sino también de las clases medias que utilizan las tarjetas de crédito por lo 
que urge liquidar de manera inmediata cualquier adeudo en este instrumento 
bancario pues se avizora un creciente incremento en las tasas de interés de dicho 
instrumento. 

Por otra parte la cris1s hipotecaria afectara el envió de remesas al pais el cual 
aumentara su tendencia a la baja toda vez que el sector hipotecario emplea al 
30% de los inmigrantes. Según el banco de México las remesas empezaron a 
registrar un menor nivel de crecimiento el promedio de remesas por familia es de 
344 dólares y estos ingresos son la segunda fuente de ingresos solo después del 
petróleo y afecta principalmente a los estados del sureste mexicano. 

Por otra parte la crisis podrla afectar la demanda y por ende los precios del 
petróleo de hecho la Organización de Paises E)(portadores de Petróleo (OPEP) 
considera que la deceleración de la economía mas grande del mundo podría 



 

atacar la demanda del crudo en especial si se considera que Estados Unidos es el 
mayor consumidor de crudo a nivel global. 

El dise~o de la política monetaria en México estará sujeta a los efectos de la 
actual volatilidad en los mercados financieros sobre la economia. Si el origen de la 
misma implica un sesgo a la baja de crecimiento de Estados Unidos incertidumbre 
en cuanto a la recuperación en los próximos meses y menores tasas de interes 
probablemente la continuidad de la pausa en el corto plazo con espacio de 
relajamiento en el futuro sea la estrategia a seguir. 

Esto debido a que un escenario asi implicaria una dinámica económica en el país 
que estaria acelerando la disminución de la ¡nRación menores presiones en otros 
precios internacionales y un ajuste en el tipo de cambio congruente con el menor 
dinamismo económico y sesgo a la baja de tasas. 

Si por el contrario la crisis financiera se acentua y la especulación y contagio 
indiscriminado en los mercados emergentes con consecutivas de más corto plazo 
-salidas masivas de flujos de capitales- claramente el balance de riesgo temporal 
se inclinara hacia un aumento de tasas pues uno de los principales determinantes 
de la innación como lo es el tipo de cambio podrá estar amenazado 
sjgnificativamente· ~. 
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3-Metodologia de la investigación 

3.1 Descripción del problema. 

Aunque los mercados financieros son muy dinámicos y vo~tiles tienen factores 
que de manera general se han presentado anles y después de un movimiento 
brusco. 

Estos factores son 

A) Previamente al desplome de los mercados hubo un gran boom que llevo a 
los precios de las acciones a niveles muy inflados o de sobre valuación 
donde había una gran especulación que elevaba las cotizaciones. 

B) Sobreviene entonces una noticia negativa que cambia drástlcamente el 
sentir de los inversionistas y que provoca que ante la caida en cascada de 
los precios, la propia baja se alimente asi misma . 

Generalmente el derrumbe es rápido, profundo y devastador hasta que salen 
algunas compras de cierta magnitud, solo para ser arrasadas por nuevas ventas 
en lo que se conoce como la cap~ulación . Solo hasta que la oferta se ha agotado 
resurge paulatinamente la confianza dicho proceso dura algunos meses pero en 
1929 la caida de la bolsa de Nueva York genero una profunda depresión 
económica mundial que abarco prácticamente toda la década de los afias treinta 
del siglo pasado. 

En la época actual estos factores se han presentado nuevamente y fueron: 

A) Hace 20 afias cuando las tasas de interés se encontraban bajas se empezaron 
a otorgar una gran cantidad de créd~o especialmente hipotecario a personas de 
aHo riesgo. Debido a que el riesgo era muy aHo las comisiones para los bancos 
también eran altas por lo que fueron altamente promovidos por estos. Estos 
prestamos fueron colocados en formas de titulas valor cuya garantia era la 
hipoteca transfiriendo el riesgo a los inversionistas. Todo ello durante varios afias 
ofreció un espacio propicio para la especulación y sobre-extensión del crédito. 

B) Se anuncia en agosto de 2007 que las tasas de interés en Estados Unklos 
subirían ocasionando que la mayoria de las personas que habian contraldo una 
deuda les resultara imposible pagarla y la hipoteca al haber muchos oferentes 
pero pocos demandantes perdiera su valor. 

La crisis del mercado hipotecario empezó a mostra r sus graves consecuencia a 
principios del afio 2008 cuando a partir de esta crisis se transformo en: 

-Crisis bursátil en Estados Unidos. 
-Crisis bursátil mundial. 
-Crisis financiera mundial. 



Aunque actualmente México es menos vulnerable a los cambios producidos en la 
economia estadounidense no significa que permanezca inmune a ellos por eslo 
debemos aceptar que la deceleración económica en Estados Unidos y mundial es 
motivo de atención y preocupación por parte del sistema financiero mexicano. 

3.2 Pregunta de la investigación. 

Principal. 

¿Las empresas Mexicanas en el sector de transformación que cotizan en bolsa 
mexicana de valores tendran problemas de solvencia. liquidez, eficiencia operal iva 
y rentabilidad causados por la crisis económica mundial? 

Secundaria. 

¿Dentro del entorno económico actual (2008) la solvencia en las empresas 
mexicanas del sector de transformación que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores tendrán una disminución con respecto al año 20077 

¿Dentro del entorno económico actual (2008) la eficiencia operativa en las 
empresas mexicanas del sector de transformación que cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores tendrán una disminución con respecto al año 20077 

¿Dentro del enlomo económico actual (2008) la liquidez en las empresas 
mexicanas del sector de transformación que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores tendré n una disminución con respecto al año 20077 

¿Dentro del entorno económico actual (2008) la rentabilidad en las empresas 
mexicanas del seclor de transformación que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores tendrán una disminución con respecto al año 20077 

3.3 Hipótesis. 

Principal. 

Las empresas mexicanas del sector de que cotizan en bolsa mexicana de valores 
tendrén problemas de solvencia , liquidez, eficiencia operatfva y rentabilidad 
causados por la crisis económica mundial. 

Secundaria. 

Los problemas de solvencia serán mas severos en la crisis actual que en la crisis 
de 1994 y 2000. 

Los problemas de eficiencia operativa serén mas severos en la crisis actual que en 
la crisis de 1994 y 2000. 

" 



Los problemas de liquidez serán mas severos en la crisis actual que en la crisis de 
1994 y 2000. 

Los problemas de rentabilidad serán mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 

3.4 Consideraciones. 

Es dificil encontrar en el pasado una crisis igual a la del mercado de hipotecas en 
Estados Unidos pero si revisamos las crisis que han pasado a lo largo de la 
historia financiera encontramos dos crisis que presentan un parecido a la actual 
crisis: 

l-La crisis de 1994. 
2-EI crash puntocom en 2000. 

La primera también conocida como efecto tequila se dio cuando el presidente 
Ernesto Zedilla fue obligado a devaluar la moneda 20 días después de su toma de 
posesión lo que genero una perdida de confianza de los mercados internacionales 
que restringieron a México el crédito que termino afectando la economía real. 
Ahora la pérdida de la confianza se ha dado entre las empresas financieras ya que 
no se sabe su exposición al sector subprime. 

La segunda se dio porque entre 1997-2000 las bolsas de valores subieron de 
manera importante por la llamada nuevo economla las empresas de Internet que 
llevaron al Nasdaq a su máximo histórico de 5 048 puntos para 2001 habia 
perdido el 45% de ese valor. La aparickln de los fondos de cap~al de riesgo fue lo 
que llevo a la cotiZación de las empresas tecnológicas a niveles muy altos estos 
fondos y su valor fundamental de valuación las expectativas también estan 
sustentadas en esta crisis ya que sustentaron el crédito fácil's. 

Por estas razones se decidió comparar estas crisis con la actual crisis económica 
al presentarse ciertas similitudes con el actual caso de estudio. 

3.5 Objetivo. 

Principal. 

Conocer los efectos de la crisis en las empresas mexicanas que cotiZan en bolsa 
en el sector de transformación . 

.. v<rdaycs Cuc> .... AlrOJlS<>, "R.,.",,,,brtll'= do> las catá$tr<ifufi"'uoneras ",,,mJial.s '" kls ~ltjmtJS dos 
d,kada .... ElfinaMiero. 7 de septiembre de 2007, p. 6 . 



Objetivos Secundarios. 

1-Conocer los efectos a corto y mediano de la cri~s mundial en la solvencia de las 
empresas mexicanas que cotizan en bolsa en el sector de transformación . 

2- Cor,ocer los efectos a corto y mediano de la crisis mundial en la efIciencia 
operativa de las empresas mexicanas que cotizan en bolsa en el sector de 
transformación. 

3- Conocer los efectos a corto y mediano de la crisis mundial en liquidez de las 
empresas mexicanas que cotizan en bolsa en el sector de transformación . 

4- Conocer los efectos a corto y mediano de la crl~s mundial en la rentabilidad de 
las empresas mexicanas que cotizan en bolsa en el sector de transformación. 

3.6 Alcance. 

Esta investigación tiene tres tipos de alcance , exploratorio, descrlptivo y 
explicativo, exploratorio porque pretende dar a conocer por que se con~dera que 
existe una crisis financiera y los tipos de crlsis financiera que han existido y sus 
repercusiones. descriptivo ya que se pretende ofrecer un anátl~s a partir de la 
recolección histórica de tos estados de resuHados de las empresa mexicanas del 
sector de transformación y explicar como las empresas han sido afectadas por la 
cri~s. 

3.7 Realización. 

Para realizar esta investigación se conformo una base de datos en Excel, en la 
cual se incluyeron el balance general, el estado de resu~ados y el flujo de caja de 
las empresas por cada año del sector de transformación que cotizan en bolsa de 
1988 a 2008 de acuerdo a la inscripción de cada una de las empresas que 
conformara dicho sector una vez conformada esta base de dalas se calcularon las 
razones financieras contenidas en el cap~ulo A3 Necesidades de los usuarios de 
la información fmanciera contenido en la Normas Información Financiera las 
cuales al juntar los resuHados de cada empresa con el resto y aplicar medidas 
estadistiCCls (promedio , media , minimo, máximo y desviación estandar), 
permitieron observar los movimientos que han tenido dichas razones desde el año 
inicial hasta el ultimo año. 

Una vez obtenido esto se han realizado grafK:as por cada razón con el fin de 
facilitar la identificación de dichos movimientos y al finalizar realizar una 
explicación. la cual nos permitirá apreciar. la forma que afecto la actual crisis 
financiera . 



3.7 Finalidad de la investigación. 

la realización de la presente investigacfón tiene como finalidad efectuar una 
aportación de carácter empirico que , desde luego , implica un análisis práctico. 
Dicha investigación va dirigida hacia la interpretación de la actual crisis económica 
en el sector de industrias lransformacfón que cotiza en bolsa y al público en 
general que desea conocer los posibles efectos de la actual crisis, los resultados 
arrojados por esta investigación servirán, sin lugar a dudas, como una gura para 
mostrar dichos efectos. 

3.8 Limitaciones de la investigación, 

El estudio se oriento a la empresas det sector transformación que cotizan en ta 
bolsa mexicana de vaiores los resullados de dicho estudio no se pueden 
generalizar a los demás sectores de la bolsa mexicana de valores. 

3.9 Empresas a estudiar. 

Empresas Estudiadas 
Cuadro 3.9-1 

Empresa Nombre Descripción Sector Sector 
Anterior Actual 
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T" . comunio:ocion ... 

Fuente: Elaboración con base en datos de ta ootsa mexicana de valores 
www.bmv.com.mx. 

El 30 de marzo de 2009 por medio de un comunicado. la Bolsa Mexicana de 
Valores cambio la clasificación bajo argumentó que el nuevo cambio en la 
clasificación se realizó con el objetivo de homologar a las emisoras con 
estándares internacionales, para lograr una comparación más precisa en otros 
mercados. La nueva clasificación consta de cuatro niveles de clasifICación, lo que 
incorpora un total de 10 Sectores, 24 Sub-Sectores, 78 Ramos y 192 Sub-Ramos. 
La anterior metodologia consideraba solamente tres niveles a clasificar, los cuales 
eran: Sector, Ramo y Sub-Ramo. 

Este cambio se realizo posterior a la realización de este trabajo. 
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4-Análisis_ 

4.1 Razones Financiera. 

Las razones financieras son una de las primeras herramientas utilizadas para la 
interpretación de resultados y comparación homogenea, las razones financieras, 
siguen siendo un apoyo de uso común para conocer el rumbo que está tomando 
una empresa . 

Existen una gran cantidad de ellas incluso cada financiero puede crear las que el 
juzgue mejores para entender el desempel'io de un negocio en específico sin 
embargo con el fin de analizar sobre bases uniformes se han considerado un 
conjunto de el las como punto de partida de éstas. 

Las razones financieras conslituyen un melodo para conocer hechos relevantes 
acerca de las operaciones y la situación financiera de la empresa. Para que el 
método sea efi caz, las razones financieras deben ser evaluadas conjuntamente y 
no en forma individual. Asimismo debe tomarse en cuenta las tendencias que han 
mostrado en el tiempo. 

El calculo de las razones financieras es de vita l importancia para conocer la 
situación real de la empresa , en virtud de que miden la interdependencia que 
existe entre las diferentes partidas del balance y del estado de resultados" 

4 2 Razones financieras 
Razones de Solvencia. 

Cuadro 4.2.1 
Razones de Solvencia 

Se refieren al exceso de activos sobre pasivos y por tanto a la suficiencia del 
capital contable de las entidades. Sirve al usuario para examinar la estructura del 

capital contable de la enlidad en terminos de la mezcla de sus recursos financieros 
y la habilidad de la entidad para satisfacer sus compromisos a largo plazo y sus 

obHaacklnes de inversión. 
Razón Formula Inter retación 

Deuda a capita l contable Pis",,, !Otil Mide el porcentaje de 
Capital CO<1IobIe fondos proporCIonados por 

acreedores oon relación a 
•• nación de los socios 

Deuda a activos totales. Pa§ivosTO!a !es Mide ¡¡, proporción de los 
Actftas Totales activos que financ.an los 

acreero-es de la empresa. 

"Ortega CaSlrO. Alfonso./mroducri6n a /lJSjimm=. Me Graw !hll p. JO. 



Continuació n cuadro 4.2 .1 

Cobertura de Interés. !.l!i1i2l!~ i!!lf::i ~~ fi"i1 !l1< i ¡lIlli~!!IQ ~ ilIJl~!2i Mide la cantlOOd de 
Costo Inlegral de f,nanoamiento REPOMOqCJe la err.,.-esa 

puede soportar la err.,.-esa. 

Cobertura de ca rgos !.!~tisli!~ iI"ltl ~~ ¡;¡[g~ ~m JI imR~~~ Mide la cantidad de cargos 
fijos. Car¡¡os fijos f,jos que puede soportar la 

.,.,~ 

Cobertura de FI0.4o. B,¡is¡_lIllallsl!JlIIl!iiIlIi!:!IIIIlimlIIIU!11Ii Mide la canbd<ld de deuda 
Costo Integra l de Finanaamoento 

po<" REPOMO a la que 
puede h21cer frer1e la 

Cobertura de Deuda flulO Oo!:rnlri° Mide la cantidad de 
Deuda Tota l efectIVo que genera la 

.,.,~ 

Rélzo nes de E ficienc ia Operat iv a 

Cuadro 4 .2.2 

Eficienc ia Operativ a 

Se re fiere al grado de acti vidad con la que la entidad mantiene n iveles de 
operación adecuéldos. 

Razón Fo rmula In le r retae ión 

Promedio de InventallOs. Mide la actrvidad de de los 

CQlSIC t::Ie l/lleta inventarIOS ... W" , .. 
I""entarlo veces qCJe en un tiempo de 

termrnado re ""'" " inventano y ~ repuesto 
dentro "" """'" contable. 
Mide la cantidad de dlas 

Antigoedad promedio de ... '00 imentanos 
inventarios. ICl/liIDla¡jQlS :J!i!I permanecen almacenados 

Coslo de Venta en la empresa antes de su 
venta. 

Rotación De cuentas por :liea;a¡¡¡ "'" • actividad de , .. _oc 
Cuentas por cobra r cuentas po<" cobrar a ., 

clientes. Signdica • cantidad '" -promedio q~ durante " periodo se renuevan estas 
cuentas mediante el cobro 
de las mrsmas. 



Continuación cuadro 4.2.2 

Antig)edad de cuentas Clleolas ¡¡I,l[ t;!l~¡;¡¡~ '360 "'>de tos dlas promeoo que 
por cobra, Venia permanecen •• cuenlaS 

antes de se' oobradas 

Rotación de cuertas por Costo de ventas "'ide la cantidad de veces 
pagar . Cuentas por pagar en Pfomedio que ruante et 

",- oonlable ~ 

reruevan estas ~ .. 
medianle et pago de tas 
mismas 

Antogoedad de cuentas Cllelllas ¡¡I,l[ t;abt:ilr "360 "'" dlas """",,,o .. 
por pagar Costo de Venias permanecen las cuentas 

."~ '" ~, _"" o 
senalardo " n(mero '" .~. ,~ "'.0 ,,, 
cuenlas por pagar 

RotaCIÓn de capial de Ventas Netas trJ:jica la eficiencia oon que 
trabaJO. Caprtat de Traoojo Neto ~ """~ ubli.za " capitat '" trabajo. S, 

reslAtado mide la cantidad 

'" ~,..,. .. ~ 

generaron por su invefSIÓn. 

RotacIÓn de activos Ventas Netas tndica la eficiencia COIl que 
prodLJCtivos """'" """""~ ~ e~esa '-'itiza .~ 

actl\lOS productivos '" reslAtado mide la cantid<td 

'" ventas .. ~ 

generaron por su inversión. 

Rotación de Activos Ventas Netas tndica la eficIencia oon que 
totales. Actrvos Totales ~ ~ uttli.za '" actl\lOS totales. '" reslAtado mide la cantid<td 

'" ~,.., . .. ~ 

generaron por su inversión. 



Razones de Liquidez 

Cuadro 4.2.3 

Liquidez 

Se refiere a la disponibilidad de fondo suficientes para satisfacer los compromisos 
financieros de una entidad a su vencimiento. Lo anterior esta asociado a la 

facilidad con que un activo es convertible en efectivo para una entidad 
independientemente si es factible disponerlo en el mercado. 

Razón Formula Inler retación 

Prueoo de lIQuidez Acl!V9 cirC}!!ante Mide la capacidad de pago 
Pasivo orcwrte de la deOJd¡j a corto ptalQ 

~ ~~, eKlgibles , _"ro 
Prueba del ;koo_ "'" " capacidad '" " empresa para CI.JfTl'Iir con 

los pasivos a corto plato 

"' considerar inventarios .. "''''. ,. 
".~ corculante es " partida 

meros hqlida , 

liqUIdez Irvnediata "'" " capacidad '" " , empresa "''' ru", ,~ 

deudas a corto plazo con 
los actIVOS Clrcutantes que 
sean eXigibles de , o , 
dlas 

Margen de seguridad. "'" " ,,,.,- o~ 

.",.. ~. empresa para 
~¡¡¡;¡if¡;¡! ¡.tJ: [,abaJO t:l1!1Q hacer frente a sus deudas 

a corto plazo. 
Pasivo d,cwf'1t8 

Inlervalo defensivo. ¡¡!r&l!:í~ + IO~ Il:tlIl5l'i1~ +"ytC¡i1~ 1l5I! IOl!W! Mide el tielf\?O con el cual 
Gastos proyectados sin depreociacoón ISla empresa puede seguir 

<.',,"" , ; po< algl.>"1<:l 
1~z6n esta detlNiera '" raciOn 
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Razones de renta bilidad 
Cuadro 4 .2 .4 
R entabilidad 

Se refiere a la capacidad de la entidad para generar utilidades o incremento en sus 
activos netos. 

Razón Fo rmula In ler relación 

M~ rgen de lAilklad t>rut~ , I ~itidaa BOlla """ " p:;>rcenlaje do ", 
Ventas Netas ventas que ~ro a los costos 

de venta 

Margen de UI~idad , ¡ r """ " porceolaje do ,~ 

operativa. ventas que queda después de 

"" ~ dedujeron costos do 
,,~ 

Margen de utilidad antes """ " porceolaje do ,~ 

de finardamieruo, !/!j!idMI . ... , di: F¡!t!lcirmjc:nIp r m..ww ventas que queda después de 
Venias Netn .. re dedl.Jjeron ,- .. 

=,~ aSlas. 

Margen de Ltilidad neta, I lIiticilCl>Iela """ " porcenlaje do ,~ 

Venias NeIaS venias que queda después de 
",. re dedujeron ,- .. 
costos, 9"5105, finaoc'<lrroento e , '0' 

U il idad por acciOno Mide las \1ilidades ... ~"'" 
utilidad AlTib\J iW¡l ilCCÍÓn comOn 

Aceione Ponderas 

CrecirTienlo en venias. 
l/Ella W2!l211ll111-l/ElII2 iII! RI!!s!iI¡¡ .... -

Mide ~ cre<:lmlenlo en ventas 

VenlH del pe<00cI0 antenof = respeclo " periodo 
anterior. 

G3st06 a vertils, uil~11J:!j Mide cwnto se neces~o de mIS 
Ventas Netas ventas para clbir mis 9"510$, 

Contribución margonal CJ:lIiII:lI::Ie lll:!llas. Mide lo que dejo un peso de 
Vertas NeIaS venia, deducido los costos. 
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Retomo de activos_ 

Retorno de capital 
contriblldo. 

Retomo de capita l tota l 

u!'ndadNe!a 
ActNOS T Clales 

Mide las gananei~s que 
obtienen f!I1 relación con 

Mide la rentabilidad sobre 
capila l contribuido 

Elaboración propia con datos de: IMCP, Normas de Información Financiera Induye 
boletines y circulares de la comisión de principios contables deIIMCP, pp. 23-31 Y 
Morales Castro, José Antonio. Razones financieras que describen y dasifican a 
las empresas financieramente exitosas del sector comeroal que cotizan en la 
bolsa mexicana de valores. pp. 231-240. 

Nota. 

Para realizar esta investigación se conformo una base de datos en Excel, en la 
cual se incluyeron el balance generat, el estado de resuHados y el flujo de caja de 
las empresas por cada año del sector de transformación que cotizan en bolsa de 
1968 a 2008. De acuerdo a la inscripción de cada una de las empresas que 
conformara dicho sector una vez conformada esta base de datos se calcularon las 
razones financieras contenidas en el capitulo A3 Necesidades de los usuarios de 
la información financiera contenido en la Normas Información Financiera las 
cuales al juntar los resuHados de cada empresa con el resto y aplicar medidas 
estadisticas (promedio , media , mínimo , máximo y desviación estándar), 
permitieron observar los movimientos que han tenkto dichas razones desde el año 
inicial hasta el ultimo año. 

Una vez obtenido esto se han realizado graflCas por cada razón con el fin de 
facilitar la identificación de dichos movimientos y al finalizar realizar una 
explicación. la cual nos permitirá apreciar, la forma que afecto la actual crisis 
financiera . 
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4.3 Análisis de razones de solvencia. 

4.3 .1 Deuda a capilal contable. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón financiera deuda a capital contable mide el porcentaje de fondos con los 
cuales los socios financian a la empresa. En este sector existe un promedio de 
.939 el cual fue obtenido con la tabla 4.3.1 .1 el cual nos indica que las empresas 
esta altamente financiadas por el capital contable esto quiere decir que el sector 
tiene bastante autonomía por que los acreedores del sector no financian al mismo . 

Pero en el año en que esta razón aicanzo su mínimo de .556 como se observa en 
la grafica 4.3.1.1-1 presenta un problema por que nos dice que este sector 
aunque sígue financiado por el mismo es importe que este porcentaje no baje a 
.SO o menos por que seria un problema por que esto podría degenerar en el cierre 
de la empresa o la perdida de autonomía de la misma al ser lOS acreedores los 
que financian a la empresa . Además los años que aumentaron a 1 y que llego al 
máximo de 1.8262 fue excesivo por que la empresa no estaba aprovechando 
correctamenle su capital contable por que quiere decir que en esos años se 
desperdicio entre el 40 y 60% del capital tomando en cuenta que el 40% de los 
pasivos tienen que estar financiados por los acreedores de la empresa . 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

4.3.2 Deuda a Activos Tolales . 
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Fuente: Elaboracíón propia con datos de Economatíca . 



La razón deuda a activos totales nos indica la parte de los pasivos que son 
financiados por el activo (acreedores) el promedio que se obtuvo con los datos de 
la tabla 4.3.2.1 de esta razón se puede considerar un resu~ado ideal por que es 
el 40% de la forma en que estamos financiado y es una parte significativa de los 
pasivos y nos perm~e ser autónomos de los acreedores por que no financian al 
sector de manera excesiva . Aunque el nivel máximo de 49.54% como se observa 
en la grafica 4.3.2.1-1 no supera mas del 50% podemos considerarlo un problema 
por que es preocupante que esta razón tenga una tendencia a la alZa en los 
ú~imos años por que podria causar problemas de autonomia en la empresa . 
Mientras tanto el nivel mínimo que fue de un 33% puede seguir considerándose 
una parte bastante importante del pasivo por que es mas de la Y. del mismo y no 
presenta ningún problema . 
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4.3 .3 Cobertura de Interés. .- .. " 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica_ 

La razón cobertura de interés nos muestra que tanto REPOMO la empresa puede 
soportar si bien el resultado promedio obtenido con los resultados de la tabla 
4_3_3.1 de este sector es allo 3.5 pero es excesivo por que los resultados ideales 
de esta razón son de enlre 1 y 1.5 lo que nos indicaría que podemos pagar el 
REPOMO y nos estamos desperdiciando capacidad de deuda . Tanto el mínimo de 
la grafica 4.3.3.1· ' como el maximo nos esta indicando un grave problema del 
manejo de la cobertura de interés hay momentos en los cuales no se puede hacer 
frente a la deuda de interés y otros momentos que podríamos hacer frente a mas 
interés. ., ..... " ,., .. 
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.. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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4.3.4 Cobertura de Cargos Fijos. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón utilidad antes de cargos fijos a cargos fijos mide la cantidad de cargos 
fijos que puede soportar la empresa. El promedio obtenido con los resultados de la 
tabla 4.3.4.1 de este sector es bajo 0.39 pero es excesivo por que los resultados 
ideales de esta razón son de entre 1 y 1.5 lo que nos indicaria de que podemos 
pagar nuestros ca rgos fijos y nos estamos desperdiciando capacidad de deuda . 

Tanto el mínimo de la grafica 4.3.4.1·1 como el máximo nos esta indicando un 
grave problema del manejo de la cobertura de cargos fijos hay momentos en los 
cuales no se puede hacer frente a los cargos frjos y otros momentos que 
podriamos hacer frente a mas cargos fijos, 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

4.3 .5 Cobertura de Flujo. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón cobertura de nujo mide la cantidad de deuda por REPOMO que puede 
hacer frente la empresa . El promedio obtenido con los resultados de la tabla 
4.3.5.1 de este seclor es aRo 3.39 pero es excesivo por que los resuRados ideales 
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de esta razón son de entre 1 y 1.5 lo que nos indicaria que podemos pagar el 
REPOMO y nos estamos desperdiciando capacidad de deuda. 

Tanto el mínimo como el máximo nos mostrarian un problema enorme el cual es el 
pobre manejo de la deuda de la empresa por que los resultados deberían 
encontrase entre el 1 y el 1.5 que seria equivalente a decir que tenemos un peso 
para pagar todo y sobra un porcentaje pero el mal manejo de la misma hace que 
nuestros resultados sean malos por que resu~ados infer~res a 1 nos dice que no 
podemos sostener nuestra REPOMO y superiores a 1.5 nos dice que estamos 
desperdíciando recursos por que podríamos afrontar mas REPOMO 

O' ..... u.i.~, 

• .. 
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,1 ~ ~ -\ r' \.. 
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• 
PROMEDO 3.383_7:18 MINMO .'2.~i8' MM'MO U .38T,OIiOi DeiVlACOH '3.'i87'c. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Economatíca . 
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4.3.6 Cobertura de Deuda. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón oobertura de deuda nos muestra que tanto electivo generamos por 
nuestro flujo operativo cubriendo todas nuestras deudas. El promedio de esta 
razón obtenido de la tabla 4.3.6.1 es de .2345% esta razón no tiene un resultado 
ideal solo se espera de esta sea lo mas alta posible . El mínimo de esta razón -
0.01702 que se observa en la granea 4.3.6.1-1 nos muestra un problema por que 
en ese año en part icular el sector no pudo mantener su flujo operativo y fue 
superado por sus deudas pero como se dijo no hay un resuHado ideal pero un 
resultado negativo es inaceptable . 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatiea. 
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4.4 Análisis de Razones de Eficiencia Operativa. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Ecol1Omatica . 

La razón promedio de inventarios mide las veces que en un tiempo determinado 
donde se vende el inventario y es repueslo denlro del periodo conlable. No eKisle 
un resultado ideal lo que se puede decir es que el resultado promedio debe ser lo 
mas allo posible por que nos indica que nuestros inventarios eslán en movimienlo 
si vemos la tendencia " • grafica 4.4.1.1-1 qoo tiene "" promedio de 5.94 
obtenido con los resultados de la tabla 4.4.1.1 es correcto deCir que los niveles 
son los adecuados y los resultados van por buen camino. 

Esta razón es mas adecuada compararla con el ario anterior no en un promedio 
pero veríamos que esta razón va creciendo con los allos lo que nos indica que los 
resullados son adecuados. 
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Fuente: Elaboración propia con dalos de Economalica . 

4.4.2 Antigüedad Promedio de Inventarios. 
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La razón antigüedad de promedio de inventarios nos muestra cuantos dlas los 
inventarios están almacenados para su venta por lo que podemos decir que el 
resultado ideal es el menor posJble. La grafica 4.4.2.1-1 que muestra una 
tendencia a la baja nos hace pensar que los resultados actuales son los mas 
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adecuados para el sedor. Un promedio de 88 dias obtenidos con los resultados 
de la tabla o tres meses obtenidos con los resultados de la tabla 4.4.2.1 y una 
des~iación de 14 dlas con el máximo y con el minimo nos dice que los ni~eles son 
adecuados y no ~arian demasiado y es posible que estos datos nunca bajen a 60 
dias o suban a 120 dias. ,. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

4.4.3 Rotación de cuentas por cobrar. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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La razón ventas netas a cuentas por cobrar mide la cantidad de veces promedio 
que durante el periodo se renuevan estas cuentas mediante el cobro de las 
mismas por lo tanto el resultado mas alto posible es el mejor por que nos dice que 
el area de cobranza esta realizando un trabajo adecuado al analizarse los 
resultados de la graflea 4.4.3.1. 

Esta razón es mas adecuada compararla con el al'io anterior no en un promedio y 
se puede considerar que la mayoria de las veces en la grafica 4.4.3.1-1 hay un 
crecimiento con respecto al año anterior. 
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4.4.4 Antigüedad de Cuentas por Cobrar. ,_ .... 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón antiglledad de cuentas por cobrar mide cuantos dias permanecieron las 
cuentas antes de ser cobradas por lo tanto el valor mas bajo posible es el 
resultado mas adecuado por eso mismo el promedio obtenido con los resultados 
de la tabla 4.4.4.1 de 16 días es excelente y una desviación de 5 días no muestra 
ningún problema . 

Esto nos indica que la política de cobranza del sector es mas que adecuada por 
que las cuentas se pagan en una quincena o en máximo de un mes y esto es 
excelente por que la empresa siempre va tener efectivo fresco para hacer frente a 
sus gastos 

Esta razón es mejor compararla con el año anterior y no con el promedio y es aquí 
donde podríamos ver un problema por que vemos en la graflCa 4.4.4.1-1 con 
tendencia a la alza y lo mas adecuado es que la granea tenga una tendencia a la 
baja por que entonces los resultados han ido mejorando con respecto al año 
anterior. 
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Fuente: Elaboración propia con dalos de Economalica . 

4.4.5 Rotación de Cuentas por Pagar • ... 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón rotación de cuentas por pagar mide la cantidad de veces en promedio 
que durante el periodo contable se renuevan estas cuentas mediante el pago de 
las mismas. El resuHado ideal de esta razón depende de la política de pagos de la 
empresa . 
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Un promedio de 49 obtenido con los resultados de la labia 4.4.5.1 veces puede 
considerarse posrtivo pero en el último al'io como se observa en la grafica 4.4.5.1-
1 la tendencia disminuyo considerablemente ha 15 veces lo cual es negalivo para 
los resultados de la empresa . ........ ... '"' 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica. 

4.4.6 Antigüedad de Cuentas por Pagar. ,_ .. " 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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Esta razón mide cuanto tiempo tardamos en pagar las cuentas por cobrar y su 
valor ideal tiene que ser 60 dlas mas de lo que el sector le cobra a los clientes 
para que sean los propios acreedores los que financien al sector y a la vez el 
sector no entre en problemas por fa lto de pago. 

Considerado que los clientes de este sector pagan entre quince dlas y un mes 
dado lo observado en la tabla 4.4.6.1 yen la grafica 4.4.6.1-1 se observa que no 
se presenta ningún tipo de problema al considerarse adecuados 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica. 
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4.4.1 Rotación de Capital de Trabajo. 
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Fuente: Elaboración propi;, con datos de Economatic;, . 

La razón rotación de caprtal de trabajo mide la cantidad de ventas que se 
generaron por la inversión en el capital de trabajo por lo que un promedio negativo 
de -26.84 que se obtuvo con los resultados de ¡;, tabla 4.4.7.t se puede 
considerar inaceptable ;,parte de esto el reSll~;,do ide;,1 de est;, r;,zón tiene que 
ser lo mas aRo posible . 

Por otra parte al ser una razón de eficiencia operaUv;, es mejor compararla con 
respecto ;,1 ario anterior para saber que tanto av;,nz;,mos y vemos en la gr;,fiCCl 
4.4.1.1-1 una tendenci;, ;, la baj;, lo cu;,1 es negativo para los resultados de esta 
razón que tendrlan que ir a la alza. 
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4.4.8 Rotación de Activos Productivos. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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La razón rotación de activos productivos mide la eficiencia con la que utilizamos 
activos productivos. El resu~ado de esta razón tiene que ser lo mas alto posible 
por que nos indica la cantidad de ventas que se generaron por su inversión. 

El resultado de esta razón no tiene un valor ideal pero el promedio obtenido de la 
labia 4.4.8.1 tiene que tener una tendencia a la alza por que se observa ria que 
se mejoran los resultados con respecto al ario anterior. 

Al observar la grafica 4.4.8.1-1 observamos una tendencia a la alza de t99O-
2008 que es un resultado adecuado para la grafica. 

Or .......... ~, 

Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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4.4.9 Rotación de Activos Totales. 
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Fuente: Elaboración propia con dalos de Economatica . 

La razón de rotación a activos lotales nos indica la eficiencia con la que utilizamos 
activos tola les. El resultado de esta razón tiene que ser lo mas alto posible por que 
nos indica la canlidad de ventas que se generaron por su inversión . 

El resultado de esta razón no tiene un valor ideal pero la grafica tiene que tener 
una tendencia a la alZa por que observarlamos que estamos mejorando nuestros 
resultados con respecto al ar'io anterior lo cual se observa con la tabla 4.4.9.1 yen 
la grafica 4.4.9,1-1 
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Al observar la grafica observamos una tendencia a la alza los últimos 7 anos que 
es un resultado adecuado por que indica que hemos mejorado en el manejo de 
nuestros activos totales. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

4.5 Análisis de razones de Liquidez 
4.5.1 Prueba de L iquidez. ,- .", 
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Fuente: Elaboración propia con dalas de Economatica . 
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La razón prueba de liquidez mide que la capacidad de pagar los derechos de los 
acreedores con los activos de la empresa que se convierten en efectivo en un 
periodo parecido al vencimiento de los derechos de los acreedores, 

El resultado ideal de esta razón tiene que ser superior a 1.5 e inferior 2 por que si 
los resuHados difieran esto nos indicaría en caso de ser menor la posibilidad de 
incurrir en falta de pagos a los acreedores de la empresa y en el caso de ser 
mayor nos indica que hay activos ociosos que se podrlan invertir en otra cosa . 

El promedio de la razón obtenido con los resultados de la tabla 4.5.1.1 ha pasado 
al 2 por lo que se presume que hay un mal manejo del activo circulante en este 
sector. Por otra parte tanto el mlnimo como el máximo de la grafica 4.5. 1.1-1 
superan de forma significa el resultado ideal lo que muestra de mejor manera el 
mal manejo del activo a corto plazo 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 



4.5.2 Prueba det Ác ido. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

la razón prueba del ácido mide la capacidad más inmediata que posee una 
empresa para enfrentar sus compromisos a corto plazo se diferencia de la razón 
circulante porque elimina las partidas menos liquidas estas se hacen menos 
propensas a transformarse en circulante . 

El resu~ado ideal de esta razón es 1 por que se dice que inferior a este se puede 
incurrir en fa~a de pago y superior a este se tiene circulante ocioso para la 
empresa que podrian inverlirse en otra necesidad de la empresa . 

El promedio de esta razón obtenido con los resuHados de la tabla 4.5.2.1 se podria 
considerar malo por que supera al1 en .32 lo que nos indica que este circulante 
esta ocioso para el sector. Por otra nuevamente el máximo y el mínimo de la que 
se observa en la grafica 4.5.2.1·1 no concuerdan de manera importante con el 
resu~ado ideal por lo que el mal manejo del activo mas liquido es evidente. 
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4.5 .3 liquidez Inmediata. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón liquidez inmediata relackma el efectivo y las inversiones financieras 
temporales que una empresa puede convertir en efectivo en 1 o 2 días con las 
deudas a corto plazo que se tienen de la empresa . 
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El resultado de esta razón se considera óptimo en 0.3 por que se entiende que es 
el porcentaje que se tiene que tener disponible en 2 o 3 dias para hacer frente a 
las necesidades de pago de la empresa. 

El promedio razón obtenido con los resuHados de la tabla 4.5 .3.1 es demasiado 
bajo .09 lo que indica que en cualquier eventualidad el sector no podria responder 
al pago de su deuda de un plazo de tiempo menor a una semana por que no 
cuenta con los recursos necesarios. Tanto el mlnimo como el máKimo de la que se 
observa en la grafica 4.5 .3.1-1 no cumplen con los requerimientos de esta razón. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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4.5.4 Margen de Seguridad. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón margen de seguridad mide el excedente que posee una empresa, el cual 
dice que por cada unidad monetaria que se adeude en el corto plazo se poseen 
ciertas unidades monetarias. y además una unidad monetaria de respaldo extra 
para contrarrestar eventualidades. 

El resultado optimo de esta razón debe ser mayor 0 .5 y menor a 1 por que si fuera 
menor se entiende que podría haber falta de respaldo para pagar la deuda y si 
esta fuera superior a 1 se entiende que hay dinero ocioso que no se esla 
ocupando. 

El promedio obtenido con los resultados de la tabla 4.5.4.1 se considera negativo 
por que ademas de tener una unidad para pagar se tiene además .06 de respaldo 
lo que nos dice que el .06 es ocioso. Por olra la grafica 4.5.4.1-1 nos indican un 
mal manejo por que son inadecuados para el resu~ado ideal de esta razón. 
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4.5.5 Intervalo Defensivo. 
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la razón intervalo defensivo mide el tiempo con el cual una empresa puede seguir 
operando si aparecie ra una continencia que detuviera a la empresa . El promedio 
obtenido con los resultados de la tabla 4.5.5.1 nos indica que el sector puede 
seguir funcionando durante tres meses por si alguna eventualidad pasara en este 
sector y la grafiea 4.5.5.1-1 nos indica una tendencia a la baja . 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

4.6 Análisis de Razones de Rentabilidad. 
4.6.1 Margen de Utilidad Bruta. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón financiera margen de utilidad bruta muestra el margen de utilidad por 
cada peso de ventas, que en general para este sector de 35% , es decir que por 
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cada peso de ventas se obtienen 35 centavos de utilidad de acuerdo a los 
resultados de la tabla 4.6.1 .1 .Se observa que en el a~o 1991 en la grafica 4.6.1 .1-
1 el valor de esta razón disminuyó a casi 25% . Aún así se observa que el valor de 
esta razón a lo largo del periodo de análisis es constante. 

El resultado de esta razón es el remanente en un estado de resultados tras 
descontar de las ventas, los costos asociados a ello sin contar los gastos de 
administración y ventas, la depreciación , el impuesto y los gastos financieros más 
otros intereses minoritarios lo que corresponderia la utilidad neta . relacionada a la 
ventas o ingresos por explotación. Es deseable un margen de utilidad neta de nivel 
alto. 

El promedio es un tercio de la utilidad bruta y se puede considerar un nivel alto 
que ha sidQ muy estable al paso del tiempo ya que los datos no varian mucho 
entre ellos mismos. Aunque como se dijo anteriormente lo mas adecuado es que 
este promedio sea lo mas alto posible y además superior con relación al periodo 
anterior. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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4.6 .2 Margen de Utilidad Operativa. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón utilidad operativa a ventas mide el porcentaje de ventas que queda 
después de que se dedujeron los costos de ventas sin contar todos los gastos. los 
intereses. impuestos y dividendos. El promedio obtenido con los resultados de la 
tabla 4,6.2.1 de .107 nos indica que por cada peso de ventas tengo 1.07 centavos 
de utilidad operativa. Se ve por la graflca 4.6.2.1-1 una tendencia a la baja lo que 
nos indica que nuestros costos estan subiendo y esto esta reduciendo nuestra 
utilidad final por que están absorbiendo mas nuestras ventas, 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 
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4.6.3 Margen de Utilidad antes de Financiamiento. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón margen de utilidad antes financiamiento e impuestos mide el porcentaje 
de ventas que queda después de que se dedujeron los costos y los gastos 
excluyendo los intereses. impuestos y dividendos. 

El promedkl obtenido de la tabla 4.6.3.1 de esta razón nos dice que por cada peso 
de ventas tenemos .75 centavos de utilidad antes de financiamiento e impuestos. 
El optimo de esta razón es el mas alto posible por lo que cualquier valor negativo 
es Inaceptable para el sector que nos sigue mostrando un problema al llegar a un 
punto negativo de -.035 en el ano 2008. 

Se ve por la grafica 4.6.3_1-1 una tendencia a la baja lo que nos indica que 
nuestros costos y gastos están subiendo y esto esta reduc~ndo nuestra utilidad 
final por que están absorbiendo mas nuestras ventas. 
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4.6 .4 Margen de Utilidad Neta. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 



La razón mide utilidad neta a ventas netas mide el porcentaje de ventas que 
queda despues de que se dedujeron los costos, los gastos, los intereses, 
impuestos y dividendos, 

El promedkl obtenido de la tabla 4.6.4.1 de esta razón nos indica que por cada 
peso de ventas tenemos .38 centavos de utilidad neta . El optimo de esta razón es 
el mas alto posible por lo que cualquier valor negativo es inaceptable para el 
sector que nos sigue mostrando un problema al llegar a un punto negativo en el 
aM 2008. 

Se ve por la graflea 4.6.4.1-1 una tendencia a la baja lo que indica que en general 
que nuestra rentabilidad ha ido disminuyendo con el paso del tiempo. 
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4.6.5 Utilidad por Acción. 
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Fuente : Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón utilidad por acción es una medida utilizadas por una empresa cuando se 
cotiza en la bolsa de comercio de un pais sobre todo en sociedades anónimas. 
Mide cuanto ganan los acdonistas por las acciones de la empresa al repartir la 
utmdad. 

El resultado promedio obtenido de la tabla 4.6.5.1 debe ser lo mas alto posible 
con respecto al al'io antenor para que las acciones de la empresa suban de precio 
por que se vuelven más atractivas para los accionistas. Sirve también para medir 
la eficiencia de la empresa para obtener resu~ados . Dado a que no hay un valor 
ideal solo podemos medir la tendencia de la grafica 4.6.5.1-1 donde se observa 
una tendencia a la baja y esto no puede ser aceptable . 
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4.6.6 Crecimiento de Venias. 
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La razón crecimiento en ventas mide cuanto han crecido las ventas con respecto 
al a"o anterior no tiene un valor ideal solo el mas aRo posible y además que cada 
a"o supere al a"o anterior oon cualquier valor negativo puede entenderse que 
hubo un retroceso con lo que hablamos logrado el a"o pasado . 

Tener un crecimiento promedio obtenido de la tabla 4.6.6.1 de 24% y una 
variación de 29% nos indica que hay un problema por que nuestras ventas no 
mantienen su crecimiento y la grafica 4.6.6.1-1 nos muestra que hay muchos 
momentos a la baja y esto no es aceptable. 
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4.6.7 Gastos a Ventas. 
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La razón gastos a ventas mide que porcentaje de nuestras ventas son absorbidas 
por nuestros gastos no hay valores ideales solo tienen que ser los mas bajos 
posibles para poder lograr mejor nuestros objetivos y cada afio tiene que ser 
menor con respecto al afio anterior, 

El promedkl de 4,6.7.1 nos muestra que se absorben en promedio el 22.6% de 
nueslras venIas por nuestros gastos lo cual al ser una cuarta parte es un 
porcentaje que se podria considerar aRo para el sector lo que indica que debemos 
bajar nuestros gastos. 

En el afio 2004 4.6_7.1-1 nos nuestros gastos llegaron a su punto máKímo 
absorbiendo el 25.8% de nuestras desde entonces se ha tenido una caída . 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatíca . 
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4.6.8 Contribución Marginal. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

La razón contribución marginal nos dice que tanto de nuestras ventas son 
absorbidas por nuestros costos. No hay valores ideales solo tienen que ser los 
mas bajos posibles para poder lograr de mejor manera nuestros objetivos y 
además que cada ario sea menor que el anterior. 

Los resultados de la tabla 4.6.8.1 nos muestra que se absorben en promedio el 
32% de nuestras ventas por nuestros costos lo cual al ser mas de una cuarta parte 
podrla considerarse alto para la empresa lo que indica que debemos bajar 
nuestros costos. 

La grafica 4.6.8. \-1 nos muestra una tendencia a la baja lo que nos esta 
indfcando que el manejo de nuestros costos ha sido el adecuado para los fines de 
la empresa. 
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4.6.9 Retorno de Activos. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica. 

La razón retomo de activos mide cuanto obtuvimos por la inversión en los activos. 
No tiene un resultado óptimo pero tiene que ser lo mas alto posible por que si 
fueran bajos nos dirian que ta inversión en activos de la empresa no han dado los 
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resultados que el sector hubiera deseado además tienen que ser mayores con 
respecto al año anterior. 

El promedio obtenido de la tabla 4.6.9.1 y lo observado en la grafica 4.6.9 .1-1 nos 
indk:an 11 ca idas con lo cual la inversión en los activos rKl ha dado los resultados 
que se podrían esperar por que generalmente no se mejora lo que se hizo el año 
anterior. 
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4.6.10 Retorno de Capital Contribuido. 
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La razón utilidad neta a capital contribuido es una medida de resultados por el 
capital contribuido de los accionistas durante el ario. Debido a que la meta es 
beneficiar a los accionistas esta razón en un sentido contable es una medida de 
desemperio . 

Por que nos muestra el sobrante de la utilidad sobre el del capital contribuido de la 
empresa en ese ario por lo mismo el resultado ideal de esta razón es el mas alto 
posible y superior al ario anterior por que indicaría que los accionistas ganaron 
mas por su inversión. Los resultados de la tabla 4.6.10.1 nos muestra la mayor 
parte una tendencia a la baja pero los últimos 6 arios de la grafica 4.6.10.1-1 
muestran un crecimiento sostenido lo que nos hace pensar que el manejo de esta 
razón ha mejorado. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Economatica . 

" 3 



4.6.11 Retorno de Capital Total. 
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La razón retomo de capital total es una medida de resuHados por el capital 
contribuido de los accionistas durante el periodo parecida a la anterior pero 
podría decir que es una razón mas dura a la anterior que solo mide al capital 
contribuido ese año y no toma en cuenta a los demás años. 

Como se dijo en la razón anterior al ser una medida de desempeño el resultado 
mas aHo y superior al año anterior es el mejor pero los resultados de ¡¡¡ labia 
4.6.11.1 muestra cierta tendencia a la baja . La cual se observa en la grafiea 
4.6.11.1·1 
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4.7.1 Conclusiones razones de solvencia. 

En cuanto a la forma en que esta financiada la empresa podemos observar una 
considera~e disminución de la independencia del sedor al observarse una 
disminución de la parte financiada por el capital contabte y un aumento de la parte 
financiada por tos acreedores de la empresa que sin ser en este un momento un 
riesgo de independencia es de notar que la parte financiada por los acreedores 
llego a su má.imo histórico . 

Por otra parte es de nota r que la capacidad del sedor para pagar el costo integral 
de financiamiento ha llegado a sus má.imos históricos lo cual no es adecuado por 
que su resuHado es alto en comparación a los resultados acordes a esta razón. La 
capacidad de pagar fijos si bien ha disminuido de forma notable en el al'io 2008 es 
preciso saber que no es un problema por que adualmente la razón supera los 
resultados ideales. 

La capacidad del sector de generar efectivo ha disminuido considerablemente casi 
un 5% que presumiblemente será menor en el al'io 2009 ya que a partir del al'io 
2005 se ha mantenido una calda en esta razón. 

integral 

integral 

1. 
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4.7.2 Conclusiones de razones de eficiencia. 

En cuanto a la actividad de los Inventarios el sector no parece presentar ningún 
tipo de problema por que la empresa mantiene niveles estables por que la 
cantidad de tiempo que le toma al sector vender su inventario no ha sufrido ningún 
tipo de caída en el año de 2008 y sigue la tendencia del sector. Por otra parte el 
tiempo que los inventarios están almacenados subió este 2008 pero lOS niveles no 
presentan un problema por que la variación con respecto al año anterior es de 5 a 
10 dias y esto es acorde a los datos del sector que va rian 14 días. 

En cuanto al rubro de cuentas por cobrar si bien nuestra se renuevan de una 
forma mas rápida con respecto al al'io 2007 es necesario decir que las cuentas 
este 2008 pasan más tiempo antes de ser cobradas por lo que podemos decir que 
nuestro manejo ha decaído con respecto a otros arios. 

Las cuentas por pagar presentan un grave problema este 2008 por nos muestra 
que su actividad ha disminuido de forma considerable con respecto al ario anterior 
y el tiempo que las cuentas por pagar tardan en realizarse ha aumentado de 
manera considerable con respecto al ario anterior. 

El manejo en general de nuestros activos tanto productivos como totales este 
2008 presenta un manejo adecuado de los mismos por que se ve un crecimiento 
estos últimos tres ar'los y no se prevé ningún problema . El capital de trabajo ha 
caído de manera considerable y ha llegado a los niveles que se tenian en el ario 
2006. 
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4.7.3 Conclusiones de razones de liqu idez. 

El estudio demostró una disminución significativa de la liquidez en el sector ya que 
se registro una caída muy pronunciada con respecto al año 2007 y se vieron 
niveles vistos hace 15 años airas. 

Es un grave problema porque el sector presentara problemas en el corto plazo 
que pondrá en riesgo la actividad diaria de la empresa y además no podrá 
defenderse de manera adecuada frente a cualquier eventualidad en el corto plazo. 
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4.7.4 Conclusiones de razones de rentabilidad. 

los diversos estudios de la utilidad sobre las ventas demostraron una calda 
considerable con respecto al ar'o 2007 y llegando incluso a mlnimos históricos del 
sector por lo cual es importante decir que la capacidad del sector para generar 
utilidades ha sido mermada fuertemente por la actual crisis económica. El mismo 
estudio demostró que el crecimiento en ventas para este a!'io ha llegado a su 
mlnimo histórico y por lo mismo los accionistas han visto una calda considerable 
en sus ganancias por la tenencia de acciones del sector. 

los costos han disminuido con respecto al 2007 pero los gastos han subido con 
respecto al mismo periodo de tiempo. 

Se ha encontrado que se tuvo una calda con la obtención de ganancias por la 
inversión en activos pero el retorno por capital contable alcanzo su maximo 
histórico del sector. 
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4.8 Comprobación de hipótesis. 

En la presente investigación se plantearon cinco preguntas, al igual que cinco 
hipótesis: 

Primaria . 

¿Las empresas Mexicanas en el sector de transformación que cotizan en bolsa 
mexicana de valores lendrán problemas de solvencia , liquidez, eficiencia operativa 
y rentabilidad causados por la crisis económica mundial? 

Secundaria. 

¿Dentro del entorno económico actual (2008) la solvencia en las empresas 
mexicanas del sector de transformación que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores tendrán una disminución con respeclo al afio 20077 

¿Dentro del entorno económico actual (2008) la eficiencia operativa en las 
empresas mexicanas del sector de transformación que cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores tendrán una disminución con respecto al afio 20077 

¿Dentro del entorno económico actual (2008) la liquidez en las empresas 
mexicanas del seclor de transformación que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores tendrán una disminución con respecto al año 20077 

¿Dentro del enlomo económico actual (2008) la rentabilidad en las empresas 
mexicanas del seclor de transformación que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores tendrán una disminución con respecto al año 20077 

Hipólesis. 

Principal. 

Las empresas mexicanas del sector de transformación que cotizan en bolsa 
mexicana de valores tendrán problemas de solvencia, liquidez. eficiencia operativa 
y rentabilidad causados por la crisis económica mundial. 

Secundaria. 

Los problemas de solvencia serán mas severos en la crisis actual que en la crisis 
de 1994 y 2000. 

Los problemas de eficiencia operaliva serán mas severos en la crisis actual que en 
la crisis de 1994 y 2000. 

Los problemas de liquidez serán mas severos en la crisis actual que en la crisis de 
1994 y 2000. 
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Los problemas de rentabilidad seran mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 

Posteriormente se analizo con la base de datos que se recopilo los resultados de 
las diversas razones financieras lo que origino la respuesta a nuestra pregunta 
principal que es la siguiente: 

En términos generales el sector ha visto en el al'io 2008 presentarse problemas en 
la mayoria de los aspectos que fueron estudiados los cuales en algunos casos se 
llegaron a mínimos históricos del sector tomando en cuenta que se toma el 
periodo de 1988-2008. 

En las razones de solvencia se ha visto una perdida de la independencia de la 
empresa al verse reducido la parte que esta financiada por el sector y un aumento 
en la dependencia en la parte financiada por los acreedores. Por otra parte se 
observo un mal manejo en cuanto a sus obligaciones al no haber un uso adecuado 
de kls mismos. 

En las razones de eficiencia operativa en el manejo de sus activos y sus 
inventarios el sector no ha presentado algun problema ya que sus niveles no han 
variado en demasia con respectos a otros al'ios. Por otra parte el manejo de las 
cuentas por cobrar y pagar ha presentado problemas ya que tanto nos tardamos 
mas en hacer efectivas dichas cuentas al aumentarse los tiempos en las que 
ambas se realizan y verse disminuida la actividad de las mismas. 

En las razones de liquidez de manera significativa y en todos los aspectos 
estudiados en el sector se encontró una caída pronunciada de la capacidad de la 
empresa para financiarse en el corto plazo podemos decir que este es una de los 
aspectos estudiados mas afectados por la actual crisis mundial ya que se regreso 
a niveles vistos 100 15 al'ios atrás. 

En las razones de rentabilidad la capacidad de la empresa para obtener utilidades 
se vio gravemente afectada mostrando resultados negativos e incluso minimos 
históricos del sector, 

En cuanto a las preguntas secundarias: 

Respecto a las razones de solvencia: 

1-Deuda a capital contable: Hubo una caida del 32.8% en nuestros resultados con 
respecto al al'io anterior lo que se entiende como una disminución nuestra 
independencia con respecto a los acreedores de la empresa. 

2-Deuda a activos totales: Hubo un aumento del 12% en nuestros resultados con 
respecto al al'io anterior lo que aumento nuestra dependencia a los acreedores. 
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3-Cobertura de interés: Aumento un 1.3% en nuestros resultados con respecto al 
ario anterior el cual fue un resultado positivo al aumentar nuestra capacidad de 
pagar intereses. 

4-Cobertura de cargos rtjos: Hubo una aumento de 1.1% en nuestros resultados 
con respecto al ario anterior lo que nos acerca a los niveles mas adecuados a la 
raz6n y se considera positivo. 

S-Cobertura de nujo: Hubo un aumento del 865.2% en nuestros resultados con 
respecto al ario anterior que se considera positivo al mejorar nuestra capacidad de 
aceptar REPOMO. 

6-Cobertura de deuda: Hubo una disminución del 35.1 % en nuestros resultados 
con respecto al ario anterior lo que se considera negativo al disminuirse la 
capacidad de generar erectivo. 

Respedo a las razones de eficiencia operativa: 

,-Promedio de inventarios: Hubo un descenso del 0.6% en nuestros resultados 
con respecto al ario anterior lo que demuestra que nuestra actividad ha 
disminuido. 

2-AntigOedad promedio de Inventarios: Hubo un aumento de 5.9% en nuestros 
resultados con respecto al ario anterior lo que se considera negativo al 
aumentarse los días que el inve ntario quedo en los almacenes. 

3-Rotaci6n de cuentas por cobrar: Hubo un aumento del 49% en nuestros 
resultados con respecto al ario anterior lo que demuestra un aumento positivo de 
¡a actividad de la cuenta . 

4-AntigOedad de cuentas por cobrar: Hubo un aumento 18.5% en nuestros 
resultados con respecto al ario anlerior el aumento se considera negativo . 

S-Rotación de cuentas por pagar: Hubo un descenso del 86.1% en nuestros 
resultados con respecto al ario anterior que se considera negativo sobre todo por 
que se alcanzo el minimo hist6rlco de la serie. 

6-Antigüedad de cuentas por pagar: Hubo un aumento del 128.2% en nuestros 
resultados con respecto al ario anterior lo que aumento significativamente el 
tiempo en que las cuentas tardan en ser pagadas. 

7-Rotaci6n de capita l de trabajo: Hubo un descenso del 77.4% en nuestros 
resultados con respecto al ario anterior en la eficacia con la que administramos 
nuestro capila l de trabajo. 
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8- Rotación de capital de trabajo: Hubo un aumento del 3.9% en nuestros 
resultados con respecto al a!'io anterior en la eficacia con la que administramos 
nuestros activos productivos. 

9-Rotación de capital de trabajo: Hubo un aumento del 3.1% en nuestros 
resultados con respecto al a!'io anterior en la eficacia con la que administramos 
nuestros activos totales. 

En cuanta a las razones de liquidez: 

l-Prueba de liquidez: Hubo una disminución del 29.3% en nuestros resultados con 
respecto al aM anterior con ello disminuyo nuestra capacidad de pagar nuestros 
deudas a corto plazo con activos al mismo lapso. 

2-Prueba del ácido: Hubo una disminución del 34.8% en nuestros resultados con 
respecto al a!'io anterior con ello disminuyo nuestra capacidad de pagar nuestros 
deudas a corto plazo con nuestros activos sin contar nuestros inventarios. 

3-Liquidez inmediata: Hubo una disminución del 31 .5% en nuestros resultados con 
respecto al a!'io anterior con ello disminuyo nuestra capacidad de pagar nuestros 
deudas a corto plazo con solo nuestro efectivo. 

4-Margen de seguridad: Hubo una disminución del 54.6% en nuestros resultados 
con respecto al a!'io anterior con ello disminuyo nuestra capacidad de pagar 
nuestros deudas a corto plazo con nuestros excedentes. 

S-Intervalo defensivo: Hubo una disminución de 11 .82% en nuestros resultados 
con respecto al a!'io anterior con ello disminuyo nuestra capacidad de seguir 
operando si se detuviera la operación de la empresa . 

En cuanto a las razones de rentabilidad: 

l-Margen de utilidad bruta a venta: Hubo una disminución del 3.3% en nuestros 
resultados con respecto al a!'io anterior y es la disminucjón del porcentaje de 
utilidad bruta que supero nuestros costos. 

2-Margen de utilidad operativa a venta : Hubo una disminución del 31.6% en 
nuestros resultados con respecto al a!'io anterior y es la disminución del porcentaje 
de utilidad operativa que supero nuestros costos. 

3-Margen de utilidad antes de financiamiento a venta: Hubo una disminucjón del 
153.4% en nuestros resultados con respecto al ano anterior y es la disminución del 
porcentaje de utilidad antes de financiamiento que supero nuestros costos. 

4-Margen de utilidad neta a venta: Hubo una disminución del 132.6% en nuestros 
resultados con respecto al a!'io anterior y es la disminución del porcentaje de 
utilidad neta que supero nuestros costos. 
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5-Utilidad por acción: Hubo una disminución del 100.9% en nuestros resultados 
con respecto al al'lo anterior y es la capacidad de obtener utilidades por la tenencia 
de las acciones. 

6·Crecimiento en ventas: Hubo una disminución del 27.61% en nuestros 
resultados con respecto al al'lo anterior con lo cual se puede decir que no hubo 
crecimiento con respecto al al'lo anterior. 

7-Gastos a ventas: Hubo un aumento del 3.3% en nuestros resultados con 
respecto al año anterior y que indica que se necesito mas de mis ventas para 
cubrir mis gastos. 

8-Contribución marginal: Hubo disminución del 44.8% en nuestros resultados con 
respecto al año anterior y es lo que dejo un peso de venta deducido de los costos. 

9-Retorno de activos: Hubo una disminución del 18.11 % en nuestros resultados 
con respecto al año anterior y son las ganancias que se obtienen en relación con 
la inversión de activos. 

IO-Retorno de capital contribuido: Hubo un aumento del 9.9% en nuestros 
resultados con respecto al año anterior y muestra una disminución en la 
rentabilidad del capital contribuido. 

1'-Retorno del capital total: Hubo un aumento del 75% en nuestros resultados con 
respecto al al'lo anterior y es crecimiento sobre la rentabilidad sobre la inversión 
que obtienen los duel'los del negocio. 

De acuerdo con los resultados anteriores podemos considerar lo siguiente: 

la hipótesis principal coincide con los resultados arrojados por nuestro análisis ya 
que la actual crisis económica afecta de manera si9nificativa a las empresas 
mexicanas del sector de transformación que cotizan en la bolsa mexicana de 
valores. 

En cuanto a las hipótesis secundarias planteadas en esta investigación podemos 
afirmar. 

Los problemas de solvencia serán mas severos en la crisis actual que en la crisis 
de 1994 y 2000. 

En el año 2000 los problemas de solvencia fueron mas graves que en la actual 
crisis y que en la crisis de 1994 porque se observa que en esa crisis se obtuvieron 
valores negativos en nuestra capacidad de pagar el costo integral de 
financiamiento del sector y nuestro Hujo operativo y no se podía hacer frente al 
mismo io cual actualmente no sucede en la crisis actual ni en la crisis de 1994. 
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Los problemas de eficiencia operativa serán mas severos en la crisis actual que en 
la crisis de 1994 y 2000. 

En la crisis de 1994 se observa en general que el desempello del sector fue peor 
que en la actual crisis y que en la crisis del allo 2000 por se observa que las 
cuentas de inventario y las cuentas por oobrar y pagar disminuyeron su actividad 
de forma oonsiderable y se aumentaron los días en que se realizaban además de 
que hubo un descenso en la manera que aprovechamos nuestros activos y 
nuestro capital de trabajo. 

Los problemas de liquidez serán mas severos en la crisis actual que en la crisis de 
1994 y 2000. 

Las crisis de 2008 y de 1994 presentan valores similares cuya diferencia fue en 
algunos casos de 0.01 por lo que se puede decir que ambas presentan idénticos 
problemas de liquidez. 

Los problemas de rentabilidad serán mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 

La actual crisis es mas grave en cuestiones de rentabilidad al presentarse valores 
menores o negativos en los resultados de las diversas razones que en las crisis de 
los años 2000 y 1994. 

"5 

Los problemas de eficiencia operativa serán mas severos en la crisis actual que en 
la crisis de 1994 y 2000. 

En ta crisis de 1994 se observa en genera l que el desempello del sector fue peor 
que en la actual crisis y que en la crisis del año 2000 por se observa que las 
cuentas de inventario y las cuentas por cobrar y pagar disminuyeron su actividad 
de forma considerable y se aumentaron los dias en que se realizaban además de 
que hubo un descenso en la manera que aprovechamos nuestros activos y 
nuestro capita l de trabajo. 

Los problemas de liquidez serán mas severos en la crisis actual que en la crisis de 
1994 y 2000. 

Las crisis de 2008 y de 1994 presentan valores similares cuya diferencia fue en 
algunos casos de 0.01 por lo que se puede decir que ambas presentan idénticos 
problemas de liquidez. 

Los problemas de rentabilidad serán mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 

La actual crisis es mas grave en cuestiones de rentabilidad al presentarse valores 
menores o negativos en los resultados de las diversas razones que en las crisis de 
los a"os 2000 y '994. 
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Conclusiones. 
 
A través de esta investigación, dividida en 4 capítulos, se da a conocer la forma 
en que la actual crisis afecto a las empresas mexicanas del sector 
transformación que cotizan en la bolsa mexicana de valores  con el fin de 
entender y explicar la forma en que se verán afectadas  por la actual crisis. 
 
En el capitulo 1 La crisis financiera se describieron los ciclos económicos, la 
forma en la que se interpretan, por que existen las crisis, que tipos existen, 
como afectan a nivel mundial, las crisis financieras en la historia, los costos que 
acarrean y la forman en que se solventan. 
 
En el capitulo 2 La crisis de 2007 se da a conocer el origen que dio pauta al 
nacimiento de las actual crisis, el entorno en que la misma, la manera que se 
desarrollo, y se estudio al crédito principalmente al hipotecario y los riesgos de 
el mismo. 
  
En el capitulo 3 Metodología de la Investigación, se describe el proceso que se 
realizo para poder llevar a cabo esta investigación. 
 
En el capitulo 4 Análisis  se muestra, mediante la recopilación de datos 
históricos de las empresas mexicanas del sector de transformación  que 
cotizan en la bolsa mexicana de valores una vez conformada dicha base de 
datos se calcularon las razones financieras contenidas en el capitulo A3 
Necesidades de los usuarios de la información financiera contenida en las 
Normas de Información Financiera  las cuales al juntar los resultados de cada 
empresa con el resto y al aplicar el  promedio permitieron observar los 
movimientos de dichas razones y realizando de graficas por cada razón se 
pudieron apreciar los movimientos y al finalizar realizar una explicación. 
 
 Pregunta de la investigación. 
  
¿Las empresas Mexicanas en el sector de transformación que cotizan en bolsa 
mexicana de valores tendrán problemas de solvencia, liquidez, eficiencia 
operativa y rentabilidad causados por la crisis económica mundial? 
 
Hipótesis Primaria. 
 
Las empresas mexicanas del sector de que cotizan en bolsa mexicana de 
valores tendrán problemas de solvencia, liquidez, eficiencia operativa y 
rentabilidad causados por la crisis económica mundial. 
 
Resultados. 
 
En términos generales el sector ha visto en el año 2008 presentarse problemas 
en la mayoría de los aspectos que fueron estudiados los cuales en algunos 
casos se llegaron a mínimos históricos del sector  tomando en cuenta que se 
revisa el periodo de 1988-2008. 
 



Hipótesis Secundaria. 
 
1-Los problemas de solvencia serán mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 
 
Resultado. 
 
En el año 2000 los problemas de solvencia fueron mas graves que en la actual 
crisis y que en la crisis de 1994 porque se observa que en esa crisis se 
obtuvieron valores negativos en nuestra capacidad de pagar el costo integral 
de financiamiento del sector y nuestro flujo operativo y no se podía hacer frente 
al mismo lo cual actualmente no sucede en la crisis actual ni en la crisis de 
1994. 
 
2-Los problemas de eficiencia operativa serán mas severos en la crisis actual 
que en la crisis de 1994 y 2000. 
 
Resultado. 
 
En la crisis de 1994 se observa en general que el desempeño del sector fue 
peor que en la actual crisis y que en la crisis del año 2000 por se observa que 
las cuentas de inventario y las cuentas por cobrar y pagar disminuyeron su 
actividad de forma considerable y se aumentaron los días en que se realizaban 
además de que hubo un descenso en la manera que aprovechamos nuestros 
activos y nuestro capital de trabajo. 
 
3-Los problemas de liquidez serán mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 
 
Resultado. 
 
Las crisis de 2008 y de 1994 presentan valores similares  cuya diferencia fue 
en algunos casos de 0.01 por lo que se puede decir que ambas presentan 
idénticos problemas de liquidez. 
 
4-Los problemas de rentabilidad serán mas severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 
 
Resultado. 
 
La actual crisis es mas grave en cuestiones de rentabilidad al presentarse 
valores menores o negativos en los resultados de las diversas razones que en 
las crisis de los años 2000 y 1994. 
 



Resumen de comprobación de hipótesis. 
 
Principal. 
 
Las empresas mexicanas del sector de 
transformación  en bolsa mexicana de 
valores tendrán problemas de 
solvencia, liquidez, eficiencia operativa 
y rentabilidad caudados por la crisis 
económica mundial. 
 
 

Se acepta 

Los problemas de solvencia serán mas 
severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 

Se rechaza 

Los problemas de eficiencia operativa 
serán mas severos en la crisis actual 
que en la crisis de 1994 y 2000. 

Se rechaza 

Los problemas de liquidez serán mas 
severos en la crisis actual que en la 
crisis de 1994 y 2000. 
 

Se acepta 

Los problemas de rentabilidad serán 
mas severos en la crisis actual que en 
la crisis de 1994 y 2000. 
 

Se acepta 
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