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El afin de 1982 fue ~ritico para la economia v las finanzas
del pais. Problemas de origen interna Vv externce se agudizaron a
lo largo del afio vy pravocaron un desplome en el ritmo de la
artividad econdmica. una notable aceleracidon en la tasa de
aumento de los precios y grandes dificultades en la operacion de
108 mercados cambiaric vy financieroc. La combinacion de estos
elementos provoco una fuerte contraccion en el wvoldmen de
transacciones gue México realizd con el exterior.

Analizando log indicadores mas imporfantes. nos muestran dque
el desemperio de 1a actividad economica fue sumamente
desfavorable. El indice nacional de precios al consumidor aumentd
a una tasa de 96.8 por ciento. Estimaciones preeliminares del
INEGI indican que el valor del PIB a precilas constantes cavo en
0.2z por ciento. Asimismo, hubo cortes en el credito evrsrnn v
fugas de capital, que disminuveron la capacidad para impoertar.
asi como lasg reservas internacionales del Banco de México. El
deficit en cuenta corriente en la halanza de pagos resultd menor
en un tercio del correspondiente al afio anterior.

Asi 1 desemperic en la produccion durante 1982 presenta una
gran disminucion comparado con el ritmo de crecimients registrado
en los anos anteriores. '

La modificacién en el ftravecta del crecimiento economico del
pais ocurris en un plazo may corto., Bl rapido deterioro de la
situacion economica N4 de las perspectivas 1nmediatas de
crecimiento (despues de un periodno de gran expansion) causo
sorpresa e intranquilidad tanto a nivel nacional como a nivel
internacional. Sin embargo. fueron precisamente algunos de lo=s
factores internos vy externos que hablan impulsado v sostenido el
dinamico comportamiento de 1a economia mexicana durante los
cuatro afinre anteriores a 1982. log que en buena medida evwplican
la magnitud de 1os desajusteg economicog v financieros de dicho
afio.

ANTECEDENTES .

Despues de haberse superado los probhlemas a cortoe plazo
derivados del ajuste econdmico posterior a la depreciacisn
cambiaria de 1976, ge pretende impulsar c¢on gran vigor el
~recimiento de la economia. ’

El principico de la vrecuperacion econdmica en 1978 fue
consecuencia tanto de la reactivacion del gasto publico como del
incremento de la demanda privada. Hacla el segundo semestre de
aguel afio, la produccién de bienes de inversisan v ias




importaciones de hienes de capital crecian 2 Tasas muy Slavadas
en terminos treales, =1 gasto oyivads destinads 3 13 sxpanzion de
la capacidad productiva fue el gue reacciono Ion MAVOY rvapidez.

1678 fue un aho  en que se chtuvieron un altn cracimiento
economice v una reduccion en o1 ritms de aumente de lng precing:
el incremento del producto interno bruto paso <de 1.4 por ciento
en 1977, a 8.2 por ciento en 1978, mientras que el aumento anual
de los precios al consumidor ge reduln de 20.7 a 16,2 por ciento
en el mismo lapso.

El vigoroso programa de  inverzsioneg publicas dirigidas a
expandir el sector petroleére. a fortalecer ia infraestructura del
pais. la instrumentacion de una reforma tributaria encaminada a
fortalecer la capacidad recaudatoria del gobierno. a alcanzar una
carga fiscal mas equitariva v la disminucison en lag distorsiones
que podian producir lilog impuestos en 1a asignacion eficiente de
los recursos. fueron acciones de politica econémica que
contribuyeron al rapide crecimiento econémice de los  afios
siguientes del pais.

Por su parte las autoridades financieras adoptaron medidas
orientadas a estabillizar el mercado camblario vy a estimular el
ahorro rfinancieroa. Tambien =se adoptareon otras dispeosiciones
dirigidas a modificar la estructura vy la operacion de los
mercados financieros. La orientacion Jeneral de este conjunto de
acciones fue en el sentido de agilizar 1los mecanismos de
raqilacidn monetraria v dar mavor flevibilidad al sistema en au
conjunta,

CGtyro  cambio  importante fue 1a  liquidacion de los vieijns
bonos financieros e  hipotecarios. ¥y la introduccién de los
Certificados de la Tesnreria de la Federacion (TETES) que.

junto con otros instrumentos que se fueron creando mas adelante.,

como el papel comercial y las aceptaciones bancarias,
desarrollaron el mercade de dinero. Este mercado ofreciéd una
fuente alternativa de financiamiento al gobierno v las empresas,
asi como nuevos  instrumentos para la colocacion de fondos. v
permitio un maneio de recursos mas eficiente en todo el sistema
financiero.

Desde el punto de vista de la produccian, hacia finales de
1978 comenzaron a manifestarse algunag rigideces sectoriales,
que  1ndicaban el agotamientos gradual de las posibilidades de
expansion de la oferta. El ritmo acelerado de la actividad
economica presionaba cada vez mas a la planta productiva,
mientras que las ampliaciones a la capacidad instalada se
realizaban a vritmo mas lento debido al tiempo que lleva la
maduracion de los provectos de inversisn., Tambien entoances se
manifestaron las limiftaciones de la infraestructura basica del
palis para sostener este paso.




El ritmo de crecimiento de la economia se dio por un aumento
sin precedente de la capacidad para importar derivada del
incremento de la exportacion petrolera. de la activa contrartacion
de credito externo ante una amplia oferta v del alza general
gque experimentaron logs precios de nuestras exportaciones hasta
19gd, De 1977 a 1981 las importaciones de hienes @2 incrementaron
a una tasa anual de 43.5% por ciento en promedic, de modo que al
terminar este periode 2l valor de las importaciones de mercancias
fue mas de cuatrc wveces mayor que en su principio. Sin embargo
las presiones sobre la planta productiva existente se hicieron
cada vez mads patentes por 1o que la inflacidn aumento. La tasa de
crecimiento del indice nacional de precios al consumidor pasd de
18 por ciento en 1978 a 20 por «ciento en 1879 v a casi 30 por
~iento en 1980 v en 1981.

La acelerada expansion en la capacidad de produccien vy en
los niveles de empleo alcanzados en estos cuatro anns hizo
posible que la produccion global de ia economia pudiera crecer a
una tasa promedio casi 60 por ciento mas alta que la observada a
nivel mundial. Asi., al finalizar 1981 Mexico habia logrado
progresar considerablemente en la modernizacion de 3u aparato
industrial vy al mismo tiempo. se habia convertido en un
importante exportador de petrdleo.

La apertura de la economia relacionada con la transformacion
de la rigqueza petrolera en bienes vy servicios de importaciaén,
tuvo grandes consecuencias. Cuante mag importante sea el sector
externo de la economia se torna mas necesaria una politica
cambiaria que mantenga una relacion adecuada entre los costos
internnos vy los externos. Sin embargo, la mavor inflacisan
experimentada en el pals vrespecto al exierior ocurrida mientras
el tipo de cambio se mantenia estabie o con un ligero desliiz.
provocd una sobrevaluacidn creciente del peso al llegar a 1980 v
1981,

La perdida de competitividad de log productos mexi
el exterior v la 1ntensa actividad interna se vrefiejar
estancamiento de las exportaciones no petroleras. Estas no
aumentaron entre 1979-1981.

La evolucidn de la relacion de preciog entre Mexico vy el
exterior estimuld también un extraordinario crecimiento de las
importaciones a partir de 1978. La sustitucion de importaciones
que ocurre normalmente cuando el tipo de cambio es adecuado no
acontecid bajoe 1lo que ocurria en Mexicoa., dande lugar a la
intensificacién de presicnes profteccionistas internas v a
cuantiosas corrientes de importaciones de todo tipo.
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La sobrevaluacion gradual del fipo de cambio fue un facrtor
decisivo para las mayores adguisiciones de activos externos de
todo genern por parte de mevicanos. [as cuales desempeharian un
papel fundamental en la crisis financiera a la que se llego en

1

G

82.

La riqueza petrolera crea en alqunos empresarios la idea de
que era factible una sobrevaluacion permanente del ftipo de cambio

que permitiria financiarles i1nversiones Vv adquisicinnes de
empresas con creéedito externo a un  costo en pesos, igqual a las
tasas de interes _AxIYAnieras, aat o los llevd a  usar

inadecuadamente esta fuente de Trfinanciamiento gque al devaluarse
ia moneda dei®d a wvariag empresas onh una sitnacién financiera
sumamente dificil. :

deficit en cuenta corriente de la balanza
es entre 1978 v 1980 debido principalmente
to externo por montos muy importantes,
e rtendencia al desequilibrio externn,

Por otra parte el
de pagos crecio 2.7 vec
al uso de financiamien
provectandose una fuert

Con el crecimiento del sector pubiico v el deterioro. en
terminos reales de los ingresos  internos de sus empresas. los
requerimientos de financiamiento se multiplicaron. Asimismo el
gran aumento del gJgasto corriente hizo menos flexible  la
estructura del presupuesto. Esto provoco un desequilibrio muy
aqudo de las finanzas publicas.

El sector privado mostre una politica de gasto sumamente
activa a partir de 1978. Esto fue posible principalmente por las
facilidades de financiamiento externo Jue existieron a io largo
de todo el periodo.

La mavor apertura hacia el exferior dque ge disa por un
incremento de las importaciones ante la magnitud de los recursos
petroleros. combinada con la sobrevaluacidén del tipo de cambio.
amplié la magnitud del desequilibrioc externo. La economia se hizo
mas wvuinerable respectoe a las perturbaciones provenientes del
resto del munde vy menos eficiente para dgenerar divisas en
gectores distintos del petrdaleo,

Los paises industrializados debido al aumento en los precios
del petrdélen tomaron medidas reghrictivas v profteccionistas con
el fin de contener 13as presiones inflacionarias y de preservar al
mismo tiempo 108 niveles de empleo internos.

Esta politica provoco wna severa conftraccion de la actividad
economica mundial que c¢omenzo en 1930 continue en 1981 v se
agudizo en 1982, por 1o que hubo una importante reduccidén en los
movimientos del comercio mundial.




Las consecuencilas de la recesidn economica de  ins paises
industrializados sobre los principales productos de exportacidn
de Mexico de un efecto muy negativo. Eil 1ngreso por concepto de

ventas de petrolen comenzd a reducirse drasticamente a principios
de 1981 y el volumen de las exportaciones cayd hacia mediados de

ano, in que provecd una drastica reduccion de  ingresos de
divisas. Por 1o que toca a los  ingresos obtenidos por
exportaciones no petroleras v  rturismo también ge vieron

drasticamente reducidos debide a ins problemas enfrentades en las
naciones industrializadas.

Otro punto importante que contribuvd a que Mevico cayera en
crisis fue el encarecimienton del costo del credito externo que
afecto directamente a la balanza de pagos.

Cuande a mediados de 1981 se produieron simultaneamente
reduccisnes del preciogs v del wvolumen de las ewportaciones
petroleras la situacion de la cuenta corriente se deteriord aun
mas, Asi =e generalizaron las expectativas de que el tipo de
cambio vigente era insostenible, 10 que provoco una  gran
dolarizacion en log depdsitos bancarios asi como fugas de capital
de magnitud importante.

El crecimients del derficit puablico causado por un nivel de
ingresos petrolero mencr al previsto y las presiones sobre la
balanza de pagos originadas en un creciente deficift en cuenta
corriente y en fugas de capital condujeron a contratar deuda
pupblica externa poY  mas de 20 mil millones de daélares
(2do.semestre de 1981). El pais utilizéd mas recurses externos en
ese arfo aque en todo el periodo de 1975-1980G. El aumento del
endeudamiento externo y el corto plazo al cual fue contratado
gran parte de este determinaron un gran incremento de la carga
financiera por concepto de pago de intereses y amortizacion. a la
vez gque deterioraron las posibilidades de utilizar ulteriormente
el credito externo como instrumento de poiitica econamica,

La mayor 1inflacion interna vrespecto a la externa, la
dependencia de la economia de los ingresos petryoleros v la cailda
del precioc del energeético afectaron adversamente las expectativas
sobre el nivel futuro del tipo de cambio.Con ello se estimulo la
conversion de pescs  a dolares. ge drenaron la vreservas
internacionales v en ultima instancia. e provancd la devaluacian
de Febrerno de 1982.

Las autoridades financieras tomaron diversas medidas para
controlar las operaciones del mercado cambiario. La intencion
era actuar directamente contra las fugas de capital v aminorar el
afecto inflacionario de las modificaciones rambiarias.




La crisig ﬁamhiaria fue fartor determinante de la
nacicnalizacion de ia hanca rrivada mexicana. que e  dispuso oon
2l control generalizado de cambios el 1 de Septiembre de 1982.

Tambien 1o que  contribuya a esta naciconalizacion fue  la
persistencia de condiciones oligopélicas v la «conveniencia de
reorientar las politicas de  credito con criterios de
diversificacion sncral. Posteriormente & nueva administracién

i

que tome pogegion el 1 de Diciembre de (982 intento corregir los
desequilibrios gque se manifestaron en casi todos los aspectos de
la actividad econdmica.

Ei ajuste de la economia ante la escasa disponibilidad de
divisas se logrd parcialmente en 1932 mediante wuna severa
reduccion en las importaciones perno el problema fundamental del
desajuste financiero peraistid. Parte importante de las
dificultades en este renglion ge derivan de 1los pagos por Concepto
del servicio de la deuda interna y externa.

Ante la situacidn econdmica  imperanfte se necesitaba dinero
fresco para impulsar a la economia mexicana a salir de la crisis,
la nueva administracion ratifice la solicitud que el gobierno
saliente habia dirigide al FMI para obterner recursos de egste
organismo del cual obtuve un resultado positivo al final del ano.

Por otra parte se disefns un Programa inmediato de
Reordenacion Economica que tenia como finalidad el manejar 1a
Ccrisis y paralelamente buscar una transformacion de la estructura
econémica que sentara 1as bages pava un crecimiento estable v
sostenido en el futuro.

El programa mencionade destaca la restriccion de recursos
externos, la insuficiencia del ahorro interno vy la magnitud de
los desajustes existentes en las finanzas pubiicas, como ios

principales elementos ague limitan el crecimiento economico del
pais motivan elevadas tasas .de 1inflacioen v conducen a sufrir
crisis en la balanza de pagos. Asi todas las medidas adoptadas
durante el afio de 1982 tenian el fin de conseguir credito
externo, extimular el ahorroe interno vy saneay las finanzas
publicas para tratar de sentar las hases de una economia estable.




EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1983.

Durante 1983 se intento implantar un proceso de ajuste como
contrapesn a una crisis de tan grandes proporciones, la evolucion
de algunas variables economicas importantes resultae distinta de
lo programado. 1983 fue el segundo afo consecutivo en ja cual se
registro wuna disminucion del Froducto Infternns Bruto {PIB]. la
inflacien medida por el Indice Nacional de Preciaos al Consumidor
aumento entre (932 v 1983, en promedic 101.9% tambien se registro
un superavit de 5546 millones de DLS en la cuenta corriente de l1a
balanza de pagos, el sector publiceo tuvo un dsficit  rfinanciero
de 1.52 billones de pesos vy la reserva bruta del Banco banco de
Mexico aumentn en 1983 v pasgo de 1.832Z.3 miilones de DLS en
Diciembre de 1982 a 933.1 miliones de DLS.

Se esperaba que en 1983 la aplicacién del programa de ajuste
permitiria reducir la inflacién en 55%. que el FIB se estancaria
0 caeria ligeramente v que la rtuenta corriente de la balanza de
pagos mostraria wun deficit de 3,000 millones de DL3. Pero la
contraccidén de la actividad econdmica vy el crecimiento de los
precios resultaron mayores a 1o previsto, el saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos fue mas rfavorable a 1o estimadn
en el programa. Todas estas variaciones se debieron a la magnitud
que los desequilibrios macreeconomicos alzaron a los dltimos
meses de 1982, es deciy, que el deterioro de la economia en
general vy de las finanzas publicas resulto mavor a io planeado.

Lag previsiones para 1983 se estabhlecieron en Agosto de

1982Z. ante la vigencia de preparar un esquema de ajuste que
permitiera evitar el corte total de las lineas de crédito
internacionales, para dichas previgsiones no se considero -l
control generalizado de cambios y por tanto, no se estimaron sus
efectos scobre las finanzas publicas. el mercado cambiario v 1a
balanza de pagos.

Las metas para 1982 se bhasaron en estimaciones para el
cierre de 1982 que incluian: un incremento d4el  pro durfm real del
2%. una inflacidén del 79% y un déeficit del sector publico como
proporcion del PIB de 16.5%: ademas ias prnyerrloneq para 1983 de
las cifras denominadas en moneda extranjiera se habian calculado
sobre la bhase de un tipo de cambioc promedio de 96 pesos por cada
ddlar. por tanto el precio del crudo de exportacidn se estiméd en
28.75 dolares por barril. Pero la realidad fue otra, en 1982 el
PIB cayoe 0.5%. 1la inflacion fue casi del 100%. el deficit
financiero como proporcion del PIB fue 17.6%, el tipo de cambio
promedio del petrdleo e¥xportado fue de 26 ddolares por barril.




Este serio deteriocreo de 1a situacicon econdmica en los
ultimos meges de L1382 vino a3 invalidar 1a mayosy parte de las
espectativas VY planes para 1983, ademas de provocar mavores
dificultades que las anticipadas para este ano. Los efectog de
log tipos de cambios mas elevados con  Jque se 1niclaron las
operaciones en los mercados libre v controlado y en la Dbaja en
loga  precios mundiales del petroleoa. en Marzo de 1983, tuywvo
grandes repercuciones sobre las actividades economicas., es decir.
la depreciacion cambiaria tuvo concecuencias directas sobre la
avolucion de los principales agregqadoes macroeconomicos v sobre
ias finanzas puahiicas. la baja =2n Ilaos precios del petrdleo
tambien afecrto  temporalmente al  mercado cambiario. Todo sarto
traio como congecuencia gue los primeros meses del afnn de 19873 ze
tuviera que evaluar en que medida estos factores influirian en el
programa de ajuste de egte ancs vy =en  la correccisn  del
desequilibrio presupuestal que constituia el elemento central de
dicho programa.

El ajuste de las finanzas pablicas:

Variog factores afectaron a las finanzas publicas. en 1983,
como son:

Ay El tipo de cambio mas elevado.
B) La caida en el precio del energético.

C) Reduccidén de la tasa de interés internacionales ocurvrida
en €] primer trimestre de 1583,

0 Las congsecuencias del nivel de cotizacién de la moneda
extranjiera sobre los egresos del sector publico,

C}y Una mayor inflacién,

Estos factores afectaron y provocaron que se diera un ajuste
en las finanzas publicas. ahora se vera de gqué manera con los
factores arriba mencionadeos. El tipo de cambio mas elevado
aumento los  ingresos en pesos del sector publico por las
exportaciones de hidrocarburos. La caida del precio de lo=
energeéticos significd una disminucion de aproximadamente 170 mii
millones pesos en los iIngresos publicos pero esto ge vid
compensado por 13 reduccion an ias rasas de interes
internacionales,

Ei nivel de cotizaciones de la moneda evtranjera sobre [n
egresos del sector publico afectaron en primer fTeérmine por que el
nivel del precio de las divisas significéd mavores erogaci
financieras, aumentaron 0.8 del PIB en relacion a 1982
efecto de tipo de cambio mas elevado sobre &1.

En segundo término el efecto del tipo de cambio mas elevado




sobre la infiacidn repercutio en [os gasgts nancieros atraves
de tasas de interes internas mas altas, es deci e servicio de
logs interésez de ia deuda interna aumentarsn 2.9 puntos del PIBR
en relacién a 1983, de manera que el gasto financierc total por
concepto de interés significd 29.7 del gasto neto del sector
publico.Ahora una maveor inflacién significod un menor efecto real
del gasto en bienes y servicios realizados por el sector publico.

-

En el programa de ajuste marcado para 1983 se tuvd que hacer
mas rigido el presupuesto. limitando las ampliaciones
presupuestarias a casos de suma urgencia.

El gasto netc del sector publico consolidado
presupuestalmente alcanz¢ 6987 miles de millones de pesos, ademds
de las operaciones netas del sector publico fuera de presupuesto
y la intermediacién financiera (la parte de la deuda publica gque
se utiliza para otorgar credito al sector privado): los ingresos
presupuestales de 3686 miles de millones de pesos, con esto se
acasiond un deficit financiero de 1519.8 mileg de millones de
pesos. En relacion a 1982 el gasto neto del sector publico se
redujio en 3.8 puntos porcentuales del PIB y 1los ingresos
aumentarén 3.7 puntos: en contra de lo presupuestado se dis que
la reduccion del gasto resultd mavor gque e1 incremento de los
ingresos y esto se debio a que huboe una menor recaudacion
tributaria vreal, eg decir aque el deterioro de la situacion
econcmica cause que los ingresos  TLributarios no  aumentaran
proporcionalmente vy caso especifico fue el impuesto sobre la
renta. Por otro lade la mayor inflacidén v el contreol presupuestal
implicarén que 1a deuda interna del sector publico se redujera de
51.3% del PIB en 1982 a 24.2% del PIB en 1983.

El Mercadoe cambiario y la Balanza de Pagos.

A poco tiempo de haberse iniciado la operacion en el mercado
cambiario sobrevino 1la caida en el precio del petroéleo, ésta
causd durante algunas semanas incertidumbre e intranquilidad vy
propicio la operacion de movimientos especulativos que
presionaron al mercado libre. pero una vez evaluadas las
congsecuencias de la calda de los ingresos petroleros v la
decisién de seguir con el programa de ajuste, los movimientos
especulativos desapariciersn v el mercado volvid a la normalidad.

El tipo de cambio controlado mantuvo durante todo el afio de
1983 un desliz de 13  <centavos diariogs durante todo el afio,
cotizandose al 31 de Diciembre en 143.93 pesos por un dolar.

El 16 de Marzo de 1983 las autoridades financieras
decidieron iguaiar el tipo de cambio especial con el controlado.
esta medida se tomd con 1 fin de evitar ia pérdida cambiaria de




algunos intermediarios financieros comoe los son  1os bancos,
arrendadores v cias. de sequras. aditos wvigentes an moneda
avtyraniera a favor de estos 1ntermediarios estaban silendo
financiados principaiments por  pasivoes Jon &1 exterior v &sto
originaba cuantiosas rperdidas para dichos acresdores por que
recibian el pago de sus craditos en Mewdaelares al nipo de cambio
eapecial v debian liquidar sus pagivos en &1 2xt Ay a rnipos de
cambio mas elevados. Por otro lade, el tipo de rcambio libre
mantuvo su cotizacion inicial de 148.%0 pesos a  la compra v 150
pesos & 1a venta hasta el 21 de Enerc, fecha en la cual la
cotizacion disminuye 60 cenraves. Durante o1 periods Febrero-—
Agogto el tipo de cambio libre continuo estable. para el 22 de
Septiembre el Banco de Mexicn dié a conocer el desliz del tipo de
cambio libre en 13 centavos diarios, esto obedecid a la
inconveniencia por unificar el sistema bancario que se habria
visto forzado a vrestringir excesivamente la renta de moneda
extranjiera o hien separa de nuevo el mercado cambiario. A raiz de
haberse iniciado el desliz de tipo de cambio libre se comentaron
sus posibles efectos inflacionarios al decir gque el desliz
aceleraria la inflacion debido al incremento de los costos a que
habrian de enfrentarse las empresas por causa de 1oz mavores
precios pagados por insumos de importados vy por el servicio de la
deuda externa: pero easto no se justificaba va que mas del R0% Ade
108 pagos corrientes al exterior se realizan atraveéez del mercado
controlado (correspondiente a casi todas las  importaciones de
mercancias v a la toralidad de los inftereses de la dewda externa,
puiriica v privada). Otra manera de evaluayry la efectividad de ia
politica monetaria es examinando la cuenta corriente de la
balanza de pagos. esta ulfima mostro un  superavit de 55457
milliones de dolares resulitado de:

—t
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A) Un saldo a favor por 13678.3 millones de doiares en la
balanza de mercancias (incluvendo oro v platal. '

B) Un deficit por RBYB0.1 millones de dolares en la balanza
de servicios financieros.

C) Superavit por 847.7 millones de . délares en 1a balanza de
servicios no financieros.

Dy E1l superavit obtenido en la balanza de mercancias fue
101.4% superior al del afio anterior Vv refieila la intensidad del
ajuste experimentado por la actividad econdmica y la magnitud del
proceso de sustitucion de importaciones. Las importaciones del
sector privado caveron $1.5% con respecto al afo anterior v egtas
son:

- Impeortaciones de bhienes de consume con una reduccisn  de
B2%.

- Imporrtaciones de biesnes de capital ~on una reduccién del
72.5%.




Un factor muy importante que nriuya en la caida de las
importaciones al gector privado f 12 gue durante 103 primeros
meses de 1933 principalmenta. ae restringid la expedicidn de

permisos de importacion.

Ahora en cuantoe a las importaciones del sector publ
estas se redujeron en 21.4% en comparacion al afo anterior v

— Importaciones de granos vy otros productoes alimenticios,
representaron Z6.%5% del ftotal.
~ Importaciones de bienes de capital disminuveron en 32.2%.

El volumen de a¥portaciones de petrolea sge mantuvo
aproximadamente en el mismo nivel que en 1982,

Lags exportaciones de producteos no petraoleros egistraron un
crecimiento del 13.6% v ron aumentando c¢onforme avanzo el afo
15.9 y 25.5%. Algunos de los factores que influyeron en el
aumento de ewportaciones ron: ‘

1) La ventaija competitiva otorgada por el tipo de cambio.

2) La recuperacion de la actividad econdmica en logs E.UT. v
en otros paises industrializados.

3) El1 deficit reqgistrade en log servicios financierao
menor en 15.1 con respecto a 1982 debido sobre todo. a
la disminucion de casl 4 puntos. en promedio a las tasa
de interes internacicnales.

4) La balanza de servicios no financieras se vio influida
por el tipo de cambio real v por la contraccion del
ingreso disponible, Los sectores gue exportan servicios
no financierns se vieron favorecidos por la subvaluacién
adicional al tipo de cambio libre, lo cual se relejé en
un incrementc en la prestacion de servicing, comn efecto
de la misma sobre subvaluacion 21 ingreso de divisas
aumentd en  menor proporcion: mientras que el voivmen de
visitantes del exterior aumentd en 26.1% la entrada de
divisas se 1ncremento solc 15.5%, En cambio, el gasto de
los turistas mexicano2 en el exterior cayod 44%. lo que
resultd en un superavit por este concepto de 11832
millones de dolares.

En 1983 la balanza de capitales arroijio un saldo negative de
852.8 millones de dolares cocmo resultade de:

Un endeudamiente neto del sector publice por 4486 .8
millones.

— lina disminucién de pasivos del sector privado de 2158.7
millones.




De inversion extraniera direcra par 373.3 mi
— Un aumento de activos en el exterior por 32

Actividad financiera.

En 1983 la reestructuracion de 13 deuda externa v la
ordenacion del mercade cambhiario nermitieron una normalizacion
del funcionamiento del sistema financiero, apartir del segundo
semestye de 1983 comenzs 3 reconstruirse en términos reales ef
ahorro financiero del publico atravez del si1stema bancarino.

la combinacién de ias politicas cambiaria v tasas de infereés
congiguio reducir la eapecuntlacion en el mercado cambiario v
proporcionar incentivos a 1os ahorradores para gue canalizaran
sus recurgos atravez del gistema financieros, dichos incentivos
se fortalecieron al reducirse la inflacion v al meiorar i clima
de las espectativas sobre su evolucion furura,

La polifica de ftasas de interes ner81quio' egtimular el
ahorro financiero abriendo rendimientos ales positivos en los
distintos ingtrumentos. pero durante los p imerns meses del ano
no posible lograr las tasas de intereés que se compensaran con la
inflacion. debido al gran nivel gue estas alcanzaron.

La baja del ritmo .de la inflacién permitio que ias tasas
nominales de interes comenzaran a disminuir a partir de Maye vy
consecuentemente aumentaron los rendimientos vreales, luego que
entre Diciembre de 1982 vy Abril de 1983 aumentaron las tasas
nominales de interes. Los depasitos contratados a 90 comenzaron a
pagar rendimientos reales positivos apartir de Abril, para
Noviembre v Diciembre nuevamente vreapuntsd la 1nflacidn mensual
causando una disminucion de ios rendimientos rvreales. pero las
tasas nominales de interés siguiernn ajustandose a ia baja va que
la tendencia oculta de 1la inflacion c¢ontinuaba descendiendo nn
obhstante la alza temporal del fin de afo.

Lo antericor nos muestra las restricciones a que se enfrentd
la politica de tasas de interés. va que 2n ocasiones debia
satisfacer objetivos contrapuestos. es decir:

A Pagar tasas reales pogsitivas. se reaquiere reminerar

ahorro pagando tasas positivas, sin embargo en

condiciones de inflacion alta v variable un aiza brusca
de las tasas de interés puede contribuir a incrementar
la 1nestabilidad misma de la inflacion v a conftraer el
nivel de 1la actividad economica a traves de su efecto
sobre el costo de financlamiento de las empresas.




B 31 la rtasa de interes es demasiado baja. el ahorro del
publico no se captaria atraveés del sigstema financiero vy
el exceso de liquidez prdria presionar los mercados de
bienes y servicios. asi como el cambiario.

La captacion respondic a las tasas de interés y a las
espectativas de inflacioén decrecientes que se presentaron =n la
segunda mitad de 1983 Durante el primer semestre de 1983; la
captacion real atraves de instrumentos bancarios negativa (
~11.9% ) mientras que el sequndo semestre el saldo de dicha
captacidn aumentd a una tasa real de 2. 2%, la mavor preferencia
del publica por instrumentos de menor liquidez reflejs 1la
confianza en la capacidad del sistema financiero de evitar una
erocién real de los recursos canalizados  atravez de que sus
espectativas inflacionarias eran altas, la captacion se concentra
en los depositos de 30 a 179 dias de plazo. =sin embargso conforme
se dio el ritmo inflacionario v que las tasas de interés
comenzaron a  disminuir. la captacisn se did mas en depositos de
180.8% del aumento de la captacién total en el sequndo semestre
del afio.




1984

LD% resulitados de 1984 en cuanto al  crecimiento Ade la
produccion asi como como de la balanza de pagos fueron mejor de
lo esperado. pero no tode fue favorable durante este arno. La
inflacion se redujo pero no a  los niveles degeados v el aho
termind con presiones inflacinonarias de consideracidn,

En 1984, el PIB a precios constantes registro un crecimienta
de 3.5% en relacisn al del afo ferlor. egto se debid a la
superacion de algqunos problemas.que habian limitads la oferta en
1982 v 1983,

Las empresas mejoraron financieramente debido por una parte,
a que el grave proceso inflacionario di¢ lugar a una amortizacién
acelerada de su endeudamiento real ¥y por la otra parte a una
siftuacién mas holgada en cuanta a iiquidez. resultado del fuerte
crecimiento de las ventas en terminos nominales combinade c¢on un
nivel de inversion todavia modesto. Aunado a 1o anterior. también
contribuyeron la renegociacion de ia deuda externa privada
atraves de FICORCA v 1a reducciaén de las tasas de interes
activas reales que se registraron desde Julin de 1983,

Azl mismo fueron factores de aliento a ia produccisn, el
comportamiento de los salarios y 1la disminucidn del tipo de
cambio real gque hizo disminuir el casto vrelative de log insumos
importados v de la deuda externa no cubierta por FICORCA.

Las exportaciones  crecieron L10.7% an  tAarminos  rveaies
respecto al afle anterior. segun las Cnentas Nacionales v
particularmente las no petroleras que aumentaron en 18.7%

La tasa de crecimiento de 10 recios al consumidor de
Diciembre a Diciembre fue de 59.2%, menor en - 21.6 puntos
porcentuales a la registrada en 1983 pero al finalizar 1984, la
tasa de inflacion interrumpis su tendencia descendente.

LLa inflacion también se vio afectada por la tendencia
natural de 1los precios internos a subir mas rapidamente que los
internacionales, esta situacién es de esperarse después de una
gran devaluacidén, mas aun cuando la proteccidn imperante en el
pais era muy extendida v acentuada. FPor otra parfte. un aumenta en
el gasto mayor al esperado contribuyé al comportamiento de la
inflacioén en 1984,

El sector externo durante 1984 continud con superavit, tanto
la cuenta corriente com¢e la balanza de pagos registraron saldos
positivos de 3.967 v 12.799 millones de délares respectivamente v
las regservas internacionales siguieron aumentando hasta alcanzar
8.134 millones de dolares al cierve del afio.

El proceso de reestructuracion de la deuda pubiica externa
que se 1inicidé en 19872 v  que tuvd un gran avance en 1684, al




concluir en ese afic iaz negociaciones sobre el particular se
constituyd en un esfuerzo  para encontrar una salida a la <risis
de pagos internacicnales.

El convenio concertadoe logra meiorar las condiciones de los
creditos v alarga los plazos de pagoe de la deuda. La tasa de
interes de referencia sera la t ~ interbancaria de Laondres en
dotares (Libory. El acuerdo tambieén establece 1a posibilidad de
que l1og creditos otorgadeos por i1a hanca no  norteamericana que
originalmente estuvieron denominados en dolares, Fean
parcialmente convertidos a las monedas nacionales respectivas, 1o
cual permitira diversificar el riesgo cambiario de log nasivos
renegociados v probahlemente contribuva a reducir el costo del
gerviacin de la deuda. asi wmisms el nuevo acuerdo no causara
comisiones poy reestructuracion.

lLa reestructuracion permite aque el servicio de la deuda
publiga externa (pago de intereses vy amortizacionesi sea
compatible con las posibilidades de pago del pais vy gque en los
proximos afies  se normalice el accesoe de Mewice a los mercados
financieros internacionales.

De Diciembre de 1983 a Diciembre de 1984, el medio
Circulante crecie en 63.1%. El crecimiento de los agregados
monetarios y de las reservas internacionales gse debio al ajiuste
natural de la economia. a las depreciaciones cambiarias de [983 v
1984 v al proceso de estabilizacisén posterior. La devaluacidn al
provocar el aumento de los precios origind una mayor demanda por
ligquidez, la cual se satisfizo atraves de la monetizacison del
saldo positivo de las cuentas con el exterior.,

La menor inflacion, el manejo de la peolitica cambiaria v de
tagsa de interés en los dos afies recientes aunado a una cierta
recuperacidén del ingreso reai. revirtio a partir dei sequndo
semestre de 1983 la tendencia decreciente de la captacidén,
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1985 Antecedentes.
Para comprender la evolucion ds ja economia nacional durante 19
5 se
requiere obgervar 1o principales acontecimientas oourridos en  1984:
Las :
sxportaciones no petroleras ge incrementaron notablememnte. a partir del u

ryrimestre se empezaron a ohservar cambiog prencupanta2s en algunas vari
ibles A

fundamentalea: a1l La ftendencia descendente dea la 1nflacion se detuvn,
> La

acumilacion de reserwvas internacionales se revirtio, ¢1 Se
ienta

coarriente de la bhalanza de pagos. Entre las causa mas importantes
egte
Aeteriarn se encuentra. en primer jugay. ia rapida rvecuperacion de la ecanc

[oR

erariord la o

fn R
D

ni
‘A A
finales de 1984, que results mas de lo conveniente para una economia en pr
pCceso ,
de ajuste: en segundo lugar. lns Reauerimientas Financieros del =
ector :
Publico(RFSP)Y se elevaron de 1.5 billdnes de pesos presupuestados a 2.8 bii
}ones
‘ de pesos. Como resultado de la evnlucién deafavorable de los ngresos vy
resos
publicos {entr los cuales destaco el aumento en 1os pagos por interese
ie la
deuda externa). el deficit publico nn se contrajo con la oportunidad ni
:n 1a
magnitud requeridas, para permitir Jque. en  un contexto de bain financiam
tento
L del
fuera
zatis

o
g

n

4)
.',

TRy ioy. ia creciente demanda de credite del sector privadn

-

‘ha =in afectar la acumuiacicn de reservas internacionales,

i"h

e

A
o
™m

1 lL.Lag ftendencias desfavorables que caracterizaron al ultimo trimestre de

I an
x‘:;

: aumentarsen las dificultades a las que la politica econmmica habria de

1acer

frente en 1985 El dinamismno de la demanda limitad la caida de la infia

“io
- on.
deterioro la balanza comercial. presiond al mercado cambiaric vy aumen
L0
©la
viilnerablilidad de la economia frente a perturbaciones del exterior.
La caida del precio medlio de exportacion del crude mexicano expli
*a en )
buena medida el deteriora que sufriercon los feéerminos de intercambio del
rai
'S
' junto con el eievado endeudamiento externo contraideo en 1981 y 1982, provoc
3 3 N .
Coque

‘ en la bhalanza de pagos la proporcion de los 2gresog  por concep
reses
respecto de log ingresos por exportacion del crude aumentara.
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de inte
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impartancia, £l empies vegistrd un auments gignifilcartive que  continngn o
o la o ' o ‘
favorable evolucion nhaervada en 1934, Asimisme. la racionalizacien
orotecsionismoe prosiguis  al  acsierarse los permisos de I1mportaciadn

por
aranceles, v 8e adelantso en el nproceso de reducion del tamafio del s
qwctor

pablico.

A pesar de esto, en 1985 e revirtido la tendencia descendente
ie la
inflaciédn anual que se habia dado desde 1983: el mercado cambiario vaol
7io
A
mostrarse inestable: el proceso de saneaminto de las finanzas publicas enf
rento

algunas dificultades.

LLas tendencias desfavorabliezs de la economia se debieraon al deteriorao i

: los
:

terminos de intercambio que sufriso el pails en L9235 v a una eacasa digponibi
lidad
‘ dAe credito del exterior. Esto provocs que i crecimiento de la inversion
)y el

consumo privados se financiaran con recursos  internos: traje como congecy
ancia '
: una fuerte presidén en ios mercados financieroa2s vy  empujo at  alza las ta
sa de

interes internas,

El proceso de recuperacién de la inversion v el consumo interno in:a
*iado
8 en 1984 continué durante e1 primer semestre de 1985, perno en la segunda mir
id se

desacelerd como resultado de vwvarios factores: Las exportaciones disminu
reron ,

influidas por 1la caida del tipo de cambio real en el primer semestre. Asim
1Smo,

4]
s
o
u]
ot
b

rioro en ia halanza de pagos v de las reservas del Banco de Mexi

Q

o,

necegaria una politica de absorcion de recursos crediticios por parte
ie la

institucién central. la cual afecto negativamente el ritmo de la acti

7idad

economica a partir del gequndo semestre. Finaimente, las expectativ
18 de
! inflacién se deterioraron durante ia primera mitad del affio, influ
rendo

deafavorablemente sobre la actividad econdmica.

1



nida o . ,

' recuparacisan del gasto privado v poy lng eievados rvequerimlentaos Iinanclarao
y del ‘

rminces reales

3 33

gector plhlico (RFSPY . annado & una  disminusisn en T
ie 1a ’

[

intermediacion financiera, a la caida de ios  ingresos por exportads

n de N
petrolen v una contratacidn de credito exferno menor a la programada propic

taron : .

que las reservas del Banco de México se redulieran.

En el terreno. cambiario, la cotizacién en el mercadoe controlado sufri
E
©ouna
devaluacion del 20% v el regimen de deslizamiento uniforme que se habia v
anido
aplicand® desde 1982 se modifico a partir del 5 de Agosto adoptandose
z] de
flotacion controlada. El tipo de cambio controlado sufrid una depreciacid
1 del
93% durante el afo. Por otra parte., el mercado libre durante 1985 seufr:
pl
founa
depreciacion del 114%.
z Las evolucion de los requerimientos v disponibilidades de financiam
jento
' interne constituve un factar de gran importancia en  la ewxplicacion 4
2 ias
dificnltades economicas de 1985, Aungque la diferencia entrew [os ingre
308 ¥ '
‘ egresos antes de intereses netos siguid siendo pogsitiva en 1985, la meta de
5.1%
‘ para la participacion de los RFSE en 21 PIB no se alcanzd v e

—

. procentaie q
le en

realidad representaron en 1985 fue del 10 1% del PIB. Ello se debio, en p
~imer
f termino. a la caida .del wvalor de las exportaciones petroleras. Por otra p
irte,

la participacion del PIB en exportaciones n
como

resultadoe primordiaimente de la erosion en la recaudacisan tributaria praov
rcada

per la inflacion vy del defterioro en teérminos reales de los precing v tarifa
5 del

sector publico.

)

petroleras también disminuvo,

Tomn resulitado de las causas que s han venido mencionando. 21 de
Ficit
‘ financiero. que se habia presupuestads en 2.197 hillones de pesos. alcan
2n)
al
termine de 198% un nivel de 4.535 billones. Las desviaciones mag importante
5, en
reiacion a 1o presupuestadns fueron:

1. Los mayores egresos por intereses (1.097 billones)

2. Log menores ingresos poy exportacisn de petroleo (.507 billone
5) '
‘ 3. La mayor intermediacion financiera (.451 billones:

4. El gasto programable (1,305 billones)

i
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internss. Ademas, esta limitada dispontbiiidad senus Anareisda a uns vig
wosa

recuperacion de la demanda nrivads de reourszos .

La escaza disponibilidad de recursos internos estuvo determinada p

wola
combinacion de perspectivas inflacionarias v de inestabilidad en el 72

o de
~ambic controlado durante la primera miltad del afioc. Posteriormente

ia
incertidumbre derivada de los siamos que en Septiembre afectaron a la ¢

i. de

' México, provocéd en el trecer trimestre de 1985 una disminucién en la o
ferta
interna de fondos. Como consecuencia de estos factores, a partir de Agost
. la

tasa mensual de crecimiento de los intrumentos monetarios v ahorro ofrecid
e al ,
‘ piblico por el sistema financierc se reduijd casi sin interrupcion por deba
10 de

ia tasa de inflacidn.

La evolucien de los mercados . financieros se refleis en la acti

ridad

; econtmica en dos fases diferenciables: una. durante el primer trimestre.
Bn la

r quie el dinamismo mostrado por la economia desde finales de 1984 se acent
10

s A Y

otra en el segundo semestre, de desaceleraciaén.

£

El dinamismo de la produccidén durante el primer semestre respondid ta
nbie
‘n
a factores que influyeron positivamente sobre la oferta agregada: la crec
jente
disponibilidad de capital de trahaio para las empresas provenientes de rec
1Irsos
tanto propios como crediticice: la existencia de margenes apreciabl
s de
capacidad instalada no utilizada: la reduccidn del precic vrelative de in
umos
importadeos, originados por la disminucién en el tipo de cambio real.
'y la ,
disminucidén del precio relativo de los energéticos.

; A pesar del rapido crecimiento de la demanda interna en el primer seme
ftre,

en Mayo y Junio las ventas resultaron inferiores a 1o esperado por las empr
rsas.

o1 %
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crediticias afects negarnivamente a .4 1nverslan y ia  produccion desd
inicios del trecer trimestre.

En la evolucion de la tasa 2 inriacion pusden digrtinguir=se tambhie
1 dos , ' _
etapas durante 1985. En el primer semestyre se obhzervéd una tendencia declina
1te vy “ |
. el IPC vegistro un incremento del 57% respecto al primer semestre de 1934,
m el : .
aequndo semestre, el IPC empezd a reflejar el efecto de los degsequilibrio

se habian gestado desde el segqunde semestre de 1984 y de s=sus sac
1elas
cambiarias,
"nn el ohjeto de contrarrestar la elevada demanda de créaditos  sobr
2 los
agregados monetarios. sobre las reservas internacicnales y el tipo de cambi
>, Se
adoptaron varias medidas de restriccisn al finaciamiento como  emiftir haon
e de
requlacisn monetaria y que los bancos comerciales v el Banco de México otnor
faran :
: al sector publico el 35.2 por ciento de log recursos captades por ell

S en
adicion al porcentaie dictado por las disposiciones vigentes,

Las restricciones credifticias. en combinacion con las mediadas cambi
\rias :
adoptadas detuvieron la merma de las reservas internacionales. la coftizacio
n del

Aoiar en el mercade libre no s=sAln ge estabilizo sino que registr

una

disminucion en su cotizacion., se disminuyd =] diferencial entre el ti
o de
| cambio libre v el controlado.

. Desde el inicio de 19835, los mercados financierns ge caracterizaron p

Y Un

fuerte excesn de demanda de fondos prestables. Los RFSP mostraron un aumen
(0 en ‘

100 poar ciento con respecto a 1984, El saldo del finaciamiento de la
ranca

comercial al sector privado auments en log dos primeros meses de 1985,

El Costo Porcentual Promedio (CPP} en moneda nacional se elevd
rasta

alcanzar un nivel de 65.7% en Diciembre de 1985, Los rendimientos d
r los '

instrumentos de ahorro no bancario tambien mostraron una tendencia crecient




ios efsctos negatives de  la baja irtermediacion financiera SRy al
Aigponibilidad v el costo de los recursos para el sector privado., se afad
,eron

las medidas de restriccién crediticias adoptadas por el Banco de Meéxico.

El exceso de demanda de credito v las crecientes expectativa

B

de
devaluacion cambiaria durante el primer semestre provocaron dque tan
0 el
rendimiento de los CETES como el de los instrumento de ahorre banc
\rios
aumentaran.

‘ En 1985 se modificed el sistema de colocacion de los CETES. a part
ir de

entonces se ha establecido su tasa de rendimiento para que ei monto col
cado
‘ sea determinado por el mercado: esta decisién estuvo acompafiada por la medt
ia de .

reducir su rendimiento.

, A pesar del ahorro en el costo del endeudamiento publico que se  tu

7o al

: bajar el rendimiento de 1los CETES con la descolocacion se hizo necesar

o un

: mayor uso de la Cuenta de la Tesoreria de la Federacion en el Banco de Mew

lco vy ’
una absorcion creciente de recursos de la banca. Por elle, en Noviembre de

11985

se aumentd de nuevo la tasa de los CETES.

; Otro factor que favorecid la disminucién de la importancia relativ
1 del

sistema bancaric en 1985 fue la ampliacion del diferencial entre las tas
18 de
, interés bancarias pasivas vy activas., lo que provocd aque entidades financ
leras
’ del evterior aumentaran sus operaciones de credito denominadas en pesos
fuera

del territorio nacional. Dichas instituciones competian con las instituc
iones

financieras mexicanas en condicicnes ventajosas. por elleo a partir de Novie
ibre, :
el Banco de Mexico establecio limitaciones respecto a las cuentas en p
r que

las soriedades nacionales de crédito llevan al exterior y estas consis
in en

que las mencionadas cuentas soélo podrian ser abonadas con el  producto en
es0s8 :

de las divisas que 1o0s respectivos cuentahabientes vendieron a la instit

P

sS4

{

+

i

1icio
‘n
bancaria.
Para evaluar la situacién de las altas tasas de interés registradas en
11985 .
es necesario reconocer que las fasas nominales altas, en buena parte
'S0
' lo
~ompensan la ganancia de capital que la inflacisn produce a los deudore
v,oal
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escasez de divisas ocacionada por la caida de los ingresos
petraleros v por la nula disponibilidad de financiamiento externo
no afectara las reservas del Banco de Mexico. La elevacién de la
cotizacion del dalar estadounidense en velacidn al peso an el
mercado controlado contribuye a equilibrar ia oferta v la demanda
de divisas.Durante 1986 se busco aminorar loas  efectos
inflacionarios de la elevacidon 4=l tipo de cambio v las presiones
sobre las tasas de interes pravocadas por  la necesidad de
financiary con recursog internos la perdida petralera:para la cual
se continuo ampliande la apertura comercial, se redujo &1 gasta
publico  programable v se emprendieron arciosnes dirigidas A
aumentayr 1os ingresos no petralercs del sector phublico.

Como se habla mencionado anteriormente, en 1986 e1 PIB
disminuy¢® 3.8%., esta caida se debic a causas como:

—la disminucion de ing ingresos petroleros repregentd 6.7%

del FPIE de 1986.

—la amortizacien de la deuda del sector priwvado.

los dos puntos arriba mencionados afectaron a la

produccidn: con excepaidn de ia  generacisan de  energia
eleéctrica (1crec1¢ a wuna tasa anual de 4.8%).en las
actividades relacionadas con las exportaciones no
petraleras v la sustitucion de importaciones. los demas
sectores de la produccién registraron una caida en la
produccion que fue:

altlas actividades indugtriales disminuyeron 5. 3%
bila rama de la construccioéon tuve una contracciad
c)la rama manufacturera cayo 4.6%

djla rama minera tuvé una disminucian de 5.1%

n de 12.7%

Por lo que toca a las finanzas pubhliicas.el porcentaje en ol
FIB en el superavit primario de sectar publico ila diferencia
entre los 1ngresos del sector Yy sus egresos distintos de

7O

interases) disminuvd de 3.7% en 1985 a 1 .6% en 1986,

La preoporcién del PIB que vrepresentan los requerimientos
financieros del sector publico auments de 10% an 198% a 16.3% en
1986 y esto se debio a que los porcentajes de los eqresos por
intereses nominales que repregentan del PIB se incrementaron de
1Z2.1% de 1985 a 16.7% en 1986 por efecto de:

a)la depreciacion cambiaria
b)la infiacion

Las cuales afectaron las tasas nominales de interds de la
deuda interna VY sobre el monto de pesos de los intereses de la
deuda externa,

En cuanto al deficit publico, en 19 86 sufri¢é una drastica
modificacién como resultado de la aida de los ingresos
petrodleros v de las medidas de gasto e 1ngreso que se aplicaron
para contrarestarla. En 1985 hubo un excedente respecto de los
ingresos v eqresos externos de 2.6% del PIR. 21 =zalde de ingresns




y egresog internos fue negativo en 2.6% del PIB,como resultado se
obtuvo en 1985 un superavit econdémico operacincnal del sector
publicao de 20.7 de miles de millones de pesos (0.03% del PIB).

En 1986 la diferencia entre 10os egresos e ingresos internos
disminuyd a 0.7% del PIB. pero la balanza externa tuvéd un deficit
de 1% del PIE, 10 que en conjunto da por resultado un deficit
economico operacicnal de 1.7% del PIEB.

El indice de precios al consumidor gque en 1985 habia
aumentado 63.7% para 19806 se elevd hasta 10%5.7%, e] tipo de
A 148% en

cambio controlado se incrementé de 92 .9% en 1985 hastf
1986 alcanzando 923.5 pesos por ddolar: €1 tipo de cambio libre =se
incrementd a 104 .4%.

El valor de las exportaciones no petréleras aumente en 2,827
millones de ddlares (4i%) en vrelacisn a 1985 el valor de ia
importaciones totales de mercancias disminuys a 1.780 millones
(13%). La cuenta corriente de la balanza de pagos paso de un
saldo positivo de 1.237 millones de ddélares en 1985 a uno
negativo d4e 1.270 millones en 1986. La cuenta de capitales tuva
un salde positivo de 2,270 millones de dolares v la reserva bruta
del Banco de México mostroe un  incremento de 985 millones de
dAolares.

La tasa marginal de canalizacién de recursos de 1a banca
comercial al sector publico se mantuvo hasta Julio en 92Z.2%,
reduciendose después a 77.2%: esta politica die lugar a una
reduccion considerable del creditoe bancario al sector privado que
paso de 54.2% (saldo promedio del creédito que la banca comercial
destina a financiar al sector privado) a 44.1% en 1986,

La restriccidén crediticia externa v el escaso financiamiento
externo contribuyeron a gque las empresas nacionales redujeran sus
tendencias de activog externos para hacer frente a sus
requerimientos de caja. en consecuencia el renglon
correspondiente a activos externos en la balanza de pagos
disminuvece 1.115% millones de dolares en 1986,

D

La evolucion de la balanza de pagos. entre Enero v Agos
1986, habkia sido muy desfavorable: por 1o que las expecta
sobre los rendimientog obtenibles en el exterior supvxaran en
general a logs ofrecidos por el sistema financiero nacional por
tante no se pudo evitar @ un deterioro  en la captacién
institucional durante 1los primeros ocho meses. Este deterioro en
la capracion se empezo a revertir en el nltimo cuatrimestre del
arto ¥y a partir de Septiembre se registre un aumento en la
captacion tanto de los instrumentos bancarios come los de los no
bancarios {CETES.obligaciones quirografarias, papel
comericial . .petrobonos vy pagafes). Esto se debid a que las
expectativas de 1los rendimientos de instrumentos en pesos se
nicieron mayores que los de inversionez en el exterior. el saldo
real de los instrumentos de ahorroe bancarios crecio 2.3% entre
Septiembre y Diciembre, en €l mismo lapso 1os instrumentos no
bancarios aumentaron 25 .5% 2n términos reales.
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POLITICA CAMBIARIA.

La politica cambiaria constituve uno de los  elementos
fundamentales para hacer frente a la peérdida petralra durante
1986. Ante la imposibilidad de absorber los efectos de la caida
del precio internacional del crudo sobre la disponibilidad de
divisas mediante disminuciones de la reserva internacional. la
tasa de devaluacioen del fipo de cambin controlado fue elevado,
guedando al teérmino del afo en 923.5 pesog por dolar.

La politica cambiaria ~ombinada con las politicas crediticia
y fiscal permitidé que en 1986 no se havan dado fugas netag de
capital sino repatriaciones de recursos privados, que compensaron
parcialmente ia pérdida de ingreso petralero. domo congsecuencia,
al término del ano el diferencial entre el tipo de cambio libre v
el controlado desaparecio.

El ajuste cambiarioc real en 1586 desempend un papel ce
en 1 1impulso de las importaciones no petroleras v
sustitucién de importacioneg., surtiendo treg efectos:

a) el aumento del tipo de cambio real ofrecid una proteccion
a sSectores vy empresas productoras de bienes gomerciables
internaciconalmente (bienes importables y exportables).
creandoc un margen que facilito la disminucion de aranceies v
demas acciones de proteccion administrativa.

b} la devaluacion real elevd 1a rentabilidad de ios sectores
productores de Dbienes internacionalmente comerciablies en
relacison con la de los sectores de bhienes no comerciables,

c) el aumentd del *tipo de camhic real elevd la
competitividad de las exportaciones mexicanas en los
mercados mundiales.

Zon el objeto de propiciar mavor estabi
cambiario. en Noviembre de 1986 se anuncio e
un mercado de coberturas cambiarias de cort

tipo de cambio controlado, =e podran efectuar a tipos de
predeterminadaos. 1o cual permitira efectuar en forma anticipada
los costos e ingresos de las transacciones internacionales.




1987

Después de renegociar la deuda publica externa se pensd que
el pais tendria como resultado una recuperacison maderada de la
actividad economica v una disminucion gradual de la inflacién,
sin embargo las medidas politicas de ajuste en 1986 adoptadas
para afrontar 1a caida de log precios del petralec afecnaron
dicha recuperaciaen hasta el segundo semestre v mantuviernn ail
FIB por debajn del 3 por ciento fijado como meta para ese ano.

El PIBE que en 1986 habia disminuido en 4 por ciento crecio
en 1.4 por ciento durante 19%87. Esta recuperacion se habia
iniciado en el segundo semestre del ano anterior v e sostuve
durante 1987 gracias a diversos factores en gran parte debido a
lag exportaciones, el incremento del ingreso real derivado de una
mejoria del 10.6 por ciento en los fTérminos del intercambio.
resultado primordialmente del aumento que registraron 1os precios
internacionales del petrdleo, la disminucion paulatina del tipo
de cambioc real respecto a los elevados niveles alcanzados el afio
anterior y al principio del afio en cuestion, Ia <cual reduio el
costo relative de los  insumos importados y estimuls el gasto
privado vy el repunte de la intermediacion financiera durante los
primeros tres Lrimestres del arfio que increments la disponibilidad
de financiamiento para el sector privade a partir de la segqunda
mitad del afio.

Se avanzo considerablemente en la correcion del deteriora
axperimentado durante 1986 en las finanzas publicas. debido antre
otros factores a una reduccidén de §.5 por ciento en el gasto
programable v a un incremento de 35 por ciento en el precia
promedina del crudo de exportacion, La diferencia entre los
ingresos del sector publico v sus egresos por conceptog distintos
de intereses se elevd a un 49 poy cilente del PIR, superior en 2.7
puntos porcentuales al de 1686, siendo superado solia por 21 d
1984, '

D

La balanza de pagos se recupers notablemente como resuitado
de la depreciacioéon acelerada del peso en 1936 v a principios de
1987 1la apiicacidén de wuna politica encaminada a contener el
crecimiento de la demanda interna.

La halanza comercial tuvd un superavit de 8,400 millones de
dolares que Jjunto con el aumento de las exportaciones de
servicios sobre todo en el turismo y de las industrias de
ansamblaje contribuveron a lograr un mejoramientce en la cuenta
corriente, la cual pasd de wun déficit de 1.673 millones de
ddiares en 1986 a un superavit de 3.881 millones en 1987, Ezta
transformacion refleio los incrementos de 24 por ciento en el
valor de las exportaciones no petroleras —gue alcanzaron niveles
higtoricas— v de 37 por ciento en el de ias petroleras, la
disminucion de 7 por clento en ol valor de las importaciones
totales de mercancias y de Z por ciento de los  egresog externos
por servicios financieros.




[ebhido a la recuperacion de los preclos del pefroaieo, de los
fondos renegociades con iog acreedores internacionales, quedaron
ain desembolzsar $2.400 miliones de dolares. La cuenta de capital
refleid un ingreso neto de divisas por 1,199 millones de ddélares
y una significativa disminucien ds pasivos externaos del sector
privado que sume 3.037 millenes. El resultado conjunto de las
cuentas corriente y de capital determind «1 fortalecimienta de la
bhalanza de pagos e hicieron que las reservas iInternacionales se
incrementaran en  5.924 millones de dalares para alcanzar al
termine del ann un monts de 13,500 millones de dolares.

El rapide <crecimients de [os agregadeos  monétarios combinadoe
con tasas de rendimients relativamente bajas de los activos gohre
el exterior v jas altas tasas 442 inflacien indujeron a las
compafiias mexicanas a inverftir 1 excesce de liquidez en el
mercadce de valores. Durante los primeros nueve meses de 1987 el
Indice de Frecins v Caotizaciones (IPyT) de la Bolsa Mexicana de
Valores mantuve una tendencia alcista. algunos de los factores
que contribuveron a este movimiento fueron. la reestructuracion
de la deuda externa, la apertura comercial, luego de la cual
favorecia el aumento de las exportaciones no perroleras. mientras
las petroleras fueron recuperandose palliatinamente: el aumento de
las reservas del Banco de Mexico.

Con el fin de aumentary la captacion de recursos necesarios
para cubrir los requerimientos de los sectores publico Vv privade
sin la intervencion del Banco <Central. v de evitar la fuga v
alentar la repatriacion del capital. en 1986, parricularmente en
durante el segundo semestre, se habian elewvadn las tasa realez de
interés pagadas por los instrumentos del sistema financiera
nacional, 1o que generd. a partir 4de entonces vy se incrementd
durante 1os primeros ocho meses de 1987, una recuperacion del
ahorro financiero no chstante, a partir de Marzo de este ultimo
ano se observaron reducciones moderadas vy constantes en las
tasas de interes acompaiadas por un retorno de capitales ante los
rendimientns reales de las distintas opciones de inversion que
nfrecia el s=istema financiero mexicano, 1o cual no refleja sino
1a confianza que habla en ese momento en la economia mexicana v
aue por 1o mismo  origind un  exceso de  liquidez en la economia
mexicana.

Todo esto favorecid al mercado accionario en su tendencia
alcista v 1la sobrevaloracion de sus acciones que se freno el 19
de QOctubre donde los principales mercados de valores del mundo
reflejaron una caida en sus regpectivos indices de precios. Hasta
noviembre 23. el IPyC bhajid en un 60% gobre el ciervre de
septiembre, cuando se situed en a5, 484 unidades, para
posteriormente revertir su tendencia e iniciar Su recuperacion.
La crisis bursatil tuvae un efecto desestabilizador en el mercado
cambiario debido a la fuerte demanda de dolaregs a causa de la
falta de confianza en la economia mexicana: nara prorteger las
resevas internacionales del pais. el Banco de MAxico acelers la
tasa de devaluacidn del peso v eleva las tasas de interas, se
retiro el 19 de noviembre del mercado libre de divigas ante el




peligro de mantener el tipn de cambio 1ibre al nivel del
contronlado. se tradujera en una falida inuti] de las reservas del
pais.

La inflacidon se mantuvo fija en aproximadamente 8 por ciento
mensual hasta Noviembre. con la caida del mercado de valores e}
tipo de cambico vy las tasas de 1interes se fyeron al alza v la
inflacion anual llege a 159 .2 por ciento,

omo parte deil esfuerzo para reducir las tasas reales de
interés y estimular la inversion del sector privado, el gobierno

a) I encaje legal del sistema bancario vy redujo la
porcion de los depédsitos que log bancos comerciales v de fomento
debia destinar al Gobhierno Federal.
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Con el fin de reducir la deuda externa se hizo un intento
innowvador para vender en subasta entre sug acreedorss. honos del
Gobierno a 20 afios para recuperar con descuento parte de esta
deuda. Estos bonos estaban respaldados por bonos cupen cers a 20
anns del Tesoro de los Estados ilnidos que Mexico comprs al
contado con cargo a sus reservas  existentes, esto gignificé una
reduccion neta de $ 1.100 millones de dalares de la deuda
externa.

El 16 de Diciembre de este afin los diversos sectores de la
sociedad suscribieron un Facto de Solidaridad Economica (PSE) con
el objetivo fundamental de abatir la inflacion. en ei cual se
comprenden cuatro puntos: una mejoria adicional en e]1 superavit
primario del sector publico. accioneg en materia credifticia para
atenuar la demanda agregada, una mayor apertura de la economia
para procurar la mayor eficiencia del aparato productivo y
propiciar la accidén reguladora de los precios internacionales v
el compromiso concertado de los distintos sectores de la sociedad
para contener el incremento de ilos precios.




EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1988.

Fl contexto en el que se comporyto ia economia mexicana en eof
ano de 19887 astuvo fundamentaimente determinadoe poy  lia
ingtrumentacion del Pacto de 3Jolidaridad Econemica (FSEY, una
situacien con el exterior hastante deafavorablie v ooounas
condiciones climaticas nada benevoias., primero por la sequia vy
posteriormente por 1los ciclones, ante esta situwacidn la
aplicacion de la politica econdmica dirigida a la estabilizacién.
presento serias dificultades.

Las principales acciones que tenian como obietivo la
estabilizacion fueron: el saneamiento de las finanzas pablicas,
la restriccion crediticia. la fijacion wvirtual del tipo de
cambhio, la apertura comercial y la concertacion social mediante
ia cual se lograron acuerdos entre 1os productores tendientes a
estabilizar log precios de una canasta gue inciuve a bienes v
servicios de consume popular.

El PSE entro en vwvigor a finales de 1987 v surgis como un
intento de control de los diversos sectores de la sociedad para
evitar el gran crecimiento inflacionaris que s thabia venido
dando en los ulftimos afos.

Fue necesario arlicar una politica encaminada a reducir
drastica v rapidamente la tasa de crecimiento de lons precins. Las
condiciones requeridas para garantizar que esta tuviera exito
eran las siguientes:

- Un escenario de inflacion moderada en la cual el balance
operativo del sector publico fuera superavitario o
deficitario en una magnitud financiable.

- Disponibilidad suficiente de recursos externos.

— Economia expuesta a la competencia internacional. de
manera que 1os precicos internos estuvieran suietos a los
externos. '

- Una moneda nacional no sobrevaluada.

- Colaboracion por parte de la sociedad para abatir la
inflacién.

- Una posicién aélida en ia cuenta corriente de la balanza
de pagos v finalmente era indispensable haber logrado una
calendarizacisan de log servicios de ja deuda externa en que
evitara gituaciones inmaneiables de balanza de pagos.

Tales requisitogs se dieron en conjunto a finales de 1987.
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En materia de salarios al entrar en funcioen el PSE se
realizarén algunog aijustes imporfantes en los primeros mezes del
ano. dandose aumentag v posteriorments mantaniendose log salarios

minimos a un nivei congtante, ademas de vevisarge |os
contractuales vy ajustarse a lo large del afno en la fecha
correspondiente a su revision anual. despues de Marzo los

salarics minimos v los precios de una canasta bhasica definida por
Ing sectores firmantes del pacto, deberian revisarsse con  la mira
de inducir una disminucisn persistente en {a infiacian.

Otrag acciones gue indujeron a bajar la inflacién fueron la
politica cambiaria instrumentada en L1988 asi como la medida de
politica comercial puestas en funcionamients a partir del sequndo
semegtre del ann 1987,

En general. la poliftica comercial se bhass en la reduccion
de las tasas arancelariag vy la eliminacion en un 97% de las
fracciones arancelarias del permiso de importacion. asi come de
estrechar los vinculaos entre [0s precios internos vy externos, las
medidas discretas convirtieron al tipo de cambio en ancla
fundamental del proceso de estabilizacisn.

El indice nacional de precios al productor que incluve
principalmente Dbienes susceptibles de ser comercializados
internacionaimente se increments de manera minima (37, 3%) .

Para avanzar rambién en el proceso de estabilizacidén, se
reduce &n la mayor medida posible 1los requerimientos financieros
del sector publico ademas de realizar en la tasa de ajuste gue
desalentaran 1ia salida de capital v maximizaran la
digponibilidad del ahorro financiero interno,

El nivel de precins vy cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores resintio los e & de la incertidumbre aque vrodes el
desenvolvimientoe de la economia v de la consecuente persistencia
de tasas de interes ele en terminos reales.

Al cierre de 1987 el nivel del citade indice era sumamente
baio, al 1iniciarse 1988 las cotizaciones presentaban una
subvaluacidn muay sustancial en relacién al valor en libreos v a la
utilidad de las empresas.

A% { Conforme se fueron liquidande log creéeditos para la compra
acciones y gracias a la medioria de las expectativas durante
primer bimestre de 1988, el indice de 1la bolsa aumento 51.8% e
términos reales al final de 1987, este aumento corrigiad
parcialmente la subvaluacidon de las acciones an relaciédn con sus
valores en libros. Sin embargo el wvalor real del indice =n Marzo
volvio a disminuir vy se mantuve inalterado hasta el fin del afio,
perco el nivel de este de todas formas fue superior en 32% al de
un afio antes, 1&x*
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Esta evolucion 4del indice fue resultado de la incertidumbre
provocada por los factores externos e internos antes mencionados
y de la conzsecuente pergigtencia de tasas de interes elevadas en
terminos reales. Cabe mencionar que &l efecto de estos factores
fue amortiguade por el establecimiento de fideicomisos de bancos
mexicanos. por parte de las empresag cuvas acciones se cotizan en
bolsa, con el proposito de adquirir las acciones de las propilas
empresas .

En lo que respecta a la balanza comercial el superavit

strado en 1988 disminuyé considerablemente con respecta al de
debido al aumento de importaciones privadas consecuencia de
reduccion de las tasas arancelarias. la disminucisn del tipo
cambio real, 1a incertidumbre respecto a la permanencia tanto
la apertura comercial como de nivel del tipo de cambic, la
necesidad de muchas empresas de modernizar su planta productiva
para poder concurrir con mavor eficacia a los  mercadosg de
exportacion. las compras externas de insumos vinculadeos a ia
produccion de exportacion, la constitucidén de inventarioz de
articulog de consumo de imporftacion de magnitud para ofrecer a
los compradores un amplio surtido de mercancias.

egil
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Las exportaciones totales no aumentaron y Se registro una
caida en las ventas externas de crudo v sus derivados.

La creciente importancia de las exportagiones de
manufacturas refleja una gran transformacion en este ramo va que
michas empresas tTienen como meta colocar su producto en el
exterior vy no por que sea un excedente de 1o que se pude colocar
en el mercado interno.

La cuenta de serviciog v transferencias mostra un deficit
algo mayor que en 1987, al igual gque la cuenta corriente pasd de
un superavit de 3967 millones de dolares en 1987 a un deficit de
2901 millones en 1988.

Por 1o aque ftoca a la cuenta de capitales en 1988, ésta
arroid un salde deficitario de 3361 millones de dolares. esto
debido a movimientos de erogaciones para amortizar deuda externa,
un aumento en  log  activog sobre el exterior e inversiones

extranieras directas.

El resulitado entre la cuenta corriente v de 1a cuenta de
capital determind una baja en la reserva internacional en el
coniunto del ann. ‘

Al 31 de Diciembre de 1988 el monto de la reserva bruta fue
de 6588 millones de délares . despues de esta fecha la reserva
entrd en una etapa de estabilizacidn.
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La extracrdinaria acumulacion de vyegerwvas oacurrida en 198
fue utilizada para apovar el programa desinflacicnaric de 1838 e
medic de circunstancias internacionales adversas en materia de
terminos de inftercambioc v de cuantiosas amortizaciaones y  pago de
deuda externa.

La persistencia de tasas de interes elevadas en el
extraniero mostro la necesidad de peéerseverar en las restricciones
presupuestales vy de procurar un abatimiento sustancial de
transferencias al exteriar.

POLITICA CREDITICIA.

tMarants 1988 loz  instrumentos de la politica crediticia
tuvieron que manejarse con gran flexibilidad para brindar un
-maximo de apoyo al PSE.

Para conciliar las dispenibilidades de ahorro oon  las
necesidades de financiamiento, se hizo necesario ajustar la
politica de tasas de interes en forma flexibie a las condiciones
imperantes en el mercade y a las exigencias del programa de
eatabilizacidn.

La elevada inflacién de fines de 1987 v principins de 1988
provoco que, durante 2l primer bimestre. las tasas de interes
siguieran mostrando tendencia ascendente. iniciada desde el mes
de dctubre anterior.

A partir de Marzo. gracias en buena medida a las
concertaciones de precios vy salarios acordadas se da una rapida
disminucion de la inflacidn, io que provocd una caida en las

tasas nominales de interes.

Por otro lado, la Dbanca multiple contribuyd de manera
crucial a promover la ampliacion del mercado financiero mediante
el disefin de nuevaog ingstrumentos, como lag cuentas maestras vy las
tarjetas asociadas a formilas de captacion, mediante el
desarrollo de operaciones como las relativas a las sociedadeg de
inversion v al fideilcomiso 2n nna gran variedad de versiones.

El aumento de la captacién ocurrido a partir de Febrero
propicié una significativa acumulacion de rese
internacionales durante 1os primeros cuatro meses del afiv. pues
durante ese periodce la politica ecredificia  total permanecis
relativamente estancada debido principaimente al control de las
finanzas pubiicas, a l1a disminucien estacional de la demanda
privada de credito. a la gran elevacisan de las tasas de interaes
en términos reales v a la elevacian del cogto del ecredito interno
en comparacion con el de log recursos externos,




Sin embargo, a partir de Mavo la demanda privada de crédito
presentéd un fuerte repunte provocado poy el aumento estacional de
la produccion. el cercimlentc de la inversion privada estimulada
por el abaratamientc de los insumos importados v por la necesidad
de modernizar la planta productiva en rasouesra a la liberacion
comercial.

A mediados del afio el financiamiento pancario ai sector
privado alcanzé 21 limite atabhlecido en  Febrero v empezaron a
aflorar las presiones alcist as sobre las tasas de 1interés., =in

embargo de Julio a Noviembre se logro manteneyr una estabilidad en
las tasas bancarias pagivas; ésto provocd que se  diera un ruerte
impulso tanto en oferta como en demanda de fondos en el mercado
informal .

Las autoridades financieras en dctubre vy Noviembre, dictaron
medidas con el fin de controlar este mercado.

Se dis  una expansion en  las  aceptaciones bancarias que
permitié a la bhanca recuperar la inftermediacidn del credito al
sector privado que en el curso del afio se hahia desviado al
mercado informal. :

FINANZAS PUBLICASZ.

En el transcursc de 19588 se da un afuerzo presupuestal a
fin de mantener 1las fina puhllﬂaq d@ tro de 1oz margenes
compatibles con la estabili: rapida de 1o3 precics. los
factores que provocaron gue : lizara este esfuerzo fueron: la
regtriccion del financiamiento erno. una nueva caida del corudo
de exportacison., ei aumento de tasas de 1intereées pagadas por la
deuda publica f{tanto interna <omo aviernal v las restricciones
derivadas del PSE, principalmente en materia de precions de bienes
y @ervicios pr*oduv*ldu~ poy el sector publico.

|‘+Q’3

Asi, se da una contraccion en  la participacion del gasto
programable presupuestal en el PIER.

Los ingresogs del sector pablico presupuestal resultaron
aceptables.

A pesar de la disminucién del precio del petrdieo crudo v ia
reduccion de loa  ingresos fiscales correspondientes a la
desgravacion de importaciones. estas pérdidas pudieron ser
sustancialmente compensadas por el desempenc de los ingresos
tributarios no petrolerog del Gobierno Federal, sumado a esto se
tuvo un efecto favorable por los recursos obtenidoas de la venta
de empresas paraestartales

Los ingresos

ot del sector pnblica presupusstal solo
disminuyeron de 29.5%

9% del FIB.
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DEUDA EXTERNA.

El maneio de la politica economica  durante el sexenio de
1983 a 1988 eastuve condicionado en buena medida por la severa
regrriccion del financiamiento externs, Esto en coniuncién con la
caida del dolar eatadounidense vrespecto a otras monedas y 1a
persistencia de las tasas de interez elevadas en l1los mercados
internacionales oblige al palz a efsctuar ftransferenciags de
recursos al resto del munde por montes muy importantes durante

ing Mltimog anns.

Durante 1988 se dieron negociaciones encaminadas a hacer
menos pesado el pago de la deuda. las acciones negociadas fueron:

-~ Tnrtevrecambio de deuda vrveestrucrurada  por  nuevos  bonos
emitidos por el Gobierno Federal.

- La =equnda concerniefe al programa de refinanciamiento de
la deuda a cargo del Fideicomiso para la Cobertura de Kiesgos
Cambiarios (FICORCA)Y .

Politica CAMBIARIA.

La politica cambiaria durante 1988 fue un elemento de dgran
importancia en la estrafeqla economica adoptada  para combatir la
inflacion.

Fue en 1988 cnande se intents ia reduccisén drastica de la
inflacien v la estabiiizacion virtual del tipo de cambico.

Para Jjuzgar la competitividad de wuna economia. conviene
considerar el nivel de los costos-de produccion ewpresgados en la
moneda extranjera mas utilizada.

Asi., las empresas establecidas en Mexico, fueron en 1948 mas
competitivas que en tiempos anteriores. Por una parte sus costos
por conceptos  de mana  de obra medidos en  términos de ddlares,
disminuyeron notablemente durante los ulfimos afios, tanto por
efecto del proceso devaluatorio ocurrido, como por 108
incrementos de productividad logradas por muchas empresas qgue han
debido hacerse mas eficientes para sobrevivir a la crisis

FPor otra parte, gracias a la apertura de las importaciones,
las materias primas. los productes intermedios v los equipos.
estan al alcance de las empresas egstablecidas en Mexiro a precios
muy aproximados a los internacicnales.

Para que una devaluacion sea efectiva fLiene que reducir los
costos de producciéon internos ftraducidos a moneda extraniera
(manco de obra v bienes vy servicios proporcionados por el sector
publico) para determinar una meinria en la competitividad de las
empresas nacionales.




cuenta corriente, lo razonable en un pais como el nuestro seria
recibir una transferencia de recursos externos correspondida por
un deficit moderado en cuenta corriente, esga corriente de
recursos debe ser sostenible y no debe dar por resultado un
aumento indeseabhle de la deuda externa,.

Rezspesta a la  conveniencia de  procurar  un superavit en




EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1989,

Al finalizar 198% el pais termine exitosamente la parte
inicial de un programa de estabilizacion iniciado desde Diciembre
de 1987.

Eate programa sSe apoy ia concertacion sacial v en la
aplicacien congruente de [os distinteos instrumentos de la
politica erconomica. esto permitid  re
mensual promedio del ano anterior a t
1.0% mensual en el segundo semestre de 16

1ir la inflacion de &, 2%
g inferiores incluso al
8

Asi para el afo de 1989 los principales propésitos eran
consolidar 1os logros alcanzados en materia de inflacion v
ampliar las bases para la recuperacidn sostenible de ia actividad
economica iniciada va en el segundeo semestre de [98R%., ambos
objetivos implicaban ia necesidad de propiciar la mavor
generacion y captacién posibles de recursos no inflacionarios
suseptibles de utilizarse para el financiamiento de una creciente
inversisn privada.

Para hacerie frente a la elevada demanda de reoursos
financieros por parte del sector privadeo, se requirio hacer una
correccion del presupueato pablico que e habia venido efecrtuandn
en los afics anteriores. esta corraccion no solo permitid gque se
aplicara con exito el onrojJrama  de  diaminucisn rapida de la
inflacien =1ino permitio es3rahiecer 1as condiciones pava la
expangion de la economia, al ewvitar que  1a demanda de
financiamiento del sector pakiicos marginara 421 mercade interno
de credite a los demandantes privados.

Tambieéen era muy necesario incliuir 1o mas rapide posible la
reestructuracién de la deuda publica exrterna. hacia princinios de
1989 la principal tarea pendiente an ia estrategia de
estabilizacion macroeconomica era ésta,

Los costogsogs pagos de intereses seguian absorviendo divisas,
10 que hacia imposible ampliar en forma importante la
disponibilidad de recursos para financiar las importaciones,
necesarias para la expansion de la planta productiva vy de
consumo. Por otro lado, la cuantia de 1os intereses de la deuda
externa generaba incertidumbre entre lms 1inversionistas Vv
ahorradores reapecta a la pesiblidad de pdder mantenesr el
esfuerzo de estabilizacian de los precios: esto provocabha aque la
oferta de financiamiento interna Yy extraniera v la repatriacion
de capitales se redujeron o 8e encareciera.

La escazges de yacursos . financieras daba la  pauta para
elaborar reformas patructurales gue permitieran el mavimo
crecimiento econn

mico con in= menores raquerimientos de
inversion.




En este =entido una medida muy  eficaz fue la reduccion de
las barreras arancelarias y no arancelarias al comercio exterior
intensificada a partir de 1aa7  que promovia una  mayor
competitividad vy una mejor asignacion de los recursos en la
industria.

5in embargo A comisnzos de 198RS todavia hacian faita muchas
cosas por hacer en la economia. para promover la mavor eficiencia
posikble en el uso de recursos de la sociedad.

Fanorama General de 1la Pnolitica Economica v de la Evolucion
de la economia.

Con el afan de dar continuidad en los esfusrzos de
estabilizacién el PECE suscrito en Diciembre de 1988 fue renovado
en Julin v Diciembre de 1989,

Durante 1939 la evolucion de la inflasidon v de la actividad
economica fue mas favorable que en el afio precedente. De
Diciembre de 1988 a Diciembre de 1989 el INPC se incremento
19.7%. es decir, 32 puntos porcentuales menos que el afio
anterior. Los puntos claves en el abatimiento de la inflacion
fueron: la peolitica cambiaria de mantener a 1o largo de un afio un
desliz de un peso diario en promedio. en el tipo de cambio
controlado v el esquema de concertacion del FECE que se mantuvo
como un  instrumento eficaz para la estabilizacidn de laos precias
claves de la economia.

Por otra parte de acuerdo con las cifras preliminares del
INEGI, en 1689 el wvalor del PIB a precios constantes ge
increments 2.9% respecto al nivel observado &n el ano anterior,
Asi por primera vez desde 1985, el crecimiento de la produccisn
supero al de la poblacién. Este repunte en ia actividad econdmica
fue encabezado pory el gector industirial primeramente, despues e|
sector agropecuario vy finalmente el sector servicicsg. dicho
repunte se reflejo favorablemente en el comportamiento de jos
mercados laborables. tanto en el aumento de empleos como en el
aumento de las remuneraciones torales aib trabaio,

Este crecimiento en la produccidn tuve su origen principal
en un fuerte aumento de la inversion v del consumn privado,

En lo que respecta a la inversion publica v 21 consumo del
gobierno disminuyeron 3.6 v 0.6% respectivamente,




El wvolumen de la exportacison total de hienes vy servicios
aumento 3.1%, debido en gran parte a que sectores como textiles,
madera, industrias metalicas basicas v minerales no metalicos,
siguieron creciendo en sus volumenes Pypnrtadns no obstante que
en otroa gectorex como la venta de productos quimiceos y alimentos
y bebidas disminuyo.

La expansién del gasto privads observada durante 1939
principalmente se debio a los siguientes factores: La marcada
meioria de las expectativas acerca de la evolucion a mediano v
largo plazo de la BMV. (Por ejemplo refleio en un aumento de
55.1% en rtérminog reales en el indice de ¢ntizaciones de la Bolsa
Mexicana de valores del ciere de Diciembre de 1988 al termino de
Diciembre de 1GR9, eata contribuyvse a propiciar un  mayor Jasto
privado en bienes de inversiop v de consume durable).

El consumo privade se vio favorecide por el considerable
aumento de la masa salarial real atribuide a 1la expansion del
amplpm y al incremento de las remuneraciones reales en muchos

Tanto el consumo de bienes durables come la inversion
privada se vieron alentados por una importante disminucion de
los precios relatives de 1los bienes, objeto de ese tipo de
gastos .

La expansién del gasto privade afecte  la evolucion de los
mercados financieros y del gector financiero.

Dicho gasto genero sobre el mercade crediticio interno mas
presiones a las derivadas de un financiamiento externo para el
qasto del sector publico no s4lo menar sino negativo.

A pesar del costo tan elevado de los fondos prestables, la
demanda crediticia del sector privado siguid en aumento. asi de
Diciembre de 1988 a Diciembre de 1989 el valor real del saldo del
financiamiento de la bhanca comeraial al sector privadoe aumentd
66.9%, Las posibles causas de este fendmeno prabablemente se
debieron a que las empresas con altas expectativas favorables de
vanta para su productos no limitaron sus planes de inversian, en
virtud tanto del hajo nivel de endeudamiento despues de varios
ans de szaneamiento financierns. como suponer qile las rnasags reales
de interes disminuirian sustancialments., Oftra causa ez Jque ail
me jorar las perspectivas respecto a la evolucion de la BMV, la
productividad esperada de aigunos proyetos fuera muy elevada.

Por su parte los requerimientos financieros del sector
pablico como proporcién del PIB caveron de 12.7 % por oiento en
1988 en 5.9 % en 1989 siendo este uno de los niveles mas balog en
los ultimos afios.
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For o que tooca Al seqtory axterno,. la  =¥pansicon del gasto
privado fue el principal determinante de 1a ampliacién del
deficit en cuenta corriente 21 cual tuvd un aumento de  casi 3000
millones de doélares de 19888 a 1989, Este auments primordialmente
fué consecuencia del cambio que suscito en la bhalanza
comercial, el cual paso de un superdvit de casi 1700 millones de
dolarea en 1988 a un deficit de casi 70

M

g i {T]
D

00 millones en 1989,

El wvalor otal de las exportaciones de mercancias s
incremento de 1“ 7%. gracias v principalmente al aumento en lo
precios promedios del petraélen crudo de ayportacion que permltlé
compensar las caidas en el valor de las exportaciones petroleras
distintos del crudo y de productos extractivos y en el terreno de
las ewportaciones agropecuarias v manufactureras no petroleras ae
registraron aumentos del 5 vy 7. 8% regspectivamente en el valor de
astas,

1J) D

e

La tasa de crecimientoe de las exportaciones manufactureras
rersulto elevado en relacion a 1o acontecido a travaz de la
nistoria en nuestro pails. «in embargs denota una reduccion del
dinamismo de las ventas externas de manufacturas no petroleras
lag cuales hablan fenido un crecimiento del 39,2 en 198”7 v del
15.3% en 1988; esrta aparente desaceleracion se debe a que tanto
en 1987 como en 1983 se 1ncorporaron numerosos productores a ia
actividad exportadora v esta fendencia de crecimiento no podia
corresponder a algoe permanente, otra causa principal fue que la
capacidad instalada de muchos sectores encaminados a 1la
s¥portacioen se  fué agotando. 3in  embarge esta sirtuacion se
revertira en el curso de los prawimoz meses al  entrar en
operacion provectos de inversidn gestados en afios recientes,

Las importaciones totales de mercancias por su parte., se
imcrementaron 23.9% en comparacion con 1988, Sin embarge la tasa
de crecimiento del monto mensual de la importacion medida
respecto al mismo mes del afo anferior fue decreciendo a lo largo
de la mayor parte del ario.

Finalmente durante 19898 la reserva internacional 4del Banco
de México aumentd 272 millones de daélares para alcanzar al
termino del ano un monto de 6860 milliones,

Politica Monetaria v Financiera

Durante 1989 la evolurién de la actividad financiera fue
determinado por tres gsectores muy importantes: ia expansion del
gasto privadoe, la liberacidn del vregimen 4de intermediacian
bancaria y una politirca cambiaria de deslizamients moderado.

La expansion del gasto privado ge traduio en un menor
excedente de los deépositos del sector privade en i sistema
financiero sobre la demanda crediticia de dicho sector,




La reduccinn de barreras al comernin ewrterior. la adopcian
de una forma de deslizamiento nuio o moderado del tipo de cambio
ze convirtid a partir de 932 en un  instrumento fundamental para
reducir el ritmo creciente de los precios.

Ag1 la intensa demanda de craditc del sectar privade v la
reducida posibilidad de incrementay el credite primario
determinaron durante 1989 la pergsistencia de tendenciaz sobre las
tasa de interaés,

La formula cambiaria requeria wuna gran flexibilidad en las
tasas de interés. a fin de equilibrar ia demanda y la oferta en
los mercados financieros sin 1a continua inversion del Banao
Central.

DPurante el primer semestre
sea en terminos reales o e
sistematicamente inferiores a 1
permanecer bajo control t

cambin.

ares, fuéron
hecho resultaron al
] como el tipo de

Asi hacia el final del primer semestre de 13989 se observe un
aumento en 1as tasas néminales de 1interés a pesgar de que la
inflacién rmnestrae un nivel reducido: Este aumenta se debia
primordialmente a que al prelongarse las negociaci

banca arcredora externa. Surgilo cierta duda  acers

s
ca Ade  1a
viabiiidad de poder prorrogarse &1 PECE hasta marzo de

T

1990 tal
e

Dicha prorroga suponia 1 mantenimiento de la poiitica de
deslizamiento cambiarico, sin embargoe al hacerse inminenfte ia
auacripcidn del acuerdn de renegociacidn en el mes de Juiio ia
incertidumbre del mercado se redujo considerablemente y se
pracipitd un marcado descenso en las tagas de infteres.

Este descenso en las tasas nominales de interes producido
por el anuncio de renegociacion de 1a deuda con la banca
extranjera se vrevirtié parcialmente durante el nltimo trimesftre.
De esta forma se registrd repunte en la ftasa de interés de los
cetes. Este repunte ge debié primeramente a que algqunos
ahorradores e inversionilistas anticiparon la posibilidad de gque el
salario minimo vy los precios de hienes v servicios sujetos a
control o producidas por el sector publico tuvieran incrementos
de importancia hacia el repunte de la inflacidn durante el dltimo
trimestre de 1989 vy el primer bimestre de 1990,

Las pregiones sobre las nasags de interas derivadas de este
fenomeno ge vierdn ademas intl: por la tradiciconal
concentracion en la segqunda mitad del ann de la demanda de
credito ranto del sectror publicn como del sector privado.
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Finalmente a pesay de la continua expapansion mostrada por
los regquerimientos financieros totales de la economia durante la
segunda mitad del ano. al terminno de 1989 la reservas
internacionales alcanzaron un nivel supevior al registrado al
final del primey semestre. Elloc se debid al incremento de la
inversion extraniera directa, & ta intensificacion de 1a
repatriacion de capitales derivada del anuncio del acuerdo de
reestructuracién de la deuda publica externa v a la disposicion
del credito oftorgade al Bancoe de Mewvico por las autoridades
financieras de varions palces.

Al considerar el reducido credite neto  con que se contd en
1989, este resultade puede calificarse de satisfactorio, toda ve:z
que ge dis manteniendo la politica  cambiaria por 21 programa de
estabilizacion V4 =in impedir un notable Aaumento del
financiamiento al sector privado.

Finanzas Publicas

‘ En concordancia con
sustentan el PECE en 1

las politicas macroecondmicas que
98¢
mejoria de las finanzas pub

al

8 e procuro vy obtuvo una importante
licas.

La descentralizacion del ritmo inflaciconario. el repunto de
la actividad productiva y el alza en el precio internacional del
petroleo incidieron favorablemente zobre 21 comportamiento de las
finanzas pubiicas. 3Sin embargo un mayor nivel promedio de las
tasas de intereéa externas v la escacez de ocreéedito neto del
exterior tuvieron efectos adversos. A pesar del acuerdo que se
logra an el mes de Julia con oz acreedores del  banco exterior,
los efectos benefices directos 4de renegociacion de la deuda
publica externa no se hiciercn sentir todavia en 1689,

A pesar de gue el deficit fiscal jue 1inferior al previsto,
al no contarse con credito externce neto para su financiamiento
hubo necegidad de recurrivr coon mavor  intensidad a  ios mevrcados
internos.

El ingresn del sector omuablico presupuestal crecid 8. 6% en
términos reales v subio a 28. 9% del FIB en compensacidon con 27,
7% en 1988.

ARdemAs del repunte de la actividad economica v de un mas
elevado precio internacional del petréleo. 1os 1ngresos del
gobierno federal se beneficiaron de diversas medidas adoptadas
para ampliar la base gravable impuestos. Entre estas destacan el
impuestos al activo de las empresas. la eliminacion del periodo
de transicidén para el nuevo reéegimen del impuesto sobre Ja renta a
las empresas. la obligacien para las empresas de realizar dos
ajustes a los pagos provicionales del ejercicio y la modificacion




del tratamiento ‘tributaric de los dividendos. En apovo a 1o
anterior se reforzd la fiscalizacion vy e rvrealiza un esfuerzo
dimportante de simplificacion administrativa,

Por otra parte en 1989 continud al pracean  de
desincorporacion de entidades publicas. . 2l obhijetivo de
elevar 1la eficacia en el uso de los ecursos publicos se
concluyeron 73 desincorporaciones. (24 ligquidaciones, 6
evtenciones. 3 fusiones, 3 tranferencias a gobhiernas estarales, A
organismos dados de baja conforme a  log lineamientos de la ley
federal de enftidades paraestataleg y 29 a ventas de participacidn
acclieonaria) .

Q

Graciags al superAavit primario econsmico alcanzo en (989 e
nivel mas altn de que se tiene reqgistro (8., 3% del FPIR)., el m1em:
resnlte auficiente para <Tubrir 2asi la totalidad Ae los intervese
realies de 1a deuda interna en moneda nacional, los interese
nominaleas de la denominada er moneda extraniera

Asi el dericit operacional resultd de solo L. 6% del FIB,

inferior en 2. 5 puntog al del afo anteriaor,

Por ultimn el deficit financiere de caja del sector publico
como proporcion del FIB disminuyo de 12, 8% en 1988 a 5. 8% en
1989.

Deuda Externa
Deuda del Sector Publico

Una de las accicnes mas importantes emprendidas por el
Gobierno Federal en 1989 fue la renegociacion de la denda externa
del sector publico. Se necesitaban emprender nuevas negociaciones
con la comunidad financiera internacional a fin de alcanzar los
siquientes objetivasg:

a) Abatir la tranferencia neta de recurses al exferior para
que la economia pueda crecer en forma sostenida.

1) Reducir el valor de la deuda histérica acumulada hasta
Diciembre de 1988,

=\ Asequray la obtenciaen de recursos frescos durante un
horizonte suficientemente largo, a afecto d avitar la
incertidumbre que provocan las negociaciones anualt= v disminuir

el valor real de la deuda, asi <omo la proporyoion  gue eaata
representa tanto del PIB como de las exportaciones.

ma mavor aoncordancia entre servicio de la deuda externa vy
la capacidad de pago de la economia vresultds bhenefico para el
exito del programa de egtabilizacion.
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9 se establecieron

Asi  durante la primera parte de 19
( klub de Paris.

negociaciones con los diferentes acreedores .
Banco de Japén vy Banco Mundial) de las les @& obtuvieron
nuevos financiamientos vy reestructuracion n el pagn de
intereses, con el fin de reducir las transferencias al exterior.

B
FMI
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Todo 1o anterior sentd las bases para el acuerdoe en
principio con la banca comercial que fue anunciada el 23 de Julio
de 1989, El aspecto mas importante de este acuerdn consistid en
la modificacién del monto del adeudn. los plazos v las tasa de
interes.

Deuda del Sector Privado.

Durante 1989 el =zalde de la deuda bruta del sector privado
con el exterior se redulie en forma considerable. Esta contraccién
se debid en gran parte al ofrecimiento por parte de la banca
internacional de atractivos descuentos por el pre—-pagos de
creditos otorgados con el pasado en empresas privadas del pais.

Reforma Financiera.

Con &1 obleto de conformar una economia mas competitiva v
eficiente apartiv de 1988 el sistema financiero a =ido obhijeto de
una profunda transformacien. La eficiencia del =sector financiero
se da si existen mardgenes estrechos en la intermediacion del
credito v si1 el funcicnamiento de jos mercados de dineroa y de
capitales es conducente en una Dbuena asignacién de recursas
disponibles para la aplicacién de la capacidad preoductiva.

Se otrorgd® a la banca libertad para determinar las frasas de
interés v los plazos del grueso de sus operaciones pasivas,. agi
como para invertir a discrecién los recursos provenientes de esas
aperaciones, con sodlo los requigitos de observar las
dispocisiones de la ley bancaria v de mantener un razonable
coeficiente de liquidez esta deci=idén se tomd Dbasandose en la
creacion vy consolidacion de la banca multiple la formacién y
desarrollo del mercado de valores v la correccion bpasica del
deficift fiscal.

Tambieén se dieron reformas al marco 1institucional,
orientadas a modernizar la estructura del siztema financiero. 5=
creds  la stencia de nievos  instrumentos v canales  de
intermediac1hn se reduce la regqulacion ewcesiva., se redefine =

P

esquema de supervisidn., se  promueve Lna mayor competencia enty
los distintos intermediarios vy se establecen las bases para la
apertura de ia economia en algunos servicios.

Las perspectivas de la economia naciconal han mejorado
considerablemente despues de dos anos de haber entrade en funcisn
el programa de reduccion rapida de la inflacion.




Subsisten problemas congiderables para el logro de una plena

estabilizacion, sin embarge estos va no 2e  relacionan o©on la
correccion de desequilibrins fundamentales que afectaban a la
economia  anteriormente . sina primordialmente con problemas

derivadas de la recuperacion f2l crecimients,

Asi =&l veto para lograr un desavrrolln satisfactoria en los
proximos afios, serda amrliar en la mavor wmedida posible los
financiamientos no inflacionarios disponibles para ia invercion v
por otra parfte incrementar la eficiencia del aparato productive,
a fin de aue log recursos 1invertideos s rnraduzcan en el maximo
posible de crecimiento economico.




CONCLUSIONES..

1982

El afio de 1982 fue unzs de lns mds criticos para el pais
sufriendo wuna crisis econdmica v  financiera que provoch un
desplome en la actividad productiva, existiendeo uyna notable
acelercion en 21 auamento de  los precios vy dificultades en la
operacion de los mercados camblaric v financiero. Todo esta tiene
antecedentes desde el ano de 1978 cuando la balanza de  pagos era
~deficitaria a consecuencia de la disminuciéon del precin del
pretrolea, con esto la entrada de divisas se  reduld aungue oon
los ingresos por concepto de turismo se solventsd un pocs. Para
1982 la recesion economica de los pailses industrializados afects
a los principales productos de exportacion de Mewica travendo
consecuencia nhegativas para és fe . Otro punto muy importante que
contribuyd para que Mexica ntrara en crisis fue el crecimiento
dei costo del credito externk qie  arfecto directamente a la
balanza de pagos; esto trajd congsige un deficit en la cuenta
corriente ademas que aumentaron las fugas de capital., por lo que
se requirié la negociacion de la deuda externa publica: se hizéd
un ajuste con una severa reduccion de importaciones y se solicitd
al Fondo Monetario Internacional fondos para impulsar a la
economia. se disefid un programa donde se destaca la restriccidn a
la importacion de recursos externos, la insuficiencia del ahorro
interno vy la magnitud de 1os desajustes existentes en las
finanzas publicas, =siendo los principales elementoa que limitaron
el creciento econdmico del pais para tratar de sentar las bases
de una economia estable.

1983

Para 1983 se pretendia poner en marcha o1 programa de ajuste
de la economia. esto para hacer «oontrapeso a la agran crisis
sufrida en 1882. Para tal programa se hiciervon estimaciones de
los principales agregados econdmicos al cierre de 1982, pero la
realidad que se presento a finales de ese afio fue oftra, es deciv
el deteriord de la ecconomia en general v de las rfinanzag pubicas
resulto maynr a io planeado, Este detriord de la siftunacion
econétmica en los ultimos meses de 1982 vine a invalidar la mavor
parte de las expectativas Yy planes para 1986 ademas de provoecar
mayores dificultades gue las anticipadas para este aro.

Cabe mencionar que para las previsiones de 1983 no se tomo
en cuenta el control generalizado de cambios y fue precisamente
la depreciacidén cambiaria la que tuvd efectos directos sobre los
principales agregados economicos sobre las rfinanzas publicas,
ademas de gque la baija en los preciogs del petrdleo afectd
temporalmente al mercado cambiario.

Todo esto trajd como cons
evaluar la repercusidn de egtos fa
y emprender 1a correccion del equi

] ncia dque  ge
ctores en e] prom
1 io presupuest

tuvieran que
~ama de ajuste
al.
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1984

En 1984 el crecimiento de la produccion, la Balanza de pagos
asi como el PIB a precios constantes fueron meior de lo esperado:
pero no todo lo fue favorable va que la inflacion no se reduin a
108 niveles deseados.

Las exportaciones na petrdaleras crecieron en 18B.7% en
comparacién con 1683, La inflacién se wvid afectada por la
tendencia natural de los precios internos a subilr mas rapidamente
que los internacicnale El secror externo durante el afo

continua, tanto ia cuents corriente coma la Balanza de pagos, al
registrar saldos positivos ai cierre del ano.

El prorceso de reegtructuracisndes ia dueda pablica constituva
un esfuerza por encontrar una salida a la c¢risis de pagos
internacionales ademas permitid que el servicin de la deuda
puhlica externa sea compatible con las peosibilidades de pago del
paig. La menory infilacisan trajo CONS1go wna mejor @ituacidn para
el pais. en log ambitog cambiarios v en  la Balanza de Pagos, en
este ario.

1983.

Para poder empezar a analizar el afo de 1985 debemos ver 1os
cambios que hubho en el afo de 1984, en primer término las
exportaciones petrdleras aumentaron notablemente. la tendencia de
descendente de la inflacion se detuvo. la acumulacion de reservas
internacionales se revirtic y se deteriorae la cuenta corriente de
la Balanza de pagos;: entre las causas mas imporrtantes de este
periodoe se encuentrya ia vrapida vecuperacion de la economia, los
requerimientos financieros se elevaron ( en el cual se destacd el
aumento de los pagos de intereses de la deuda). Con estos cambios
no todo fue favorable para 1985 va que se tenia gue hacer rfrentse
a aspectos como: el dinamismo de la demanda limifto la calda de la
inflaciéon. deterioro la Balanz comeraial. resiond  al mervado
cambiario Yy aumnetd la  vulnerabilidad de la economia frente a
perturbaciones del exterior: apesar de esto la economia subid,
aumentando el empleoc. Asi mismo el prateccionisme e racionatizé
vy se aceleraron los permisos de importacion.

Para el afo de 1985 se revirtiao la tendencia descendente de
la inflacisan anual. El mercado camblario wvolvio a mostrarse
inestable trayendo consigo gue €l crecimiento de la inversion v
el consumo privado se financiarian c¢on recursos del exterior
ademas traio como consecuencia una ruerte presicn en loas mercados
financieros v empuid al alza a las tasag de interés internas. El
proceso de recuperacion continud hasta el primer semestre pero en
la segunda mitad desacelerd: las exportaciones disminuyeron
influidas por el tipo de cambio. deterioro de la Balanza de Pagos
y las reservas del Banco de México,
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Como resultade de lo anterior el deficit finaciero que se
habia presupuestadc auments considerablemente ademas de una
desaceleraciobn de la disponibilidad de recursos internos por el
tipo de cambio y posteriormente por la incertidumbre derivada del
gismo que provocd una disminucion en la oferta interna de fondos.

1986

El afic de 1986 fue dificil para la economia mexicana por que
la disminucién del valor de las ventas de petrédleo ademas de la
nula disponibilidad de financiamiento externo afectaron
decigsivamente ] programa economico para 1986. Para dicho afio se
esperaba consclidar los avances obtenidos en 1985 pero la
fragilidad del mercadce pefrolero provocd una contraccion del
ingreso y de la demanda agregada. ante tal panorama el gobierno
ge vio en la necesidad de modificar el programa econémico. Este
ajuste se dié¢ en Febreroc de 1988 v ae fundamento en la accisn
interna en donde se aplicaron acciones en finanzas publicas.
politica crediticia. palitica cambiaria v comercial. Fara el
segundo trimestre de 1986 el ajuste se basd en el programa de
aliento y crecimiento (FAC), el cual tuve por obieto la
recuperacion de crecimiento econdmico en un marco de estabilidad
financfiera; para 1o cual una de las pSrimeras acciones fue la
negociacion con los acreedores externos v asi poder aliviar les
costos financieros (intereses) v la ampliacién de los piazos de
credito.

1987

En 1987 la economia experimentd un alentador recuperamiento,
el PIB tuvd un crecimiente de 1.4% gracias a. entre otros
factores y principalmente, al aumento gque registrarsn o precios
internacionales del crudo gque se reflejd en un aumento del
ingreso real. También se avanzd en la correccion del deteriovo
experimentado durante 1986 en las finanzas publicas v la bhalanza
de pagos se vrecuperd notablemente gracias a la depreciacién
acelerada del peso. La cuenta corriente logrd un mejoramiento
debido al superavit de la balanza comercial v al aumento de las
exportaciones de servicios.

Con el fin de aumentar la captacién de recursns. evitar la
fuga y alentar la repatriacién de capital en el segundo semestre
de 1986 el Bance Central elevd las tasas de interés pagadas por
los instrumentos del sistema financiero nacional, lo cual provoco
durante 1los primeros ocho meses de 1987 una recuperacion del
ahorro financiero. Todo esto favorecis al mercadoe accionario en
una tendencia a la alza la cual se vio frenada en Octnubre cuando
los principales mercados de valores tuvierédn una calda: esta
crisis bursatil tuvé un efecto desestabilizador de mercado
cambiario debido a la fuerte demanda de dolares: para proteger
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las reservag internacionales del pais =i Ranco Jentral acslers la
tasa de devaluacion de] peso v alevd jas rtazas de interes. La
inflacion g mantuvs mas o menn: a hle an 3% hasta Nowviembre

= g e
donde la crisis bursatil v las acciones tomadas por el Ranco
= (5 %

Para Diciembre de 1987 vy «con el objetivo de abatir la
inflacion, los diversos sed! de la sociedad suscribierén el
“

1988

La politica econdmica en L3988 ftuvd como propositeo central el
reducir rapidamente la inTlacidon v nn frenar el ritmo de la
actividad productiva para reducir la tasa de crecimiento de los
precios la pelitica se fundamentd en el implantamiento del pacto
de socolidaridad economica (PSIY) gue no es otra ¢osa que un intento
de control de los diversos sectores de la gociedad para evitar el
gran crecimients inflacionario.

La produccion crecio iigeramente v agstao se debid
principalmente a las exportaciones no petrdieras. encabezando a
\ estas la produccion manutfacturera. La economia mevicana durante
| 1986 ge desarvolld ante condiciones externas muy dificiles como:
( escacez en recursos externos, aumento de las tasas de interes

internacionales,la caida en las precios del petrdles v el
incremento en los preciog internaciconales de granos.

‘ En terminos generales la evolucion de la economia se die
ante un descenso de ia inflacion., a su wez que un crecimiento
aceptable de la actividad productiva.

; 1989

Para 1989 el principal prébosito era congsolidar los avances
obtenidos en materia de inflacién asi como ampliar las bases para
la recuperacion econdmica. iniciados va en el segqundo semestre de
1988.

Otro punto de wvital importancia para esta recupevacion
economica era la reesftructuracion de la deuda publica externa va
; gue los pagos de los interéseg absorvian divisas. con lo cual se
hacia imposible ampliar la disponibilidad de recursos para
financiar las importaciones recesarias para la expangion de ia
planta productiva y de consumc.

En Julio v en Diciembre de 1989 fue renovado el pacto de
solidaridad econdmica (PSE)Y.




EL PUERTC DE LIVERFQOL,S.A. DE C.V.

ANTECEDENTES:

LA empress Tus  rundada 2 lad’, poroun grupc de
inversionistas franceses operando en  aguel  entonces  Ccomo un
negocin  particuilar. Posteriormente  rfungics come ana gaciedad en
comandita simple. En el  ans de  %dd, e transicrms =n 3ociedad
Anonima. baio ia actual denominacien social EL PIUERTO  DE
LIVERPOOL., £.A., DE < V.

Bl 1 de Julio de 1920, con aprobacion de 1o accionistias an
Azambiea Extraordinaria c¢elebrada &1 27 de Junic de=! mismo ano.
moditics su estructura Social, . constituvendose &n una Smprasa
tenedora de capital de negocios dedicados al ramo comercial. agi

como al arrendamiento v a ia enajenacicn de  hisnes inmuebles,
loagrands separar log aspectos gue Son estrictamente comerciales
A= los admnistrativos, oaneracionales v ds aimacenamisnto,

ACTIVIDAD PRINCIPAL:

£z una Socisdad Anonima de  Javiral Variable. cuvo obietro
principal ez ger tenedora de capital de empresas dedicadas al
ramo ~omevrcial &  inmobiliario. asi  <comn.  al arrendamiento de
hienes muehlieg e inmuebles.

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL:

Fn Mavn  de 1983, la Asamblea Extiracrdinaria de acocionistas,.
acorde ia adpcion vor ita sociedad del redimen v modalidad de
~apital wvariable v posteriormente en la Asamblea General
Ordinaria. ~elebrada =1 28 de Sentiembre de 18284 scordd aumentay
el Capital Social en 1a suma de= $4.000 millones de pesos nara
alr-anzar la cifra 12,000 miilones de peaas vepresantadoas nor 240
millones de acciones nominativas.

i,a Asanhlea General Evtraosrdinaria de Accionistas ceiehrada
el 27 de Sentiembre de 1985 resgolvid zuprimiy  [a axpreagion del
valor nominal de 1 accic

iones representativags del Canital Social
acaypda ademas 13 , L0 DAYA B amortizacion  de hasta un
% de las accionegs aque representan el Capitral Social. tanto f1ino
cme variabhle, medignte 'la  oferta puhiica para  1a  combra por
parte de 1a sociedad de dichas acciones en la Bolsa Mexicana de

Valores, Las accioness asl amcrtizadas anedarian anuiadas.
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PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES.

And VOLUMEN* IMPORTE *
1981 1.640 .2 1351
1982 1777 5 TeL 3

1oaz 120.870.1 9.626.5
LHRd 41 G994 4,974 &
1985 56,53%.3 11.664.1

* VOLUMEN DE ACCINES NEGHITADAS EN MILEZ,
**  IMPORTE OPERADO EN MILLONES DE PESCS.

EMPRESAS PRINCIPALES.

Bl Fuerto de Liverpool. S.A, de <.V,, a3 propietarioc de una
subcontroladera denominada OPERADORA LIVERPOOL., S.A. DE C.V.. de

la cual posee o1 49% de las acciones. Dicha cantvroladora es
duena. a su vez del 99% de cada una de las =igquientes empresas:

a) LIVERPOOL MEXICO, S.A. DE C.V. Constituida en 1980, dedicada a
la cperacion de tiendas departamentales en 2l area metropolitana
de la Ciudad de Mexico. Opera los almacenes Centro. Insurgentes,
Polance. Satelite v Perisur.

p» LIVERPOOL VILLAHERMOSA., =3B, DE .V, onstituida eon 1982,
Opera 21 ailmacen ubicado en el Centro Comercial Tabasce 2.000 an
la Ciudad de Villahermosa. Tabasco.

v LIVERPOOL MONTERREY. 5.4, DE C.¥V. <Constituida =n 1980 Onera
1 almacen ubirade en &1 Centra Jrmer~ial Galerias en la Tindad
de Monterrey., N.L.

(¥

€

d4r LIVERPOOL TAMFICO., S.A. DE <.V, Tonstiruida en 1985, Opera oi
almacen ubicade en la Ciudad de Tampico. Tamaulipas.

El PUERTC DE LIVERPOOL S.A. DE C.V.. es adema= controladora de
una empresa que se dedica a prestar servicios administratives v
de computacisan a las demas empresas del grupo: una aue efellctia
funciones de almacenamiento v distribucien de mercancias: de tres
empresas administradoras de Centros Comerciales y de varias
inmobiliarias que refuerzan ia solidez financiera deio grupo. las
cuales se listan a continuacion:

- SERVICIOS LIVERPOOL, S.2. DE C.V. <Constituida en 1985,
Frestadora de servicios administrativos y de computacion.

-~ BODEGAS LIVERPOOL,, S.A.DE C.V. Constituida an LoRO .
Administradora de Centrozs Comerciales,
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— ADCON., S.A. DE OV, Tongtitnida en 198G, Administradora de

Centros Comerciales.

~ ADCONTARBR, S.A. DE <.V, <oanatituida en 1982, Administradora de

Centros Comerciales,

—~ ADCONMONT . S.4., DE ¢ V. Taonstituida en 1982, Adminietradora de

Centrozs Comevrciales.

-~ BODEGAS, 5.2, DE ¢ ¥, onetituida  en 1ad1  Dedicada al

arrendamiento de inmuebies.

- FRIMARIO, =.a. ODE .V, Conatituida =2n 1978, Dedicada al

arrendamiento de inmuebles.

- IMFPCECO, 8.A. DE €.V, Constituida an 16477 Dedicada al

arrendamiento de inmuebles.

— INMOBILTARIA BOREAL. S8, DE &V, Tonstituida en 1969, Dedicada

al arrendamiento de inmuebies.

— TINMOBILIBRIA BRBRUMARIO, =.3, DE <C.Y¥. <onastituida »2=n 1987

dedicada al arrendamiento de inmuebhles.

-~ INMOBILTARIA FLOREAIL. SA., DE <.V, Constituida en 13966

Dedicada al arrendamiento de inmuebles.

—~ INMOBILIARIA GiLIADALAJARA. S.A, LE <.V, Tonstituida en 1966

Dedicada al arrendamiento de inmuebles.

-~ PLUVIOSO, S,ADE CLY L Tonstituida en 18979 Dedicada al

arrendamiento de inmuebles. '

- TERMIDOR, S.a, DE <.V, Jdonsrituida en 1341 Dedicada atl

arrendamiento de inmuebles.

PRODUCTOS.

Las princirales lineas de productaos gue integran fsus ventas

1. CONFECCIONES DAMA.
2. MODAS.

3. MUEBLES.

4. NInDS Y NIfAS.

5. CONFECCIONES CABALLEROS.




BONETERIA.

6.
7. ACCESORIOS.

O

DIVERSOS.

3. PERFUMERIA.

10. TAPICERIA.

11, BLANCOS.

12, SEDA. TERCIOFPELOS. LANAS Y ALGODONES.
13. JUGUETES Y ARTICULOS DEPORTIVOS.

i4. BEBES.

15. REGALOS.

te, RADIO Y T V.

17. REFRIGERACION.

18. VARIOS,

MERCADO.

Los productos gue ge manejan en  1os almacenss LIVERPOOL,
tienen un mercado que cubre un radio importante de lag areas
geograficas de las ~iudades en donde se encuentran ubicados.
PRINCIPALES COMPETIDORES.

— EL PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C.V.

- PARIS LONDRES. 3.3

— SALINAS Y ROCHA. 5.2,

- WOOLWORTH MEXTCANA, 2. 4. DE C.V.

~ SEARS ROEBUCK DE MEXICCO, S.A. DE <.V.

- CONTROLADORA SUBURBIA, 3. A, DE TV

144251
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TECNOLOGIA.

Lag empresas del Grups Liverpool ten eagpecial las aperadnras
de tiendas departamentales)., funcionan con propia tecnologia. nor
1o cual no reciben ninguna asistencia téonica de nerceros,

For otra parte, no se maneia o explota ningun products con
marca. patente ¢ licencia de terceros, por las cuales se tendga 1a
ohligacinn de liquidar regaiias.

RECURSOS HUMANOS Y PROGRAMAS DE CAPACITACION.

La plantiila actual de personal alcanza la cifra de 10,500
elementos aproximadamente,

Durante 21 eliercicio social terminado el 51 de Maveo de 1985H,
el conjunto de suldos vy prestaciones pagadas al personal,
ascendiac a $6.,000 millones de pesos. 1o cual representd un
incremento de 56% respecto al eje cio anterior.

En materia 4e capacitacion v antrenamiento,  Se han disefiado
programasg que areleran el desarrvrollo del personal. entre los
cnaies destaca el relarive a ensefanza practica,. que e 1a bage
fundamental del aprendizalje comercial.

PROYECTOS.

La empresa tiene provactade 1niciar en breve la constyucoisn
de locales comerciales en la Ciudad de Guadalajara. Jalisco. Asi
comoe la edificacién de una amplia bodega de almacenamiento v
distribucion de mercancias en la zZona metropilitana de  la Ciudad
de Meéxico,




e e ot e e

NACIONAL DE DROGAS.

ANTECEDENTES.

Nacional de Drogas,. 3.2, ga songtituve vl 2 de Octubre de
1943, Bl  de Marzo de 1984 la empresa adopts 13 modalidad de
gsociedad anonima de capital wvariable v e inscribic en la Seccidn
de Comercio del Registro Pubklico de la Praopiedad el 4 de Eneva ds
1985, bajo el folico mercantil numeroe 156829, guedando  =u
denominacién sacial como Nacicnal de Drogas. 3.2, de OV,

DOMICILIO.

£l domicilic de la socisdad e2 la cindad de Mewicn. Diatrito
Federal. ubicandose sus ~ficinas =2n Eje Central Lazare Cardenas
No. zZ. esquina Francisco I. Madero. piso 30, Cel. entro. México

06007, D.F.
ACTIVIDAD PRINCIPAL.
Nadrosa se dedica principalmente a la venta v distribhucidn

de productos farmacsuticeos, aticules de higiene v helleza
personal vy conexos de las farmacias.

74

1 obieto saocial de la empresa es 1 siquiente:

A) Compra, venta, : digrribucion.
importaciéen, exportacion v PETIDO  en Pnnalqna ion, de
toda <¢clase de productes medicinales, farmacéuticos,
guimicog v arfticulogs de perfumeria. de tacador. de
Telleza, de papel. escojiares., alimenticios,
fotograficos. Ads ragalao, Asi hogay . rabaqueria,
dulceria v iugquet=ria.

=B Adquirir. comprayr. wvendey ., enajenayr. Jgravar.
rigneorar, hipotecar. arrendar y en general disponer de
bienes muebles. semovientes < iInmuehbis=z, asi como
valores mobiliarice vy derechos de todas clasgses. lLa
adauisicisan de bienes inmuebles., se reallizara previo ei
permisco que al efecto otorgue  1a Secretaria de
Relaciones Exteriores.

'y Realizar =~ v prestar asesoramiento a Sociedades
Mercantiles o Civiles v  perzonas fizicas o morailes,
nacionalea o extraniseras c¢con respecto a asuntos de
caractey economica, financiere, contable., duridico,
tecnicn v ode cualquier naturaleza: asi como contratar
ios servicios de profesionistas v de personal
capacitado para la realizacion de tal asesoramiento.

K
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CENTROS DE DISTRIBUCION.

Para la venta v distribucisan de sus productos Nadrosa cuenta
en la actualidad con 18 centros de distribucion lorcalizados en
diversos lugares de la Republica. como son:

Acapulco, Gro. Mexico., D.F.

Cd. Juarez. Thih. Monterrey. N.L.
Chihuahua. Chih. Morelia, Mich.
Culiacan. Sin. Puebhla. Pue.
Guadalajara, Jal. Tampico, Tamps.
Hermosillio, Son. Torreon, Coah.
Leon. Gto, Tuxtla Gtz, Chis.
Merida. Yuc. Yeranruz. Ver,
Mexicali. B.C. Villahermos. Tab.

Egtng centros de distribucidén cuentan con instalaciones
modernas v eficientes. en la actualidad la superficie disponible
para aimacenamiento asciende a 20,352 mefrog cuadrados,

El equipo de reparto con gue cuenta la empresa esta formado por
Z2e3 unidades, sgtrategicamente distribuidas 2n [a Republica.

MERCADO Y COMPETENCIA.

Dentro del mercado de distribuciin de nraoductos
farmacecenticos, arriculos de higiene v  belleza personal se

estima qgue Nacional de Drogas tiene una participacion de
29.90%.5us principales competidores en orden de importancia son

— faga Autrey S35 A.
-~ Casa Marzan 5.A.
- Drogueros 5.4,
- Proveedora de Medicamentos S5.A.
Medical S.A.

T

RECURSOS HUMANOS.

El numero al que asciendes el personal de Nadrosa es de 3,000
empleados.de los cuales 2.300 son sindicalizados v 700 no 1o son.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA EMPRESA.

El incremento de la nohiacion v la actualizacion constante
de log productos farmaceuticos ha permitido que el mercadeo aque
atiende que o1 mercado que atiende la empresa se incremente ano
con ann.




Hadrosa ha tenido un  incremento vea! promedis duranrte (o=

uitimos tres anos de 13% gin tomar en cuenta a la inflacisn.
Nadrosa se ha preocupads por perfeccicnar su srvicio a la
clientela. por 1o que - cusnta con planes v ocampanas para lograr
que atraves del fabricante se le oaftcrgen preciog mas competitivos

al farmaceution, fituacion qae dara Tomo rvesultads el
fortalecimiente de l1a compania. Por 1o aue respecta a las

productos de perfumeria. higiens v belleza. se espera un MAavary
volumen en las ventas a traves del detalliista de farmacias. a
base de concursos. promociones y mejores condiciones de venta.




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

ANTECEDENTES.

El Palacio de Hierro. S.A. se roonstituvo con domicilio
aocial en 1a Ciudad de Mexicoa, Distritoe Federal. baic la
modalidad de Sociedad Anonima de Tapital Fije, =1 dia 6 de Abril
de 1898, Despues de divevrsas wmodificaciones a 84 escyritura
original. 1a Sociedad reformd intagramente sus sstatutogs aociales
el 28 de diciembre de 1963,

El 29 de BAbril de 1983, &1 Palarcino de Hierro. adoptd 1a
modalidad de Sociedad Andnima de Capital Variable. Posteriormente
han habido diversas modificaciones al Capital 8Social., importandc
egte a ia fecha $ 2.199.582,200.00, siendo % 1.047.420,000.00 1la
parte fija =in derecho a retiro v $ 1.152.162,000.00 la parte
variable.

OBJETO SOCIAL.

El Palacio de Hierro es una Sociedad Andnima de Capital
Variable, cuvo objeto social es:

1) Explotar el Almacén o Almacenesg de Rooa. Novedades. Muebles.

Articulos para el Hogar., objeto seme jantes y servicios
conexos, que se establezcan por acuerde del Consein de
Administracisn en ios lugares ague aste designe.

2) Establecer o adauirir onrogs establecimientos comerciales o

industrias v expliotarlos;

3 Emprender v evplorar ftoda <Clase de negocios industriales.
comerciales o de cualquier otra especie o tomar
participacion en ellos. sequn | acuerden el Jonselo de
Administracién o« la Asamblea General de Accionistas en su
caso;

) Administrar v explotar todos los hienes que pertenecen a la
Compafiia o gque esta adquiera:

3 Adguirir bienes muebles e 1nmuebles urbanos. v en general,
celebrar respecto de ellos todos log contratos de gue sean
susceptibles en los terminoas gque acuerde el consejo de
Administracién o la Asambiea General de Accionistas en su
caso;

8) Eztablecer agencias o sucursgales en cualguier lugar del pais
v del extranierc;




7 Farticipar directa o indirectamente en toda clase de
operaciones que puedan relacionarse con los objetos
anteriores., constitulr nuevas ancisdades o formar parte de
otras que tengan los objetos mencionados;

21 Haceyr v contraer préstamns. expedir., firmar o endosar toda
clagse de titulos v creditos; v

9) En general, ejecurtar todas ins actag v celebrar toda clade

de contratos para realizar los objetos expresados y 108 que

directamente se velacionan <on los miames © contribuven a su
realizacion. ‘

ACTIVIDAD PRINCIPAL.
La Acrtividad Principal Ade El Palacio de Hierrn es

comercializar en sus tiendas por departamentos. productos de alta
cmalidad rpara toda la familia v para el hogar. satisfaciendo
particularmente lag necesidades de las clases media v alta.

DOMICILIO SOCIAL.

Bl domicilin social esta ubicade en 1la <Ciudad de Mexico,
D.F. v sus oficinas principales se encuentran en Durango No. 230,
Col., Roma., <.P. 06700, Mexico D.F.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.

Actualmente. la eatructura organizacional de la empresa esta
integrada por un Conseio de Administracion. un Fresidente del
Conseio que funge ademas como Fresidente Eiecutivo, un Director
General, vy cuatro Directores. '

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL.

El Tapital Social de la empresa asciende a $2.199.582 000,00
e} cual esta representado por 21,985 RZ0 acciones nominativas con
valor nominal de $ 100.00 cada una integramente pagadas. EI
capital tiene una serie unica ~on Treg emisiones en clircuiacisn:
emisidn  19R3—-1 que ampara acciones que representan =1 capital
fijo: emisisn 1984-2 v emigion 18R85-3 gque amparan 2] capital
variable.

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

0l




1981-82 1982-83 1983-84 1984-85 1985-86
Capital Social al
inicin del ejer. 792.000 910,000 1.047 420 1.047.420 1,466, 388

Aumento de Capital

Social por capitali
zacion de utilidades

del remanente de

2jer. anteriores 118,800

Bumento de Capital

Social por capitali

zacion del superavit

por revaluacion 136,620 418,964

Aumento de Capital

Social por capitali

zacion de actuali

zacion de Capital .

Contable 7323.1%4
Capital Social al

finalizar o1 eier

cicio 910.800 1,047,420 1,047,420 1.466,382 2,199 8872

PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES.

El Palacio de Hierro, S5.A. de C.V. tiene inscritas acciones
en el registro Nacional de Valores e Intermediarics desde el 17
de Marzo de 1964, mediante oficic No. 602 expedido por la
Comision Nacional de Valores., Asimismo, dichas acciones contizan
en la Bolsa Mexicana de Valores desde el 24 de Marzo del mismo
afio.

La bursatilidad de ilazs acciones de la empresa se aprecian en
el cuadro sigquiente:

ANO VOLUMEN OPERADO IMPORTE OPERADO

(ACCIONES) (MILES DE PESOS)
1685 2,079,115 1,095.182.7
1984 4,853,081 1.521.094.9
1983 3.591.764 681.083.8
1982 27,063 L.478.8
1981 7.475 3,.282.7

POLITICA DE DIVIDENDOS.

La politica de dividendos qgue ha seguidc la empresa en los
ultimos tres ejercicios. se muestra a continuacion:




EJERCICIO IMPORTE CUPON DIVIDENDOS CUPONFECHA

(PESOS) EN ACCIONES
19R3-R4 30 29 P ) = A A0 N4~-08-84
1984-85 30 31 1 NX 2z A 32 10-06-85
1985-86 30 33 10-0A—-A8

La politica futura de dividendes astara orvientada tomando &n
consideracion el desarreollo v necesidades de la empresa. asi
como los intereses de los inversionistas.

EMPRESAS SUBSIDIARIAS,
El Palacio de Hierro ftiene inversiones en dos suhsidiarias.
como se aprecia a continuacion:

NOMBRE DE LA CANTIDAD DE IMPORTE% DE
' TENENCIA

SUBSIDIARIA ACCIONES -ACCIONARIA

Confortables de Méexico, S.A4, 5,894 $ 66,201 .408 00
90 .68 :

Estacionamientos Comerciales, L

SUA. 45 ¥ 2.792.820.00
83,00

PRODUCTOS .

Las principales lineas de productos gue conforman |
ingresos por ventas de el Palacio de Hierro son:

2
)}

1.— Muebles 10.~ Bebes

2.— Linea blanca 11.~ Ropa de nifios

3.~ Tapiceria L2 .- Jugueteria

4.~ Accesorios 13.- Articulos deportivoes
5.~ Blancos 14.~- Articulos de oficina
6.— Telas 15.- Perfumeria

7.— Boneteria Lo.~ Dulceria

8.— Ropa para dama 17 .- Joveria

9.- Ropa para cabaillero 18.- Varios

MERCADO.

El Palacio de Hierro ez una tienda por departamentos que
comercializa prendas de vestlr, accesorios para uso personal v
para el hogar. en una gran variedad de marcas v c¢on diferentes
escalas de precios, seleccionando articuleos de alta calidad.
apovandose en personal bien caparcitade. asi  comoe una buena
publicidad para leograr una trendencia de sus ventas siempre
ascendentes.




EFn la actualidad se estima qgue el El Palacin de Hierro S.A.
de C.V, participa con el 22.25% en el mercado de tiendas por
departamento en el Area metropolitana.

PRINCIPALES COMPETIDORES.
A) El Puerto de Liwverpool, S.A. de C.V,
By Paris Londres. S.A.
C) Sears Roebuck de México., 5.2, de C.V.
D) Controladora Suburbia, S.A. de C.V.

Principales tiendas y su localizacidn
TIENDAS LOCALIZACION

Almacen Centro Av. 20 de noviembre No.3
06060, México D.F.

Almacen Perisur Ferifeéerico Sur No. 4690
04500, Meéxico D.F.

Almaceén Durango Av. Durango No. 230
06700, Meéxico D.F.

TECNOLOGIA.
El Palacio de Hierro S.A. de .V, opera con tecnologia propia.
RECURSOS HUMANOS Y PROGRAMAS DE CAPACITACION.

El personal actual con gue cuenta la empresa es de
aproximadamente 3,150 personas. Tomando en c¢ongideracién que EI
Palacio de Hierro constituve una empresa centenaria aque ha
luchade por conservar su prestigio v fama. la empresa se ha
concientizado que, esto se logra con adiestramiento, capacitacion
vy desarrcollo del potencial humano de El Palacio de Hierro S.A. de
C.V. Para ello constantemente se llevan a cabo cursns v eventos
de capacitacioén prara el desarrollo armonico del pevrsonal.
implicando con ello. una educacién formal! para adultos.

PROYECTOS.

Los planes futuros de la empresa son el de lograr una mayor
presencia y participacion en el ramo de las tiendas
departamentales, continuar mejiorando su organizacion v el uso de
equipo electronico. mejorar e incrementar la distribucién de
mercancias, en resumen propiciar el crecimiento arménico de la
empresa. :




SANBORN HERMANOS,S.A.

ANTECEDENTES :

En el afic de 1903.se constituve la Farmacia Americana en la
Ciudad de Méwxico por ios hermanos Walter D. v Frank A.Sanborn.
con un capital menor de $10,000 pesos.la razon sncial del negocio
es cambiada por la de Sanborn Brog. Sucrs..cuya actividad
principal era la quimico-farmaceutica.Para el afo de 907, el
crecimiento del negocio hizo necesario destinar un  local mas
grande.por haber incrementado sus actividades comerciales.

En 1919.1a compafiia ocupa el edificio conocido oomn la Jasa
de los Azulelos.se reestructura vy forma bajc las leves Mexicanas
con un capital focial de 3500.000 pesog v cambia su denominacién
social por la de Sanborn Hermanos.S.A.

En ese miamo afn se inaraia nun departaments Ade novedades v
regqalos-en las areas disponibles,

ACTIVIDAD PRINCIPAL:

Actaulmente Sanborn Hermanog.3 A, .ea5 nna empresa dedicada a
la actividad restaurantera y de bar,con tiendas departamentales
de regalos.dulceria,farmacia.panaderia v pasteleria.Cuenta con
una fabrica ubicada en Bemijamin Hill # 47.dedicada a la
fabricacion de dulces v chosolates.y un compieijo industrial
ubicado en el Viaducto Miguel Aleman # 705 . dedicadeo a la
fabricacioén de articulos de tocador,los cuales en el ejercicio de
1985 .alcanzaron una produccion de 2.710 toneladas de dulces.233.5
mil litros de lociones vy 8i00 toneladas en cremas.alcanzando en
eate ejercicino una capacidad aprovechada del 50%,

EMPRESAS SUBSIDIARIAS:

En ia actualidad Janborn Hermanos . 5.4 . .particibha
mavyoritariamente en el capital social en las siguientes empresas:

SUBSIDIARIA GTRO
ACOLMAN,S.A. Inmobiliaria
BIENES RAICES DE ACAPULCO.S.A. Inmobhiliaria
CENTRAIL INMOBILIARIA DE MEX..S5.A. Inmobiliaria
DENNY'S. 3.4, LE C.V, Restauyrantes
INMOBILIARIA RBUENAVISTA,S.A, Inmobiliaria
INMOBILIARIA CD. DEL SOL.S.A. DE C.V. Inmeobiliaria
INMOBILIARIA DIANA VICTORIA,S.A. Inmobiliaria
IMPULSORA DE EMPRESAS Y EXPORTACIONES inmobiliaria
QOPERACIONES E INVERSIONES.S.A. Inmobiliaria
PAM PAM,S.A. Restaurantes
PRODUCTOS CHASE.S.A. DE C.V. Operadora
SANTEPEC .S .A. Inmobhiliaria
DESARROLLOS COMERCIALES E INDUSTRIALES,

S.A. DE <.V, Tenedora




En tod@s loa casos.con excepcion de Dennv s . S.4. 4
la que se tiene el BO%.la participacidn es superior al 9¢

D

%\
EVOLUCION DE LAS VENTAS Y UTILIDADES:

A continuacion se mustran los cuadros correspondientes a
ventas netas y utilidades netas en el periodo 1980-1985:

YENTAS NETAS (MILLONES) UTILIDADES NETAS
(MILLONES)
B0/81 3.901 80/81 335
81L/82 5.537 81/82 488
82/83 9.703 82/83 845
33/84 14,594 83/84 2.208
B4/85 24,047 84/85 2,392

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL:

El cavital sgsocial de 1a compafiia se encuﬁntra integrads por
20400 millones de acciones "Emision 19Ri" ordinarias nominativas.
todas con iguales derechos vy sin expresion de valmr nominal, dque
representan un monto de 405 miliones de pesos.

O

El capital social incluye 243 millones de pesos de superavift
por actualizacidén qgue aunados a las a las aportaciones de
accionistas v de utilidades capitalizadas representan un monto de
405 millones de pesos.

El capital social de la empresa.sn log eiercicios de 1980 a
1985 no sufris modificaciones.

PRODUCTOS Y MERCADO:

Log productos elaborados por Sanborn Hermanos.S. A. de C.V..,vy
que comercializa su Division de Ventas al Mayoreo.se caracterizan

por la gran penetracion que tienen en el sector de Meéxico a gue
concurren.
Asi.tenemos Aque por  ejempio en el sector dulces v

chocolates,Sanborn participa con dos productos lideres:

SUGUS:Es un caramelo masticable, lanzadoe al mercado en 1967 vy ha
mantenido una situacion de [iderazgo durante log 15 afiogs de su
participacién en el mercado.

TOBLERONE:Es un chocolate tipo europeo,lanzadoe al mercado en
1978 . COcupa 21 segqundo lugar en los mercados de calidad v el
tercer lugar en cuanto a volumen.con el 20% de mercado.




Adicionalmente en Septiembre de 1980 se lanzo ia nueva linea
de chocolates MILKA,apovadoe por una campafia publicitaria.que
resulte un éxito,

Mas recientemente v con gran exiltsa se lanzd al mercado una
nueva linea de bharras de chocolate JHOT gue esta teniendo una muy
buena aceptaciéon  del publico consunidor. o gue me jora  su
situacisn en el mevrcadn,

En 1o que regpecta a productos de tocador.la empresa produce
y comercializa.entre otros.dos productos gue tambieéen estAn entre
los lideres del mercado,

TECNOLOGIA:

En la ‘actualidad.Sanborn cuenta <con 21 apovo de 1la firma
Suiza Interfood Ltd. .Esta firma  es duena de las marcas
Toblerone, Sugus, Suchard, que la compafiia produce v comercializa en
el paizs con licencia exclusiva . El porcentaie que  se cubre por
transferencia de tecnologia ez del (0.26% de las wventas.

RECURSOS HUMANOS:

Se sigue la politica de capacitar v adiestrar al
personal.tanto de nuevo ingreso como al de cierta experiencia en
la empresa.por 1o que se dedicaron 5,227 horas hombre con
cursos impartidos en nuestra Escuela de Capacitacion a

empleados.

)

[FUR AN

5 AN
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Lag relaciones labovrales siguen ejerciendose en un marca de
mutua comprension \Y cooperacion, que consideran de suma
importancia.Las revisiones contractuales v =salariales se llevaron
a cabo con bases realistas v en todes los casos se llegaron a
soluciones satisfactorias.

El importe de los =alarios v prestaciones pagadas en el
ejercicio fue de 4,607 millones de pesos,io que presento un
incremento de 56.2% sobre el afic anterior . No obstante a1 indice
de salarios a ventas fue de 17.9% en comparacion con 18.9% del
afio anterior.

TIENDAS Y LOCALIZACION:

D.F. 28
MORELIA 1
ACAPULCO 2
PUEBLA 1
MONTERREY 1
GUADALAJARA 2




PROYECTOS :

Tienen proyectos de inversion en  la construccion vy
ampliacion de instaiaciones.con el ohieto de que las inversiones
provectadas aumenten v mejoren la capacidad de servicio.con una
gama mas amplia de productos vy una mavor participacién en el

mercado.

PROYECTOS FUTUROS:

Dentro de los provectos futuros de construccién se tiene
pensado abrir tres tiendas.una en San Luis Potosi . S.L.P..y notra
en Guadalajara,Jalisco v otra en Tijuana.Baja California Norte.




c) apertura de cinco tiendas muebleras en diferentes
plazas de la Republica Mexicana.

Con lo anterior se abriran nuevas fuentes de empleo para los
habitantes de esas zonas.




SALINAS Y ROCHA. S.A.

ANTECEDENTES.

Salinas v Rocha. 3.A.. se constituyd el 31 de Enero de 1933
bajo el nombre de mueblerias SYR. S.A.. segun esgcritura publica
numero 42 ante la fé del notario publico de Monterrey. mediante
escritura publica numerce 180, 505 de fecha 4 de Marzo de 1980,
inscrita en el registro publico de la propiedad v del Comercic,
baio el folio Real 848,149, el dia 28 de Marzo de 1980, se
establecid: el convenio de fusién., cambio de Denominacién,
aumento de capital vy reformas estatutarias en esta escritura
mublerias SYR. S.A., empresa fusionante cambio su denominacieén
social a SALINAS Y ROCHA, 5.A.. fusionando a las empresas

a' Almacenes de Distribucién SYR. S.A,

(-,

b) Administracion Central.

5)]

LA

¢) Salinas vy Rocha. S.A.

if}
=

4) Almacenadora de Muebles,

e) Almacenes SYR., 3.A.

) Empresa promotora de inversiones. S.A.

g) Maprimex, S.A.

OBJETO SOCIAL.

El objeto social de la sociedad es:

a) Ejercer el comercio por cuenta propia vy ajena v
actuar como comitente. como comisionista. com

mediador mercantil y en general, representar a persona
fisicas v morales. mexicanas o extranieras.

m O

b) La compra-venta y distribucidén de ropa. novedades.
articulos personales. domésticos y para regalo.
utensilios, aparatos, radios, televisoresz, estufas.
refrigeradores, muebles en general. articulos e
instalaciones de decoracion vy demdas mercancias propias
del comercic en tiendas o almacenes de departamentos,
sean manufacturados en 21 pals ¢ en el extrranjevrn.

¢} La representacién de fabricas v  distribuidoras de
muebles v demas articulos mencionados. tanto nacionales
O extranjeros.




Ay Bl establecimienta v operacion de oficinas. bodegas
v almacenes que se reqguiera para l1og objietos
anteriores, asi como para nedgocios conexas incluvendo
restaurantes, salones de belleza Vv 0tros negoclios
relacionados.

e} La adquisicion v enajenacion por cualguiler titulo
iegal por toda clase de Dbienez muebles vy Dbienes
inmuebles no» destinades a la explotacidn rustica. asi
como de derechos reales y personales.

f} El arrendamiento. pogesion. uso o goce por cualquier
titulo legal de toda clase de bienes muebles e
inmiebles no destinadoz a la explotacidn rustica que
sean necesarios ¢ convenientes para los objetos
goniales,

g) La adguisicién de participaciones o partes de
interes o la suscripcisan v adguisicion de acciones de
otras empresas nacicnales o extranieras v la inversion
en valores,

h!El otorgamiento v garantia de creditos destinados a
las sociedades o empresas de las que sea propletarias
de accilaones o participaciones .

i1 La prestacion de toda clase de gervicics v la
realizaciéon de estudios de cualguier naturaleza,

i} La contratacion de créditos, activos v pasivos, el
otorgamiento de garantias de obligaciones de ferceros,
v el otorgamiento. emisidén. suscripecion. endoso. aval v
negociacion. en cualaguier forma. de toda clase de
titulog de credits. incluvende obligaciones. bonos,
cedulas hipotecarias. acciones v otros valores,

k) En general 'la ejecucion v realizacidon de cualesquier
otros actos juridicos. convenios v contratos vy
operaciones necesarias para la realizacion de los
obietos antes mencicnados. ‘

ACTIVIDAD PRINCIPAL.

Compra—venta de muebles v articulos para =1 hogar. asi como
articulos de uso personal.
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PRODUCTOS .

Salinas vy Rocha, S.A.,. comerciaiiza una extensa variedad de
productos de origen nacional y de importacion:

Electronica

Electrodomestica

Muebles

Regaios

Confecciones para Dama
Confecciones para Caballerno
Articulos para nifios v nifas
Blancos

Zapateria v Equipaie
Perfumeria

Joyeria

Articulos para el Hogar
Jugueteria

Linea Blanca

Motocicletas v Bicicletas
Cocinas Integrales

Colchones v Box Spring. etc. ..

Las supsidiarias de Salinas y Racha. 3.A.. producen
articulos que son vendidos bajos las marcas sigquientes:

COMPARIA v ARTICULO MARCA CARACTER.
Productas Metalices  Antecomedores  valcans 1
Vulcano, S.A. Cocinas Integrales Vulcano 2
Colchones Coleso, S.A. Colahones Serta 3
Colchones,S . A. Box Spring Serta
Muehies de Sala Tnlsa <4

PARTICIPACION DE MERCADO Y COMPETENCIA.

Derivado de la amplia variedad de articules que se

encuentran a la venta en la 'cadena de tiendas Salinas Yy Rocha,

S.84.. estos son adguiridos por todos log estratos de la sociedad.
principalmente las clases media y media alta.




Salinas v Rocha, §.4.. <on una nrezsencia en 72 ~iudades a 1o
largo de la Republica Mexicana con una marcada preferencia por
parte del publico consumidor. por sus constantes campafias de
promocion v difusion. por su servicio v la alta calidad de sus
productos, que la han convertido en empresa lider en el mercado.
enfrenta una competencia baAsicamente regional.

Los competidores por zona geografica son:

ZONA COMPETENCIA

Sureste -Muebpleria Nusva
~Medicolor

Ocecidente ~Fmpresas Viilareal

—~Almacenes Copel
~Fabricas de Francia

Pacifico Sur ~Muebleria Nueva
-Grupo Bravo

Centro ~Hoch
~EBEco Bodegas

‘Norte ~Famsa
-Amo
~Futurama

Distrito Federal ~Viana

-—Hermanos Vazqguez
-Buen Hogar

CAPACIDAD INSTALADA.

Salinas v Rocha. S.A.. no realiza actividades de
fabricacién. soloe comercializa productos de alta calidad. La
fabricacion de productos esta a cargo de las subsidiarias que
forman su area industrial (Colchones, S.A.. Productos Metalicos
Vulcano, S5.A. v Colchones Coloso S5.A.).

PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA.

i

3]

Salinas v Rocha. S.A,. en sus planes futuros contempla
importantes programas de expansion como lo son:

a)apertura de seils almacenes departamentales en
diferentes partes de la Republica Mexicana.

b) remodelacién del almacen departamental ubicado en la
ciudad de Monterrey N.L.




TrooAapertura de cinco niendas muebleras en diferentes
lazas de la Republica Mevicana.
P

Con lo anterior se abriran nuevas fuentes de empleo para los
nabitantes de esas zZonas.




ORGANIZACZION SORIAGNA S.4H. DE C.V.
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OBJETO SOCIAL:
TR TER O RCITHLL LOEPE TE A TP TRT R T PTERSLCHT L
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sy interes o participaciones  en oftras  sociedades,
merranfllﬁs ¢ ¢iviles, gean en =1 momento de ia constitucion de
dichas sociedades. asi como 2nalenary o traspasgsay tales acciones o
participaciones.

DY Emitir obligaciones,
E) Poseer. administrar y. por cualguier tituis  comerciar titulos

mobiliarios vy toda clase de tirtulios representativos de
inversiones en sociedades mercantiies o civiies,

Fr  Agistir VvV prestar aziztencia tecnica v gservicios de
consultoria en materia contable., mercantil ¢ financisra a las
sociedades en que sea accionista o socio,. asi como servicios de
desarrollo v de elaboracion de provectos v eztudios  sobre

operatividad v financiamiento.

G1oOtorgay prestamos a las sociedades en laz gue Tenga intereés o
participacion,

HY Suscribir. en cualguier forma. titulocs de créditoe.

Iy Otorgar rfianzas v avales, constituir prendas 2 hipotecas v. an
general, garantizar en cualquier forma el cumplimiento de
ahligaciones a cargo de las socledades en las que tenga interes o
participacion.

1 Celebrar contratos de sociedad o asqaciacien oon personas
f131ﬁaq o morales.

K1 Adguirir. disponer vy usar., por <cualquier titulo log hienes
inmuebles v derechos perscnales o reales. que Ssean necesariog o
Tonvenientes para la realizacioéon del obieto social o para las
operaciones de las sociedades en las gue tenga intereés
participacién,

O




-

L' Registrar., adqauirirv v digponeyr de marcag, patentes v
certificados de invencion v nombres v avisos comerciales asi como
celebrar toda clase de contratos sobre elios.

My Obtener credifta de cualquier naturaleza. para =1 cumplimienrto
de su obiero,

Nt En gJeneral. reallzsr rodog los actos  Juridicss conevns,

accesorions o complementarios que sSean necesarios o convenientes
para tos fines de la sociedad.

ACTIVIDAD PRINCIPAL:

La acrividad principal de ORGANIZACION SORIANA S A, OF OV,
es por medio de sus subsidiarias. la comercializacion de
articulogs basicox. en alimentacion, vestido 2 indispensables para
el hogar. por medio del sistema de autogervicio, asi mismn =e
integran restaurantes que expendan alimentos preparados en un
geyvicio higienico v ranids v panificadoras aue ze dedican a ia
elaboracion v wventa de pan. fodo conpjuntado baias el concepta de
Centro Comercial. Como actividad secundaria, la empresa ofrece en
arrendamients localies ubicados en iag Centros domerclalea con e
obieto de proporcionar al punliocc  consumidor nna  serie de
productes o gservicios complementarios a los servicios arriba
mencionados.

ESTRUCTURA DEL CAPITAL CONTABLE:

ORGANIZACION SORIANA, se constituyo onn un Capital Social de
$5°000.000 M.N. integradc por un capital fijo de $1°000.000 v un

[

Capital Variabie de $47000, 000 M N

~ En Noviembre de 1983 se incremento =1 capital 3o
parte de variable por Capitalizacion de utilidades a %687‘BBOVUU(
M.N. guedando asi un Capital Jocial 2 $883 580,000 M. N,

— En Febrero de 1584, con motivo de la fusisn del Srupe Soriana,
S.8 de C.V,.con Organizacién Soriana. 3. de C.V.. el Tapital-
Social aumente & $4.230'930 000 M N, quedandn un Tapital Fijo de
$1'000,000 M.N. v un Capital Variable de $4,229°'930,.000 M.N..

- En Agosto de 19R7. se incrementa el Capital Social  por una
capitalizacison de ntilidades guedande un  Capital Fiio de
$15.000'000,0006 M.N. vy un Variable de $15.797 318,000 M.N
tambien g2 acords modificar el valor nominal de las acciones de
$1,000 M.N. a $500 M.N. cada una.

— E1 14 de Agostn de [987 se incrementa el <apital Scocial en

$2.000'000.000 M.N., gueda do en $3Z,797 318,000 M.N.
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EJERCTOIOS CENTREOS
COMERCIALES
FROMED TG,

1983-84 7.7
198489 0
1985-806 8.8
LAge—-27 9.5
1987-848 11.¢

i

2. El numers de unidades al férminn de 1988 es como sigque:

ANO CENTROS PANIFICADORAS, REST .
COMERCIALES .
31 de Dic. 1986 10 E 3
31 de Dic. 1987 1z 6 4
31 de Dic. 198A 15 i4 4

La empresa tiene como objetive mantener el acelerado
crecimiento que la ha cracrerizade. La definicisn del momento de
arrancar nuevos Dprevectos dependera de s situacien socin-
econoemica del nais v de la posicion financiera de ia empresa.

PROGRAMAS DE EXPANSION CUBIERTOS Y PERSPECTIVAS.

A partir de 1986 ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V. inicio
una etapa de crecimiento intensivo e institulizacion.

Durante 1956 sSe construvereon Yy entrarcon en operacion dos
centros comerciales uno en Matamoros v otya  en  Revynosa.
Tamauiipas tambien entrvaron en  opervacion ias panificadoras de
Matamoros vy Keynosa, Tamaulipas., v la sucursal Contry en
Monterrey, N L.

Durante 1957 se congtruyeron v entraron en operacion dos
centros comerciales, la sucursal Santa Catarina ubicada en el
‘area merropolitana de Monterrev v Nueve Laredeo. Guadalupe.
Saltilio y Monclova: en el giro de restaurantes inicio sus
operaciones la sucursal de Santa Catarina.

En Abril de 1988 s=ge tfienen en construccion tres nuevos
centros comerciales uno en la Cd. de Piedras Negras. Ceoahuila v
dogs mas en la Jd. de Monterrey., N L. los cuales contaran con
panificadora.

Dentro de iocg planes de rcrecimiente a  rfuturn, ia empresa
pretende abrir anualmente dos Centros Comerciales en los provimes
anoes, orientande sus esfuerzos nacia las zona norte del pais la
cual representa una region de crecimiento natural lo aue le




permitira optimizayr 1a infrasstructura de apova <on que cuenta,
mejorar el abastce de productos Dbasicos A zZonas aleiadas del
centro del Pais: fomentar la sxportacion indivecta v eilminar lasg
importaciones en la zona fronteriza,  asi come reforzar  la
infraestructura de apoyo para la creciente industria maquiladora

POLITICA DE DIVIDENDOS.

fa polivica de dividendos de ORGANIZACION SORIANA S A, DE
C.¥V., hasta la fecha ha sido reinvertir el total de gzu=s
utiiidades para apovar 21  aoracimiants del grupo v a futurao

retribuir a sus accionistas en base a la capacidad de generacion
de la empresa despues de cubrir los reguerimentos de operacisn
{capital de trabalic). de inversidén nara ~ontinuar con iag planes
de crecimientc y los compromisos bancarios.

PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES.

La empresa 1nico sus  operaciones en el Mercado de Valores
Mexicanc a través de su subsidiaria Tiendas de Descuento Sitlitana.
S.A.de C.V. el 15 de Diciembre de 1986, con oferta publica de

obligaciones hipotecarias.

ORGANIZACION SORIANA, 3.4, DE <.V,, realizd una oferta
publica de acciones en Septiembre de 1987 con las sigquientes
caracteristicas,

Fecha de inscripcion en el Z3 de Septiembre de 1987.
registra Nal. de Valores e

intermediarios.

Fecha de Registro en la i de Septiembre de 13237,
Bolsa Mexina de Valores

Tipo de oferta. . Frimaria.

Pﬁrcentaie de capital 16%

Numero de acriones colocadas. 13434 . 641 .
Clave de Pizarra. & SORIANA.
Precic por accién. ' $3.000




Bursatilidad SORIANA A2 durante 1987

Volumen a contado: 24294 667
Importe: $61.552 989,450
Voiumen a nlazao: GR3. 333
Importe: 82,229 665,400

EMPRESAS SUBSIDIARIAS:

ORGANIZACION  30ORIANA, S A, DE <T.V.. =28 renedora de 1a
mavoria accionaria de las empresas subsidiarias. cuva actividad a
continuacian se deralia;

A1 Tiendas de Descuents SBultana. S.A de .. foon un 99 ,99% de
tenencia). Empresa dedicada & ta operacion de ia ~adena de
Centros Comerciales Soriana, orienfados a 1a wventa de abarrotes,

ropa v variedades con 2l aistema de autosgervicio. v es
propietaria de 6 Centros Comerciales, de los 1Z que operan.

B Fanifircadora Marne Capeilania. 3.A. de ¢.V. i(con un 98.21% de
tenenciaj. Su actividad principal es 1
pan v estan integradas a los Centras ¢

C) Alimentos selectos del Noreste, S.A. de C.V. (con un 97.22% de
tenencia). Empresa dedicada a la elaboracién v venta de comida
preparada en la cadena de restaurantes Martin's ubicados en el
area de estacionamientas de los CTentras Comerciales,

D) Centros Comerciales Soriana. S.A. de C.V. (con un 99.93% de
tenencial), Empresa de veciente creacicar., aue estara dedicada a la
operacion de ios Centros Comerciales aque por =u ubicacién merecen

ser manejados de forma independiente,
B} Tiendas de Descuento Montsrrev, 3.4 de . V. icon un 99 95% de
tenenciati . Empresa inmebiliaria propletaria de 6 Centros
Comerciales. log cuales =2e ancuentran dados 2n arrendamiento & la
empresa operativa principal deil Grupo.

Fr Soriana Corporative S, de <©.V. icon un 99.84% de tnencia) . Su
actividad principal es 1a de proporcionar servicios
administratives v de asesoria a todas  las empresas del Grupo a

traves de sus subsidiarias Corporacisn  Centralizadora. S A, e
C.V., Corporativo Marbrin. S.A. de C.V., Ejecutivos Corporativos,
S.A. de T.V., as=i omo del arrendamienro de wehicuios
automotrices a través de Arrvendadora Castilia S.A. de .V,

g} Comercializadora Soriana S.A. de <C.V. f{con un 99, 93% de
renencial) ., Empresa dedicada al acopiao v distribucién de
mercancias para Jgarantizar el surtido oportunce de preoductos a las
unidades operativas.




MERCADO Y COMPETENCIA:

La empresa a trveg de su principal subsgsidiaria Tiendas de
Descuento Sultana. S5.0A. de C.V., administra 12z centros
comerciales con un promedio de superficie de piso de ventas de
8600 MZ. =se caracteriza por una gran preferencia de parte de la
clientela de las regiones donde se encuentra por su promocidn
permanente, su adecuacidon a las necesidades del publice por 1a
capacitacion de su personal, asi come por g amplio surtido. la
variedad de servicios que ofrece v la calidad v frescura de la
mercancia que expende, caracteristicas aque 1a han hecho ser lider
en el mercado.

Log centros cocomerciales de la empresa estan distribuidos en
6 rciudades de la zona norte del pails. v lags principales cadenas
de autogervicio vy su competencia se mencionan a continuacién:

CIUDAD. , CADENAS

Monterrey, N.L. FIGANTE
- BLANCO

Saitillo, Ceoahuila, GIGANTE
Monciova., ZToahuila. MERCO.

Matamoros, Tamaulipas. GIGANTE
BLANCO

Reynosa, Tamaulipas. GIGANTE
BLANCO

Nuevo Laredo, Tamaulipas. GIGANTE
BLANCO

El porcentaje de participacion en o] mercado de ftiendas de
autoservicico, tomando come marco de referencia las 6 ciudades en
donde estan establecidos los centros comerciales =2 como sigue:

EMPRESA PARTICIPACION ESTIMADA
drganizacison Soriana. 38%
GIGANTE. 35%
OTROS . 27%

FUENTE: Datos de 1a empresa (Febrero de 1988)
TECNOLOGIA :

La empresa fiene- come uno  de  sus principales objetivo
mantenerse a la vanguardila en 1o gque a avances tecnologicos se
refiere, vrazén por la cual esta ariliada a las principale
asociaciones 1nternacionales v nacionales;: sostiene una

® ih

&




investigacion constante de la coomperencia extraniera Vv nacional:
v se mantiene en estrechs confacto con empresas de equipo de
procesamiente eiscrtronico de datos v de  aquino especializade #n
Su CAampo.

RECURSOS HUMANOS::

El  grupo cuenta  con oun equips de 5806 colaboradores
distribuidos en Monterrey N.L., Saltillo., Torreon v Moncinva
Coah. ., Matamoros, Reynosa v Nueve Laredo Tamps.; v en la zona
metropoiitana deil D.F.

tienen

Para poder capacitar adecuadamente Al personal
~merciales,

funcionando un centro de capacitacién en aspectaos <
administrativos y de desarrollo personal.

Actualmente se tienen celebrados confratos coolectivos con
los sig. sindicatos: Sindicato Industrial de Trabajadores de N.L.
(FNSI, Sindicato Regional de Empleados de Industria v Comenrcio
en Monclova. Frontera v Castafins (CROCY, Sindicato Industrial de
Trabajadores en Casas de Comercio, Despachadores Independientes
en Farmacias. Drogerias. Similares v Jaonexos (CJTMY v Sindicato de
Empieados de Comercio en General, Similares vy Conexos de Reynosa
(CTMy

PERSONAL QUE COLABCRA EN LA ORGANIZACION,

PERSONAL NO PERSONAL TOTAL
SINDICALIZADG, SINDICALIZADO
OPERATIVO 2240 2434 4680
ADMINISTRATIVO 1126 U 1126
3372 2434 3806

PROYECTOS::

Los fondos obtenidos a traves de la emision de nbligaciones
seran destinadag para el financiamiento de subsidiarias para la
adquisicion de terrenos. construccion v adquisicisdn de actives
fijos de nuevos centrogs comerciales, asi como para la ampiiacion
vy compra de equipeo adicional de unidades en operacion de centraos
comerciaies, panificadoras y restaurantes.

A continuacion se detallan log porcentaies de inversisn de
ioa fondos provenientes de la colocacion:




EMPRESA LUGAR CONCEPTC % INVERSION
Tiendas 4de Centyro Constyuccian,
descuento Comercial Mobiliario v 57%
Suitana §.4. Piedras Equipo.
de C.V. Negras Coah.
Tiendas de Centro Construcclon 43%
Descuento Comercial
Monterrey Monterrey
S.A. de C.V. N.L.




SALINAS Y ROCHA, S.A.

ANTECEDENTES.

Salinas v Rocha., 5.A.. ge constituve el 31 de Enern de 1933
bajo el nombre de mueblerias SYR, S.A., segun =escritura publica
numero 42 ante la fe del norario publico de Mﬁrt rrey. mediante
escritura publica numera (20, 545 de fecha 4 de Marzo de L3980,
inscrita en el registroe publico de i1a propiedad v del Comercio.
bajo el folio Real 848,149, el dia 28 de Marzo de 1980. sge
establecio: el convenia de  rfusisan, cambio de  [Denominacién,
aumento de capital vy reformas estatutarias en esta escritura
mublerias SYR. S.A.. empresa fusionante cambin au denominacian
social a SALINAS Y ROCHA, S.A.. fusiocnando a las empresas

al Almacenes de Distribucion 3YR., 5.3,
by Administracidén CTentral. 3.4

¢) Salinas v Rocha., S.A.

d' Almacenadora de Muehles. 3.4,

e} Almacenes SYR, S5.A.

f) Empresa promotora de inversionnes, 3.A.

g) Maprimex, 5.A.

El obisto social de la sociedad e

U’l

a) Ejercer el comercioc por cuenta propia y ajena v
actuar COmo comitente, s 100 comizsionista, <omo
mediador mercantil v en general, representar a personas
fisicas v morales. mewicanas » ewxtranieras.

b) La compra—-venta y distribucion de ropa. novedades,
articulos personales. domesticos v para regalo.
utensilios, aparatos, radios, televisores, estufas,
refrigeradores, muebies en general. arrticulos e
instalaciones de decoracién v demas mercancias propias
del comercio en tiendas o almacenes de departamentos,
sean manufacturades en el pale o en el extrraniero.

c) La representacion de fabricas vy distribuidoras de
muebles y demas articules mencionadeos. tanto nacionales
o extranjeros.




41 El establecimiento v operacisn de oficinas.

Y almacenes que ge regquiera para los

restaurantes, saiones de bhelleza v otros
reiacionados.

bodegas
obietos
anteriores, asi <omo para  negocios conexos inciuvendo
negocios

e) La adquisicion v enajenacien por cualquier titulas

iegal por toda clase de bienes muebles

como de derechos reales y personales.

Yy bienes
inmuiebles no destinadons a la explotacison rustica.

asi

f) El arrendamiento. posesién., uso o goce por cualquier

titulo legal de toda clase de bienes muebles e

inmuebles no destinados a la explotacisn rustica que

gean necesarios o convenientes para l1os obietos

aociales,

g} La adguisiciorn de participaciones o partes

de

interés o la suscripcion v adquisicisan de acociones de
otras empresas nhacicnales o extranieras y la inversisn

en valores.

hi'El otorgamiento v garantia de creditos destinadns a
las sociedades ¢ empresas de las que sea propietarias

de acriones o participaciones.

i) La prestaciéen de toda clase de servic

ing vy
realizacion de estudios de cualquier naturale

j) La contratacion de creéeditos. activos v pasivos.

2

ajl

otorgamiento de garantias de obligaciones de terceros,

Yy el otorgamiento, emisidén., suscripcion. endoso,
negociacion, en cualquier forma. de toda clase de
titulos de credito. incluvendo obligaciones.
cedulas hipotecarias, acciones y otrog valores,

aval v

bonos.

k) En general la ejecucidén v realizacion de cualesquier

otros actos juridicos, convenios v contratos v
operaciones necesarias para la realizacion 4de
obhjetos antes menciocnados.

ACTIVIDAD PRINCIPAL.

“ompra—-venta de muebles v articulos para el hogar.
rriﬂuxoq de usa personal .

los




DOMICILIO SOCIAL.

Fl domicilins sncial de Salinas v RBocha, 5.4, . ge localiza en
la ciudad de Mewicn. D.F.

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL.

El capital social de Salinas vy Rocha. 3S.A., ascienden
actualmente a $1.45Z millones integramente suscrito y pagado,
representado por 145°200.000 acciones ordinariag. nominativas,
liberadas, sin wvalor nominal. Este capital social se establecio
en dicha cantidad por acuerdoe de Asamblea General Extraordinaria
celebrada el 15 de Junio de 1939,

TABLA DE MODIFICACIONES AL CAPITAL SOCIAL.

2 I T TR L g TR SN M A IR IS AT DT AN AT S S ST IR AR a0 BK I I % S5 R SE SR I OX SK B NG X8 S I e S 00 S X3 5% M N T I X S S0 Sm 330 I3 T 5 K R I O I 20 s

CAPITAL CAPITAL
SOCIAL SOCTAL
ARO INICIAL ~ INCREMENTO FINAL TONCEPTO
1986 7267000, 000 . 7267000, 000
1987 7267000, 000 7267000, 000
1988 7267000,000 7267000, 000
1989 726°000,000 726°000,000 1,452°000,000  Capitalizacion

TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD.

Los resultados financieros de los ultimos cinco afos fueron
los siguientes: (cifras en milloneg de pesos).

¥ £ 3 -3 3 £ X £ £ F-F 3 3 3 & 3§ 3 % -F 3 & F 3 3 3§ 3 3 % _3_3 3 "3 2 _-F_ 3 &£ 3 3 23 3 ¥ 3 _J

1984-5 1985-6 1986~-7 1987-7% 1987-8

Ventas Netas 32,336 50,271 75,868 112,405 375,271
jtil.Operart, 3,313 4,052 5.770 1.478 13.662
Util.Neta. 618 (2.53%9) (6,425 (64,986 181,924

*Eijercicio irvregular 10 meses




PRODUCTOS .

Salinas v Rocha. S.4., comer~ializa una extensa variedad de
productog de origen nacicnal y de importacioén:
Electronica
Electrodomeéstica
Muebhles
Reagalos
Confecciones para Dama
Confecciones para Caballeros
Articulios para nifios v nihas
Blancos
Zapateria v Eguipalie
Perfumeria
Joveria
Articuleos para el Hogar
Jugueteria
Linea Blanca
Matocicletas v Bicicletas
Cocinas Inteqgrales
Colchones v Box Spring. ete. ..

Las subsidiarias de Salilnas ¥ Rocha. 5.A.. producen
articuios que son vendidos bajos las marcas siguientes:

i 2 -2 3% 3 3 3 -3 3 3+ 33 _F-$_F $- 22 % ;3 3+ - 3% 3 3 + 22 ¢+ >+ + + -+ 3 +-%F + F F 3+ 3+ F + F 3 2 ¥ % ¥ ¥ F- ¥ T ¥ ¥ 3

COMPARIA ARTICULO MARCA CARACTER.
Productos Metalicos  Antecomedores wuleamo L
Vulcano, 5.A. Cocinas Integrales Vulcano 2
Colchones Coloso, S.A. Colohones Jerta. 3
Colchones,5.A. Box Spring Serta

Muebles de Sala Coisa 4

PARTICIPACION DE MERCADO Y COMPETENCIA.

Derivado de la amplia variedad de articulos que se
encuentran a la venta en la cadena de tiendas Salinas Vv Rocha.
S.A.., egtos son adgquiridos por fodoa ins egstratos de la sociedad,
principalmente las clases media v media alta.




Salinas v Rocha. S.A.. con una presencia en 72 ciudades a 1o
largo de 1la Republica Mexicana con una marcada preferencia por
parte del publico consumidor. por gus constantes  campafias de
promocion v difusion. por  su servicio v la alta calidad de sus
productos. que la han convertido en empresa lider en el mercado,
entfrenta una competencia hasicamente regional, :
Logs competidores poy zona dgeografica son:

ZUONA COMPETENCIA

Sureste ~Muebleria Nueva
-Medicolor

Occidenre —~Empresas Villareal
—Almacenes Copel ,
~Fabhricas de Francia

Pacificn Sur ~Muebleria Nueva
-Grupce Bravo

Centro —Hoch
~Eco Bodegas

Norte ~Famsa
—-Amo
—~Futurama

Distrito Federal .. -Viana

~Hermanos Vazqguez
—Buen Hogar

CAPACIDAD INSTALADA.

Salinas v Raorha., SA.. no realiza acrtividades de
fabricacion., solo comercializa proaductos de alta calidad. La
fabricacién de productos esta a cargo de las subsidiarias gue
forman su area industriai (Colchones. 5.A.. Productos Metalicos
Vulcano, 5.A. v Colchones (Conloso S.A.).

PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA.

3alinas y Reocha. S5.A,. en sus planes futuros contempla
importantes programas de expansion como 16 son:

a)apertura de sSeis almacenes departamentales en
diferentes partes de la Republica Mexicana.

b} remodelacion del almacen departamental ubicado en la
ciudad de Monterrey N.L.




¢y apertura de ~ineo rtiendas muebleras en diferentes

plazas de la Republica Mewicana.

Con 1o anterior se apriran nuevas fuentes
habitantes de esas zZonas.

de

empleo

para los




GRUPO SORIMEX S.A. DE C.V.

La snciedad se constituve baio  la denominacion de GRURO
SORIMEX S.A. DE C.V. c¢con fecha 7 de Agosto de 1987,

OBJETO- SOCIAL.

Ay Promover . constituir. organizay, avplotar v tomar
participacion en el ¢apital v patrimonio de todo genero de
gsociedades mercantiles, civiles, asoclaciones O empresas

induatriales. c¢omerciales de servicios o de cualguier otra
indole. fanto nacionales como extranieras. asi como participar en
su administraciséon o liquidacion.

B! Adguirir acciones, intereses o participaciones en oftras
sociedades mercantiles o civiles, ya sea formando parte en su
congtituciAsn o adquiriende acciones o participaciones en las va
constituidas, asi como enajenar vy negoclar tales acrciones o
participaciones y todo tipo de titulo o valcor permitida por la
ley,

7V Recibily de otras sociedades v personas. asi  oomo praporcionar

a aquellas sociedades en 1as que sea socio O accionista o a otras
saociedades v personas, rtodos aquelloes servicios que  |{ean
necesariog para el logro de gsus finalidades, tales como servicios
legales. administrativeos. financierns, de tescoreria. audiftoria.

presupuestos, mercadotecnia; elaboracion de programas v manuales:
analisis de resultados de operacion. evaluacison de informacian
sobre productividad v de posibles financiamientos, la preparacion
de estudios acerca de la dispconibilidad de capital. entre otros.

Dy Obtener. adguirir. utilizar o digponer de toda clage de
patentes, marcas, certificados de invencion. nombres comerciales,
derechos de autor, opciones y preferencias, y derechos sobre de
ellos yva sea en Mexico o en el extraniero.

E) Obtener toda clase de preéestamos o creditos con o sin garantia
especifica vy otorgar preéstamos a sociliedades mercantiles o
civiles, empresas o 1instituciones con las que la sociedad tenga
relaciones de negocios.

F) Otorgar toda clase de garantiaa v avales de obligaciones
titulos de credito a cargo propio o de sociedades. asociaciones
instituciones en las que la sociedad tenga interes
participacion, asi como de abligaciones o titulos de cradito
cargo de otras sociedades ¢ personas c¢on las gque la sociedad
tenga relarciones de negocios. v recibir dichas garantias.

DO
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G) Emitir o girar toda clase de titulens de credito. aceptarios v
endosarios. incluyendo opligacion=g con o sin garantia
hipotecaria o real.

Hy Realizar. supervisar o ¢ontratar por cuenta  propla o de
terceros, toda clagse de construcciones, edificaciones, conjuntos
inmobiliarins. fraccionamientos. edificios o instalaciones para
oficinas o establecimientos de empresas comerciales,

industriales. deportivas., turisticas asi comoe para habitacicones.

I) Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros, propramas de
capacitacion v desaryoello, asi como trabaijos de investigacisn.

J) Dar y tomar en arrendaniento, adguirir, poseer. permutar,
grabar, dar en garantia v trasmitir la propiedad o posesisn de
toda clase de bienes, muebles o© inmuebles, asi como derechons
reales o personales sobre ellios.

Ki Actuar como comisionista, mediador, representante,
distribuidor, o intermediario vy aceptar el desempefio de
representaciones, de negociaciones y actividades de todo tipo.

Ly En general celebrar v realizar todeos log actos v operacinnes

conexos. accesorios o accidentales e  sean necesaring o
convenientes para la realizacién de 1os ohietos anteriores,

ACTIVIDAD PRINCIPAL.

Es una empresa controladora pura de empresas dedicadas
principalmente a tiendas de autoservicic, immobiliarias de
servicio v fabricantes de ropa. cuvas subsidiarias son  la
siguientes:

— TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS. S.A. DE <.V,

- TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COMARCA LAGUNERA, S.A. DE
CLV '

- MAGUILAS Y DISTRIBUCION, S.A. DE .V,
— ADMINISTRACION CORPORATIVA CENTRALIZADA, S.A.DE C.V.
- ARRENDADORA INMOBILIARIA TORRESMOCHAS, 3.C.
— ARRENDADORA INMOBILIARIA CHIHUAHUA, S.C.

~ ARRENDADCRA INMOBILIARIA SORIANA. S.C.

— ARRENDADORA INMOBILIARIA GRANDES ESFUERZOS, S5.C.




— ARRENDADORA INMOBILIARIA EL TAJITO, &,

U

— ARRENDADORA INMOBILIARIA DELICIAS,

—~ ARRENDADORA INMOBILIARIA - IZCALLI.
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- ARKENDADORAR INMOBILIARIA MARBCOK. 5.C.
-~ ARRENDADORA INMOBILTIARIA COMPESTRE., S.0.
~ ARRENDADORA INMOBILIARIA TORREON JARDIN, S5.C.

Su produccidn esta destinada a satisrfacer ias necesidades de
prendas de vestir, pantalones, vestidos. camisas, blancos. etc¢. .
Fara &1 mercado nacional. ei 9%% de =u oroduecsion se comercializa
a traves de la cadena de tiendas de auroserviciae de Grupo
Sorimex, S.A. de C.V. por lo que sus principales clientes con los
dque comercializan sus productos son los sigquientes:

— TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS, S§.A. DE C.V.

- TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COMARCA LAGUNERA., S.A. DE
C.V.

— BODEGAS AURRERA.

— TIENDAS DE DESCUENTO AURRERA.

CAPITAL SOCIAL.

GRUPO  SORIMEX., S.A.DE C.V,, e rconstituyée con un capital
minimo fiio gin derecho a vetiro de $1000°0G00.000, estando
repregentado por $10°'000,000 de acciones ordinarias, nominativas
s1in expresion de valor nominal., de 1A rclase 1. representarivas
del capital minimo de la sociedad. estando divididas en dos
series, la serie A-1 que representa cuando menos en 51% del
capital social v la serie B—2 que representa no mas del 48% del
mismo.

La parte wvariable del caprital tiene un limite de diez veces
2]l capital minime fijo. v estard representada por accinnes
ordinarias nominativag €in  expresion de wvalor nominal. de ia
clase I1.

En Azamblea Extracrdinaria de Accionistas de fecha 3 de
Septiembre de 1987 se procedid a aumentary <1 capital zsocial de
Grupo Sorimex S.A. de C.V., 1la cantidad de $11,130'863,600,
quedando integrado de la siguiente manera:




A—-L{5i%: A-2(49%)

101200, 000 5'800.000
CLASE IT

A-1(51%) A-2(49%)

46° 567 .405 ad 741,231

TRAYECTORIA DEL GRUPO.

A continuacion se presenta el desarrciio
Grupo Sorimex §.A. de C.V., agrupando esta |
siguientes empresas:

O
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~TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS. S.A. DE .V,
—~TIENDAS DE DESCUENTCG DE LA COMARCA LAGUNERA, S.A. DE C.V.

-MAQUILAS ¥ DISTRIBUCION. 5.4, DE <.V,

POLITICA DE DIVIDENDOS

La politica de dividendos que segquira Srupo Sorimex de 5.A.

de C(C.V., sera la de ofrecer rendimientos atrachtiveos a los
accionistas, va sea mediante dividendos en efectivo o dividendos
en acciones, teniendo siempre como obietivo el  cubrir las

necesidades de flujio de efectivo, para inversiones que aumenten
2]l nimero de tiendas de autoservicio. que a su vez permitan
mantener y acrecentar la capacidad de ventas del Grupo, que a su
vez dgenerara utilidades futuras.

EMPRESAS SUBSIDIARIAS

~-TIENDAS DE DESCUENTCQ DEL NAZAS, S.A. DE C.V.

Actividad principal:

Comercializacion de alimentos. prendas de vestir v articulos para
el hogar, mediante el sistema de autoservicio.

Forcentaje de Tenencia de 99%,

~TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COMARCA LAGUNERA. S.A. DE C.V.
Acrividad principal:

Tienda departamentai dedicads a la comercializacién de prendas de

vestir mediante el sistema de autoservicio.
Parcentaie de Tenencia de 99%,




~MAQUILAS Y DISTRIBUCION,
Actividad principal:

Fabricacian de

ninns., pantalones. eto .|

prendas de

~ -

SR, DE V.

vegt iy para damas,
articulns

r:[ ite

empresas comerciales del Grupo,

Porcentaje de Tenencia de

985,

20on

cabatleros. nitas,
distribuides a las

~ADMINISTRACION CORFPORATIVA CENTRALIZADA., S.A. DE C.V.

Actividad principal:
Proporciona servicios
empresas del grupo.
Porcentaije de Tenencia de

-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Porcentaje de Tenencia de

—-ARRENDADOKA INMOBILIARIA
Forcentajie de Tenencia de

-ARRENDADORA INMOBILIARIA

administrativos v

e

5%.

TORRESMOCHAS, S.C.

9% .

e}

DE CHIHUAHUA, S.C.

99% .

SORIANA, S5.C.

Porcentais de Tenencia de 94a%k.

—ARRENDADORA INMOBILIARIA
Porcentaie de Tenencia de

—-ARRENDADORA INMOBILIARIA
Porcentaie de Tenencia de

~ARRENDADCRA INMOBILIARIA
Porcentaje de Tenencia de

-ARRENDADORA INMOBILIARIA
FPorcentaje de Tenencia de

~ARRENDADORA INMOBILIARIA
Porrcentaie de Tenencia de

—ARRENDADORA INMOBILIARIA
Forcentaie de Tenencia de

~ARRENDADORA INMORILIARIA
Poarcentaje de Tenencia de

GRANDES ESFUERZOS,

99 A9%,
EL TAJITO, 8.C.
99, Q%

DELICIAS, 3.C.
99, 39%,

IZCALLI,
99, 99%

5.C.
MARBOR, S5.C.
SG.a90%,

CAMPESTRE, 5.C.
99, 30%,

TORREON JARDIN, S.

99 . 99%

financierog a todas las

s
~

[




LINEAS DE PRODUCTOS.

A  continuacion ge derallan las principales lineas de
productos  que se comercializan a traves de ias riendas Ade
autoservicio que forman parte del GRUPO SORIMEX S.A. DE U.V.

—Confecciones para dama.
—-Conferciones para caballero.

—-Articuios v confecciones niflos, nifas v bebesg,
~Zapateria v equipaie.

-Bilancos.

-Telas v merceria.

-Regalos.

—-Discos v casettes.

—Perfumeria libros v revistas,

~Papeleria.

—Ferreteria v jardineria.

~Accesorios para autos.

~Lamparas vy enseres menores.

—-Articulog del hogar.

_Articulos deportivos,

-Jugueteria.

—Articulos de abarrotes. comestibles v no comestibies.
—-Articulos perecederos. (carnes., huevos, frutas v  verduras,
salchichoneria. etec.).

]

Las principales marcas con las que se comercializan susg productos
son: '

-Valdo Litaldi.
-Vallerina.
~-3altarin.
~-Fequitas,
—-Vanessa.

-Disefico infantil.
-Duerito.
-Romance.

—~Duero.

Siendo su mezcla de ventas las siguientes:

-Divisioén de ropa
-Divigién variedades
~Division abarrotes
-Division perecederos

[T i (V]
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MERCADO Y COMPETENCIA

Acontinuacién =2e detallan brevemente los productos gque
comercializan las empresas operartivas v sus principales
proveedores, de igual manera se =eflalan los productos de maguilas
y distribucien $.A. de C.V. v 3us principales ciientes.

Participacion en el mercads v principales competidores.

En el cuadro siguiente se detalla la participacion en el
mercado de las subsidiarias del GRUPT SORIMEX S. 4. DE €. V., c¢on
respecto a sus principales competidores.

EMFRESA PARTICIFRCION
Comarca Lagunera
fTorreon—Gomez Falaciog)

Soriana 75%
Gigante . 20%
La popular vy Aga descuento 5%
Durango
Soriana 90%
Astra 10%
CHihuahua
Soriana 40%
Futurama 40%
Blanco 15%
Almacenes Garcia B%

Ciudad Juarez

Soriana 30%
Futurama : 40%
Coloso 30%

POSICION EN EL MERCADO.

La alta posircién que acupa GRUPO SORIMEX S.A. DE C.V.. en el
mercado se debe principalmente a la imagen gue atraves de los
afncs a adquirido vy a la estratégica ubicacion de sus tiendas.
dentro de cada una de las regiones en lag que se encuentra: de
esta manera log consumidores han encontrado en ellas una gran
variedad de articulos que se van desde de prendas de vestir hasta
abarrotes perecederos y no perecederos.
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ALMACENES COPPEL, S.A. DE

ANTECEDENTES:

El 1o de agosto de 1965, ge constituyo la empresa ALMACENES
COPPEL., S.A. en Culiacan Sinalna.
. El 24 de sgeptiembre de 1968 , se fusionaron COMERCIAL
COPPEL. S5.A, con ALMECENES COPPEL S.A.. subsistiendo esta h“ltima.

El 26 de julic de 1974, se fusiond la empresa MAYCO DE
CULIACAN, S.A. con ALMACENES COPPEL, S.A. subsistiendo la ultima.

El 10 de diciembre de 1979, ALMACENES COPPEL se transformo
en S.A. DE C.V. ’

OBJETO SOCIAL:

A)La comercializacidon en general de toda clase de productos
vy articulos. sean manufacturados o en bruro

BYEn forma especifica. la compra. venta., importacidén

exportacion. macgquila. almacenamianto, distribucidn,
consignacioen, mediacion e intermediacion v comercializacidn
en general de bienes muebles, productos., aparatos y muebles
para el hogar. articulas de wvestir, joveria vy relojeria
asi como artisuios de ‘[inea blanca v electrinica. muebles
para sala, recamaras. comedores v toda clase de enseres
menores.,

CiLla adquisicion., explotacion © enajenacion de acciones de
toda clase de empresas.

DiLa realizaciéon por cuenta propia © ajena de los actos o
negocios juridicos y mercantiles necesarios o convenientes a
la consecucidén de su  obieto social. incluyendo la emisidn,
giro, aceptacion., endoso, suscripcion v aval de titulos de
créedito., asi como 1a emision de obligaciones con o sin
garantia especifica v 2n general l1a obtencidn de toda clase
de financiamientos que sean necesarios para la realizacion
del objeto de la sociedad.

EtPrestar v recibir toda clase de servicios técnicos,
administrativos y de supervigicon. a empresas o individuos
dedicados a 1a industria o al comercio. en la Republica
Mexicana © en el extranjiero.

FilLa representacidon en calidad de agente, intermediarin o
mediador, comisionista. factor, consignatario., representante
legqal o mandatario de toda ciase de empresas < personas.




-

G1El arrendamiento, subarrendamiento, uso, pogegion o
adguisicion v operaciongs por cualgquier tipe legal de
talleres. bodegas. almacenes, oficinas v demas
establecimientos necesarios o convenlentes para la
realizacian del nbieto social incluvende la adquisicion de
inmuebles y derechos reales que se consideren indispensables
v que las leves permitan.

H)El desarrolls, adguisicion v  explotacien de patentes,
invenciones, modelos industriales. marcas. nombres
comerciales, derechos de autor v ia obtencidn vy concesian,
de o a terceros, de licencia para explotacion dedichas
patentes, invenciones., modelos industriales, marcas vy
nombres comerciales y derechos de autor,

IyLa adgquisicién, explotacidn, enajenacioén por cuenta propia
0o aijiena por cualgquier tituio legal. de toda clase de
concesiones, permisos, franquicias y autorizaciones.

JyLa compra venta de toda clase de bhienes muebles e
inmuebles.

KiLa ejecucion de todos ios actos v la celebracion de todos
log contratos o convenios de cualquier naturaleza gque de una
manera directa ¢ indirecta gse vrelacione con los fines
anteriores.

ACTIVIDAD PRINCIPAL:

La empresa se dedica a la compra venta a credito v al
contado de productos de consumo popular, tales como camas,
refrigeradaores. ventiladores. llantas. Jjoveria. relonieria.
optica. ropa para caballeros v articulos para damas v nifios,

DOMICILIO SOCIAL Y UBICACION DE SUS OFICINAS:

El domiciliio social de la empresa es la ciudad de Culiacan v
sus oficinas se encuentran ubicadas en Alvaro Obregdn NO 728 Sur.
C.P. 80200, en Culiacan. Sinaloa.

El siguiente cuadro muestra los cambiogs en la estructura del
fapital Social vy el numerc de acciones de ALMACENES COPPEL, S.A.
DE C.V., durante los ultimos tres ahos: :




Pt

ien millones de pesos)

FECHA CAPITAL CAPITAL TOTAL No DE

FT1.J0 VARIABLE ACCIONES

1}Y23/ENE/85 30 1,070 1,101 1°100,000
2123/JUN/RBS 30 BR 210 410,000
1127/FEB/8B6 30 2.360 2,390 2' 390,000
3y 20/MAY /R0 200 1.790 2. 3910 20 390,000
1Y02/FEB/B7 600 4,700 5,30 51 300,000
iv12/JUN/R7 A0 2,200 g B BBO0. 000
4)15/ENE/88 4,000 5,263.16 9.203.16 50°'347,372
L'Estosz aumentos sSe  dieron mediante |a capitalizacion de
utilidades y reservas y fueron aprobados en Asambleas Generales

Ordinarias de Accionistas en lag fechas que se mensiona.

2)YMediante Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada en
al mez de Jjuninm de 1985, se les did un reemboiso a los
accionistas proveniente del Capital Variable.

31'En Azamblea Generval Extraordinaria de Accionisras celebrada en
el mes de mayo de 1986 se aprobd 2] incremento del Capital Social
mediante traspaso de Capital Variable.

43En Asambliea General Extraordinaria de Accionistas celeprada en
esta fecha se acordd 1a Oferta Publica de Accones, asi como lo
siguiente: disminucion del valor nominal de $1. 000,00 M.N. a
$151.81 M.N.: incremento del Capital Scocial Minimo Fijo mediante
1a conversién de parte del <Capitftal Social Variable: v el
incremento del Capital Social Variable mediante Oferta Publica
FPrimaria.

TRAYECTORIA:

Ei desarrolle de la empresa durante los naltimns Tres
ejercicios sociales ha sido como sigue:

VENTAS NETAS UTILIDAD NETA TAPITAL CONTABLE
1984* 3.461'704,000 741'769,000 1.542'287.,000
1985* 6£.2307'813,000 734°223.000 3,8957959, 200
1986* 16,994'679,000 1,276'675,000 9,746'668,000

*Cifras al 30 de junio.




POLITICA DE DIVIENDOS:

En materia de dividendos Almace
retribuird a sus accionistas de ac
generacion de efectivo v despueés

necesidades de operacisén. asi como las

una estructura adecuada.

PRODUCTOS MERCADO Y COMPETENCIA:

Los principaleg productos que comerce

Division Muebles:

- Camas, colochones, comedores, eastuf

aire acondicionadn, ventiladores, bicic

desnnido. recamaras. salags. electrodomé

Division Ropa:

- Joveria relojeria lentes graduad

vest}d s. ‘

ropa interior. zapatos, tenils., faldas.
Toda 1la mercancia g8e recibe v

central. Las tiendas solo cuentan con u

diariamente en el caso
caso de ropa.

de muebies v do

El obijetivo de la empresa es ampl
mercado de la clientela popular, dando
lineas de productos que se manejan. Anu
de penetracion de mercado dado que
Mazatlan v 1los Mochis. las tiendas
me jorar dicha penetracion.

Log principalezs competidores v la
de cada una de ellos es la siguiente:

ROPA 1985
COPPEL 26.3 %
LEY 15.7 %
GARCIA 8.8 %
OTROS 49 .2 %

100.0 %

e% Coppel, S.A. de .V,
lerdoe A su  capacidad de
de haber cubierto las
ax

igencias para solventar

ializa la empresa son:

as. lawvadoras.
letas,
aticnsg,

PR

aparatog de
televisores, equipo
etc,

as,  camisas. pantalones.

blusas. sabanas. etc,
etiqueta en una bodega
n inventario que se repone

8 veres por semana en el

iar su participacidon en el
credito en cada una de las
almente se hacen encuestas
ciudades como Hermosilla,

son recientes y g husca

participacion de mercado

O
[n) (s 4]
O
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MUEBLES 1985
COPPEL 4.5 %
SALINAS Y ROCHA 20.7 %
VILLAREAL i3.2 %
OTROS 41.6 %
100.0 %

CENTROS COMERCIALES:

PARTICIPACION EN LOS INGRESOS

SUCURSAL CIUDAD AREA DE VENTAS (M2
CULIACAN - CULIACAN 545
ANGEL F. CULTACAN 4,025
ESCOBEDO CULIACAN 3,320
OBREGON CULIACAN 1.750
FPLAZA FIESTA CULIACAN 2,986
CHIDALGO CULIACAN Z.183%
NOVOLATO NOVOLATO 1.4006
GUASAVE GURSAVE 2,800
GUAMUCHIL GUAMUCHIL 1.674
NGO REELECC.  CD L OBREGON 3.020
CAMPINA CULIACAN 2.670
5 DE FEBRERO CD.OBREGON 2.668
ANDRADE CULIACAN 2,608
AZUETA MAZATLAN 2.135
INDEPENDENCIA MOCHIS 2,665
ELIAS CALLES HERMOSILLO 4,200
PALMAS MOCHIS 3,306
GUERRERO HERMOSILLO 3,150
SERDAN MAZATLAN 2,350
TOTAL 49,1673

En almacenes COPPEL. S.A. DE .V,

de productos con dos dgrandes divisiones:
‘poraentajes sobre las ventas totales se muestran en el sigquiente

cuadro:

VENTAS POR M2

{miles de pe=os)

1686

523
Beh

X A

~}
Bt o N
<1 U o

147

1.
1.018
1

1987

b b—
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917

314
.BRS

al4
770

L0053
. 351
L0
. 493
LR21

300
575
882
998

,402
. 336

605

TIENDA NUEVA
TIENDA NUEVA

ge maneja ina amplia gama
ROPA

Y MUEBLES.Los




TN

e o Bt

.

i nl e

ANG VENTAS TOTALES ROPA MUEBLES

1984 $4,802'571, 000 39.0% 61.0%
1985 $11.540'834, 0010 38 . 0% B2, 0%
1686 $23,490°016, 000 44 . 0% 56.0%

La empresa opera con sistemas masivos de distribucidn;
trabaja con sistemas de negociacion de compras. localizacién vy
seleccion de nuevos proveedores v uso de los medios publicitarins
en apoyo a la creaclién de ftrafico de clientes en  las diferentes
unidades.

Para un manejo mas eficiente de las existencia v dado el
volumen dé transacciones que se realizan, se cuenta con equipos
de cdmputo que facilitan la operacién de lags empresas.

RECURSOS HUMANOS.

Actualmente. la empresa cuenta con mas de 1,200 personas
organizadas en grupos de trabajio deniminados ‘centros". gque
operan baio el mando de Gerentes,

Se tiene un sistema completo de seleccion v capacitaciean. La
rotacion del personal es bhaia.

PERSPECTIVAS.
Actualmente se siguen tres estrategias de crecimiento:

- Ampliacién vy remodelacion de las tiendas con alta saturacisdn de
ventas por metro cuadrado.

— Localizacisn de nuevos centros de ventas en las piazas en donde
se Tiene presencia.

— Localizacion de nuevos centros de ventas en otras plazas en
donde no se tenga participacién. por eiemplo: Tepic. Navojoa,
Guaymas, Nogales, Mexicalli, Durango y Torreén.




CIFRA,S.A.DE C.V.

ANTECEDENTES.

CIFRA.S.2.DE C.V, fue constituida mediante escritura piblica

fechada el 25 de Octubre de 1965, bajo la denominacioén de

Compatiia Mexicana Desarvolle Internaciconal S.A, El 25 de Octubre
a

de 1968 cambioc su denominacion social a MIDCO, S04,

Posteriormente el 7 de Mavo de 19873 la denominacion social
cambio a AURRERA S.A.. v el 7 de Julio de 1972 se transformo de
Aurrera Sociedad Anénima en Sociedad Anonima de Capital Variable,
Finalmente el 2 de Julic de 1986 la empresa adguiere gu
denominacion actual. CIFRA S A, de C.V.

OBJETO SOCIAL.

La empresa tiene comoe obieto social principal el adguirir v
enajenar toda clase de accioneg ¢ partes de intereses en otras
aociedades o empresas. asil como arrendar bienes va sea muebles o
inmuebles.

ACTIVIDAD PRINCIPAL.

CIFRA. S.A. de C.V.. ez una controladora de varios negocios.,
entre los cuales se encuentran:

- Compafiias inmobiliarias cuva actividad principal
es la compra—-venta, . arrendamiento Y
comercilalizacion de ftodo tipo de inmuebles.

- Restaurante, bodegas. centros comerciales. tiendas
de descuento v tiendag de alimentos,

- Empresas corporativas cuya actividad principal es
la de praoporcionar sgervicios administrativos a
toda clase de empresas mexicanas.

DOMICILIO SOCIAL.

El domiciiio social es Mexico, D.F. v sus oficinas estan
ubicadas en Av. Presidente Masarik no. 111-8¢. piso Mewisn D.F.

ESTRUCTURA DE CAPITAL SOCIAL.

E]l capital social de CIFRA. S.A. de C.V. asciende a

¥ 180, 0G0 000, GO0 representado poY 456, 298,097 arciones
nominativas. comunes. sin valor nominal. divididas en dos cliases:
a) la clase une, representativa de la parte fija del

capital, la cual alcanza la suma de

$20,000°000, 000 representada por 232,712,028
acciones que a su vez ge subdividen en dos zeries:
la gserie A exclusiva para mexicanos.
equilvalente al 51% y la gerie "“B" de libre
subscripcion, equivalente al 49%,
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b) la clase dos, representativa de la
de capital la  cual alcanza la
160,000'000,000. representada por

parte variable

suma de §$
223,586,064

acciones a su vez subdivididas en dos series: la
serie "A" exclusiva para mexicanos equilvalente al

51% v la serie “"RBY de libre

equivaiente al 49%

Aumentos de Capital (dltimos cinco afios).

ANOS CAPITAL AUMENTOS TOTAL
SOCIAL (MILLONES) (MILLONES)
(MILLONES)

1981-82 $ 5.040 $ 2.520 $ 7,560

1882-83 $ 7.%500 3 8.440 ¥ 16.000

1583-84 $ 16.000° _ $ 16,000

1984-85 $ 16.000 $ 16,000 §  32.000

1985-86 $ 32,000 $ 32,000 $ 64,000

EMPRESAS SUBSIDIARIAS.

CIFRA cuenta con varias empresas subsidiarias

subscripcion

de las cuaies

posee el 99 . 99% de las acciones gue conforman el capital social

de cada una. siendo estas:

- Fromotora Inmobiliaria Aurrera S.A.
giro de esta empresa es controlar

de C.V.. el
a diversas

compafhias inmobiliarias. cuva actividad principal
es la compra-venta, arrendamiento Yy
comercializaciosan de todo tipo de inmuebles,

- Empresas Corporativas., el giro de estas empresas
eg el de proporcionar servicicos administrativos a

toda clase de empresas mexicanas.

- Controladora de Tiendas de Descuento S.A. de C.V..
empresa que controla las tiendas de descuento gue
aperan en la Republica Mexicana hain el sistema de

Cautogervicio, Actualmente existen

conocidas como  Aurrera.las cuales

31 tiendas
comercializan

una varilada seleccion de productos tales comn
ropa, mercancia en general. alimentos frescos v

procesados, etc.

- Controladora Bodega Aurrera. S.A. de

C.V.. empresa
a

que controla siete bodegas v un Bons, dedicados
ia comercializacian de diversos productns tales
como alimentos frescos vy procesados, ropa v

mercancias en general.




- ‘Contronladora de Superamas S.A. de C.V,., empresa
qie  contrala 26 tiendas denominadas Superama. las
cuales comercializan ur amiplio surtido de
alimentos frescog.

- Contvoladora Suoburhia 3.3, de C. V.. empresa que
controla las tiendas denominadas Suburbia, las
cuales comercializan un amplic aurtido de ropa.
perfumeria. vreqgainsx, ertc. Actualmente existen 156
centrog de este tipo.

- Controladora Vips 3.A. de C.V.. empresa dque
controla wuna cadena de restaurantes v cafeterias
en donde se expiden alimentos tanto de cocina
internacional comoe nacional. En  la actualidad se
encuentran localizadas a 1o largo de los centros
urbanos mas  importantes  de nuestro pais v se
distribuyen de la siguiente manera:

47  restaurantez Vips, 4 frangquicias Vips., |3
restaurantes El Porton. < reatau
eapecializados:

Toffanetti. La Finca, Rugantinoe v E1 Malectn, 5
bourigues Vips vy 5 heladerias Fratti.

~
]
3
ot
b
[ Y

TECNOLOGIA.

En su totalidad ia tecnologia comercial aque utiliza el grupo
CIFRA es de origen nacional.

RECURSOS HUMANOS.

El personal emplieado por las empresas del grupo CIFRA
asciende a un total de 20,400,

PROYECTOS.

A la fecha se encuentran en  construccisan 3 centros
comerciales, un Superama vy un Bodega Aurrera. El monte al cual
asciende la inversion serd de aproximadamente $ 4.100 millones de
pesos.




El crecimiento de ia produccidén se refleid en el
comportamiento de los mercados laborables, tanto en el aumento de
erapleos come en el aumento de  las remuneraciones fotaleg de
trabalo;: este crecimiento fue encabezado por el sector industrial
gigquiends el agropecuario v &1 de gervicinsg, teniene ai finalizar
2] ano que &l vajumen total de las ewpartaciones de pienes v
serviclos aumento en 3. 1%,

For otra parte la reduccisn de barreras al comercio evrerior
y la adepcion de una forma de desiizamiento moderado del tipo de
cambio =3e convirtio -a partir de 1988 en un  instrumento
fundamental para reducir el ritmo creciente de jog precios,

[ss]

o]

La economia mexicana se caracterizd en el periondo 19482-19
por su ‘gran inestabilidad va que al iniciarse este periodo
present¢® una crisis econdmica vy Tinanciera: drs  wvariables
estuvieron presentes a 1o alrgo de este periodo v las cuales
fueron determinantes para la situacion que sufrié el pais v son:

i
D

A) La Inflacion.
B) El Precio Internacional del Crudo.

Qtro factor importante en la caida de la economia fue la no
prevencion del control generalizado de cambios que atfecto
directamente a las finanzas puhlicas. Dada la situacion en que se
encontraba el pals se pusd en marcha un programa de Ajuste de la
Economia el cual tuve como propogito principal la reducciéon de la
Inflacion a su vez que sentar las bases para &l crecimienro de [a
economia siendo que esta se encontraba en rescesisn.

Gracias a este ajuste., la economia tuva un pequefin aumento
en la actividad productiva vy se reduis la inflacioen. EI
negociamiente de la deuda externa permitid aliviar lns costos
finacieros v la ampliacién de los plazogs de Credito para que asi
los recursos que Se estaban canalizande al pago de log intereses
se utilizaran para financiar las importfaciones necesarias para ia
expansion de ia planta productiva.

En 1985 se revierte el proceso de la inflacisn,aunade a lo
anterior se encuentra la fragilidad del mercado petroélere que son
variables que afectan al programa econdmico provecrtado para 1986:
por tanto se aplica un nuevoe programa de ajuste de la economia
basado en el implantamiento del "Programa de Aliento vy
Crecimiento” con este la inflacion =se mantiene estable hasta
Noviembre de 1987 para 1luego dispararse en Diciembre: para
contrarestar este nuevo agcenso de ia inflacion se firma en ese
mes el Pacto de Solidaridad Economica (PSE), el cual como los
antrerlores programas tiene coomo  ckietive  principal abatir ia
inflacion y permitir un crecimiento en la actividad productiva.
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La preoduccién crecio  ligeramente debhido  principalmente as
exportaciones no petrdleras rsecrtor manufacrturero v de servicios
principalmente), el precio del crudo vuelve a caer y las tasas de
interes internaciconales aumsntan.

Para 1989 se pretendia oonscolidar logs avances obtenidos.
para lo cual en Julio y Diciembre se renovo 21 FPSE.

Asi el reto para lograr un maveor desarrailo en ia aconomia
en 1los provimos afios, sera fratar de reducir la inflaciodn v
ampliar log financiamientos no inflacionariog disponibles a la
inflacisn e incrementar la eficiencia del aparata productivo,




