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El afiiitl de 1Ok2 fue crit icr?  para is ecnnnmia y 
del pais. Problemas de qrigen interncl v rxterno se 
lo largo del silo y pr'nvncaron un desplome en c 
actividad econemica. una norabie 3celoracihn en 
aumento de los precios y grandes dificult,ades en la 
los mercados cambiaric? y financiero. La combinac 
elementos prcvocl? una fuerte cf>ntraccibn en el 
transacciones que MkxicQ realizo con el exterior. 

las finanzas 
agudi zaron a 

I rjt.mo de la 
la tasa de 

operac i 6 n  d e  
i3n ?e  estos 
vo l.lhrnen de 

crecimiento idespues de un periodc) de gran expansi4111 c a w 6  I 

sorpresa e intranquilidad tant.0  a  nivel  nacional como a nivel 
internacional. Sin embargo, fuemn precisamente a l p m o s  de 1 ~ 3  
factores internos y externos que habjan impulsado y aos;.tenidc, el 
dindmicn comportamiento de la econnmia mexicana' durante ios 
cuatro aflns anteriores a 1982. los que en buena medida evpiican 
la magnitud de los desajustes econbmicoa v financiercs de dicno 
aAr,. 

ANTECEDENTES. 

El principio de 13 recuperaciQn econbmica en 1978 fue 
consecuencia tanto  de la reactivacidn del gas to  publico como del 
incremento de la demanda p r i v a d a .  Hacia el segundo semestre de 
aquel ann, la prtxl.~-~cciin de bienes de inversion y ias 



CttrQ cambin importante fue 13 liquidation de i n s  viejos 
bonos financieros e hipotecarios. y la introduccion de 10s 
Certificados de la Tesoreria de la FecteraciCjn i(1ETES) qua. 
junto con otros instrumentos que se fueron creandcl mas adelante. 
corn9  el papel comercial y 1a.s aceptaciones bancarias, 
desasrnllaron el. mercado de  dinern. E s t a  mercado ctfrecit. una 
fuente alternativa de financiamiento al gobierno y las empresas, 
as i comcl nuevos instrwnentoa pava la cci 1 ~ c a c  ion de fondos . Y 
permitict, un manejo de rr?cw"c_rs mas eficiente en todo el sistema 
financiero. 



La acelerada expansibn en la capacidad de production y en 
los niveles de empleo alcanzados en estos cuatro afire h i z o  
posible que la  prclduccion g1.0fsal de ia economid pudier-a crecer B 
una tasa promedio casi 80 por ciento mas a l t a  que la ebservada a 
nivel mundial. A s l .  al finalizar 1991 Mlaxico habia Lcqrado 
progresar considerablemente en la modernizacibn de su aparato 
industrial y al mismo  tiempo. se hahia cnnvertido en un 
importante exportador de p e t r b l e c .  

La apertura de la economia relacionada con la tranFformaci4n 
de la riqueza pet.rolera en bienes y servicios de importation. 
tuvo  grandes  consecuencias. Cuanto mds imrortante sea e1 sector 
externo de la economia SE! torna mas necesaria una  politica 
cambiaria que mantenga una reiacion adecuada entre los  c n s t t ? ~  
internos y Ins externos. Sin embargo, la mayor inflacihn 
experimentada en el pais respectrb ai e x t e r i o r  c c u r r i d a  mientras 
el  tipo  de  cambio se mantenla sstahie o con un ligprn desliz. 
provoco una sobrevaluaciOn creciente del  pes^ 31. Llegar- 2 L;j8O y 
1 3 8 1 .  

La perdida de competit.ivida.d de ios productos mexi Canos cl'can 
e l  ext-erior y ia  1nt.ensa actividad interna si3 refiejaron en un 
estancamiento de iae svp(rlrtacianPs  no petraleras. E s t a s  nn 
aumentaron ent.re 1979-1981. 

L,a evnluci6n de la relacibn de precias entre Mkxiccl y el 
ext.erior estimulo tamhien un extraordinario crecimiento de las 
importaciones a partir de 1978. La sustitucibn de impnrtaciones 
que ocurre normalmente cuando el tipo de cambio es adecuado no 
acclntecid bajo lo que ocu.rría en M P ~ i c o .  rland(3 lugar a la 
intensification de prssicnes prcteccionistas internas y a 
cuantiosas corrientes de importaciones de todo  tipo. 

i 

! 





Ot.ro pl-intcl importante que contrihvn a que M&?.:ico cayera en 
crisis fue el  encarecimient.13  del costo del credito extern(:! (7ue 
afecto directamente a la hal.anza de pagos. 

El crecirnienth del deficit, pt lb i i co  causadn p o r  un nivel de 
ingresos petrolero mencIr  al previsto y las presiones sobre la 
balanza de pagos (?riginallas en un creciente deficit en cuenta 
corriente y en fugas de capital condujeron a contratar deuda 
plllhlica externa prrr m A s  de 20 mi 1 mi 1 lones 4e dAlares 
(2do.sernestre de 1981). El pais 1-t t i l iz4  mas recursos externos an 
ese afio que en todo el p c r i c d n  de 1975-LgN1.  El aumentcl del 
endeudamiento externo y el corto plazo a l  cual fue contratado 
gran parte de e s t e  determinaron un gran incremento de la carga 
financiera por concepto de pago de intereses y amortization. a l a  
vez que deterioraron las posibilidades de utilizar ulteriormente 
el crPdito externo como instrumento da pcllitica economica. 

La mayor inflation interna rTspecto a la externa, la 
dependencia de la economla d.e los ingresos petr (> leros  y la caida 
del precio del energktico afectaron adversamente las expectativas 
sobre el nivel futuro del tipc, de  cambio.Con ello se estimulo l a  
conversion de pestis a dolares. se drenaron la reservas 
int,ernacionales y en Ihlt ima instnncia. ge provnro l a  devaluacjhn 
de Febrem  de 1982. 

Las autoridades financieras tomaron diversas medidas para 
controlar las operaciones del mercado carnbiario.  La intenciCIt-1 
era actuar directamente contra las fugas de capital y aminorar el 
efec to  inflacionario de las modificaciones camhiarias. 



El a j n s t e  de la economi? a n t e  la escasa disponibilidad de 
divisas sa lcqrd parcialmente en i982 mediante una severa 
reduccidn en las irnpnrtaciones pero el problema fundamental del 
de'sajuste financiero persistib. Parte impcrtante de las 
di f 1 cu  1 tades  en e s t e  rengl on se derivan cie 1 cis pagcm p o r  cc>nrey\rn 
del servicio de la deuda interna y externa. 

Por otra parte se diseiwb un Programa inmediato de 
Reordenacion Economica que Tenia c ~ m ~  finalidad el manejar ia 
crisis y paralelamente huacar una transformacinn ?e ! a  estruct1-1t-a 
economica que sen%ara la5 bases pa.ra un crecimiento eatable y 
sostenido en el futuro. 

El prngr-ama menclonadQ destaca la restriccion , de .rscu.rsos 
externos, la insuficiencia del ahorr-o interno y la magnitud de 
los d e s a j u s t a s  existentes ?n l a s  finanzas puhiicas. como l ~ s  
principales elementos que limitan ei crecimiento economico dej. 
pais motivan elevadas t asas  .de lnflacinn v conducen a sufrir 
crisis en la balanza de pagos.  Asj todas  'las medidas adoptadas 
durante el  ail0 da 1982 tertian el f i n  de conseguir credit0 
externo, extimular el ahorro interno y sanear las finanzas 
pllthlicas para  t.ratar de sentar las hases de una ccclnpmia estable. 



EVOLUCION  DE LA ACTIVIDAD  ECONOMICA  EN 1983. 

riurante 1983 ~e intento imclar.tar 1.t.n D K ~ C ~ P S C ,  de aj!.lsta cnmn 
contrapeso a una crisis de tan grandes proporrimes, l a  evcrlucinn 
da algunas variables ecc>ncmicas  imp?rt?ntce resultc distinta de 
1 Q programad(>, 1983 fue e 1 segundo ailcl c r l n s e r u t  i v o  en i a  cua 1 3.1 

1-egistro una disminucihn del F'rcdui-trl I n t e r n c l  Bruto [ F I E I  . la 
inflacihn medida por e 1  I n d i c e  Naci?n?l ?e Precit-19 a l  c?ansurnidnr 
aumente ent re  i l j 8 2  Y 1983. en prl?rne?icf, LI?I .Si% tambien se registro 
un superavit de 5546 mi1lones de Pis en la cuenta corriente de la 
balanza de  pagos, el sectctr pub! irc l  t u v ~  un d o f i c i r  rinancie~-+:~ 
de 1.52 billones de pesos y la reserva bruta del banco banco da 
Mexiccl aumenta e n  1983 y ?ser+ ?e i . @ 3 Z .  3 millones de DLS on 
Diciembre de 1982 a 033.1 millones  de DLS. 

Se esperwbn que en 1993 la aplicacion del prngrama de a j u s t e  
permitirla reducir la inflation en 559, que el ETB se estancaria 
o caeria ligeramente y que la cuenta corriente de la balanza de 
pagos mostraria un deficit de 3 . 0 0 0  millones de TILS, Pero la 
contraccidn de la actividad econdmica y el crccjmiento de I Q S  
precios resultaron mayores a IC? previsto. el saldo de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos fue mas favorable a In estimad17 
en el programa. TQdas e s t a s  variaciones se debieron a la magnitud 
que los desequilibrios macroeconomicas alzaron a 1 ~ s  dltimos 
meses  de 1982. es  decir, que .ei deterioro de la economla e n  
general y de las finanzas plJblicas r e s u l t a  rnavcr a i n  planeada. 

Las previsiones para 1983 se estahlecieron en Agostn de 
'1982. ante la vigencia de preparar un esquema de ~ j u a t e  que 
permitiera evitar el corte t o t a l  de las llneas de credit0 
internacionales. para dichas previsiones no se considero 41 
control qeneraliaado de cambios y por- tanto. no se estimaron sus 
efectos  sclbre las finanzas ptitblicl.as. el mercado cambiarin y la 
balanza de pagos. 

Las metas para 1983 se basaron en estimaciones para el 
cierre de 1982 que incl.ulan:  un incremento del prcdtlctn real del 
2%.  una inflacibn del 77% y un deficit del sector ptiblico como 
proporci4n del PIW de 15.5%: ademas ias prayecciones para 19R3 de 
las cifras denominadas en moneda extranjera se hablan calculadl? 
sobre la base de un tipo  de cambio promedio de 96 pesos por cada 
ciblay, p o r  tanto el precia del crudo de exportacidn ee estimo en 
28.75  ddlares por barril. Pero la  reaiidacl fue otra.  en 1982 el 
PIH cayo 0.5%..  la inflacibn fue casi  del 100%. el d6ficit 
financiero como proportion del PIB fue 1? .6% ,  cl tipo de cnmhil? 
promedio del petrbleo expnrtado fue de 26 dblarea p o r  barril. 



C )  Reduccibn de la tasa. de interef; internacicnales ocwYida 

D i  Las consecuencias ie 1 nive 1 de i-o%isacihn de la moneda 

C! Una mayor  inflacibn, 

en el primer trimestre de 1983. 

extranjera sobre los egresos del sector puhiiqQ. 

E s t o s  factores afectaron y provocaron que se diera un a jus to  
en las finanzas phbiicas. ahQra se vera de que manera con 10s 
factores arriba mencionados. El tip@ de cambio mas elevado 
aumento 1 4 x 3  inurescs en peso3 d c  1 sector  pub1 ires p ~ ~ r  las 
exportaciones de hidrocarburos. La calda del precio de In5 
energeticas significn una d.isminuci0n de aproximadamente 17i3 m l l  
millones pesos en los ingresos pttbi icns  p e r 9  e s t o  se vio 
compensado por is redu.ccion en ias tasas de intercs 
internacionales. 

Ei nivel de cotizaciones de l a  moneda evtranjsra soix-9 los 
eqresos del sector pt1itblico afectaron en primer termino por que e i  
nivel del precio de las divisas significb mayores erogaciones 
financieras. aumentaron 0.8 del P I B  en relacibn a 199%. v el 
efec to  de tipo de cambio mha elevado sobre C 1 .  

En segundo t.6rmino el e f e c t o  del tipo de cambio mas elevado 



sohrc ia infiaci+n Yepercutlo en lc3 g a s t , ? ~  rinancier#?s atrav.rc?F 
de tasas de intercs internas mds a l t a s ,  es decir, el servicin de 
los intereses de i n  deuda interna aumentar3n 2 .Y puntos del PIE 
en  relacibn a 1983, de manera que el gasto financiero tntai por 
concepto de interCs significc? 29.7 del gasto neto del sector 
pQblico.Ahora una mayor inflacibn significb un men(?r efecto real 
del uasto en bienes y servicios  realizados por el sector ptiblico. 

En el programa de ajuste marcado para 108.3 se tuvb que hacer 
mas  rígido el presupuesto. limitando las ampliaciones 
presupuestarias a casos de suma urgencia. 

- c  

El gasto netcs da i sector pbbiico ccnsolidado 
presupuest.almente alcana6 6987 miles  de millones de pesos, ademhs 
de las operaciones netas del sector poblico fuera de presupuesto 
y la intermediacibn financiera ( , l a  parte de la  cieuda phbiica que 
se utiliza para otorgar credit0 al sector privado,): los ingresos 
presupuestales de 5686 miles  de  millones  de  pesos, con e s t o  se 
ocasiono un deficit financiero de 1519.0 miles de millones de 
pesos. En relacidn a 1982 el g a s t o  neto del sector pttblico se 
redujo en 3.8 puntos porcentuales del PIB y los ingresos 
aumentarbn 3 . 7  puntos: en contra de l o  presupuestado se dib que 
la reduccibn del gasto resuitc? mayor que pi incremento de Ins 
ingresos y esto se debid a que hubo una menor recaudacihn 
trihutaria real.  es decir que el dleterinro de la situacidn 
economica causo que los ingresos tributarios n(3 aumentaran 
proporcionalmente y caso especlficcr, fue e 1  impuesto sobre l a  
renta. Por otro lad@ la mayor inflacion y el controi presupuestai 

61.3% del PIB en 1982 a 24.2% del PIB en 1983. 
implicarbn que la deuda interna del sector ptlblico se redujera de 

! 

El Mercado cambiario y la Balanza de  Pagos. 

A poco tiempo de haberse iniciado la operacibn en el mercado 
cambiaric, sohrevino la calda en e1  precio del petrbleo, &Sta 
causo  durante  algunas  semanas incertidumbre e intranquilidad y 
propicib la operacibn de movimientos especulativos que 
presionaron al mercado  libre, pero lana vez evaluadas las 
consecuencias de ia calda de los ingresos petroleros y la 
decisibn de seguir con el programa de ajuste. los movimientcs 
especulativos desaparicieron y el mercad9 volvid a la normalidad. 

El tipo de cambio controiado mantuvo durante  todo el alTc de 
1983 un desliz  de 13 centavos diarios durante todo si ano. 
cotizandose al 31 de Diciembre en 143.93 pesos por un d6lar. 



I 
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3 )  El deficit registrado en Ins serviclns financieros 
menor  en 15.1  con respecto a 1982 debido sobre todo. a 
la disminucinn de casi 4 puntos.  en prnmedio a l a s  tasas 
de interes internacinnaies. 

4 )  La balanza de servicios no financieras se vio influida 
por el tipo de cambio rea3 y por la contraccian del 
ingreso disponible. Los sectores que exportan servicios 
n~ financieros se viemn favorecidos por  la subva luacibn 
adicinnal al tipo de cambio libre, lo cual se relejO en 
un incremento en la prestacinn de servicios. como e f e c t o  
de la misma sobre subvaluacion e1 ingreso de divisas 
ament6 en menor proporcidn: rnientras que el voi19men de 
visitantes del exterior aumento en 26.1% la entrada de 
divisas se increment6 so10 1 5 . 3 % .  En cambio. el gastcl de 
los turistas mexicanos en el exterior cay8 44%, lo que 
result6  en  un superdvit p o r  e s t e  I=nncept(s de 1 1 8 3 . 2  
mi 1 lones de d8,lares. 

- Un endeudamientc neto del sector poblico p r  4 4 8 6 . 8  

- iJna disminucibn da pasivos del sector privado de 2158.7 
millones. 

mi 1 lones. 
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- De inversion extranjera d i r e r t a  per 37'3,9 mi 1 lcmes. 
- Un  aumento de activos en el exterior por 3236.2 millones. 

Activldaci financiera. 

En 1983 la reestr-uct.uraciOn de !a deuda externa y la 
ordenacibn del rnercadcl  cambj.ari(r, permitieynn !.In? normaliz?ciOn 
del funcionamiento del sistema financiero, apartir del segundo 
semestre de 198'3 rclmenz6 a. rprnnst.ru!rse en tennincbs reales F? 1 
ahorrl? f inancierr,  del p?lb1 ir'> 3travez del si3tema hancar ic l .  

La combinacien .ie ias p ~ l i t i c a s  ca.mbiaria y tasas de interCs 
consiguic! reducir la especulasi(?n en e i  mercadct cambiario y 
propcbrcionar incentivos a los ahorradores para que canal  izaran 
su8 ~ ~ ~ I J I - E Í Q ~  atravez del. sistema financierrbs i-lichns i n r e n t l w m  
se fortalecieron al reducirse la  inflacicln v 81  rnr3jorar el ciima 
de las espectativas sobre su avolucion fur1~1-a. 

La poiitica de tasas de intevea peraigu1o estimular ei 
ahorro  financiers  abriendo rendimientos reales positivos en l o s  
distintos insrrumentns. perc. durante !os primems meses del ailo 
no posible lograr las tasas  de interes que se compensaran rc?n la 
inflacibn. debido al gran nivel que estas alcanzaron. 

La baja  del ritmo .de la inflacidn permitid que i a s  tasas 
nominales de interes cc\manzaran  a disminuir a partir de  Mayo y 
consecuentemente aumentaron los  rendimientos r e a l e s "  lue7o que 
entre Diciembre de 1982 y Abril de 1983 aumentaron las tasas 
nominales de interes. Los dephsitos contratados a 0 0  comenzaron a 
pagar rendimientos  reales positivos apartir de Abril, para 
?Jcviembre y Diciembre nuevamente reapunth l a  Inflacibn mensual 
causando una disminucinn ?P ios rendirnientos reales. pero las 
tasas nominales de interef: s iguiergn aiustandcltse a i n  b a j a  ya que 
la tendencia oculta de la inflacion crsntinuaba descendiendo no 
a b s t  an  re 1 a a 1 za rcmpora 1 de 1 f i n  ?e  ~ A Q .  

Lo anterir3r nos muestra. las r?striccl"na3 a q 1 . 1 ~  se enfrente 
la politica de tasas de interes. ya que en .3casiones debía 
satisfacer obje t ivos  contrapuestos.  e3  decir: 

A i  Paqar tasas  reales p o s i t i v a s .  se r~quterc remunerar 
ahorro pagando t.asas posit ivas , sin embargo en 
condicinnes de inflation a l t a  y variable un alza brusca 
de las tasas de interes puede contribuir a incrementar 
la inestabilidad misma de l a  inflacion v a contraer el 
nivel de la actividad economica a traves de SIJ efectct 
sobre el costa de financiamiento de las empresas. 



La captacion resp+ndln a las rasas de interes y a las 
espectativas de inflacicjn decrecientes que se presentaron en l a  
segunda mitad de 198.3. Durante el primer semestre de 1983; la 
captacihn reai atraves de instrumentos bancarios negativa ! 
-11.9% ) mientras que el segundo semestre el saldo de dicha 
captaci(5n aumentb a una tasa real de 2 . 2 % .  la mayor preferencia 
del poblicc, p o r  instrumento5 de menor liquidez reflejb l a  
confianza en la capacidad d e l  sistema financiero de evitar una 
erocihn reai de los r ecumos  canalizadm , atravez de que sus 
espectativas inflacinnarias eran  altas, la captacion se concentri? 
en los depbsitos  de 30 a 17'3 dias de plazo. sin embargo conforme 
se di6 e 1  ritmo inrlacianarin y que las tasas de jntsr6s 
comenzarbn a disminuir. la captaci6n se di6 mils en d e p b s i t c t s  de 
180.8% del aumento de la  captacitan total sn e! seTundo semestre 
d , e l  af'icb. 



Las empresas mejoraron financieramente debido por una parte. 
a que el grave proceso inflacionario d i o  lugar a una amortizncibn 
acelerada de su endeudamiento real y por la otra parte a una 
situacihn mds holgada en cuant(z! a i iquidez .  resultado del fuerte 
crecimiento de las ventas  en tarminns nominales r9mbinado con un 
nivel de inversibn todavía ~nodesto. Aunado a 19 anterior. tamhikn 
contribuyeron la renegociacion d.o i a  deuda externa privada 
atraves de F1C:ORCA y la  reduccicln de las tasas de interbs 
activas  reales que se regist.raron desde Juiil-) de 1983.  

Asi m i s m c l  f u e r o n  factores de ali*ntD a ia produccit)n, el 
comportamiento de los salarios y la disminucicjn  del tipo de 
cambio real que hizo disminuir el crlstn r e l a t i v c )  llie 113s insumos 
importados y de la deuda externa no cubierta pcy. FICORCA. 

Las expertacinnes creciarnn L G  , 7 %  rn terrnincls reales 
respecto al ailn antlericr. segun las Cuentas Nasianales y 
part lcularmente l a s  no petroleras que aument,aron en 18.7%. 

La tasa  de crecimiento de icm precios ai consumidnr de 
Diciembre a Diciembre fue de 5 9 . 2 % ,  menor en 21.6 p u n t w  
porcentuaies a la registrada en lg83 pern al finalizar 1984. la 
tasa de inflacihn interrumpi,? SIA tendencia descendente. 

La inflacibn tambikn se viQ afectada por  la tendencia 
natural de los precios internos a subir m&s rapidarnente que los 
internacionales, esta situacibn es  de esperarse dsspu4~ de una 
gran devaluacifin. mas a0n cuandn la pmteccinn imperante en el 
pals era muy extendida Y acentuada. For o,t.ra parte. un allmento en 
el gasto  mayor al esperado contribuylt,  al com~ortamiento  de la 
inflacibn en 1984. 

E l  sector  externo durante 1994 cQntinut3 con  superdvit,  tanto , 
la cuenta corriente como la balanza de pagos registraron saldos 
po,sit . isos de 3.967 y L 2 . 7 ? 9  miiler.es de dolares respectivamente y 
las reservas internacicnales siguieron aumentando hasta alcanzar 
8.134 millones de dhlares al cierre del afM. 

El proceso de reestructuracidn de la deuda p u b i i c a  externa 
que se inicio en 1882 y que r u v 6  r - 1 ~  gran avance en 1984. a l  



1 .  
I I 

De Diciembre de 1983 a Diciembre de 1984. el medio 
circulante crecib  en 6 3 . 1 % .  El crecimiento de icts agregados 
monetarios y de las reservas internacionales se debicr, 3 1  a j u s t e  
nat.ura1 de la economla, a l a s  depreciafiones camhiarias de 1983 y 
1984 y al proceso de estabilizacihn posterior. La devaluacibn a l  
provocar al aumento de los precios origin6 una mayor demanda por 
liquidez, l a  cual se  satisfizo atrhver de la monetisacinn del 
saldo positivo de las cuentas con el exterior. 

La rnennr inflacil?n, ei manejo (le la política cambiaria v de 
t.asa de inter65 e n  los dos ailm recientes aunado a ‘ m a  rierta 
recuperacieln de 1 ingreso rea i . rev1x-t in 2. part  ir be 1 segundo 
semestre de 198.3 la tendencia decreciente de la captaci6r-t. 



Las tendencias  desfavorables que caracterizar-on a l  ultimg? t r imest re  de 
1 an 

.' 'T, 

later- 

aumentar6n l a s  d i f i c u l t a d e s  a l a s   UP la peli+i( :a  oconhmicn habría de 

frente en 1085. E l  dinamismo do l a  demanda l i m i t 4  la caida de la i n f l a  
:1cI 

n. 
deterim-3 la  balanza CQmerciai. presi .on15 ab mercado cambiarica y aumer: 

:o 
' l a  

vulnerabl i l idad de la economía frente a perturhacianes del e x t e r i o r .  



le l a  
inflacir jn  anual  que se habia dado desde 1 9 8 3 :  e 1  mercade cnmbia.ricl ~ ~ t i  

El proceso de recuperaci4n de la inversion y e l  consumt? internn i n 1  ~ 

nd se 

desacslerh cnmo resultado de var ios  facrores: Las exportaciones diaminu 

i n f l u i d a s  p o r  l a  calda del t iprr  de cambio rea .1  en e3 Drirner samest.re. A s i n !  

oi deteric?ra en La halanza de paqos y de l a s  r e s e ~ v a s  del  Banco de Mexico, 

necesar ia  una p o l í t i c a  de abaorcihn de recursos crediticins p o r  parte 

i n s t i t u c i b n  cenrral. la bual afecta neqativamente el ritmo de ¡a a c t i  

economica a part i r  de 1 sequndc, semestre. Fina imen'te , las expec:ta.t iv 

inflaci4n se deterioraron durante i a  primera mitad del  aAo. i n f l u  

desfavorablemente sobre ia   act ividau  econdmica.  

reron 

i smo , 

hizo 

le la 

lidad 

$3 de 

rendo 
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! 
Mexico, provocb en el trecer trimestre de 1995 una disminucihn en la o 

fer ta  
interna de  fondos.  Como consecuencia de estos factores. a partir de Agost ~ 

5 .  l a  i 
t a s a  mensual de crecimiento de los intrumentns monetarios y ahorro ofrecid ' 

$9 al 
pttblico por el sistema financiercj se redujo casi sin interrupcihn pnr deba 

50 de 
la tasa de infiacihn. 

La evolucibn de los mercados. financieros se reflejo en la arti 
!idad 
I econcjfmica en dos fases diferenciables: una.  durante el primer trimestre, 
en l a  
r que el dinamismo mostrado por  l a  economia desde finales de 1984 se accnt: 
1 0  
: I  ' Y  

otra en el segundo  semestre. de d.esaceleraci4n. 

El dinamismo de la producci6n durante el primer semestre respondi4 t.? 
nbi e 

' n  

iente 

.u-sos 

4s de 

wmos 

, Y  la 

a factores que influyeron positivamente sobre la oferta agregada: la crec 

disponibilidad de capital de trahajo para ias empresas provenientes de roc 

tanto propios como crediticios: ia existencia de mhrgenes apreciabl 

capacidad instalada no utilizada: la reducci3n del precit? relativo  de in 

importados. originados por i a  dieminucic3n e n  el tipo de cambia2 real, 

disminucibn del precio relative? de los energhticos. 





El exceso de demanda de crkdito y las crecientes expectativa 

devaiuacion cambiaria durante el primer semestre provocaron que tan 

rendimiento  de los CETES coma el de los instrumento de ahorro baric 

aumentaran. 

S de 

:o el 

kr i os 

En 1985 se modificb el sistema de coiocacirjn de los CETES. a p a r t  
1.1- de 

,cado 

la de 

I 

entonces se ha establecido su tasa de rendimiento para que el monto ccli 1 
sea determinado por el mercad??: e s t a  decision ctstuvo  acnmpaiiada p o r  la medi I 

reducir su rendimiento. 

PI pesar de 1 ahorro en e 1 costc  de 1 endeudamiento plb 1 i c o  que se tu. ~ 

io al ~ 

bajar el rendimiento  de tos CETES cr-ln la descolocacinn se hizo neceFar ~ 

io un I 

mayor uso de l a  [:uenta de la Tesoreria de la Federncien en el Banca de W y  1 
ico y 

una absorcidn creciente de recursos de la banca. Por ello, en Noviembre de 
I 
i 

: 1985 
se aumentd de nuevo la  t.asa de los CETES. 

Otro f a c t o r  que favarecid la disminucihn de la importancia relativ 

sistema bancario en 1985 fue la ampliacidn del diferencial entre las tas 

interks bancarias pasivas y activas, lo que provoct, que entidades financ 

\ del 

IS de 

ieras 
2 del exterior aumentaran sus operaciones de credito denominadas en pesos 
:uera 

iones 

lbre, 

5 que 

m e n  

del territorio nacional. Pichas instituciones competian con las i n s t i t u c  

financieras mexicanas en condicic,nes ventajosas. p o r  ello a partir de Novie 

el banco de MhxirQ establscio limitaciones respecto a las cuentas en paan 

las sociedades nacionales de credit(:, llevan al exterior y estas consisti 

que las mencionadas cuentas s610 podrian ser abonadas con el producto en 

de las divisas que los respectivos cuentahabientes vendierdn a la instit 
,f?SQS 

lcicl 
‘ n  
bancaria 
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y egresoa internos fue negativo en 2.6% del PI3,como resultado se 
ohtuvo en 1955 un superdvit econhmicq ope?-acinnal del sector 
pJhlico de 20.7 de miles de millones de pesos ( C I . < W ~  del PIB). 
En 1986 la diferencia entre los egresos e ingresos internos 
cilsrninl.Iy4 2 111.7% del P I E .  pero la balanza. externa tuvb un deficit 
de 1% del PIR. lo que en conjunto da por resultado un deficit 
econcimico cperacional de 1 . 7 %  del FIE. 

El indice de precios a l  consumidor que en 1985 habis 
aumentado 63.7% para 1486 se  elev4 haeta 1 0 5 , / % . .  P I  tip? de 
cambio controlado se increment6 de 92.9% en 1 ? R 5  hasta. 143% en 
1986 alcanzandc 9 2 3 . 5  pesos por dblar: el tipcb de cambio iihre. be 
incremento 3 LCt4.4SS. 

” 

El valor de las exportaciones no p e t r b l e r a s  aumenth en 2,827 
millones de dhlares i41%i en r e l a c i 3 n  a l 9 P 5  el valor de ias 
importaciones totales  de mercancias disminuyb a 1 . 7 8 0  millones 
(13%). La cuenta corriente de la balanza de pagos paso de u n  
saldo pc!sitivc, de 1 . 2 3 7  millones de ddlares  en 1955 a uno 
negativo de 1,270 millones en 1986. La cuenta de capitales tuv6 
un  saldo positivo de 2,270 millclnes de dblarrts  y ia reserva hrrlta 
del Banco de M6xico mostro un incr-ernento de 983 mil de 
do i arss . 

La restriccidn crediticia externa v el escasQ financiamiento 
ext.erno  cc,nt.ribuyeron a que las empresas nacionales redujeran sus 
tendencias de activos externos pars hacer frente a sus 
requerimientos de caja.  en consecuencia el rengldn 
correspondiente a activos externos en la balanza de pagos 
disminuyece 1.115 millones d.e dhlares  en 1986. 



POLITICA CAMBIARIA, 

La pc11 i t i c a  ramFI.aria  c(3Lnstitlw? u n c  de [ M  elemento? 
fundamentale5 para hacer frenxe a la pbrdicla pc+_rOlra,  duranre 
1986. Ante la imposibilidad de absorber-. los efectos de la calda 
del precio int,ernacional del crudo sohre la disponibilidad de 
divlsas  mediante dismlnu.cione9 ?P la reserva internacional. la 
tasa de devaluacibn del tipo die cambio cnntrnl?dn fue elevadr:’. 
quedando al r&rmino  del ai’io en 923.5  pesos por dhlar. 

La politIra cambiaria r..ombinada con  la^ politicae rreditjria 
y fiscal  permit it) que en 1986 no 5e hayan da.rlo ~ Q C J B S  netas de 
capital sino repatriaciones de recixsos privados, que compensarc’n 
parc1alment.e ia perdida de ingreso potrhlcro. ( : ‘ c m 0  consecuencia. 
al termino del aAc e !  diferencial entre el t i p o  de cambin libre y 
el controlado desaparecio. 

El ajuste camhiarlo real en i9.56 desempen!:! tin papel. c e n t r a l  
en el impulso de l a s  importaciones no pet,roleras y 3 l a  
sustitucibn de importaciones. s u r t i e n d o  t r e s  o f c c t o ~ :  

b!  la devaluacibn real elevfi ia rentabilidad de i n s  sectores 
productores de bienes internacionalmente comerclables en 
rclacihn cnn la de Ins sectorea de bienes nn comerciahles. 

c )  el aumentl del tipo de cambio real elcvh la 
competitividad de las exportaciones mexicanas en los 
mercarlos mundiales. 

1:cIn el l>bjeto de propiciar mayor estabilidad en e! mercado 
cambiario,, en Noviembre de 1986 se anuncio (r31 establecimientn de 
un  mercado de coberturas cambiarias de mrtn nlazn con In cual 
las operaciones futur-as  en dolares  estadnunidenses regidas p n r  el 
%ipo  de  cambio controlado. se podran efectuar a tipcss de cambio 
Fredeterminadns. i o  cual permi t  ira efectuar en forma anticipada 
los c o s t o s  e ingresos de 1aF transacciones ~nternacionales. 



El FIB que en I986 habla disminuido rn 4 p o r  ciento c r e c i 3  
en 1.4 POP ciento durante 1987. Esta recuperacidn se había  I 
Iniciado en el segundr, semestre del arm anterior y se ~ o ~ t u ~ o  
durante 1987 gracias a diversos factores en gran parte debido a I 
las exportaciones, al incrcmnto del ingreso real derivad#> de una 
mejorla del 10.6 por ciento en ins terminns del intercambio. 
resultado primordialmente del aumento que registraron los prec ios  
internacionales del petrr j leo .  la disminucion paulatina del tipo 
de cambio real respecto a los elevados niveles alcanzados el afio 
anterior y al principio del ano en ruestirjn. la cual r?dl.ljo el 
costo  relativo de los insumos importados y estimulb al. gasto 
privado y el repunte de la  i.nt.ermediacion financiera dur3nte Ins 
primeros tres trimest.res del ano q~-~'t incremento la disponibilidad 
de financiamientn para el sector privado a partir de la segunda 
m i t a d  del ailo. 

La balanza de pagos SE.' recuporl? notablemente romo resultado 
de la depreciacibn acelerada. del peso en 1986 y a principins de 
1987 la aplicacidn de r-ma política encaminada a contener el 
crecimiento de la demanda interna. 

La halanaa comerclal %uv6 un superdvit, de 8,400 millones de 
d4lares que junto con el aumentn de las exportaciones de 
servicios  sobre  todo  en el turismo y de las industrias de 
ensamblaje contribuyeron a lograr un mejoramiento en la cuenta 
ccrrriente,  la cual  pas4 de un deficit de 1.673 millcnes de 
ddlares en 1.086 a u.n superavit de 3.991 miilrrnes en 1997. E s t a  
transformacion reflejo los incrementos de .24 por cientct en el 
valor de las exportaciones no petroleras -que alcanzaron niveles 
historicas- y de 37 por  cisntc? en el de las Fetro1era.s.  la 
disminucibn da pnr ciento e n  1.11 valor de las impartaci~no~ 
totales de mercancias y de i! p r  cient~ de 113s cgrca~s externns 
p o r  servicios financieros. 



Todo esto favorecih al merradr! acrionaria en SIJ. tondentia 
alcista y la sobrevaloracibn de sus accicnes que se freno el 19 
de Octubre donde los principalss mercados de valores dsi mundo 
reflejaron una caida en sus respectivm indices de prerins. Hasta 
noviembre 2 3 .  el IPyC baji P R  un 60% sobre el cierre de 
septiembre.  cuando se situ0 en 95.484 unidades, para 
posteriormente revertir su tendencia e iniciar su recuperacibn. 
La crisis hursdtil tuvn un e f 3 c t ~  desestabilizador en el rnercadcl 
cambiario debido a la fuerte demanda de dolares a c?usa de la 
falta de confianza en la economia rne:.ricana: para  proteger las 
resevas internacionales del pais. c i  Fan<:(? de IuThxico acelero la 
tasa de devaluacidn del  peso Y ~ l e v f l  las t a s a s  de inteu.49, se 
retiro e 1  19 de nnviernbre riel rnercadct libre de dj.visas ante el 



de 1 
de 1 

El 16 de Piciemhre de eate  ail9 10s diversos s e c t o r e s  de la 
sociedad suscribieron un Pacto de Solidaridad Economica iPSE'r con 
el objetivo fundamental de  abatir la  inflaci6.n. en e1  cual SF! 
comprenden cuatro puntos: una mejoria adicional en e1 superdvit 
primario del sector poblico. actcicnes en materia credlticia para 
atenuar la demanda agregada, una mayor apertura de la economia 
para procurar la mayor eficiencia del aparato productivo y 
propiciar la accibn reguladora de los precios internacionales v 
el compromiso concertado de 1 ~ s  distintos sectores de la sociedad 
para c13ntener el incremento 4s 19s: p r e c i n s .  



EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD  ECONOMICA EN 1988.  

- Colab~racion por  parte  die i a  snciedad p a r a  a b a t i r  la 
lnflacion. 
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I 

En general. la politica rpmerrrial se haso pn la rctriacc-ion 
de las tasas arancelarias y la eliminacion en 1.ln 97% de las 
fracciones arancelarias del permiso de importacion. asi corno de 
estrechar los vinr11,loa entre  precios internm y externos. las 
medidas discretas convirtieron al tipo de cambio en ancla 
fundamental del p r o ? e s Q  de estabilizaciten. 

~ 

j 
I 

El indico naci~nal, de precins ai produc=t,or que incluye 
principalmente bienes su5ceptihles de ser comercializados 
internacionalmente sr incrementh de manera mlnlrria { 37, 3%) , 

Para avanzar tambibn en ei p r ~ c e s ~  de estabilizacihn, se 
reduce en la mayor medida gclsible l o s  requerimientos financieros 
de1 s e c t n r  p ~ : ~ b l i c c l  ademas de realizar en la tasa de a.jr-!ste que 
desalentaran ia salida de rapltal y maximisaran la 
cl.ispi?nibi 1 idad del ahnrr-.c f inanci.ern  int.rr-nc, 

Ai cierre de 1987 el nivel  del  cit,ado  indice era sumamente 
bajo, a l  iniciarse 1988 las cctizaciones presentaban 1.lna 
subvaluacic'ln muy sustancial en rc5laciQn  al vainr  en libr~s y a la 
utilidad de las empresas. 

* A  ( Conforme se fueron liquidando l m  crCditos para  la compra de 
acciones y gracias a la meJoria de las expectativas durante e1 
primer bímestro de 1998, el i n d i c e  de la bolsa aumento 51.9% en 
t.8rminos reales al final de 1987. e s t e  aumento c o r r i g i b  
parcialmente la subvaluacitm de las accir?nes en relacihn con sus 
valores en libros. Sin embargo el valor- real del indice en Marzo 
volvio a disminuir y se ma.nt.uv4 inalterado h a s t a  el fin del aAo, 
pero el nivel de este  de todas formas fue superior en 32% al de 
un afín antes. I * *  



A l  31 de Piciemhre de 1.SjHt3 el montn da ia reserva h r u t t ?  f u e  
de 6588 millones  de dblares . despues de e s t a  fecha la reserva 
entr6  en una etapa de estnbilizacinn. 

1 4 4 2 5 1  





Las  autarida.des financieras en cktubre y I\lnviembre. dictarnn 
medidas con el fin de controlar este  mercado. 



Política CAMBIARIA. 

Por otra parte. gracias a la aper tura  de las importaciones. 
la3 materim primas. l ~ s  produc-+_l?s incermeclins y ¡os 5 q u i p m .  
estan al alcance de las empresas establecidas en M 6 x i c ~  a precios 
muy aprbximados a lna internacicna les. 

Para que una devaluacihn sea efectiva tiene que reducir los 
costos de producci4n internos traducidcjs a mQneda extranjera 
(mano de obra y bienes y servicios proporcionados por el sector 
plhlicc?, para determinar u n 3  rnejnría en l a  cnrnpet.itilrj.dad de las 
empresas nacionales. 





A s f  para e1 afíc de 1989 los p r i n c i p a l e s  prnphsitos eran 
consolidar los logros  alcanzados en materia de infiacion y 
ampliar las bases para la recuperacidn wstenibie d e  1.3 artiividaci 
economica iniciada ya  en el seul-mdcl semestre de  l O F t P .  ambos 
objetivos implicaban la necesidad de propiciar la mayor 
ganerai-ion y raptacion pmibles de r-ec:.trSo% r?ci infiaciqnar-ins 
suseptihles  de utilizarse para el financiamiento de una creciente 
inversihn privada. 

Los costosos pagos de intereses aeguian absorvienbn dlviaas. 
lo que hacia imposible ampliar en fr?rma importa.nte la 
disponibilidad de  recursos para financiar las importaciones. 
necesarias para la expanslhn de La planta productiva y de 
consumo. Por ctro lado, la cuantla de I P S  intereeos  de !a deuda 
ext.erria generaba incertidumbre entre los inversionista3 y 
ahQrradt?res respertct a l a  onsihlidaci de p5dsw- mantener- el 
esfuerzo de cstabj 1 izacien de i n s  F I - ~ C ~ M :  estr;'l prclvizlraba que la 
clferta de financiamiento intel-na y extranjera y la repatrlacinn 
de capitales se redujeron CI se encareciera. 

I !  



Este   crec imiento en l a  produccibn t 1 . s ~ ~  su prigen principai 
en un f u e r t e  aumento  de l a  inversicn y del con~umo privado,  

En lo que respec ta  a l a  invers icn ptilfilica y o1 consumo del  
gobierno  disminuyeron 3 . 6  y 0 .6% respectlvamente.  



Tanto el ct.:)nsurnn de hienes durahles c:orm ia inversicftn 
privada se vieron alentados por una importante disminucion de 
los precios relatives de los bienes.  objeto de ese tipo  de 
gastos , 

La  expansibn del gasto pr-ixmctn afecto la evoluciCln de los 
mercados  fjnancieros y del sector  financierc. 

Dicho gasto genera sobre el mercadn crediticio Interno mas 
presiones a las derivadas de un financiamiento e x t e r n o  para el 
g a a t ~  del sector p l l h l i c n  no 561~1 menr,r s i n o  negatirrc. 

3.44251 





[Jurante el primer semestre de 1989 las tasas esperadas ya 
sea en t.erminos realea o en termincs de dolares. fuPrDn 
sistemdticamente inferiores a las que de hecho resultaron al 
permanecer bajo control t a n t o  de la inflation como el tipo de 
cambio. 

Este descenso  en las t.asas nominales da interes prndr,tcido 
por el anuncio de renegociacion de ir3 deuda con fa banca 
extranjera se revirtit. parcialmente Cil-trante e1 rllltirno trimestre. 
De e s t a  forma se registrh  repunte en l a  tasa  do inter& de los 
cetes. Este r e p u n t e  se d e h i 6  primeramente a que algunos 
ahorradores e inversionistas anticiparon la posibilidad de que el 
sa . lar io  minimo y los precios de bienes y serviciw s u j e t o s  a 
contrnl c? producidas por el :sector p t ~ b l i c n  tuvieran incrementos 
de importancia hacla el repunta de la inflacibn durante e! ttl%imo 
trimestre de 1983 y el primer bimestre de 1996. 



Finanzas PIltblicas 



Deuda Externa 

Deuda de 1 Sector W h l  i co 



Asi  durante la primera parte de io639 se establerieron 
negociaciones con los diferentes arreedores {FMI, Club de Paris. 
Banco  de  Jap6n y Eanro Mundial') de !as cuales se t2btlXvierhn 
nuevos financiamientos y reestructuracibn an el p a g ~  de 
intereses. con e i  fin de reducir las tr8nsferencias a1 exterior. 

Todo ln anterior sen,to las bases para el acuerdo en 
principio con la banca comercial que fue anunciada el 23 de Julio 
de 1989. El aspecto mas importante de e s t e  acl-terdo consistin en 
l a  rnodificacibn del rnnnto del adeudo. Ins plazcls y las tasa de 
interee, 

* ueuda da 1 Sect or Privado. 

Durante 198Q el 9aldn de la deuda brl-lta del sector privado 
con el exterior se redujCI en fcrma considerable. E 3 t a  cnnt~a.rcihn 
se debih en gran parte a l  ofrecimiento por parte  de la banca 
internacional de atractivos descuentos por el pre-pagos de 
creditas t.tQrgados con e1 pasado en empresas privadas dei  pais. 

Reforma Financiera. 

Con e i clhjetc? de conformar una economia mas cc-rnpct ltivs y 
eficient.e apartir de 1988 el sistema financiero a sldc) objeto de 
una profunda transfnrmacihn. La c.fit:i?ncia del aectqr finanriern 
se da si existen margenes estrechos en la int,ermediacion de1 
credit(> y si ei funcicnamientn de ios mercacicas de dinero y de 
capitales es conducente en una buena asignacibn de reCurscI3 
disponihles' para ia aplicacik'n de la capacidad product iva .  

Se otrorgrl, a la banca iibertad  para determinar las tasas de 
int.er4s y Ins plazos del grueso de sus nperaciones paslvas. así 
corno para invertir a discrecihn Irbs recursos provenientes de esas 
operaciones. con s b l o  los requisitos de observar las 
dispocisiones de la  ley bancaria y de mantener  un ranpnable 
coeficiente de liquidez e s t a  derisibn se tom6 hastkndose en la 
creacibn y consoiidacibn de l a  bangs multiple Ia formacibn y 
desarrollo del mercado de valores y la correccibn bAsica del 
deficit fis.rl.al. 

Tambien 3e dieron refarmas al. marro institucianal, 
orientadas a modernizar la estructura de1 sistema f i n n n c i e r n .  Se 
crqd la existencia de nu_tev?s instrumenros y canaley de  
intermediacien, se reduce la regulaciean  exceSiv,;A. se redefine el 
esquema de supervision. ? e  nromuevc una m a Y ~ r  romptenria entre  
los distintos intermediarios y se establecen las bases para la 
a p e r t u r a  de ir3 economía en algunos servirios. 

Las perspectivas de la economia nacionai han rnejclrscicl 
considerablemente despues de dos arYoa c l e - h h h e r  entrado an f1-1.nci01-1 
el  prclgrama de r-educcion r a p i d 3  de la i n i l % . : i h n .  



i 



1982 

1983 

P w a  1983 se pretendia p a n e r  en marcha e1 programa de a j u s t e  
de la eeonomla. esto p a r a  hnc.er contrapeso a la gran crisis 
sufrida en 1982. Para tal programa se hirieron estimaciones d e  
los principales agregados econbmiccs a l  cisrre d~ lOPZ. pero la 
realidad que se present3 a finales de ese ailn fue 17tr-a. es  der ir  
el detericlrb de la econnmfa en general y cie las rinanzae pctbicas 
result6 mayor a in planead,?. E s t e  cletrlorcb de la  FiT1.1acifin 
economica e n  los ultimos meses de 1992 vino a invalidar ¡a rnaycbr 
parte de las expectativas y pianes para 1986 ademas de prnvocar- 
mayores dificultades que las anticipadas para este ai%?. 

Cabe  mencionar que para las previsiones de 1983 no se tome 
en cuenta e i  control generalizado de cambios y fue precisamente 
la depreciacien cambiaria la que tuvo efectos  directos sobra Ins 
principales agregados economicm sobre las finanzas paxbiicas, 
ademds de que la b a j a  en los precios del petrhleo a f e c t d  
temporalmente ai mercado cambiaria. 

Todo esto t r a j t ,  como cqnsecuencia que se t ~ ~ i o r a n  que 
evaluar la repercusihn  de estos ractQres  en ei rroqr3ma de a j u s t e  
y emprender i a  cwreccibn dci e q ~ ~ . i l i b r i o  preaupuestal. 

1 4 4 2 5 1  



1985. 

Para poder empezar a analizar e i  afic de 1985 debemos ver Ins 
cambias  que hubo en el aiin de 1984. en primer- t6rmino las 
exportaciones petrdlcras aumentaron notablemente. l a  tendencia de 
descendente d e  la inflacim 3c detuva. la acumu1a.cihn de reservas 
int.ernacionales se revirtio y ~3e deteriora la ruenta corrient5 de 
la Balanza de pagos: entre las causas mhs importantes de e s t e  
periodo se encuentra ia rapida rPcuperarihn de la economia, los 
requerimientos financieros se eievarcrn I en el cual se destacb ~1 
aumento de los pagos de int.ereses de la d e u d a ) .  Con estos cambio3 
no todo fue f a v w a b l e  para 19@5 ya ~ r ~ u e  se tenia que nacer i rente  

i a aspectos  como: el dinamismrl de ia demanda ilrnitcl la caída de la 

cambiarin y aumnetc? la vl-~.!net-~abiiiclarri da l a  ecnnomia frente a 
perturbaciones del exterior: apesar- de e s t o  la  ecQnornla s u h i t ) ,  
aumentando el emplecl. Así mismo P I  p r c ~ t P c C i o n i m w  se r?cinnaiizo 

! 

1 inflation. doteriorca la Faisnza c m e r - r i a i .  p r e s i n n h  ? I  rnerxadn 

I 

< Y se aceleraron l o s  permisos d e  importacinn. 

Par-a el aril? de .i_Lj85 se r e v i r r ~ 4  la tendenria desc9ndcnte d p  
la inflacion anual .  El mercado cambiar-in volvio a mostrarse 
inestable trayendo ccnsigc, que el crecimiento de l a  inversion y 
e l  consurno privado se financiarian con recursos del exterior 
adernifis %rajo como consecuencia una fuerte Dresitln en .io3 mercados 
financ'ieras Y empujh al alza a las t asas  de inter63 internas. El 
procem de recuperacihn continui hasta  41 primer semestre pero en 
la segunda mitad desacelerb: las exportaciones disminuyerQn 
influidas por  el tipo de cambio. deterioro de la Balanza be Pagos 
y las reservas d e l  Ranco de Mkuirrlr. 



1986 

1987 

En 1987 la economía experiment6 un alentador recuperamiento. 
el P I B  tuvb un crecimientc de 1 , 4 %  gracias a .  entre o t r o s  
factores y principalmente. al aumento que registrarfin in precios 
internacionales del crudo que se reflejb en un aumento del 
ingreso real. Tambien se avanzcj en la rorreccion dei dsterinrcl 
experimentado durante 1986 en las finanzas poblicas Y la halanza 
de pagos se recupero notablemente gracias a l a  depreciacibn 
acelerada del peso. La cuenta corriente logrcr un mejoramiento 
debido al superavit de la balanza comercial v 31 aumento da las 
exportaciones de servicios. 

! 

Con e 1 f i n  de aumentar la captacion de r-ecursc5. evitar la 
fuga Y alentar la repatriation de capital en el segundo semestre 
de 1986 el Banco Central elevd las tasas de interks pagadas por  
ios instrurmntos del sistema financiero nacional, lo cual ~ Y ~ V Q ~ O  
durante IQS primeros ocho meSes de 1587 una rscuperacibn del 
ahorro financiero. Todo e s t o  favorecicr al mercado ac - r ionnr io  en 
una tendencia a la alza la cual se vi0 frenada en r:l/-tuS?rs cuando 
los principales mercados de valores tuvier-c?n una caída: es ta  
crisis bursht: i 1 tuvd un efectc*  dasestabi 1 izador de mer-rlado 
cambiario debido a la fuerte demanda de dhiares: para proteger 



V 

r 

1980 

ante  un  descenso de ia inflation. a 
aceptable de la actividad productiva I 

1909 

e 
obtenidos en materia de inflacicrn as í  Como ampliar las bases para 
la recuperacibn  econdmica, iniciadcs ya en el segundo semestre de 
1988.  

O t r o  punto de vital importancia para e s t a  recuperacihn 
economica era la reestructuracion de l a  deuda puhlica ex te rna  ya 
que lo3 pagos de 10s intereses ahsorvian divisas. con lo cuai se 
hacla imposible ampliar la disponibilidad de r e c w " 0 ~  para 
financiar-  las importaciones necesarias para la expansion de ir3 
planta productiva y de consumo. 



EL PUERTO DE LIVERFC$)L, S. A .  DE  C.V. 

ANTECEDENTES: 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL: 
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PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES. 

EMPRESAS  PRINCIPALES. 

- SERVICIOS LIVERPOOL, S.A. DE C . V .  Constituida en 1 9 8 5 .  
Prest,adora de servicios administrativos y de computation. 



PRODUCTOS. 

4 .  NIilOS Y NIf’íAS 



MERCADO. 

PRINCIPALES COWETIDORES. 

I 

1 4 4 2 5 1  



TECNOLOGIA. 

RECURSOS HUMANOS Y PROGRAMAS DE CAPACITACION. 

La plantilla actual dS personal alcanza la cifra de 10,5QO 
elementos aprnxirnadamente. 

PROYECTOS. 

I 



i 

ANTECEDENTES. 

DOMICILIO. 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL. 

I 
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CENTROS  DE DISTRIBUCION. 

MERCADO Y COMPETENCIA. 

- (:asa AI.ltrey S .  A .  
- Casa Marzan S.A. 
- i3rqueros S .  A .  
- Proveedora de Medicamentos S . A .  
- Medica.1 S . A .  

RECURSOS HUMANOS. 

PERSPECTIVAS  ECONOMICAS  DE LA EMPRESA. 

I 

I 

I 

I 





EL PALACIO DE HIERRO S.A. DE C . V .  

ANTECEDENTES. 

OBJETO SOCIAL. 

El palacio de Hierro es una Scciedad Ancjnirna de Caci ta i  
Variable, cuyo objeto social es: 

i 



f 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL. 

DOMICILIO  SOCIAL. 

ESTRUCTURA  ORGANIZACIONAL. 

ESTRUCTURA  DEL  CAPITAL  SOCIAL. 

Estado de  modificaciones al Capital  Social de los hltimos 
cinco ejercicios: 



I 

Aumento de Capital 
Social por capitali 
zacibn  de uti 1 idades 
del remanente de 
ejer. anterioree 11e.800 

1 3 6 , 6 2 0  

PARTICIPACION EN EL MERCADO  DE  VALORES. 

El Palacio  de  Hierro, S.A. de C . V .  tiene inscr.itas acciones 
en el registro Nacional de Valnrcs e Intermediarins desde e 1  1 7  
de Marzo de 1964, mediante oficio No. 60"* L expedidQ por la 
ComiBion Nacinnal de Vaicrres. Asimismo. dirhas acciones r o t i z a n  
en la Bolsa Mexicana de Valwes desde el 24 de  Marzo del mismc, 
afio. 

IMPORTE  OPERADO 
(MILES  DE  PESOS) 

1.096.182.7 
I ,  5 2 1 ,  i:104. cr 

681.C193.8 
i,47P.R 
3 . 2 8 2 . 7  

"""""""" 

POLITICA  DE  DIVIDENDOS. 

La polltica de dividendos que ha sequido ia empresa en los 
ultimos tres ejercicios. se rnueetra a cont inuac i6n :  

I 

j - 
I 



EMPRESAS SUBSIDIARIAS, 

como s e  aprecia a eontinuacihn: 
El Pal8cio de Hierro tiene inversi?nes en des subsidiarias. 

NOMBRE  DE LA 

SUBSIDIARIA 

CANTIDAD DE IMPORTE% DE 

ACCIONES ACCIONARIA 
TENENC I A 

PRODUCTOS. 

I . -  
2.- 
3 . -  
4 . -  
5.- 
6 . -  
7 . -  
0 , -  
9.- 

Muebles 
Linea blanca 
Tapiceria 
Accesorios 
Blancos 
Telas 
Roneterla 
Ropa para dama 
Ropa para caballero 

LC!. - Bebes 
11.- Ropa de ninos 
.L2 . -  Jugueteria 
1 3 .  - A r t  I culos depnrt i v m  
14. -  Artlcuins de nficina 
1 5 . -  Perfumeria 
L Q  . -  Dulceria 
17. - Joyerla 
18.- Varios 

, -  

MERCADO. 

El Palacio de Hierro ?S una tienda BOT degartamentos que 
comercializa prendas de vestir. accesorios para uso personal y 
para ei ~ C K J E ~ ~ ,  en una qran variedad de marqas y con d i  ferente5 
escalas de precios, seleccionando artiv-1los de  a l t a  calidad. 
apoyijndclse en pers(3na. l  b i e n  capacitadc. a s í  r?cmn una buena 
publicidad para locrrar una trendencia de sus ventas siemDre 
3scendentes. 



En la actual  idad se estima cr’-~c? el El Palacic? de  Hierrh S.A. 
de C.V. participa con el 2 2 . 2 5 8  en el mercada de tiendas por 
deDartamento en el A r e a  rnetrnpnl itana. 

PRINCIPALES  COMPETIDORES. 

A )  El Puertcl de L i v e r p o o l ,  S.A. de C . V .  

E i  P a r l  Londres. S.F . .  

C! Sears Roebuck de MAxico. S - A .  de C ,  V .  

D, Controladora Suburbia. S . A .  de C.V. 

Principales  tiendas y su localizacibn 
TIENDAS LOCALIZACION 

AlmacCn Centro Av. 20 de noviembre NO. 3 
06060.  Mexico D. F. 

Almacen Perisur Perifkrico Sur No. 4690 
04500. MCxi co  D. F. 

Almacen Duranuo Av. Lw-anqn No , 2 3 0  
06700. Mexicc D.F. 

TECNOLOGIA. 

El Palacio de Hierro S.A. de (:.VA opera con tecnologfa propla. 

RECURSOS  HUMANOS  Y  PROGRAMAS  DE  CAPACITACION. 

El Dersonal actual con que cuenta la emnresa es de 
acroximadamente ‘3.1.5Cl personas.  Tomando  en considerarihn que El 
Palacio de Hierro constituye una empresa centenaria gut? ha 
luchado por conservar su rlrestigin y fama. la empresa se ha 
concientizada que, esto  se logra con adiestramient.o, capacitacion 
Y desarrollo del Dotencia1 humano de El Palacio  de Hierro S.A. de 
C . V .  Para ella constantemente se llevan a c a b  cursos v eventos 
de caDacit.aci6n para el  desarra?lin  armdinico del personal. 
implicando con ello, una educacibn fl?rmai para adultos. 

PROYECTOS. 

Los Dlanes futuros de la empresa son el de lograr una mayor 
presencia y participacidn en el ramo de las tiendas 
departamentales. continuar mejorando su organization v el LISO de 
e q u i m  electrdnico. mejorar e incrsmentar la d i s t r i b u c i b n  de 
mercancjas. en resumen propiciar el crecimiento armrjníco de la 
empresa. 



SANBORN  HERMANOS,S.A. 

ANTECEDENTES: 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL: 

EMPRESAS SUBSIDIARIAS: 

En Za act 1-13 i i dad 5a.nhorn l i e r m a n ~ x . 5 . A .  .mrtiriba 
maynritariamente en ei capital social en las siquientes empresas: 

Inmobiliaria 
Inmahillaria 
Inmobiliaria 
Restajlrantes 
Inmobi 1 iaria 
Inmnbiliaria 
Inmobiliaria 
Inmobiliaria 
Inmobiliaria 
Restaurant es 
Operadora 
Inmobiiiaria 

Tenedora 



EVOLUCION DE LAS  VENTAS Y UTILIDADES: 

A continuacian se mustran Ins rl-radrns correspondientes a 
ventas  netas y utilidades netas en el periodo 198Ci-1985: 

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL: 

PRODUCTOS Y PERCADO: 

Los oroductos elaborados por Sanborn Hermanos.5.A. de C . V . , y  
que comercializa su Division de Ventas al Mayoreo.ss caracterizan 
por l a  gran penetracion que tienen en el s e c t o r  de M&xico a que 
concurren. 

Asíatenemos que p o r  ejernpic en el s e c t o r  d u l c e s  v 
chocolates.Sanborn participa con dos productos lidercs: 

SUGUS:Es un caramelo masticabie.lanzadc al mercado en 1967 y ha 
mant.enido una situacih de liderazcro ~ciurante !+S 15 ano5 de su 
DarticiDaciOn en el mercado. 

T0BLERONE:Es un chocolate tapo europeo.lanzado al mercado en 
l978.0cuoa ei segundo iuqar en ltos mercados de calid8.d Y el 
tercer lugar- en cuanto a vo1hmen.cnn el 2cS% de mercado. 



En l Q  que r e a m c t a  a productcte de t x a d n r  I la cmvresa ~ v n d u c e  
y cornercializa.entr-e otros.dos product.os que tambiCn esthn entre 
los llderea del mcrcadn. 

TECNOLOGIA: 

En la actualidad.Sanbc+rn cuenta ron e 1  apoyo de l a  firma 
Suiza Interfood Ltd..Esta firma es duenw de las marras 
Toblerone.Sugus,Suchard,que la compafiia srl.?duce v cnmercializa en 
el pais con licencia e x c l u s i v % . E l  prlrcentajs que se cubre n n r  
transferencia de tecnolopia e s  del 0.26% de las ventas. 

RECURSOS  HUMANOS: 

Se sigue la p n l l t i ~ - a  de capacitar v adiesrrar 3 1  
persona1,tanto  de nuevo ingreso corno al de cier%a experiencia en 
4a empresa, por 10 que se dedicaron 5 , 2 2 7  hnras hombre c n n  1 0 2  
cursos impartidcrs en nuestra Escuela de  Capacitation a 306 
empleados. 

€1 importe de Ins salarios y prestaciones pagadas en el 
ejercicio fue de 4,607 millones de pesos,lcj  que present.6 un 
incremento de 5 6 . 2 %  sobre el ai%:) anterior.No obstante e1 indice 
de salarios a ventas fue de 17.9% en comparacibn con 18.% del 
aiio anterior. 

TIENDAS Y LOCALIZACION: 



PROYECTOS: 

PROYECTOS FUTUROS: 



Con l o  anterior se abriran m e v a s  f u e n t e s  de empleo para los 
hahitantes de ebas zgnas. 



SALINAS Y ROCHA, S.AI 

ANTECEDENTES. 

Salinas y Rocha, S . A . .  se c o n s t i t u y b  el 31 de Enero de 1933 
bajo el nombre de mueblerias SYR. S.A.. seghn escritura pQbljca 
nQmero 42 ante la f(! de!.  notarirr  pllblico de Monterrey, mediante 
escritura pllblica  nlAmero 1130. 505 de fecha 4 de Marzo de 1980, 
inscrita en el registro pQblicn de la propiedad y del (:'nmer-cio, 
bajo el folio Real 848.149, el d i a  24 de Marzc de 1980, se 
establecic5:  el convenio de fusi3n. cambio de Denominacihn. 
aumento de capital y reformas estatutarias en esta escritura 
mukrlerlas SYR. S . A . .  empresa fusionante cambio 31-1 denominacion 
social a SALINAS Y ROCHA, S.A.. fusionando a las empresas : 

a !  Almacenes de Distribucibn SYR, 5 . a - ,  

c )  Salinas Y Rocha. S.A. 

e )  Almacenes SYR. S.A. 

g) Maprimex, S.A. 

OBJETO SOCIAL. 

El objeto social de la sociedad e s :  

al Ejercer el comercio por cuenta propia v ajena y 
actuar como eomitente. c ~ m o  comisionista. como 
mediador mercantil y en general. representar a personas 
flsicas Y morales. mexicanas o extranjeras. 

b) La compra-venta y distribucidn de ropa, novedades. 
articulas personales. domksticos y para r-egalo. 

utensilios. a p a r a t o s ,  radios. t.eievisorcs, estufas. 
refrigeradores.  muebles  en general. artículos e 

instalaciones de decoracibn y demds mercancias propia3 
del comercio en tiendas o almacenes: de departamentos. 
sean manufacturados en e1 nais en e 1 extrranjertb . 

cj La representacien de fabricas y d i s t r i b u i d o r a s  eje 
muebles Y demas articuloa mencinnados. t a n t o  nacionales 
o extran jercs. 



f! El arrendamiento. rmsesinn. USQ I? goce por cuaiquier 
titulo legal de toda clase de  bienes muebles e 
inmueblee no destinados a la cxplotacittn rQstica que 
sean necesarios ~3 convenientes para los objetos 
soc l a  1 es  . 

4 )  La adquisicibn de participaciones Q Dartres de 
interes c !a suscripci3n y adquisicibn ?P acciones de 
ctras empresas nacionales o extranjeras y la inversion 
en v a  1 Ores. 

h l E i  atorqamientc y aarantia de creditas destlnacit3e a 
las sociedades o empresas be las que sea propieta,rias 
de acciclnes CI, participar?onos. 

kj En general la ejecucibn y realiaacion de cualesquier 
otros actos jur idicos .  convenios Y c o n t r a . t o s  Y 
operaciones necesarias para la realizacibn de los 
objetos antes  mencionados. 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL. 





PRODUCTOS. 

i 

Salinas y Rocha, s ' . A , ,  somerciaiiza una extensa variedad de 
productos  de origen nacional y de importacion: 

ElectrGnica 
Electrodomestica 
Muebles 
Kcga ins 
Confecciones para Dama 
c: '<?nfccciclnes para Cabai lero 
Articuloa para niisos Y n i h a s  
Blancos 
sanat er i a y Equ i I??. j c 
Perfumer i a 
Joyeri a 
A r t  ict l los para el Hoga,r 
Jup.w. t er i a 
Linea  Blanca 
Motocicletas y Bicicletas 
Cocinas  Inteurales 
Colchones Y Rox Swing. ctc.. 

- 

Vulcano. S.A. Cocinas  Integrales Vu 1 cano 2 

Co1chones.S.A. Box Spr ina S e r t a  

PARTICIPACION DE MERCADO Y COMPETENCIA. 

Derivado de la amplia  variedad de artlculcm que se 
encuentran a la venta en la 'cadena de tiendas  Salinas y Rocha, 
S.A.. e s t o s  s o n  adquiridos por todos los e s t r a t o s  de la sociedad. 
principa1ment.e l a s  clases  media y media  alta. 



Salinas y Rocha, S . A .  . ron una presencia en 72 ciudades a I n  
largo de l a  Reptlhlica Mexicana rnn una marcada nrefsroncla m r  
parte del publico consumidor. cor sus consrantes campaÍSas de 
prornocibn v r l i fus ion .  por su servirick Y la  alta calidad de sus 
productos, que la ban conv5rt;ido en empresa lider e n  el mercado. 
enfrenta una competencia hasicamente reainnal. 
Los competidores p o r  zclna gecqraf i ca  son: 

ZONA COMPETENCIA 

Surest e 

-Emrresas Villareal 
-Almacenes Copel 
-Fabrica5 de Francia 

Cent rc3 

Distrito Federal 

CAPACIDAD INSTALADA. 

-Famsa 
-Amo 
-Futurama 

-Vi ana 
-Hermanos Vdzquez 
-buen Hogar 

PERSPECTIVAS  DE LA EMPRESA. 

h )  remodelacibn del alrnacpn departamental ubiradr. en ia 
ciudad de: MQnt.erray N. L. 





F 







PROGRAMAS DE EXPANSION CUBIERTOS Y PERSPECTIVAS. 



E 

POLITICA  DE  DIVIDENDOS. 

PARTICIPACION  EN EL NERCADO DE  VALORES. 

Fecha de inscripcian en ei 
registra  Nal. de Uaiorea e 
intermediarios, 

16% 

Clave de Pizarra. SOH I ANA * 



Bursat i 1 idad SORIANA A2 durante 1387 : 

i 

i 

EMPRESAS SUBSIDIARIAS : 



MERCADO Y COMPETENCIA: 

Matammos, Tamaulipas. 

Reynosa, Tamaulipas. 

Nuevo Laredo, Tamau 1. i pas . 

El porcentaje de participacihn en el mercad$? de tiendas de 
autoservicio, tomando como  marco de  referencia las 6 ciudades en 
donde w t a n  establecidos los centro3 cnmerciaieg e3  ccmo sigue: 

FUENTE: Dates de ia empresa (Febrem de 1988) 

TECNOLOGIA: 



RECURSOS HUMANOS: 

Para poder capatirar adecuadamente ai personal t ienen 
funcionando un centro  de capaci tac ibn en a s p e c t m  ccmercia les ,  
adrninist.rat ivos y de d e s a r r o l l o   p e r s o m i .  

Empleados de Comercio en General.  Similares y Conexos de Reynosa 
1: cm i . 

2246 
1126 

3'372 2434 58O6 

PROYECTOS: 

Los fondos obtenidos a t r aves  de I n  emisinn de nbligaciones 
seran dest.inadas para e l  financiamiento de s u b s i d i a r i a s  pax"? la 
adquis ic ion de t e r r e n o s ,   c : ~ n s t r u c c l O n  y adquisici3n de act1vn5 
f i j o s  de nuevos centros   comercia les ,  a s i  rnmo para la amDliacinn 
y compra de equipo adic iqnal  de unidades en operacion de centrce  
comerciaies, panif icadoras  y r e s t a u r a n t e s .  



EMPRESA 
Tiendas rlc 
descuento 
51-1 i t a n a  5 I A .  
de {:.V. 



ANTECEDENTES. 

c i  Salinas v Rocha. S . A .  

e )  Almacenes S Y H ,  S . A .  

OBJETO SOCIAL. 

c )  La represent.aciQn de fabricas y d i s t r i h u i d o r a s  de 
muebles y demas a r t i r r l l n s  mencionados. t a n t o  nacionales 
o extranjeros. 



h t E 1  otorgamientn y qarnntia de crCrlit(3e destinadns a 
las sociedades o empresas ' de las que sea propietarias 
de acriones part icipacinnes. 

j, La cantratacibn de crebitos. activos y p a s i v o s .  e ¡  
otorgamiento de garantlm de obligaciqnes de terceros, 
y el otorgamiento, ernisibn. s u s c r i p c i o n .  endoso, aval y 
negaciacibn. en cualquier forma. de tctda clase de 
titulos de crCdito. inc!uyendo obligaciones. bonos. 
cedulas hiwtecarias. 9cciones y otros valnres. 

ACTIVIDAD PRINCIPAL. 



L I 

I 

DOMICILIO SOCIAL. 

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL. 

El c a p ~ + a l  a ~ c i a l  ds Salinas v Rocha, S.A.. ascienden 
actualmente a $1,452  millones  integramente  suscrito y pagado, 
repre3entado par 1,45"200. I ? C t C !  acc iones  ordinarias. nominal: ivas, 
liberadas, sin valor  nominal. Este capital  social se est.ableci0 
en dicha  cantidad por acuerdo de Asamblea General Extraordinaria 
celebrada e 1 15 de . . J u n ~ c  de 1.999 

TABLA DE MODIFICACIONES AL CAPITAL SOCIAL. 

TRAYECTORIA  DE LA SOCIEDAD 

LOS resultados financieros de lcs t~lt imr?a rincn afsos fueron 
los siguientes :  (cifras en millones  de pesos) .  

Ventas Netas 3 2 , 3 3 6  50,271 75,868 112,405 375,271 

Uti1 .Neta. 618 ( 2 . 5 3 9 )  (6 ,425 ! (64.986)  181,924 

*Ejercicio irregular 113 meses 



PRODUCTOS. 

Salinas y Rccha. 5 .  P.. , romerriai i za  una extensa variedad da 
product,os de origen national y da importacihn: 

Wulcann, S.A. Cocinas  Integrales V u  i cano 2 

Coi chones, S. A m Box Spring  Serta 

4 

PARTICIPACION  DE  MERCADO Y COMPETENCIA. 



S u r e s t  e 

Centro 

Norte -Fama 
-Amo 
-Fu t ur ama 

Distrito Federal - -Viana 
-Hermanos Vazquez 
-Buen Haqar 

CAPACIDAD  INSTALADA. 

PERSPECTIVAS DE LA E2PRESA. 

alapertura de seis almacenes departamentales en 
diferentes partes  de la Repditblica Mexicana. 

b )  remodelacibn del almacen departamental ubicado en la 
c iudad de Monterrey N. L. 



Con 1 0  anterior f3e abriran nuevas fuentes de empleo para ICIS 
habitantes de esas zonas, 



GRUPO SORIMEX S.A. DE C . V .  

La scciedacrl s c  rc~nstituvi? bnici la denominacif>n de GRIJF'ri 
SORIMEX S.A. T E  C . V .  con fecha 7 de Agosto de 1987. 

OBJETO SOCIAL. 

A I Promcwer. . i:onst ¡tuir-. cwganizar, e:qi*:?tar y tomar 
participacihn en el capital y patrimonin de todo Tenaro de 
sociedades  mercantiles. civiles. asociaciones o empresas 
industriales. cmnersiales de servicios o de cualquier t:,tra 
indole. tantc~ nacionale3 com~ extranjeras. ass rr?mo participar- en 
su administracibn o liquiclacinn. 

B I  Adquirir acciones.  intereses o participacioneg en ntras  
sociedades mercantiles o civales, ya sea formando parte en su 
cOnstltucibn rl adquiriendo Acciones CJ participaciones en laa ya 
constituidas, asf como enajenar y negociar tales accil3nes o 
participaciones y t o d o  tipo  de t i t u l o  o valor  nermitidci PPI- la 
ley. 

' Y )  Recihir de #:!tras sociedades Y p e r s o n a s .  así como p r - ~ p n r c i c * n a r  
a aquellas soci?dades en las que sea socio o accionista o a otr-as 
s.3~ jeciadas Y persQnas, todos aqus i I Q S  9ek'v,i c ips q u e  sean 
necesarios para e1 logm de c:us finalidades,  tales como servicios 
iagales, administrativos. iinancier?s, cic tescJrerSa, a u d l t n r i a .  
pr -esupuestos ,  mercadotecnia; elabwacihn de programas v manl.lales: 
anai i.sis de r e w l r a d o s  d e  oyeracicln. evaluarion de informarinn 
sobre prcductividad y de posibles financiamient,os, la p r e p a r a c i a n  
de estudios acerca de l a  disponibilidad de capital, entre t?tros.  

D )  Obtener.  adquirir, utilizar n dispnpr toda clase de 
patentes, marcas, certificados de invention. nombres comerciales. 
derechos de autor, opciones y preferencias, y derechos ssbre de 
ellos ya sea en Mexico o e n  e1 extranjero. 

E) Obtener toda clase de prestarnos o rreditns con n sin garantla 
especifica y otorgar prestarnos a sociedades mercantiles o 
civiles. empresas n instituciones con las que l a  sociedad t e n g a  
relaciones de neqocios, 

F) Otorgar toda  c lase  de garant.ias y avales  de obligaciones o 
titulos de credit0 a cargo prnpito cj de sQciedades. asociaciones e 
instituciones en las que la sociedad tenga intercs CI 

participacibn. asi comn de ohligariones n tltulos de crCdito a 
cargo  de o t r a s  sociedades o personas con las que la s ~ c i e d a d  
tenga relacinneb de negocios. y r e c i b i r  dichas garantias. 



K I  Actuar como  comislnnista,  mediador.  representante, 
distribuidor. o intermediario y aceptar el desempeho de 
representaciones, de negociaciones y actividades de todo tipo. 

A C T I V I D A D   P R I N C I P A L .  



I 



TRAYECTORIA  DEL  GRUPO. 

POLITICA  DE  DIVIDENDOS 

La pol i %  i r a  de dividendos que sequire ~SYI .IPC  Sorimex de S. A .  
de C .  V .  , sera l a  de afrecer  rendimisntos atrsctivcs a 10s 
accionistas. ya sea  mediante  dividendos en efectivo o dividnndos 
en  accionas.  teniendo slernnre corno ( ? h j e t i w  el cubrir las 
necesidades de flujo de efect.ivo.  para inversiones  que  aumenten 
el nthmcro de tiendas de autoservicio. que a .su vez permitan 
mantener y acrecentar l a  capacidad de ventas del Grupo, que a SU 
vez generara uti 1 idades futuras. 

EMPRESAS SUBSIDIARIAS 

-TIENDAS DE DESCUENTÜ DEL  WAZAS. S.A. DE C . V .  

-TIENDAS DE DESCIJENTO DE L A  COMARCA LAGUNERA, S . A .  DE C .  V .  

T.i+nczia departamentai dedicada la comer,:iaiizar:inn de prendas de 
vestir  mediante el sistema de autoservicic. 
Porcentaje de Tenencia de 99%. 



6 

- A D M I N I S T R A C I O N   C O R F C 1 R A T I V A   C E N T R A L I Z A P A .  S .  A .  PE ( S ,  t i ,  

Actividad F r i n c i D a l :  

-ARRENDADORA  INMOBILIARIA  TOKHESMCKHAS,  S .  C 
Pmcent.a je  d e  Tenencia de 99%. 

- A R R E N D A I ) O R A   I N M O B I L I A R I A  EL 'TAJITO. .  S . C .  
Porcentaje de Tenencia de 09. 9CIg. 

- A R R E N D A D O R A   I N M O B I L I A R I A  D E L I C I A S ,  S .  C. 
Porcenta je  !la Tenencia de 911se?9%, 

- A R R E N D A D O R A   I N M O B I L I A R I A  IZCALLI . S C .  
Porcentaje de Tenencia de 99.99% 



LINEAS DE PRODUCTOS. 

-Valde Lita lcii  . 
-Vallerina. 
-3altarin. 
-Fequi tas  , 
-Vanessa. 
-L~iscilo infant i 1 ,  
"Duerito. 
-Romance. 
-Duero. 



MERCADO Y COMPETENCIA 

EMPRESA 
Comarca Lagunera 

iT*>rret-3n-Gom+s F a l a r i o s  1 

Sor ¡ana 
Gigante 
La popular y Aga descuento 

Burango 
Soriana 
Astr-a 

CHi huahua 
Sor-iana 
Futurarna 
B i anco 
Almacenes Garcia 

90% 
J. 13% 

POSICION EN EL  PERCADO 

La alta posi c i b n  que G C L I F ~  I.?RI..~FI? X J R I M E X  5 .  A .  DE C .  V .  . en r I 
mercado se debe principalmente a la imagen que atravc?s de loa 
ailns a adquirido y a la e s t r a t e q i c a  ubicslcian de s1.1~ tiendas. 
dentro de cada una de las regiones en las que se encuentra: de 
esta ma.nera los ccnsumidores han encontrado en el las una g r a n  
variedad de artlculos que SP van d ~ s d a  45 prendas de vestir hasta 
abarrotes perecederos y no perecederos. 
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ALMACENES COPPEL, S . A .  DE C . V .  

ANTECEDENTES: 

DILa realizacion por cuanta prepia 12 ajena de los actos o 
negocios juridicos y mercantiles necesarios r? convenientes a 
la consecucibn de su o b j e t n  sociai. incluyendo la emisi(?n, 
giro, aceptacibn. endl?so. suscripcion Y aval de titulos de 
cr&.ditn. así corno Is emisibn de rlhligac~ones con o sin 
garantia específica Y 821-1 general la obtencidn de toda clase 
de financiamientos que Eean necesarios para la realizacion 
del objeto de la sociedad. 

EiPrestar v recibir toda clase de servic2e?s tecnicos, 
administrativos y de supervision. a ernpr9sas n individuos 
dedicadlx a la industria c, al comercio. en la Rephhiica 
Mexicana CI en el extranjero. 

F)ia rerresentacihn en calidad de agents, inter-mediarin rr 
mediador, comisionista. factw, consignatarin. representante 
leqal Q mandatario de t ~ d a  r i a s e  de empresas (11 personas. 

i 



IiLa adquisicihn,  explotacibn, enajenacihn por cuenta prnpia 
o ajena por cualquier t i t u i n  legal. de toda clase 
concesiones, permisos. franquicias y autorizaciones. 

KILa ejecucidn de todos Ins a c t o s  Y la celebracibn de todcra 
los cont.ratos o convenios de cualquier naturaleza que de una 
manera directa o indirecta se relaciona con 10s finea 
anteriores. 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL: 

La empresa se dedica a i a  compra venta a r r e d i t o  Y a1 
contadQ da preductos  de consumo popular. tales como camas, 
r e f r i g e r a d a r e $ .  ventiladores, llantas. jnveria.  ralnjqria, 
nptica. ropa para caballeros Y articl.lios p a r a  damas y nifios, 

DOMICILIO  SOCIAL Y UBICACION DE SUS OFICINAS: 

El domicilio social de la empresa es la ciudad de Culiacdn y 
sus oficinas se encuentran ubicadas en Alvaro Obregbn NO 7 2 8  Sur, 
C.P. 80200, en Culiacrln. Sinalm. 

i 





POLITICA  DE  DIVIENDOS: 

En materia de dividendcis,  Almacenes 1::oppei , 3 .  A .  de i: . V .  , 
retribuir& a. s1-1s a.ccicnistas de acuerdo ;I su capacidad cle 
generacibn de efectivo Y d.espues de haber cubierto las 
necesidades de  operaci4n. así C ~ I Q  las exigencias para s o i s e n t a r  
una estructura adecuada. 

PRODUCTOS MERCADO Y COMPETENCIA: 

Los principles prl?d~.~ctos  que cnmerc~aliaa l a  empresa son: 

Divisirjn Muebles: 

- Camas. ct~lrhanes.  cmecinrea. e s t u f a s .  1 avadoras, aparacos de 
aire acondicionado. ventiladores. bicicletas, t.elevisores, equipo 
desonido,  recamaras. sa 1 a s ,  P 1 e r t  md;?m&st i rqs, etc . 

Divisien P.np!n: 

- Joyer ia .  relnjeria. lentas graduadns. camisas. pantalones. 
vest idos, 
roDa interinr. Zapatns. tenis. faldas. b l t - l s a s ,  sabanas. e t c .  

Toda 1 a mercanc ia st recibe y et iquet a en una bcdega 
central.  Las  tiendas solo cuentan con un inventario que se repone 
diariamente en el caer, de muebles Y dos veces por- 5ernana +n el 
caso de  ropa. 

El objetivo de la empresa es ampliar su participacibn en e ]  
mercado de la clientela popular,  dando cr&ciito en cada una: de las 
lineas de productos que se manejan. Anualmente se hacen encuest.as 
de penetracibn de mercado ciado que ciudades como Hermosillo. 
Mazntlan Y Ins Mochis. I n s  tienda3 son recientes y se busca 
mejorar dicha penetracibn. 

Los  principales CompetidoreS y la participacion de mer-cado 
de cada  una df! elioa es la siquiente: 

RC) P A Le95 1986 

C OP P EL 26.3 % 34.9 % 

LEY IF; . 'Y "A 1 1 . 2  S 

(;ARC I A 6 . 8  % 6.1 96 

(I',TRCC3 9 9 . 2  % 4!3l . 8  is 
"""" """" 

L I I Q  , rj 9 1 Ij (:I I CI 9$ 



CENTROS  COFERCIALES: 

SCrCtJRSAL CIIJPAD AREA DE VENTAS iM2 

i 

i 
Tf:,rAL 4s. 1 6 3  



Para un manejo mas eficiente de las ex3stcncia y dado el 
volumen de transacciones que se  realizan, se cuenta con equipos 
de ctjmguto que facilitan la operacibn de la@ emprqsas. 

RECURSOS HUMANOS. 

Actualmente. la empresa euenta con mas 4e l .  20(? pcmqnas 
organizadas en  grupos de trabajo deniminados "centros". que 
operan bajo el mando de Gerentes. 

Se tiene  un sistema completo de seleccibn y capacitacinn. La 
rotacidn del personal es b a j a .  

PERSPECTIVAS. 

- Ampliacihn y remodelacion de 13s tiendas cen a l t a  saturacibn de 
vent.as pclv metro  cuadrado, 

- Localizacihn de nuevos centrns da v e n ~ a s  en las plazas en donde 
se tiene presencia. 

- Localization de nuevos centros de ventas en otras plazas en 
donde no se tenga participacibn. p o r  ejemplo: Tcpic. Navojoa, 
Guapas. Nogales,  Mexicalli,  Durango y Torrein. 



CIFRA,S.A.DE C.V.. 

ANTECEDENTES. 

Posteriormente el 7 de Mayo de 1973 la denominacion sacia1 
cambin a ATJRRERA S.A.. y el 7 de  Julio  de 1972 se t,ransformo ?e 
Aurrera Sociedad An(3nima en Sociedad Anhnirna (lie C a p ~ t a l  Variabie. 
Finalmente el 2 de Julio drt 1986 la empresa adquiere BU 
denominacihn aCtua.1. 1:’IFRA S , A .  de C .  V I  

OBJETO  SOCIAL. 

La empresa tiene m m r ~  c - h j e t ~  s o c i a l  principal e l  adquirir y 
enajenar toda clase de’ acciones cr partes de intereses en otra3 
soridade3 o empresas. asi cmm arrendar bienes v a  sea rn~.isbles o 
i nmuebl es. 

ACTIVIDAD  PRINCIPAL. 

CTFRA, S.A. de C.V.. . 99 una controladora de varios negocxos. 

i 
entre los cuales se encuentran: - Comgaflías lnmobi  liarias cuya actividad principal 

es la compra-venta, . arrendamiento Y 
- Restaurante, bodegas. centros comerciales. tiendas 

- Empresas corporativas cuya actividad principal es 
L !a de prcpx-cionar set-vici3w adrninistrativcm a 

J comercializacion de todo tip:’ de inmuehles. 
~ 

~ 

?e  d e s c u a n t ~  v tiendas de a l i rnentm,  
I 

toda ciase de empresas mexicanas. 
1 

DOMICILIO  SOCIAL. 

El domicilio social es Mexico. [ J . F .  y ~ 1 . 1 ~  ofirina~ estdn 
ubicadas en A s .  Presidente Masarik no. 111-8~. piso MC:.r?.,n.h D . F .  

ESTRUCTURA  DE  CAPITAL  SOCIAL. 

El capital social de CIFRA. S.A. de C.V. asciende a 
5; 18C1, O C t O  ’ OOCI, CIC~CI representado par- 456.  295(, 11192 acciones 
nomlnatlvas. cnmllnes. sin valor nominal. d i v i d i d a s  en doa clases: 

a) la clase u n o ,  representativa de la parte fija del 
capital. l a  m a  i alcanza la suma de 
$2O,OClO ! 0 0 0 , 8 0 0  representada por 2.32.712.028 
acciones qua a su. vez se subdividen en dos series: 
la serie “ A ”  exc 1 us iva para mexi canos. 
equiivalente a l  51% y la serle “B” de I ibre 
subscription, equivalente al 44%.  

http://CIFRA,S.A.DE


b) la clase dos, representativa de la parte variable 
de capital la rual 3lranaa ia suma de $ 
¡6f3,OClc7 0 0 0 , O r J O .  representada por 223,586,064 
accionas a su vez subdivididas en d ~ s  series: la 
serie " A "  exclusiva para mexicanos equilvalente al 
51% v la serie : 'E ' '  de libre subscription 
equivalente ai 49% 

EMPRESAS  SUBSIDIARIAS. 

CIFRA cr_tenta con v a r i a s  empresas s u b s i d i a r i a s  de l a s  cuaies 
posee el 09,W'Pb de las acciones que conforman el capital  social 
de cada una.  siendo estas:  

- Fromotora Inmobiliaria Awrera S.A. de C . V . ,  e1 
giro de esta empresa es controlar a diversas 
cnrnpahias inmobiliarias. cuya actividad principal 
es la compra-venta, arrendamiento Y 
cnmerciaiizacion de  todo t i p  de inmuebles. 

- Empresas Corporativas. el giro  de estas empresas 
es el de proporcionar servicics administrativns a 
toda clase de empresas mexicanas, 

t - Contri? 1 adora Bodega Al-trrcr-iS.. S. A .  de C .  V ~ . empresa 
que controla siete bodegas y un Hons, dedicados a 
ia comercializacion de diverscs prnr luc tos  talas 
como alimentos frescos y procesados, ropa y 
mercancias en  general. 
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RECURSOS HUMANOS. 

PROYECTOS. 



I: 
li 
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La economía mexicana se c a r a c t e r i z o  en el periodo 1982-1989 
por su gran inestabilidad ya que al iniciarse este perindo se 
present6 una crisis econc'lmntica y financiera: d r k  variables 
estuvieron presentes a io alrgo de este perindo y las m a l e 3  
fueron determinantes para la sjtuacibn que sufrir?. el pais y son: 

A i  La Inflacibn. 

B) El Precio Internacional del Crudo. 
? 

Gracias a este ajustp. la economia TUVO un pequehn aumento 
en la astividad productiva y se rerdujb la infl3ci6n. El 
negociamiento de la deuda externa permit.io aliviar Les cr?etm 
f i n a c i e r w  y la ampliacibn de los u l a z m  de t?redit,o Da?-& cple  AS^ 
los recursos que se estaban canalizando a l  pago de lcls intereses 
se utilizaran para financiar las imoortaciones necesar ias  para i a  
expansibn de la planta prndractiva. 



Para 1983 se pretend:ia 9:ansnl íciar los avances obtenidos. 
para lo cual en Julio y Diciemhre se renovb ri FSE. 


