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INTRODUCCIQN 

Finalmenta e n  i a  tercera Dar-te, med ian to  e¡ a n & i . i s i s  v l a  
i.ntcr-pt-etaciIt)n de 10% ecjtsdoz;. + i n a n c i e r n s  de raiJa empresa,, rjamas 
n u e s t r a s  conc :lusiones acerca del cnmport.amienta +snanc ie t -o  que 
ti-cvo el sector c lura ,n te  e:I Der indo  ne estudio.  

Cabe sehalar- que -51 a n & l i s i - i  e i.nt.eraretacihn de los estadris 
f i n a n c i e r a s  se realiza tamando como p u n t o  de referencia ei aha d e  
1985 oat- no cnr?tair crin in formac3,bn sntet-ior-, 

! 

I I 



EVQLUCION DE LA CICTIVIDAD ECONOMICA EN 1988, 

Ta%es requis i tos SE? dieron en conjt.1nt.o a +inaies de 1.YH7. 



E l  arnnbsj.to central. de la a n l i t i c a  ecnndmica en 1.988 fue eJ. 
i reducir con t-A,pidez la in+laci&n 5,zh +renar en I n  posible el 

ritmo de l a  actividad product iva9 propltsita que 61-1.e cumt\li.do . 
cat  is+actor-iamente. 

La oroditccibn tuvd iin crecimiento %3&?~~iei'lo bet'n alantadnr va I 

! 
w e  su fuente generadora #tieron las exi-tartac ionecj no petro%et-as, 
D r i nc i D a i men t e i as ma ncteac t t- et- as 

I 
Durante e1 año de 1988 ia economia mei:i.cana 5.e de?cr,arri-rlib 

a.nte condicinnes externas muv advet-cas como una. escasa. 
rjissunii7i 1. idaci de rect..tr-sr~oi exteuna- adicionales,, aumentaren & a s  
tasas de Xntcr&s inter-nacianalec,, c a i d a  en et arac io  del clctrbj.co 
cvudn de expnrtacii3n e inct-emenro en ins precins internaiinnales 
de ins gra,nos v otras mercanclas? adernas de PnGt-entat-se 
I nternamente a.1 problema de ].a. seauil a v lo.~oj huiacanes. E:st.nc; 
Fenhenos ni+icul.tat-on i ~ n  inavop- saneamiento de lsrj +inanras 
alibl. I ras .  

La cvaiucibn de 'La scanomia. se d id  ante? t ~ t n  i á o i d n  ciescen~;o 
de la i n f l a c ihn  acomaahado de un crecimiento de 1.a actividad 
productiva bastante aceptabie. e5t.e crecimiento nn se d i &  
uniformemente entre los diferentes sectores va 0ci.e mientt-a.s 
a I q 11 nus c Omcf c c) mu n i c: ac i c) ne s y 
ser v i c i as +i nanc i er os present a ron c rec I m 1. entos a t  t-o5 como e i 
aqri.cc?is, ganadera 'v e'L de la caryitri,..!cc~&n +uviet-nn 
c: o nt t- a c c i o ne 5 

e 1 de ma nu. f a c t cf. Y as y e I e c t. t" i c: i da d 

P o r  otra pat-te, la invei-slidn avivada t,i,dva mrJchc) dinami^;mcJ, 
debida principalmente a lac, oportunidades de expovta.ci.&n, a 1.3 
necesidad de muchos sectores de modernizar ñ a  planta productiva v 
a i  ahat-a.tamiento de :tos bienes de can i ta . : l  importauoei derivado de 
i a  disminucii3n de arance:ies v dei t ino  ae +ambin r - ea i , ,  

'TambiPn Iris indicadores a d  empieo oresentar-on c1.at-ta 
eval,cicxbn ron t-eijwecrn .s 1 % i ,  esto orincioalmente 5e rjenib al. 
crecimiento de 1.3. produccidn rnanuI-artut-era, incii-tsri IC .ias 
ma.c,r.! I. :ia.acir-as.: 

Por- lo n ~ t e  respecta  a ins or-ecic)E;* el inriice n a c i c t n a i  de 
pt-ecincj a i  cansumidor- presentb i-in crecimientn c a s i  tres veces 
menor- al presentado al afln anterint-. 



En mater ia  de ca la r ins  al. entrar- en Sunci&n e t  PSE se 
real izavbn a.lqiinncj a jus res  importantes en la-; ~ r i m e r n s  meses del 
a,plo, dandose aumentooi v oosterlormente manrenidndose los s a  i a r i n s  
nr3.nimos a ~ t n  nive l  constante,  a.demds de t-clvi~~arse .Los 
cant rac tua les  Y a.,?i_cstar+j~ a lo l.avgo del. aim en l a  +echa 
corresnondiente a su revisi l trn anuai ,, aesnr.i&s de riarxa ¡.os 
sa la r i . a s  ml.nimos y los Drecxos ae i~.na canasita hSt%i.c3 detjin3,da nor 
l a s  sectores -Firmantes de l  Da!ct.o. deberían t-evisarse ran .¡.a m i f a  
cle i r iducir  una disminuclhn p e r s i s t e n t e  en i.a. i n f l a c i o n ,  

ü t r a s  acciones que indU.Jet-Qn a ba ja r  Is. in+:i,aci6n ti-tet-on 1.a 
palitica cambiar ia instrumentadd en 1388 a s l  t a m o  la. medida de 
n o l i t i c a  comercial puestas en funcionamiento a o a r t i r  del  seqt.inao 
semestre del s.ha 19137, 

En qeneraiy l a  p o l i t i c i d  comercial SF ba5b en la r a d i ~ c c i b n  
de las tasas arance la r ias  y la e l im inac ibn  en un Y7;O d e  .¡.as 
-Fracciones arance la r ias  de l  permiso de importacibn, as% corno de 
estrechar los vinct.rIos e n t r e  los prec ias  i n te rnos  v axtarnos!, ¡.*.e, 
medidas discretas c o n v i r t i e r a n  a l  ti00 de cambro en anc la 
&..indamental del  proceso de es tab i  l izar i .bn.  

E l  l n d i c c  nacional  de nt-ecioc. 3.1 r,rndt-ictor que i.nc¡.i..rie 
p r inc ipa lmente  bienes suscept ib1 .e~  de ser comercial izades 
xnternaricmalmente se j.nct-emrznti3 cm manera m i n i m a  i::3'7. : 3 " / , , ,  

d 

Para  avanzar tambi&r, en el.  races so de e s t a b i l i z a c i o n ,  se 
recidcice en la ma.var medida posx b i e  1.00, requer imientos f3.nanc3.eras 
de l  sectrit- o t l b l i c o  aaemds de b-ealizar- en la teso  d e  a. ?uste  a i ~ e  
desalentaran l a  sal i d a  de canital y m a  x i m 3. z a. r a n :l. a 
d isnon ib i  iidad de l  ahorra +:inancicirn znterno, 

EX nivel .  de nrecios v co t izac iones  de l a  kol.sa Mexicana de 
Va:lares r e s i n t i b  las et=actns de la incer t idumbre que t-orleh ei 
aesenvoivimiento de ia ecanbmia v de la cnnsecuente pers is tenc ia.  
de tasas de intet-C-s elevadas en terminos r-eales. 

63. c ie t - re  de 1987 el n i v e l  de l  c i t a d o  i n d i c e  e ra  sumamente 
bajo, al i n i c i a r s e  1988 ].as ca t izac iones  presentaban una 
subva%uaci&n m u v  sus tanc ia l  cn r e l a c i f i n  al. va lar  en l i b r o s  v a la 
utilidad de  l a s  emDre5a.s. 

s t  i Canforme se i-uet-an l i q u i d a n d o  lnej cr&di.tacs para 1.a compra de  
acciones y g r a c i a s  s. la mejorla.  de, las exasctat ivas di.crante el 
pr imer hi.mestt-e rle ~'-?lYa, E - &  i n d i c e  de la bolsa a!.rmenta 5imElX, en 
ter-minas rea les  a l  S ina i  de :138'7, esire ai~mento c o r r i q i b  
parcialmente 1.3 si.rbva:tcta,cx(L!n de las acciones en t-elacibn r o n  c;ct,s 
va.:iores en 11 ibros. 5r.n embargo el. va lor  real del l n d i c e  ev riat-zo 
vn lv i f i  a d i r ; m x n t . . i i r  v se mantt.ivc*r inai tet-ado has ta  el + i n  ciei afro,, 
nero el. nivel.  de este ae todas fnrmas +~ie  sucserior .en 327; a i  de 
t-cn aíla antes. f%.% 



Esta evoiuc i&n del i n d i c e  F~ie r-esi-!lfado d e  la i n re r t idumhre  
provocada por ].as f a ~ t o r e s  exte-no5 e i nternos antes mencionados 
v de la consecuente persistencia de tasas d e  r.nterbs elevadas en 
t&t-minns r-sales. Cabe mencionar ~ i i e  e I efecto de est05 f a c to res  
Cue amortiguada por el establec imiento de f lde icomisos  de bancns 
mexicanos, por p a r t e  de %as emot-esa~i cuvae) acciones se c o t i z a n  en 
ho:tsa,, con ei nrop&5itn de adattirit- lss acciones as l a s  n~-cmj.ac, 
emp resñ.5 I: 

En Io cti..te respecta a la. na.ia.nza romerciaj. el simer&vit. 
registr-ado en 1988 disminuyij considerablement.e con resnetto 3.1 de 
1987 debido al aumento de importaciones or ivadas consecuencia de 
I a  rcdciccidn de la5 tasa3 ara.ncelarias, :La di.sminuci?n del tipa 
de cambio r e a l ,  la incer t idumbre respecto a la. permanencia t a n t o  
de :La riper-tura comercial como de  n i v e l  del +io# ae ca.m~io,,  :La 
necesidad de muchas empresas ue modernizar su D ianta. prodr-tct ¡va 
aar-a p ~ d e t -  c o n c u r r i r  con mavat- eficacia ,a. 'Ins mercarlos de 
exDortaclbn, l.as compras externas de insurnos vinculados A La 
nrodcicc i t i n  de exportac  ibn,  la const 1 tix i b n  de inventar  i.os d e  
artfculos de consumo de imoartacibn de maqnit.i..td p a r a  o+t-e?cer a 
l o s  campvadores un amo 1 i o  surt i d o  de mercanc i as 

Las exportaciones totales no aumentaran v se reqisrrcli una 
ca lda en las ventas externas de cri-ido v IUS deravadasP 

La c rec ien te  importancia de la% exportaciones de 
manufacturas re i - le ía  una gran transformaci&n en este ramo va que 

, muchas empresas t i e n e n  como meta co locar  %i-t producto en ei 
exter ior -  v na Dot- Q U ~  sea u n  excedente de Lct que se pi-.tdo cr!:i.n~ar 
en el mercado in te rno .  

La cuenta de  s e r v i t i o s  v t rans ferenc ias  moeitrb un d + + i c i t  
a lgo  mayar que en 1987. a l  igual  que l a  cuenta c o r r i e n t e  aash TIE- 

u n  superav i t  de 396'7' mi l l onks  de clblat-es en 1.78'7 a ~i.n rJ@?t-i.cIt, dri 
:CíWl. m i  I 1 ones en 1988. 

Pnt- 'in. ql'e toca a I w  c!..teinta de canitaies en lSf38, &Sta 
arrojct, un sa ldo  d & f i . c i t a r i o  de  3361. m i  1 :Lanes de dtila.rest esto 
dehi. a0 a movimientos de et-oqac iones para amort izar deuda ex tern^, 
¡-in aumento en los a c t  ivos sobre e:]. exterior  e a nveisiones 
e ?: t r a n I c r a cg d i r ec t as a 

E l  resr.iltado entre la ct.ien+a covviente  y de la ci-tenta de 
c a p i t a l  determin6 una ba.ja en la reserva in t .ernac inns i  en e.[ 
conjunto de l  ahn. 

4I 3 1  de Diciembre de  1WSj el monto de la t-eserva bruta fue 
de  6588 m i l l ones  de di-:l.ares , dersi?-.&?s de esta  fecha la t-eserva. 
ent.rb en r.tna etapa de estabi i i z a c i t m .  



La ext raord inar ia .  acumci1a.ci.1in ae veservas ncitt-t-ida en 1 . ~ ~ 7  
fsue u t i  l izada oat-a avoyar el prnqrama d e s i n f l a c i o n a r i h  de  1988 en 
medio de c i r cuns tanc ias  in te rnac iona les  adversas en mater ia  de 
terminas de intercambio Y de c~ra.nt~osac; amorT.lzaciones v ~ a q o  de 
deu da e :r, t E! r na . 

L a  a e r s i s t e n c i a  de tasas de i n t e r &  el.evanas en el 
extranjero mostrb l a  necesidad de perseverar en l3.s restrlcc7,~nes 
presupuestales y de proci.i.r-ar c1.n abat imiento sus tanc ia l  de 
t t-ans+e t-enc i as a :I. e x  t er i o t- . 

p o i  r Tr CA CRED I T I C I  A. 

Di-trante lQ88 20s instrvment.os de La no1 t t i c a  cr -ed i t i c ia  
t u v i e r o n  que manejarse con gran f l e x i b i  1 i d a d  para br-3 naar t.1r-t 

mls . ima  de moyo  ai PSE. 

Pars  c o n c i l i a r  l a s  d i s ~ o n i b i l i d a d e s  d e  ahorro Cnn .¡.as 
necesidades de f inanciamiento,  se hito necesaria a.?crst.ar 1.a. 
nnlitira de tasas de inter-& en + a r m a  f l e x i b l e  a lac, condic iones 
lmperant,es en el. met-cado y a l a s  exigencias de l  czir-ograma de  
estabi ' t  i zac ibn.  

La elevada i n f l a c i b n  de f i n e s  de 198'7 y n r i n c i g i o ~  de i98b 
provocb que, durante e l  Drimer himestre, Ids tasas de i .ntcr&s 
siQuieran mostrando tendencia ascendente, i n i c i a d a  desde el mes 
de üct.ubre anter iar- .  

A p a r t i r -  de Marzo, grac ias  er! hr_iena medida a 1s.s 
concertaciones de oreciooi y s a l a r i o s  acordadas se da una. r 4 p i d a  
disminucibn de la i n f l a c i b n ,  1s ac~e nt-ovocfi una, calda en :las 
tasas nominales de in terCs.  

For o t r a  lado, l a  banca mt3l.tiple cnnt r ibuv& de maner-a 
crcicia.1 s. promover- 3.a amo1 i a c i d n  del mercado f i n a n c i e r a  meni3nt.e 
e3 di5etSIo de nt~evos instrumentos, como l a s  cuentas maestras y lac; 
t.ar"Tetae; asociadas a .Fbt-mi-tlas d e  captacibn, mediante el  
desarroila d e  operaciones como l a s  vel.at i .vas a las sociedades de 
invet-sihn y a i  f ide icomiso  en una aran var- ieaad de versionecj. 

E i  aumenta de 1.a captacxi3n ocu r r i do  a nartir-  de F e ~ r e r o  
propic1.a 11 na s iqn i i - i ca t  i v a  atumc.t  :¡. ac i &n de f ese r V a  5 
i n te rnac iona les  dirt-ante l o s  primeros cuatro me5ea de:¡. ar'ca. D L ~ S  
durante ese nerinda i:a pal itira c r e d i t i . r i a  t o t a l  Der-man 
r-elat ivamente estancada debida n r i n c i ~ a l m e n t e  al. ccint.r-nl de  las 
1-inanzas vf!h:i. i r a s ,  cr Is. nismini.tri?n estaclnnai de is. demanna 
Pt-xvada de cr&di t í? ,  a la qran.e : ievñclBn de !.as t1a9as dFs inter&e, 
en t&t-minas reaieej v a la. elevariBn del. cciisto del cr-&di t0  in+et-no 
en comparaciún r o n  el de l a s  r-ecur-sos externos. 



S i n  embat-go, a p a r t i r  d e  M a w  l a  demanda p r i v a d a  de c r & d i t o  
present.& un +uerte rept..tnte o r o v o c a d o  Dot -  e1 aumento e s t a c i o n a l  d e  
l a  pt-oducc ibn,  e¡ c e r c i m i e n t o  cJe l a  invers ibn nr- ivada esr,imi.ilada 
pot- el a b a r a t a m i e n t o  de los insumas impar tado% Y pot- la. n e c e s i d a d  
de rnodernizat- 13 o i a n t i i  0t-odci.ctiva en resDt..!eojta a la L i b e t - a r ~ . B n  
comet-c i a f. 

CS med iados  d e i  sha e 1  f i n a n c i a m i e n r a  b a n c a r i o  a i  sector 
crt-ivado a l c a n z a  el límite e s t a b l e c i d o  e n  Febt-era  v emnezarnn a 
a+ lo t -ar  l a s  p r e s i o n e s  a l c i s t a s  sobre l a s  t a s a s  de  in t e t -&s ,  s i n  
embdt-qQ d e  J ~ i l i o  a Noviembt-e se loqt-6 mantener  u.na e s t a b i l i d a d  en 
l a s  t a s a s  b a n c a r i a s  pasivas: esto p r a v a c b  que se d i e r a  ctn fi-rerse 
impu lsa  t a n t o  e n  o f e r t a  como e n  demanda de fondos e n  ei mercado 
i nfo t-ma I . 

las a u t o r i d a d e s  +inane i e r a s  en Ü c t u b r e  v Noviembre. d i c t a r a n  
med idas  c o n  e l  .Fin d e  c o n t r o l a t -  este mercado. 

S e  di& una exc>ansibn e n  Las a c e p t a c i o n e s  b a n c a r i a s  nr-te 
pe t -m i t i h  w la banca recuperar l a  i n t e r m e d i a c i b n  del c r g d i t n  s i  
sector n r i v a d o  que  e n  e l  ~ L I ~ S O  d e l  se hanla c lesv i~do  a i  
mercado  1 nforma 1 . 

F I NklVZkS PlJñL I CAS I 

En el  t r a n s c u r s o  d e  1.988 se dW c!n e5fcierzo aresupuestal a, 
f i n  de mantener  las Ginanzas  ptibl icas d e n t r o  d e  los mt$rqenes 
compatibles con l a  e s t a b i l i z a c i 6 n  rApida d e  los Pt-ecj.os,, 1.0s 
+ a c t o r e s  que Drovoca r on  q u e  se r e a l  i z a r a  este e s f u e r z o  Sueron:: 13. 
restr icc i6n de l  + i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n a ,  ctna niteva c a i d a  de1 cr!.i.dn 
d e  e x p a r t a c i b n .  e l  aumento de tasas  de i n t e r e i s  naqadac por- la 
deuda Ptibl i c a  I t a n t o  i n t e r n a  como e x t e r n a )  v l a s  restricciones 
d e r i v a d a s  d e l  PSE, p r i n c i p a l m e n t e  e n  m a t e r i a  d e  precios de bienes 
y servicios producidos por ei sector- atihl ico. 

A s i ,  se da una c o n t r a c c i b n  e n  l a  p a r t x c i p a c i & n  d e l  qasro 
nroQramable ~ r e s u c > u e s t a l  e n  e l  PIB.  

Los i n u r e s o s  a e l  sector pUb l  i c n  n r e s u a u e s t a i  r - e su l t a r on  
a c e p t a b l e s .  

H ne5ar d e  l a  c f i s rn inc~ i i3n  del pvecirit ck:t petrhleo Crudo y la 
r educcxbn  d e  las i nq t - e sos  fiscales c o r r e s p o n d i e n t e s  a 1s. 
desgravacihn ae i m ~ o r t a c i o n e s ,  estas p&rdidas ~i . i .d ie t -on  set- 
s t ! s tanc ia . lment , e  compensadas p o r  ei desempeho de Ins inq t -esns  
t r i b u t a r i o s  no petroleros d e l  Gois ierna Fedeval si~rnadc! a esto se 
ti.tvn un e+ecto +avor-anle not" i.os t-ec!..rrscx cribterliaos d e  l a  venta 
de em p t" es 3. s p a P- a es t a t a 1 e s I 



Eli mane jo  d e  l a  pol. Itira ecanhmxca durante P L  ses:enin cle 
1+8:9 a 1488 estu.va  c a n d i c i o n a d o  e n  btrena medida po r  1.3 Severa 
r e s t r i c c i h n  del + i n a n c i s m i e n t a  e x t e r n o .  E s t o  en canjunc i ibn con f a  
ca ida  ael do la r  e s t a d o u n i d e n s e  r-esnecto .a otras monedas v la 
p e r s i s t e n c i a  d e  l a s  t a s a s  de i n t e r k  elevadas e n  la5 mercado5 
i n t e r n a c i o n a l e s  o b i  iutt a l  Da,is a. et-ectuat- t t - ñ n s t e r e n c i a s  a e  
r e c u r s o s  a l  resto d e l  mundo Dot- mantas muy impor tan t , e s  d u r a n t e  
%os t i l  t xmos aflos. 

Dut-ante 19Be se a i e r o n  n e n o c i a c i o n e s  encaminadas  B hacer 
menos pesaao el paqo de l a  deuda, lac, a c c i o n e s  n e q a c i a d a s  +%eran: 

- 1 ntet -cambio  d e  deuda reeeitrcictur-add por nuevas  bonos  
e m i t i d o s  Dar el. ( Job i e rno  F e d e r a l .  

- La sequnda c o n c e r n i e t e  a l  pt-oqrarna d e  r a+ inanc i am i en+o  d e  
l a  deuda a carclo de l  F i d e i c o m i s o  para l a  C o b e r t u r a  de Wieaqos 
Cambiartos r F i C O F ’ C 4 ) .  

P a i i t i c a  CAMBIARIA. 

La polftica cambia t - ia  d u r a n t e  1988 fi-{E, i.in e:Lemento d e  q r a n  
3 ,moortanc ia  e n  l a  e s t r a t e g i a  econ&mica  adop tada  p a r a  cnmba t i r  i a  
j, n+ 1 a c i tt n II 

P a r a  juzgar l a  c o m p e t i t i v i d a d  de  una e c onom iaq  r d n v ~ . e n e  
c o n s i d e r a r  el. n i v e l  d e  los costos d e  proauccic3n e r ~ r e c i a d o s  en :I.e 
moneda e x t r a n j e r a  mas uti 1 i zada.  

&si, las; empresas  e s t a b l e c i d a s  e n  Mgxico f u e r o n  en 198% m a 5  
c o m p e t i t i v a s  que e n  tiemoos a n t e r i o r e s .  Por una par te  sus costas 
par conceptos d e  mana ae nbr-3. meaidas e n  t&r-minas de iblar-es, 
d i sm inuve r on  n o t a b l e m e n t e  d u r a n t e  los Ciltimaoj aPIocjh t a n t n  por- 

i n c r e m e n t o s  d e  p r o d u c t i v i d a d  laqr-aias oor- muchas empresas que han 
d e b i d o  h a c e r s e  mas e f i c i e n t e s  Para sobrev i v i r  a 1.3 cr is is .  

efecto d e l  p r o c e s a  d e v a l u a t o v i o  a c u r f i d a ,  como po r  los 

Por- ntra p a r t e ,  g r a c i a s  a l a  a p e r t u r a  de la5 i m p o r t a c i o n e s ,  
las materias pr imas,  los Di-aauttos i n t e r m e d i o s  v los equipos, 
estan a l  aj.cs.nce d e  l a s  empresas  e s t a b l e c i d a s  e n  M&:.;ica a precios 
m i i v  aprbs imados  a los i n t e r - n a c i o n a l e s .  

Para  ctue una d e va i c i a c i bn  %ea. e f e c t i v a  t i e n e  que t-edu.cir 1.0s 
costos d e  pt-oduccibn internos. trarjctcidas a moneda e x t r anae ra .  
(mano d e  n b r s  v b i e n e s  v sclvvicios pr -apavc ionados  par el sector- 
nt!bl i c n l  nara det.et-mina,r unci mejor-ia en 1s c o m p e i i f i v i d a d  d e  :las 
hmnt-esas n a c i o n a l e s ,  



Respecto a la conveniencia d e  ot-oci.it-at- i..~n ~; itper&vxt en 
cuenta cnt - r ien te ,  Io razonable en un pais como PI. nL.ies;tro set-la 
YE?C i bi r- una t t-ansf-erenc iei de t-ecursocj externos car t-espondi da not- 
un d& . f i c i t  modet-s.clo en cuente? cot-r-iente, esa cot - r ien te  de 
t-ecut"sos debe %et- smitenible Y no dehe dar pot- resultado un 
aumento indeseable de la dei-i.aa. ~?!tei-na.., 
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EUOLUCION DE Lfi f iCTIVIDAD ECONOMICA EN 1989. 

41 f ina3. i zar-  1388 e i  oa. is  termin6 e>:it.osamente la n a r t e  
i n i c i a l  de i..tn iIraqrama. de e s t a b i l  izacidn i r i ic i .ado desde Diciemnrc 
de 1987, 

Este nroqrama cie apnyb en la conrer tac ihn  socxal. Y en % a  
aalicacj.<Sn congruente d e  i o5  c j i s t i n t o s  instrumentas de % a  
p o l i t i c a  econ&mica, esto a e r m i t i h  r e d u c i r  l a  i n f l a c i h n  de EIa2Z 
mensual promedio del aho a n t e r i o r  a tasa.% in+er ia res  incI.i~.isn ai. 
X . O X  mensual en el segundo semestre de 1.9813. 

Fisl para el aha de 1984 los ’ r i nc ina les  nrnnhsitos er3.n 
consal idar  las logros alcanzados en mate?-ia. cle 1n4laci f in Y 

amnl iar  1a.s bases para  la recuueracibn saoiterrihie de l a  a c t i v i d a d  
econhmica in ic iac ja  va en ai sequndo semestre de iW8,  anibtlic. 
ob~etivos impl icaban l a  necesidad de ovonnciat- Is. ma.ynr 
qerieracian caatacibn posibiec, de recup-sos no in%lacinna.vins 
sii.septibIes de c i t i l i z a v s e  para e l  f lnanc iamiento de una crecjsnti3 
E nve Y 5 1. bn n v i vs, da. 

Para  hacer le  f r e n t e  a l a  e:levada demanda rje r-eci-irsr)bj 
f inanc i ,eros par par-te del sect.or pr ivada, se requx r ib  hacer una 
cor recc i f in  de l  presupuesto pflP1 i c o  a m  se habia vcni  do efectuandn 
en las aftcsoi anter iat-es,  es ta  car recc ibn  nn sn.Lo aevrniti6 aii.e se 
a p l i c a r a  can &.rito el at-nqrama de  dismlnucibn ranida de :la 
i n f l ac i t 5n  s i n o  p e r m i t i a  establecer las condic iones [lar-a :la 
expansibn de :La economia, a.1 e v i t a r  que la ctemancla de  
f inanc iamiento  de l  sector  p a b l  i c o  marqina.ra del merca.da i n t e r n o  
de cr&-díto a los demandante.% arivadoc,. 

T’amhi&n era m u v  necesar io inc.Lt.ilr 10 m a 5  rBa ido  posib:ie La. 
rees t ruc tu rac ibn  de l a  deuda ottbl. i c a  externaq hacia or inc i .n ins de 
1989 i a  ut- i .ncipal  ta rea  pendiente en 1.a ect ,rategla  de 
esta,bi I nzacihn macroeconhmica et-a Psta.  

!-.a eqca.zes de reci-ir-c>~s t i n a n c r e i n s  cjaba ia filaut..a g a r 3  
e i ahora Y ref-ot- ma F est. -cir ~ . I . I  t- a 1 es aiIe F) ern! i t I eran c 1 mA Y i mn 
cr-ecimxento ecnnbmico t a n  1.0s menor-es r~quer i .m ien tos  d e  
i nv e t- s I. (5 n 
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Sin  emoarqo a comienzos cle 1 Y i 9  t n r l av ia  hacian t a t t a  muchas 
cosas pot- hacer en la econbmiaT para  prnmovet- 1.3 rnavnt- e + z c i P w i ñ  
r ios ib le  en e l  uso de P-ecut-soS de la sociedad. 

Pancirarna General de l a  F'olft ica  EconBmica v de la Evoiuc.tr5n 
de l a  economia. 

Con e l  a fan  de dar- con t inu idad en los es+uet-zo% ne 
e s t a b i l i z a c i b n  e l  PECE s u s c r i t o  en Diciembre de 'i.48E( f~ie renovadn 
en J u l i o  v Diciembre de lW39. 

Ui.trante 1989 i a  evoiuc ibn ae l a  i n + l a s i b n  Y de % a  a c r i v i d a a  
ec~n&mi.ca. fue mAs Favorable que en el ai4o arecedente. De 
Diciembre de i9M3 a Diciembre de 1989 e l  fNPC, se Inct-clmentct, 
1$.7X, es dec i r ,  32 pr.into5 porcentuales menos que el. afia 
anter io r . ,  l o s  puntos c laves en el abat imiento de l a  in+l.aci'n 
fueron: la p o i i t i c a  cambia.ria de mantener a i o  l a rao  de ¡_in crho un 
d e s l f z  de un nesn d i a r j . a  en nt-omedio, en el t i n o  de cambin 
contro lado y e l  escluema de concert,aci&n d e l  F'ECJE otte se manti..tvo 
como u n  xnstrumento ef ; i . caa  nara la castani i i z a c i b n  de l m  nr-ecins 
c laves de 3.a econamia. 

FQY o t r a  D a r t e  de acuerdo con %a5 c i f t - a s  pre l im ina res  cle1 
I N E G T ,  en 1989 e l  va lo r  de l  FcIb a p rec ios  constantem se 
incrementa 2.9% respecto, al n i v e l  observada en el a.Rn anter- inr .  
kcji por t l r imera vez desde 1485, e l  c rec lmien tn  de l a  nt-odi..ircibn 
s~ipero al de la poblacian. Este reDunte en la a c t i v i d a d  econhmics. 
+cte encabezado pot- e l  sector i n d u s t r i a l  orimeramente. despuPc; e l  
sector- agropecuario y Finalmente e l  sector se rv i c ios .  dicho 
reaunte se r e f l e j o  +avorablemente en e l  compovtamientn de ins 
mercados laborables,  t a n t o  en e l  aumento de empleos como en e l  
aumento de :Las remuneraciones t o t a l e s  a i  t rabajo.  

Este c rec imien to  en la prodciccihn tt-.\vn su or íqen n t - i nc ina i  
en un Fuer te aumento de l a  inveí-si&ri Y ael  C C ~ ~ S L ~ Q  crt-ivacio. 

En lo aue v-esmecta a 1.a ~ n v e r s i d n  pcibl ica 'v' et coi7Ciirmo del 
Qobi.et-no disminuvet-on 3.6 v (3.6% t-eñnectivsmente. 
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E l  vnlctinen d e  La exaortaci.dn t.at.a.i, irle bienes w get-vici.cle. 
aumento 3. I?., d e b i d o  en qran c)arT..,p a CJIE s e c t ~ r e s  comn t 
madera, i n d u s t r i a s  met.&'l. i.cas b&.sicar. ii miner-al.cs no metalicos, 
c'i.qi.!3.ei-on c r e c i e n d o  e n  sus vo lumenes  e x p o r t a d o s ,  nn cribctante QUFI 

e n  otros sectores como l a  v e n t a  de orcidi,.rctcss ~i,~tirn~.cns v al. imentnc; 
v beb i das d 1. sm i ricrvd I 

La e:<nansi&n a e %  qasto n r i v a i m  pincjervada m!rante 1.389 
p t - i n c i p a l m e n t c  se debin a los s i q { . j . i ~ !n t es  t a c t o r e s e  LEI marcada 
mejcriria de l a s  e x p e c t a t i v a s  ac:et-cs. d e  1.3 evo:li-\ti&n w mediano v 
l a r q o  p l a z a  d e  l a  EMV,. iPar ejemplo re f l e jo  e n  un actmento de 
&Se:¡ .% e n  t.@t-minos r e a l e s  e n  el i n a i c o  de  cntizacinnes 4e la B o l s a  
r l ex l cana  d e  v a i . o r e s  del. c iere  de  r ) iC iemht"c l  d e  3.988 a.l te imino d e  
D i c i e m b r e  d e  1989, e s t a  c o n t r i b u y o  a. pt -oo i c i a t -  un m a v o r  qasrci 
p r i v a d o  e n  b i e n e s  de invers i c5n  y de tons i - im~ di..!t-ahlei, 

E l  consumo p r i v a d o  se v i b  J ' a vo rec ida  am- el  c o n s n d e r a D l e  
aumento d e  l a  masa s a l a r i a l  r e a l  a t r i b u i d o  a l a  e epans ib r i  del 
empleo y a l  i n c r emen to  d e  l a s  r emune rac i ones  r e a l e s  en muchos 
sec t a t- es q 

Tan t o  el consumo d e  b i e n e s  durahies como la. i nvers ibn  
p r i v a d a  se v i e r o n  a l e n t a d o s  por una i m p o r t a n t e  d isminuci i3n de 
los precias r e l a t i v o s  de  105 b i e n e s .  objeto d e  ese t ipo  d e  
qastos. 

La exriansicin d e l  g a s t a  p r i v a d o  aqectó l a  evoli.!ci.t3n d e  los 
mercados f i n a n c i e r o s  y de:! sector f i n a n c i e r a .  

D i c h o  qasto q e n e r &  sobre el mercado c r e d i t i c i o  i n t e r n a  maci 
p r e s i o n e s  a las d e r i v a d a s  de v.n f i n a n c i a m i e n t a  e x t e r n a  p a r a  el. 
cja.sto d e l  5ectar- pdb l i ccs  n o  s;h:la menor sino n e q s t i v o .  

fi pesar d e l  costa t a n  e l . e v a d o  d e  loci f o n d o s  p r e s t a b i e s ,  l a  
demanda c r - e d i t i c i a  d e l  s e c t a t -  n r i v a d o  siqciib en aumento, s.03 de 
Uicxembre de 1988 a D i c i e m b r e  de 1984 el  v a l o r  r e a l  del s a l d o  d e l  
f i n a n c i a m i e n t o  l e  l a  banca comer -c ia l  a l  sector- nt-ivaclo aumenti5 
66.9%. Las posibles c a u s a s  de  este +enómeno n r obab l emen t e  se 
d e b i e r o n  a que  l a s  emr~reesas con a l t a s  e x p e c t a t i v a s  f a v a r a b % e s  de 
v e n t a  para  5c1 prodi.Ictos no i im i ra rp in  s~is p l a n e s  d e  i n v e r s i b n ,  en 
v i r t u d  t a n t o  d e l  b a j o  n i v e l  de endeudamiento  desriut23s de v a r i o s  
aPí.rocj d e  s aneam i en t o  f i n a n c i e r o ,  cama suponer  que l a s  t a s a s  r-caies 
d e  inter-es d i s m i n u i r i a n  s u s t a n c i a l m e n t e ,  IXt-a. ca~isa e5 at.ie a l  
me.1orar l a 5  D e r s p e c t i v a s  r e s p e c t o  a l a  e v o l u c i b n  de is. EMV, % a  
p r o d u c t  i v i d a d  e s p e r a d a  d e  a l g u n a s  p r o v e t o s  +u&ra mcrv e l e v a d a .  

Por  SLI p a r t e  I n s  r e a u e r i m i e n t o s  f i n a n c i e r o s  d e l  sector 
p f t b l i c o  como p r n p o r c i h n  d e l  F'IB c a v e r a n  de :12.7 r/. nor c i e n t o  e n  
198B en 5 . 9  7: e n  19BY s i e n d o  este una de  i.as n i v e l e s  mas ba jo s  e n  
los rlt i t. i rnns a.r'ros 



I Pot- :lo que t o c a  a i  sector externo, l a  sxpans ihn  d.el qastcn 
p r i v a d o  +L& el nr i .nc ioa . t  d e t e r m i n a n t e  de I ?  amp'i isribn del. 
d&+icit e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  el. cua l  t~i.vrj un aumento de cas1 X ) O O  
m i  I. lc fnes d e  d o l a r e s  de 14138 a 1Y8Y. Este aumento p r j .mo ra i a lmen t e  
+ ~ t &  c o n s e c u e n c i a  dei camb io  Que  5e scrsciti$ e n  Is baiar iza 
comet - c i a i .  el cua l  Bas& de i-tn sciper&vit  d e  c a c l  l 7 M t  mi l ' l onc s  de 
dcblare5 e n  1988 a un d e f i c i t  de cas i  700 mi l : l r ines  en 1489. 
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E l  v a l o r  t o t a l  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  rnevcanciac; se 
incrementa de  10.7%, g r a c i a s  y o r i n c i a a l m e v t e  ai ai-tmenra en . ins 
p r e c i a s  p r o m e d i o s  d e l  p e t r b l e o  c r u d o  de e x p n r t a c i b n  que a e r m ? . +  i? 
compensar  l as  caidas  e n  el va i o t -  d e  l a s  e x p a t - t a c i o n e s  pe t rD le t -ac ,  
d i s t i n t o s  d e l  crudo y de p r o d u c t o s  e x t r a c t i v a s  v e n  el t e r r e n o  d e  
l a s  e x n o r t a c i c m e s  aqropecuar ias v manu fa c tu r e r a s  na ~ e t t - o l e t - a s  se 
r e g i s t r a r o n  aumentos  del 5 y 7.87; r e s p e c t i v a m e n t e  en el. va.lot- c~e 
8CitelS. 

La t a s a  d e  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  mancr.Fa.ctl.rt-et-as 
rersultb e l e v a d a  e n  r e l ñ c i t r n  a l o  a c o n t e c i d o  a t.rav&-z de l a  
h i s t o r i a  e n  n u e s t r o  pais, s i n  embarqo d eno t a  una redi-i,cci.hn d e l  
d inamismo de l a s  v e n t a s  e x t e r n a s  d e  manu+actut-aa n o  p e t r o i e r a s  
l a 5  c u a l e s  hnb ian  t e n i d o  un c r e c i m i e n t o  del 34.2 ern 138'7 v del 
16.3X e n  1988; &sta  a p a r e n t e  d e s a c e i e r a c i h n  5e debe  a qi-te tanto 
e n  1987 como e n  1988 se i n c o r p o r a r a n  numerosos  p r o d u c t o r e s  a l a  
a c t i v i d a d  e x p a r t a d o r a  Y e s t a  t e n d e n c i a  d e  c r e c i m i e n t o  no psdXa 
c o r r e s p o n d e r  a algo permanente ,  o t r a  c ausa  p r i n c i p a l  ocm l a  
c a p a c i d a d  i n s t a l a d a  d e  muchos sectores encaminados  a 1.a 
e x p a r t a c i b n  5e Ct..i@ aqo tando .  S i n  embarga esta s i tuac imn  se 
r e v e r t i r &  e n  el c u r s o  de  105 artrximos meses, al. ant.rar- en 
o n e r a c i & n  proyectos d e  i n v e r s i o n  qc -s taaas  e n  afios recientes, 

Las  i m a o r t a c i o n e s  t o t a l e s  de m e r c a n c l s s  par su parte,  se 
imcrementaron  23.4% e n  compñrac i on  con 1988. S i n  embarqo l a  t a s a  
d e  c r e c i m i e n t o  d e l  monto mensual d e  1.a i m p a r t a c i & n  medida 
respecto a l  mismo mes del. año a n t e r i o r -  fue d e c r e c i e n d o  a. 1.0 i a r g n  
de ia mayor D a r t e  d e l  año. 

F inasmen t e  d u r a n t e  :i489 l a  r ese t - va  i n t e r n a c i o n a l  dei Ba.nco 
CIE? M&xico actments 272 mil lanes d e  rilcziiares p a r a  a lcanzar-  a:!. 
t e r m i n o  d e l  año un monto d e  4860 m i l l o n e s .  

P o l i t i c a  M o n e t a r i a  Y F i n a n c i e r a .  

Duran te  í Y89  i a  e v o l c i c i e n  de l a  a c t i v i d a d  f i n a n c i e r a  +%.\e 
de t e rm inado  par tres sectores m u y  Impo r t an t e s :  :La expans i dn  deJ. 
gasto p r i v a d o ,  l a  1. iberacibn d e l  reqimen d e  i n t e r m e a i a c i h n  
b a n c a r i a  Y una politica c a m b i a r i a  de d e s i i r a m i e n t o  moderaus. 

La e 'cpans ihn del qa - s t o  Dr- ivado se tt-actt-!jo en un manar 
e x c e d e n t e  de  Ins d&-posito+ ael s e c t o r  a r l v a c l o  e n  e l  s i s t e m a  
f i n a n c i e r o  sobt-e l a  ctemanda creditiria d e  d i c h o  sector. 



la .  reicrccibn ae barreras a i  cnmet-cio extet - i . rJr - ,  la ailapcitm 
de una forma de desliza.miento nu lo  a moderado ael. f i p o  de cambio 
SE? c o n v i r t i b  a D a r t i t -  de :I988 en iun instri-imento t'tcndamental ?ara  
reduc i r  el r i t m o  c rec ien te  de los precios. 

H s i  l a  in tensa demanda de c r g n i t o  ne1 sector pr ivado y i.a 
reducida p o s i b i l i d a d  de  incrementar e l  crPclj.ta p r i m a r i a  
determinaran durante 1789 l a  pers is t .enc ia de tendencia.% csohr-e las 
t a s a  de i n te r& .  

La fdrmcila cambiar ia reqcreria una. oran + l e x i h i  l i d a n  e n  la-. 
tasa,s de inter@%- a T i n  de e q u i l i b r a - r  la demanda v l a  ot'er-ta en 
loci mercados f i n a n c i e r a s  s i n  l a  cont inua inve rs ibn  det Banco 
Centra I a 

Our-ante el nt-imev semestre de 1989 l a 5  tasas esnet-adas va. 
sea en terminos reales o en terminos de  dalar-es,, +!.&ron 
5istemA.t. icamente i n f e r i o r e s  a las  que de hecha recui.tar-on 3.1 
?ermanecer b a j o  c o n t r o l  t a n t o  de 1.a i n q l a c i o n  coma el t i ga  de 
cambio. 

&si hacia e l  + i n a l  de l  pr imer cscmestr-e de 1989 se otxet-vb un 
ai.tment.o en las tasas ntrminales de i n t e r & %  a pesar de cti.?e t a  
~nflacibn mostro un n i v e l  reducido: Es te  aumento se d e b i h  
pt-imot-dialmente a que a l  prolongarse l a s  negociacnones con la 
banca. acredora externa, sur-qib c i e r t a  duda acerca rle ia 
v i a b i l i d a d  de Dodet- prorragarse el PECE hasta marro de 1990 tal 
como ce habia anunciado hacia e l  f i n a l  de.I nr-imer semestre. 

Dicha prbt-roqa csuponia e i  mantenimiento de l a  p o l f t i c a  de 
des1 izamienta cambiaria. s i n  embargo a l  hacerse inmlnen+.e la 
susc r lpc ihn  dei acuerdo de t-enegociaci.Bn en e l  me5 de Ju'I.in la 
incer t idumbre d e l  mercado se redu jo  cansi  derablemente y se 
nrcc ig i t2?  un marcado descenso en 13.5 t a ~ j a c  de inter-&. 

Este descenso en l a s  tasas nominales de in t ,e r&s  o t - n c l ~ i c i d ~  
por e l  anuncio de reneaociaci8n de l a  deuda con la banca 
e:.ctp-aniera se r e v i r t i h  oarcialmente durante e1 r ' i l t imo trl.mestre. 
De esta  forma se registrb reaunte en ia t aca  ae  iriteres de  las 
cetes. Este . reounte se debit3 primeramente a. que aiqunoc, 
ahorradares e i n v e r s i o n i s t a s  ant  i t i a a r o n  La pocitri I i d a d  de qcics ej. 
s a i a r i o  minima Y l o s  p rec ios  cie bienes !/ c s e r v i c i c ~  s~I.jet~c3 a. 
contvol o producidas aor  el sector  pt ib i  i c o  tii.viet-an incrementos 
de importancia, hac ia el renunte de  I s  i n t l a c i b n  durante e l  t i1 . t . imc i  
t r i m e s t r e  de 1989 y el pr imer trimestre d e  1990. 

Las presiones sobre la5 tasas  de inter iss der-ivadas r3e este 
tenbmena 5.e v ie r f in  ademha i n+ lu idas  5or :La. t r a d i c i o n a l  
concentracian en la seq~i.nda m i t a d  de% año de ia aemanea do- 
cr&rlitcr t a n t o  de:\ sectrot- rsBb1 i c o  c n m n  del sector pt-ivsda. 



F i n a l m e n t e  c! pesar d e  l a  conk incra exoapan%ibn  mo~jt . i . -ada mor- 
los requer-í.rn1.entas f i n a n c i e r a s  tmtaies d e  l a  ecmnamia ai-ir-ante la 
segunda  m i t a d  del. aha. ai. t&rmí.na de .1.41@3ri 1s. t-eejervñs 
1. nt. er nac i ona  i es a i c anz  a r& n 4-t n r eq i st. t- B do  a 1. 
f i n a l  d e l  p r i m e r -  semestt-e. E l i o  se debitt! a l  i nc r ementa  de :la. 
i n v e r s l d n  e x t r a n j e r a  d i r e c t a ,  a i s  i n t e n s i f i c a c i b n  d e  l a  
v e p a t r i a c l a n  de c a p i t a l e s  d e r i v a d a  del. anunc i o  del ac~ierdo de 
r e e s t r u c t u r a c i & n  d e  l a  deuda DCtbl i c a  ex t e rna .  y a l a  d i s p o s i c i h n  
d e l  c t - & d i t o  o to t -qado  a l  Banco d e  M t l x i c o  ~ Q Y  :las ai-itar-idades 
f i n a n c i e r a s  d e  v a r i o s  o a i s e s .  

n i ve 1 cjuaer i o r Q i 

A l  c o n s i d e r a r  e l  r e d u c i d o  c r & d i t a  n e t o  con que se c a n t &  e n  
1989, este r - e su l t ado  puede  c a l i f i c a r s e  d e  s a t i s f a c t o r i o ,  t o d a  vez 
que se d i b  manten i endo  l a  p o l i t i c a  c a m b i a r i a  pnr  el aroqrama d e  
e s t a b i l i r a c i 6 n  y s i n  imped i r  un n o t a b l e  aumento del 
f i n a n c i a m i e n t o  a i  sector o r i v a d o .  

F i n a n z a s  W i b l  i c a s  

En  c o n c o r d a n c i a  con l a s  a o l i t i c a o i  macraeconamicas  ciue 
s u s t e n t a n  el PECE e n  1989 se procurrf! v o b t u v o  una i m a n r t a n t e  
m e j o r l a  d e  l a s  f i n a n z a s  pt l ib i i cas .  

i 

i' 

I 

I 

La a e s c e n t r a l i z a i i o n  d e l  ritmo i n + l a c i a n a r i o ,  el r e p u n t o  d e  
l a  a c t i v i d a d  p r o d u c t i v a  y el a l z a  e n  e l  prec io  in t e rnac1 ,ana i  del 
pe t rb l e o  i n c i d i e r o n  f a v o r a b l e m e n t e  SQbr€? el comnor tamien ta  de iñs 
+ i n a n z a s  p t t b l i c a s .  S i n  embargo  un mavnr n i v e l  promedio ae las 
t.asas d e  i n t e r & s  e x t e r n a s  y l a  escacez ae cr-&cii%..ii, nato del 
exter for t u v i e r o n  efectos a d v e r s a s .  A p e s a r  d e l  accrerdo qcse se 
¡oat-& e n  el mes de  J u l i a  c o n  io5 a c r e e d o r e s  d e l  banca ei.teri..(2rg 
io5  e+ectos benc i f i rac i  d i r e c t a s  a ~ !  r e n e g o c i a c i B n  de :La deuda 
ollrblica e x t e r n a  nn se h i c i e r o n  s e n t i r  t a a a v l a  e n  1983. 

k pesar- d e  q u e  el d e f i c i t  + i s c a l  jue i n + e r i o r  a l  ~ r e v i s + o ,  
a i  no c o n t a r s e  con c r e d i t a  e x t e r n o  neto p a r a  su f i n a n c i a m i e n t a  
hubo n e c e s i d a d  d e  r e c u r r i r  c o n  mayor i n t e n s i d a a  a :Lns mercadas  
i n t e r  nos  = 

E l  i n q r e s o  d e l  Sector o t t b l i c o  p f - e supues ta i  cr-eclb 8. 4% e n  
t&t-minns reales v subid a 28. 9% a e l  FIB en compensac ibn  con 27. 
7% e n  1'%f3€3. 

Udemhs de l  r e o u n t e  d e  l a  a c t i v i d a d  econ&mica  v de un mas 
e i e v a d o  precio i n t e r n a c i o n a l  del o e t r b l e o ,  los inq t -asas  del  
g o b i e r n a  f e d e r a l  se b e n e f i c i a r o n  de  d i v e r s a s  med idas  adop t adas  
para amp:tiar l a  base qr -avab l e  impuestos .  E n t r e  e s t a s  d e s t a c a n  c^i 

impues t o s  a l  a c t i v a  de  l a s  empresas, l a  e l i m i n a c i b n  (3~31 nerlodo 
de t r ans i c i cSn  para el nueva r@q imen  d e l  impuesto sobre i a  r e n t a  a 
:Las empresas .  i a  o b i i Q a c i b n  p a r a  l a s  empresas d e  reaiizat- cm5 
a..juejteci a l a s  p a g a s  ~ r ~ v i c ~ a n a i e s  d e i  e j e r c i c i o  y ia mndificacibn 



del t r a t a m i e n t o  t r i b u r a t - i o  d e  los d i v i d e n d o s .  f : n  apovcr a 1.0 
a n t e r i o r  se r e f a r z 8  :La tiscalizacian y se rea.!. i z b  i.in esGu&rza  
i m p o r t a n t e  d e  simaliticaci&n a d m i n i s t r a t i v a .  

Por- a t r a  Da r t e  en 1.98'3 cnntxnub el. proceso de 
des inco ipo t -a . c ibn  ne e n t i d a d e s  rs13b.l. icclsq t o n  el. objet ivo de 
e1eva.r  la e f i c a c i a  e n  ej. usa d e  l.05 t-ecut-so5 p<i .bl icos se 

e x t e n c i a n e s ,  3 t t i s i o n e s ,  ii t t - an f e t - enc i a s  a qab i e t -nos  es+at.aieer, d 
a rqan i smos  dados de baya c o n f o r m e  a bo5 i i n e a m i e n t o s  de  1.a 1 . e ~  
tederal de e n t i d a d e s  D a r d e s t a t a l e s  v 29 a v e n t a s  d e  pai.-t.~c:ioaciBri 
a c c i o n a r l a ) .  

cone l i i y e rnn  7.3 des in co rno t - a c i anes .  I24 1 i gi..i i dac 3. ones ,  h 
I 

G r a c i a s  a l  s u p e r & v i t  p r i m a r i o  economico a l c a n z a  e n  1989 e.!. 
nivel mas a1t.o de q u e  se t i e n e  reg istro ( 8 .  3% d e l  P I & ) ,  el m i s m n  
t-essultb s c i + i c i e n t e  pa ra  c u b r i r  c a s i  l a  t o t a l i d a d  de Ins  inter-eses 
r e a l e s  de l a  deuda i n t e r n a  e n  moneda n a c i o n a l .  lo5 i n t e r e s e s  
nom ina l e s  de id denominada e n  moneda e x t r an , ] e r a .  

Asi el d W i c i t  o p e r a c i o n a l  r e s u l t &  de sols I .  Ci?X d e i  FIB, 
i n f e r i o r  e n  2. 5 p u n t o s  a i  d e l  a h a  anta r - i o r .  

Pot- ttltimo e l  d&! f ic i t  t i n a n c i e r a  de c a j a  d e l  sector nilrblica 
coma p ropo t - c i on  d e l  PIE  dieiminuyb de 12. BY; e n  l-iüd a 5 .  8% e n  
1989" 

Deuda E x t e r n a  

Decida. d e l  Sector PBbi  ico. 

Una de l a s  a c c i o n e s  mas i m p o r t a n t e s  e m ~ r e n d i d a s  pat- e l  
G o b i e r n o  Fedei-a1 e n  1989 fue l a  r e n e q o c i a c i b n  de  l a  nectda e x t e r n s  
d e l  sectnr pti.biico. Se n e c e s i t a b a n  emarender n~wwas n e q n c i a c i o n e s  
c o n  l a  comunidad + i n a n c i e r a  i n t e r n a c i o n a l .  c! F i n  de  a1.canza.r lner 
s i q u i e n t c s  objet. ivos: 

a) A n a t i r  la t r a n f e r - e n c i a  n e t a  d e  r-ec~~t-sos a l  ex te t - ínr -  oars. 
qua l a  economia  pueda crecer en forma s o s t e n i d a .  

b )  Heducit-  el valor d e  la. deuda h i s t b r j . c a  accimu%ada. n a s t a  
Diciembre d e  1988. 

c i Asegu ra r  la obtenc ion de  recc1rsc3s rit-estos d u r a n t e  un 
hot- i z a n t E? SLI f i c i e n  t erne n t e 1 at- g o, a efecto d e  e v i t a r  l a  
i n c e r t i d u m b r e  Que p r o v o c a n  lac; n e g o c i a c i o n e s  a n r m i e s  y d i sminu j . r  
el valor r e a l  de l a  deuda? as i  como la p r o p o r c i b n  que FTsta 
r e p r e s e n t a  t a n t o  d e l  P I E  como d e  las e x p o r t a c i o n e s .  

Una mayor c o n c o r d a n c i a  e n t r e  serv ic io  de :La deuda e x t e r n a  v 
l a  c a p a c i d a a  d e  vago  de l a  ecanomla  reeiciltb ben@Sico nara. ei 
&xi to  de:L proqrame? de e s t a b i  1 i z a c i & n , >  



&si d u r a n t e  l a  p r i m e r a  pat - t e  de 198Y se e s t a b l e c i e r a n  
n e g o c i a c i o n e s  c o n  los d i f e r e n t e s  a c v e e d o r e s  (FML, C i u h  d e  F'at-i5:, 
Banco d e  Japan v Banco Muna i a i )  de l a s  cua . l e s  se o b t u v i e r o n  
nuevos  f i n a n c i a m i e n t a s  v r e e s t r u c t u r a c i t m  en el  nano de 
intet-eses, con el. f i n  d e  r e a u c i r  las t r a n s f e v e n c i a s  a l  e:&erior.  

'Tnao lo  a n t e r i o r  sentb ias t3acjes p a r a  e'}. a c i ~ e t - a o  e n  
p r i n c i n i a  c o n  l a  banca c o m e r c i a l  ~ c t e  fue anunc iada  e l  23 d e  J i ~ l i a  
d e  198Y. E l  a5pect.o mAs i m p o r t a n t e  de este acuerdo  consist i& en 
l a  m o d i f i c a c i b n  ael monto d e l  adeucio, lo5 piaxios l a s  ta .5a  de 
i n t  eri-s. 

Dec.tda a e l  Sector P r i v a d o .  

Duranre  1984 e l  saldo de l a  deuda b r u t a  nej. sector privadr-, 
c a n  e l  exterior se redujo e n  f o rma  c o n s i d e r a b l e .  E s t a  c o n t r i c c i h n  
se d e b i d  en q r a n  parte a1 o f r e c i m i e n t o  por p a r t e  rje i a  banca 
i n t e r n a c i o n a l  de  a t r a c t i v o s  dslobcctentos por eí pre -pagos  de 
crf?aitos otore)ñdooj con el pasado  e n  empresas  o r i v a . das  d e l  pass. 

Re fo rma  F i  nanc i e r a .  

Con el objeto d e  c on f o rmar  una ecanomia  mas c o m p e t i t i v a  y 
e f i c i e n t e  a p a r t i r  d e  1988 el si=terma F i n a n c i e r o  a s i d o  objeto de  
u n a  proft-inda t r ans f o rmac i i 3n .  La e f i c i e n c i a  d e l  sector f - i n a n c i e r o  
se da s i  e x i s t e n  margenes estrechos e n  l a  i n t e r m e d i a c l d n  del 
crl-dit0 v si el  f u n c i o n a m i e n t o  de :los mercados  de  d i n e r n  v cie 
c a p i t a l e s  es conducen t e  e n  una buena a s i q n a c i d n  d e  recursos 
d i s p o n i b l e s  para l a  a p l i c a c x d n  de Id ca.pac idñd p r o d u c t i v a .  

Se o t r o r q b  a l a  banca l i b e r t a d  p a r a  d e t e r m i n a r  l a s  t asa5  de  
i n t e r g s  v los p l a z o s  de1 qruesa de sus o p e r a c i o n e s  1 3 a s i v a s ~  ñsi 
como aara  i n v e r t i r  a d iscrecidn los r e c ~ i r ~ i a s  provenientes de esas 
o p e r a c i o n e s ,  c o n  sblo los r e a u i s i t o s  de observar ha.s 
d i s o o c i s i o n e c  de  i a  l e v  b a n c a r i a  v d e  mantener  un ranonah:i.e 
coef ic iente de  l i q u i d e z  e s t a  decis ion se tomb baSAnd!35~? e n  -.a 
c r e a c i o r i  Y r o n s o l i d a c i a n  de  :la banca mul t i a l e  l a  tcsrmaci-ibn v 
d e s a r r o l l o  d e l  mercauo de v a i o r e s  y l a  correccidri b & s i c a  del  
d++ic i t  F i s c a l .  

Tambi&n se d i e r o n  re+armas a.I marco i n s t i t u c i o n a i  
o r i e n t a d a s  a mode rn i z a r  l a  e s t r u c t u r a  d e l  s i s tema.  f i n a n c i e r o .  Se  
cre& l a  e x i s t e n c i a  a e  nuevos  i n s t r u m e n t o s  Y cans.les de 
i n t e r m e d i a c i á n ,  se r e d u c e  i a  r -equ lac i l in  e?yccsiva, 5e t-índe+ine e l  
esquema d e  s u p e r v i s i b n ,  se aromueve una ma.vor comae t enc i a  en.cre 
los d i s t i n t o s  i n t e r m e d i a r i o s  v ae e s t a b l e c e n  l a s  b a s e s  p a r a  1.3, 
a p e r t u r a  de l a  economia  e n  a l g u n o s  serv ic ios.  

Las p e r s a e c t i v a s  de l a  economia  n a c i o n a l  han mejorado 
c o n s i d e r a b i e m e n t e  decpues  de das ahos a e  haber  e n t r a d o  en $1-incibn 
e l  programa d e  t-edcrccilin r a o i d a  de l a  i n f l a c i b n .  

--- 
I I 



i 
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Subsisten orablemas cnnsidevah1.e~ para  el l.oqt-o de  una plena 
es tab i l i z ac i bn ,  5 i .n  embarqo est:osj y a  nc) %.e relacionan con la. 
correccihn de  desaai1.i I ibvins +i..indamenta.ies que areetaban a la 
e c o nom 1. a p t- Q tr 1 e m a. s 
derivadas de la recuperac iSn del  et-ecxmientn. 

a n t e r i a 1- me n t e ?, s i no p t- i m n t- d i a. .I. men t e IL o n 

A s i  el. reto para laqrat- un deaat-ralla satistactorio e n  Ins 
~t-t3!4imos ahos, sera ampliat- en la mrlyot- medida nosible ins 
financiamientos na int lac ionar ios  disponibles  para la invst-cihn y 
pot- o t r a  pat-te incrementar 1.3 e-ficiencis. de i  aparato productivo, 
a fin de Que :Los recctrsc3sj invert idos se traduztcan en e l  m&:.cirna 
nnsxbie de crecimiento ecnnbmico. 



... 
CONCLUSIONES DEL COMPORT&MIENTO DE LA ECONOMICS MEXICAM EN EL 
PERIODO 1982-1989. 

La economia  mex icana  cje carac t . c r i zcb  e n  el. aeriocro 1W32-1983 
po r  su g r a n  i n e s t a b i l i d a d  ya que a i  i n i c i a r s e  este n e r i o d a  cjf? 

p r e s e n t &  una c r i s i s  crcanamica v + i n a n c i e v a :  dos variables 
e s t u v i e r o n  p r e s e n t e s  a l a  larao d e  este periodo v +t-i,et-on 
d e t e r m i n a n t e s  para. l a  s i t c r a c i h n  qi-ie st i f r ih e 1  p a i s :  

La i n f l a c i l i n  y e l  precio i n t e r n a c i o n a l  de:L c r i ~do .  

Desde el i n i c i o  d e  e5te periodo se p r e s e n t a  la i n+ la . c lbn  
como un + a c t o r  Que modificli las e x p e c t a t i v a s  de dec>arrrJj, IO  
econ f imicas  d e l  pa is ,  asi vemos qi~e a v a r t i r  d e  IW32 se 
p r e s e n t a r o n  los i n d i c e s  da i n f l a c i % n  mdcj a l t o s  cie l a  nistori ,~?, 1.0 
cual r e p e r c u t i o  d i r e c t a m e n t e  s o b r e  l a s  tasa.% d e  inter-%ls y 1.3 
a c t i v > . d a d  p r o d u c t i v a  d e l  p a i s .  

Po+- otro l a do ,  l a  + r a g i i i d a d  que  mos t r a r on  Ins ~ I - F I C Z ~ E ,  

i n t e r n a c i o n a l e s  d e l  c r u d o  tuvo un f u e r t e  impac t o  en la economia  
de  n u e s t r o  p a i s ,  va que  e s t a  d@pend ia  e n  qr-an medida n e  l a s  
e upor t a c  i o n e s  pet  ro 1 er as ( QL~CO rep Y e s e n t  a ban 1 a p r I nc 1 p E? 1 +!.-tent e 
de divrsas,. 

Asi a i  c o n t r a e r s e  los orecios d e l  crudo se r e d u j e r o n  tambi tm 
c o n s i d e r a b l e m e n t e  los i n g r e s o s  o b t e n i d o s  Rot- este concecrto.  
U t r o s  + a c t o r e s  que i n f l u y e r o n  e n  e l  d e s a j u s t e  e conomica  fueran: 

-Las e l e v a d a s  tasas d e  i n t e r & s  pagadas  bot- concepto de  decida 
e:.:terna, que a b s o r v i s r o n  i n g r e s o s  a u e  p u d i e r o n  haber  s i d o  
c a n a l i z a d o s  a impuisar el c r e c i m i e n t o  econbmico .  

- y la -Fa l ta  de  p v e v e n c i l i n  d e l  control  u e n e r a l i z a a a  d e  
c amb i o s  que creo una serie de i n c e r t i d u m b r e ,  y e s o e c i - t i a c i o o e s  ctue 
d e b i l i t a r o n  aBn mas a la economia  mexicana.  

Duran te  este periodo se imp lementaron  3 nroqb-amas ne a!t..rste a / a  
economiaa 

-Praqrama de CIjuste de ia Economia i '1989i 

-Programa d e  Aliento de  l a  Economia 11$.86) 

- P a c t o  de S o l i d a r i d a d  Econbmica 1:L387:) 

E s t o s  p rog ramas  t u v i e r o n  como ob j e t i v o  p r i n c i p a l  e l  l.ograr 
l a  e s t a b i l i d a d  economica  n a c i e n d o  c o n t r a n e s o  a los a l t a s  ind i c es ,  
de  i n f l a c i a n  reQistrado5 y e l  t r a t a r -  ue r e a c t i v a r  l a  a c t i v i d a d  
p r o d u c t i v a  d e l  p a i s  a 



Ciunado a rlstas medidas ei qobicr-no de  H&xicn rneaiant.~! la 
ieneqociacidn de ;/.a rjeu&a externst al i v i n  en qr-an ~ a ~ - f . e  1.0s 
costos f inancierns y ins piazos de  c r E l d i t n ,  ademas dr; obl-sner- 
dxnet-o +resta ron lo cual. se cana l  izar-on ~ - C C C I . ~ S ~ S  p a r a  I . A  
ampliacir3n de l a  planta oroduc:tiva i/ r4ar-a ia e x p D r t a r í & n  rle 
aroductos; no pertrnl.ero5, can 1.0 tliie 5e mejorar-on las 
expectativas de  crecimiento y dc intercambio carnercj.a.j. oar’s p i  
D a i s ”  

Cabe sef fa iar  que se cumplieron estos objetivos en is. medida 
que l a s  condiciones econitimicas internacionales lo permitiw-on. 



INTRODUCCIQN A L  SECTOR COMERCIO 

E l  comercio es una ac t - i v idad Imoresc ind ib%e para e l  buen 
funcionamiento de l a  econom%a ai-ie crnprenda ac t iv iaaaes  dii/cr-sas 
re lacionadas. d i r e c f a  e xoairectamentecon el aco~io,, ahasto, 
a i s t r i huc i i 3n  Y venta .  de nienes,, - 

Esta a c t i v i d a d  s i r v e .  ae eslabhn en t re  e l  oroauctat- de bienes 
Y el cansumidor. El. comerciante cao ta  toda la infnt-macidn 
neCesaria sobre e l  gusto de los consumidares y pone 105 bienes a. 
.la d ispos ic ibn  de &s tos  en e:L iliaat- v con la onortunidad can que 
se recauieran, proporcionando con e l  lo un miyot- b ienestar .  

En el sector  comercio cnexis ten es t ruc tu ras  qr.ie van neicrde i.1.n 
comercio t r a d i c i o n a l  y atomirado, hasta un sector  comet-cia,:l 
moderno comparable a i  de algunas nacinnes desarro i  ladas , ,  es 
dec i r ,  se t r a t a  de un sector  notablemente heterog&nea en i n  
reoferente a i  tamaño de l  neigocio, mat-qen de i.-!.ttilidad, nivel. de 
oroduct zvidad, remuneraciones, volumen de ventas, d ivers idad de 
productas, a tenc ien a d i s t i n t c k  e s t r a t o s  c3e l a  poblacihn, I .&qira.  
empresarial , e tc .  

Esta s i tc iac ion d i f i c u l t a .  sustentar  un marco de re te renc ia  
homoui^neo que exp l ique en can.jcinta a i  comportamiento ae i  sector; 
de a l  I. 1 que resc i l te  conveniente d i v i d i r  en t r e s  grandes qt-tui.gacj. 

Por  un lado destaca un sector  comercial moderno conformam 
por empresas de tamaao media y qrande. Se i-lbics en las zanas 
urbanas Y se ca rac te r i za  pop alcanzar gradns de i nteuracíc5n 
s i g n i f i c a t i v o s  con las unidades product ivas.  lo que le cia me.Jores 
n i v e l e s  de e f i c i e n c i a .  Asi mismo, qr-acias a su escaia. de 
operacien, es ta  en condic iones de abat i t -  sustanciaLment.e cji,..is 

costos al e l im ina r  in te rmed iar ios  Y negociar directamente r a n  los 
arodut tores,  permi t i&ndo le  obtener un mayor va ia r  aqt-eqarm nor- 
nersnna ocupada, 1@ cual  le da ventalac. sobre loci 
establec imientos de mayor t.amaRo. En este sent ido,  la e n t r a d s  en 
el mercado de l a s  t iendas  departamentales Y de au toserv ic io ,  a 
+avar-ecido s. que se incremente la e f i c i e n c i a  de l  sector- cnmes-cia 
nacional .  

E l  segundo qrcipo corresponde a un sector comercio 
t r a d i c i o n a l  Formado oar  un s i n  nt\mero de pequeiftnc> comercios qi-ie 
se dedican pt- incipalmente a l a  d is t r ibuc i !5n  de Dienes de concjumn 
general izado y d i r i g i d o  a los e s t r a t o s  de ingreso medio v ba,jo. 

Los estabiec imientoc que conforman el sactnr  c o m e r - c i o  
t r a d i c i a n a l  son comunmente de? tino +ami l i a r  en lac; c~ra1es e1. 
ema:Leo asa la r iado es reducida, presentan b a j a  inteqra.c ibn 
ve?rtica.l v hor izont.al .  E s t e  s e c t o ~  no s01.o enf ren ta  un a l t o  grado 
de competencia dentro de su FratrJia. ~ - c j t t - ~ ~ c t ~ i t - a ~ ; ,  sino t a m b l r l n  

indirectamente con sector  comercial. modet-nct, en donde e x i s t e  un 

___ 
I I I 



mayot- n¿imero de 1-inidades mas eFzriientes qi.ie ofrecen al citM~i icci 
(3 rec i os mas a t  t-act 1 vos <I 

F inalmente la natura.ieza hetet-oq&nea no sain +e ma.ni+iesta 
en el comercio t r a d i c i n n a i  y mouerno s ino tambiBn mor :}.a 
presencia s i g n i f i c a t i v a  de l  e s t r a t o  ~ i n fo rmai  acre conforma, e l  
sec t. o r c ome r c 1 a est e seq m i  nz c3 de 1 c nme 1" c i u t- en t- ese ne. a 
un recurso DOI- medio de l  cuai s i  aminoran las efec tos  de 
desempleo, Los escasas t-eauerimentns I t&cn icos  econ?micass as1 
tomo la gat-ant i a  de obtencidn cte rec{trsooi extr-ñot-dinat-i.as q i ~ e  no 
se obtendr ian operando ba jo  (11 comet-cj.a leqñimente esta.bleci ,do, ,  

a m  bu 1 a nt. E- 

E s t e  sec tor  se subdiv ide en dos! ,amhcrl.ante de subsistencia y 
ambulante de a l t a  ren tab i  1 idan: ambas ~ se 1-tbicar! en la.s zr)na(;5 m? 
mavor afluencia de consumidores. La dtferenciel de ambas rad i ca  (an 
s i  t a m a ñ m  de  i a  invers ibn,  ia escala de venta5 v ej. ni ie . i .  de  
3. nq t-esos /j 

P r i n c i p a l e s  Var iab les  Econi3micas;que i nc iden  en e l  DesempePlo 
de l  Sector Comercio. 

En e l  sec tor  comcorcio t i e n e n  inc iaenc ia  tina serie  de 
v a r i a b l e s  e n t r e  l a s  que destacan: 

A:) Producto I n t e r n o  Bruto. 
E l  sector  comercio dada BU natdrt-aleza, depende fuertement,e 

de l  inqreso de ia poblac ibn l o  que $onduce a que dicho  sector 
tenqa un ca ra te r  p r o c i c i i c o  en re lac iQn a i a  evoit.ici&n econhmira. 
E:sta s i t u a c i b n  se e x p l i c a  en p a r t e  ¡Bot- que e l  sector carncrcio 
usualmente no requ ie re  de proyect&!i de i n v e r s i h n  de m u y  l a r g o  
plazo. Usi miijmo., a.nte cambios en ia/demanda ei sector- responde 
con la entrada Y s a l i d a  de nuevas e tab lec imien tos  comercial~es, 
la que permi te  tenet- una capacidad d respcresta mayar a :¡.a ( 1 ~ 1  
sec tor  comercial.  

Bi F ' o i i t i ca  Comercial Y Ti00 ne íhmbio. 
E l  sector  comercio es t&  enftpcado ai met-cacio inrerno,  

o+t-eciendo a los consumidores cina ghma de productos tant,a de 
cat-acter nac ion ia  como i n t e r c i o n a l .  @e es ta  manera? la Gñci:l.j.aac¡ 
v los castos con que se pueden e+ectu+r l a s  importacinnes t i e n e n  
cina repercuci6n inmediata sobre si! codwortamienta. 

Con la instrumentacihn d e l  F'aQta de Co l idar iaa t i  Econamica 
(PSE) se a p l i c a r o n  medidas conducentes t a n t o  en l a  estructura,  
impoeji t iva de l a s  imoartacionesi como en i n s  qrav&.menes 
arancelavios,  l a  combinacidn de &.stas¡  j u n t o  con e1 t i p o  oe cambia 
s i g n i + i c a r o n  un mayot" f l u j o  de bienes. creciendo nntabiemente lac; 
imnortacioens en años rec ientes.  De, e s t a  ma.net-a, la apertura 
comercial h a  Dermi t ido una mayor co+petencia en La a c t i v i d a d  al. 
of-recet- !.rns mayor d i v e r s i + i c a c i b n  d+ productos y asegurar al 
abasto oonrtuno ue l o s  bienes. 
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Ci Fol. itica de F-'i-ecios= 
'Trad i . c iana Imente  Is estt-~!ctli..tr-b de nre?cims:, si..¡ n?.ve?L Y 

v a r i a c i 6 n  han e s t a d o  sitjetasi a las. c o q d i c i n n e s  nrevalecientes 
el  mercado.  c o n  e x c e p c i b n  c¡e :Las arodctctos bhsicas ocre requla  
esta .do .  S i n  embargo,  con el PSE y con el PECE el s i s t e m a  
d e t e r m i n a c i b n  de  precios de oroductos qiae se e n c u e n t r a  t"i..iet-a 
c o n t r o l  e s t a t a l  se ha m o d i f i c a d o ,  quedando e l  esquema. 
c n n c r e t a c i h n .  A s i  mismo e l  a c e l e r a m i e n t a  de Is. aiaerti-rr-a cnmet-c iat  
ha. g e n e r a d o  una mayor d i s c i p l i n a  e n  e l  proceso de fo t -macibn d e  
precios m e d i a n t e  el + x i 1  a c c e s o  de  p r o d u c t o s  impor tados ,  not- l o  
t a n t a q  l a  p o l i t i c a  v l a  apertura Ran f a v o r e c i d o  a .ia 
e s t a b i i i z a c i h n  d e  las at-ecios. 

Dt Tasas de In te t -&s .  
En los bltimos aPlos l a s  t a s a s  d e  i n t e r @ %  5e han msnteniam a 

n i v e l e 5  e l e v a d o s ,  r e p e r c u t i e n d o  e n  l a  e v o l u c i b n  del sector. De 
e s t a  manera, e n  l a  medida e n  que  se i n c r emen ta  e l  costa del 
d i n e r a g  .Las c o n d i c i o n e s  d e l  c r k d i t o  d e  oraveednres tienae a 
e n d u r e c e r s e  d i sminuyendo  el p l a t o  medio d e  Daqo jt pi. descuento 
por  p r o n t o  paga, a l  mismo tiemao que se e : l e v an  Ins rcter-esf-c; 
m o n e t a r i o s  y se e x i g e n  mayores  n i v e l e s  de  j. íac.! idez a. 1.3,s 
empresas .  Toda e l l o  i n c i d e  d e  manet-a d e s f a v o r a b l e  e n  e.L desempeíin 
d e  estas u n i d a a e s  c o m e r c i a l e s .  

2 I) i2 I MENS I ONES DEL SECTOR COMERC 1 Ci BIJF;:SCST I L.. 

Como y a  se menc ion6  el sector c o m e r c i a  se c a r c t e i - i z a  oat- 
p o s e e r  una e s t r u c t u r a  h e t e r o g e n e a .  E s t a  a t a m i z a c i b n  enpl i c a  ia 
r edc t cc i on  d e  l a  p a r t i c i p a c i a n  d e l  sector comercio b u r s a t i  1 en las 
p r i n c i p a l e s  v a r i a b l e s  del sector. Es i m p o r t a n t e  5ef.ra.Lar- qiue e s t a  
p a r t i c i o a c i o n  se ha a c r e c e n t a d o  no sa1.o por l a  e n t r a d a  de  ni.1eva.s 
empresas .  s i n o  tambiion Pot- el mayor d inamismo que @stas han 
obs e r vado .  

En c u a n t o  a l a s  i m p o r t a c i o n e s  d e l  Cectnt- B u r s W t i l ,  s i  b i e n  
t i e n e n  b a j a  s i g n i f i c a c i 6 n  e n  r e l a c i a n  a : l as  i m p o r r ñ c i o n e s  ae.i 
S e c t o r  C o m e r c i a l  N a c i o n a l  T o t a l ,  e n  los CtltimoS ahos SQ ha.n 
incvementado  e n  f o rma  c o n s i d e r a b l e .  

Por otra p a r t e ,  el p e r s o n a l  OCuDadO ae :Las empresas  
c o m e r c i a l e s  q u e  c o t i z a n  e n  l a  B o l s a  Mex i cana  d e  Valores es b a j a  a 
comparac ibn  del emp lea  t o t a l  d e l  sector, lo  c u a l  se r e l a c i o n a  con 
el hechn de que las empresas  bc t t - sA t i l e s  s o n  mas i n t e n s i v a s  aue el 
uso d e l  f a c t o r  c a p i t a l .  A p e s a r  d e  esto el sector c o m e r c i a l  
barsAtil 2 aumenrsdo el emn l eoq  a c o n s e c u e n c i a  ae 1.a enrr-aaa de 
nuevas  emaresas .  

Los f a c t o r e s  a n t e r i o r m e n t e  menc ionados  que  c a r a c t p r - i z a n  al 
sectat- comercio b u r s A t i l ,  toc iav ia  5e d i s t i n q u e n  acli t n t a l  ae?1 

sector pat- c o n t a r  c o n  e1 e a u i p o  Y las t k n i c a s  de o r q a n i z a c i h n  v 

- ___ 
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El. c o n j u n t o  d e  todas estos elclmenros s o n  10% que p e r m i t e n  al. 
sector comercio bur&.t i  .I o r - e a e n t a v  maynr-e~;. niveles d e  eficiencia 
v acceder a. elevatios niveles d e  p r o d u c t i v i d a d  ( v e n t a s  pot- net-sona 
ocupada) r~or t a n t a  es mejor en el sector- ~ursatii que en e% 
misma sector- cornerc~.~~ total 
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EL PUERTO DE LIVERPO0L.S.A. DE C.V. 

AN TE C E D E N 'T E 5 : 

La empresa +u& fundada en 1r34'7, nor un q r I ~ a n  de 
i n v e r s i o n i s t a s  F rancese~ ,  acrevando en aquel entonces como un 
neqacia p a r t i c u l a r .  Posteriormente i u n q i h  cuma i-ina cíoriedaci en 
comandita 5imple. En el airo de ir44, e3e transtarm6 en Saciedad 
Anhnima, ba jo  l a  ac tua l  denaminacian socia 1 EL, F'!JEFTr:S E 
L-IVEEPUOL, S.A.  DE C.V,  

E l  I de J u l i o  de 1980, cor? aprobacibn de  los acc ion i s tas  en 
Asamblea E x t r a o r d i n a r i a  celebrada e l  27 de Junio del  mismo at40, 
mod i f i ca  su e s t r u c t u r a  s o c i a l ,  constituyt3ndose en c.ina omot-esa 
tenadora de c a p i t a l  de negocios dedicados a.I. ramo comercia.ln a.53. 
como al arrendamiento y a l a  snaienacidn de bienes inmueh:Les, 
logrando separar los aspectos que son es t r i c tamente  cmmerclales 
de los admnistt-at ivns, operacionales v de a1rnacenamient.o. 

I 

i 

!Es una Saciedad Ancnima de Cap i ta l  Var iab le,  cuvo objeta 
p r i n c i p a l  es ser tenedora de c a p i t a l  der empresas dedicacm5 a.l 
ramo comercial  e i n m o b i l i a r i o ,  asi como. a l  arreqdamientn Fje 
bxenes mwbiecs e inmuebles. 

E5'TF;i'IC.TURA DEL CAPXTRL SOCIRL: 

En Maya de 1983, l a  Asamblea E x t r a o r d i n a r i a  d e  accion is tas,  
EKorcili la  adacibn por l a  socieaad de l  regimen Y modalidad de 
caoitai v a r i a b l e  y poster iormente en l a  Asamblea General. 
Ordinar ia ,  celebrada el 28 de Septiembre de 1964 acordb acimentar- 
el. Cap i ta l  Soc ia l  en la suma de f&4?000 mi l l ones  de D ~ C > O S  aara  
alca.niiat- la c l f t - a  $12, OCiO m i  1 lanes de pesas reoresentadns nap- f W j  

mi l l ones  de acciones nominativas. 

La Asamblea General E x t r a o r d i n a r i a  de Acc ion is tas celebrada 
eI. 27 de Septiembre de 1985 reosolvi& supr imir  l a  exoresibn del 
va lo r  nominal de las acciones representa t ivas  del  Cap i ta l  Social 
v arordb ademas l a  adqu is i c ibn  n a r d  cíu amart lzac ibn de ha~>%.a ¡-in 
6% de l a s  acciones que representan el Cap i ta l  Soc ia l ,  ta.nto f i j o  
c o m o  var-iable, mediante la o f e r t a  r i t ib l ica pat-a l a  c o m p r a  pat- 
p a r t e  de l a  sociedad de dichas acciones en la Bolsa. Mexicana de 
VaJ.ores. Las acciones asi amortizadas Qi..iedarilsn anuladas. 

En e-jecucitrn de la d ispas ic ibn  a n t e r i o r .  e.i dia 4 de 
Noviembre de 1985 fueron adqu i r idos  en Bolsa para 511 amort.izaci&n 
el 5x de l as 240 W O  O00 de acc i ones m sea I 2  'i Wc:) OOCi de 
acciinne8r Las aue en cnnsect.ienr:j.a i i~teron ani.r:iñdac;, gi-redando e 3  
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E l  c a p i t a l .  m i n i m a  t i j o  s i n  de r e cha  a r e t i r o  es de $6,,(2!::)0 
m i l l o n e s  d e  pesos y est& r - eo r esen tado  per- 114 m i l l o n e s  d e  
a c c i o n e s ,  t o d a s  l i b e r a d a s , ,  v cli-ie se i d e n t i f i c a n  como a c c i o n e s  
r e p r e s e n t a t i v a s  d e l  cwaita.:i minima +j.jn, emisibn I.%35--l,* EL 
c a p i t a l  v a r i a b l e  t i e n e  un limite d e  $24,[:)t:)O mii:laneci de pesc3c4, 

a s c e n d i e n d o  a l a  +echa a 'b6,c:if:K) m i l i a n e s  de pesos y esta 
r e p r e s e n t a d o  por 114 m i  1 l a n e 5  d e  a c c i o n e s  1 ibet-a.das, que se 
i d e n t i f i c a n  ramo a c c i o n e s  r e a r e s e n t a t i v 3 . s  d e l  c a p i t a l .  vat-iab1.e 
emi.sitin 1985-2. 

441 31 de Diciembre d e  19ü9 el Capital S o c i a l  Pagado  a s c i e n n e  
a $96, M ) O  mi 1 l o n e s  y esta r e o r e s e n t a d o  not- 4% "WX:),, OiXi de 
a c c i o n e s  s i n  v a l o r  nominal  d i v i d i d a s  d e  l a  s i Q c i i e n t e  manera.: 

Fi .las 
V a t- i a b 1 es 

NBmero d e  A c c i o n e s  

Con +echa 7 d e  D i c i e m b r e  d e  1964 l a  empresa clued& i n s c t - i t a ,  
e n  e l  Registro N a c i o n a l  de Valores e i n t e r m e d i a r i o s ,  s i e n d o  e n  el 
arlo d e  1965 cuando  l a s  a c c i o n e s  d e  l a  misma comenzaron  a cotizar- 
en b o l s a .  Desde  cntonceo i  oiuoi acciones han sido cie c r e c i m i e n t n  con 
i-tna p a l i t i c a  d e  d i v i d e n d o s  e s t a b l e .  

PURTICIPACTON EN EL MERCADO DE VALORES. 

A140 VOLUMEN# 

1981 
1982 
1 Y83 
1984 
1985 
1986 
1487 
1988 
1. Y@? 
1 990 

I MPUR7'EI 4 

t VDLUMEIV DE ACClClNES NE1JC)C;IAIDAC; EN MILES. 
J t  IMPClRTE OPEF-ADO EN MIkL.IJNE5 DE PESOS. 



EMPRESAS Pi? i NC 1: PALES 

E l  Puerto da ~ . ~ ~ e r o n o . i ,  S.A. ne C.V. ,  es nrnnletat-in d e  una 
subcon t r o l . ado ra  denomins.da OPERfiDORA LIVERPCSUL, S.  A .  DE C. V. de 
l a  cual posee a l  997; d e  i d s  a c c i n n e s .  Dicna c o n t r a % a d n r e  e% 
duePra, a SLI. v e z  del S W  d e  r a d a  una ne .¡.as sigt-! ient.as empresas :  

a i  LIVERPUOL MEXICO, Sn&.! DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  1980, d e d i c a d a  a 
i a  o p e r a c i h n  de  t . i endas  d e a a r t a m e n t a l e s  an e l  a r e a  metrnpoiitana 
d e  l a  C iudad  d e  M&xico .  Opera  io5 a lmacenes  C e n t r o ,  Snsurqentes , ,  
F'ol.anco, S a t e l i t e  y Per issur .  

b i I I VERPOOL V i  LLfiHERMOSA , S .  A.  DE C e V. C o n s t  i tit i da e n  t 982 
Uciera el a lmac&n u b i c a d a  e n  e i  C e n t r o  C o m e r c i a l  Tabasico 2,0!:.iO ev 
l a  Ciudad  d e  V i  1 lahermosa, Tabasco.  

c j  L'íVERF'CiUL MONTERREY, S.A. l2E C . V .  C o n s t i t u i d a  en t9@0n !::Inera 
ei. s.lmac&n u b i c a d a  e n  e l  C e n t r o  C o m e r c i a l  Gale t - ia .s  e n  1.9. C;ii,.i,dad 
d e  M o n t e r r e y ,  N. L. 

d) L I V E R P O O L  TAMPICQ, S.A.  DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  198"s. Or2et-a el 
almac&n u b i c a d o  e n  l a  C i u d a d  de  Tampico,  Tamat-ti i o a s .  

E l  PUERTO DE LIVERPOOL S . & .  DE C.V., es ademas c o n t r n l ñ d a r a  d e  
t-tna empresa que se d e d i c a  a p r e s t a r  servicios a d m i n i s t r a t i v a s  y 
d a  r o m p u t a c i b n  a las demas empresas  del qruao :  u n a  que efeucth 
f u n c i o n e s  de  a lmacenamien to  y d i s t r i b u c i b n  d e  me r canc i a s :  d e  tres 
emat-esas a d m i n i s t r a d o r a s  de C e n t r o s  C o m e r c i a l e s  y de var-ias 
i n m o b i l i a r i a s  QUE! r e f u e r z a n  l a  s o i i d i b z  F i n a n c i e r a  d e l  qrctao, las 
c u a l e s  se l i s t a n  a c a n t i n u a c i b n :  

- SERVICIOS LIVERPOOL, S.fi. DE C . V .  C o n s t i t u i d a  en LSB5. 
P r e s t a d a r a  d e  servicios a d m i n i s t r a t i v o s  y d e  computac i f in .  

- BODEGAS LIVERPOOL, S.Am13E C.V. C o n s t i t u i d a  en 1 W O n  
A d m i n i s t r a d o r a  de  C e n t r o s  C o m e r c i a l e s .  

- A K U W ,  S..A. DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  19€?43~. A d m i n i s t r a d o r a  d e  
C e n t r o s  Comerc 1 a l  es. 

I 

- ADCONTAB, S . A .  DE C.V. C o n s t i t u i a a  e n  1982. A d m i n i s t r a o o r s  fle 
Cen t  ros Comerc i a les. 

- FIDCESNMONT, S . A .  DE G.V. C o n s t i t u i d a  e n  1982. Admiv is t t -aanra  de 
L e n t  ro5 Gomerc idles 

- BUDEGFIG, S .6 .  DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  1941. Dedicada a l  
a r r e n d a m i e n t o  de  inmueb les .  

- !%:[MARIES,, S.A. DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  1478. Dedi.caaa a l  
at- re n dam i e n t  o de i nmue b l es. 



- 1N11ü%IL_fAlh:IA BOREAL., 5.4. DE C.V.  Cansr i tu l i a  :LLi69. b@Cjicada 
a1 a r r e n d a m i e n t o  d e  Inmueb ies .  

- iNMüEIL . IARIA  BF;:UMAñíü, S. A .  DOE C, V. Cans t l t u i da  e n  196/',, 
aedicada a i  a r r e n d a m i e n t o  de inmueblas .  

- ~IUMOBILXAFIA FLLIPEAL, S . A .  DE C.V. Cancititi . i jda e n  I¿sb6,, 
Ded i caaa  si a r r e n d a m i e n t o  ae inmueb ies .  

í - I N M O B I L I A R I &  GUADALAJARA,  5.4. DE C.V. C b n s t i t u i d a  en LY66. 
Ded i cada  ai a r r e n d a m i e n t o  d e  inmciebles.  

- PLtiVIOSO, S.CS.DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  i W " .  í iedicada a i  
a r Y e n  dam i e n t  o de i nmct e b 1 es. 

- TERMIDOR, S.k. DE C.V. C o n s t i t u i d a  e n  iqiii .  Ded i cada  al. 
a r r e n d a m i e n t o  d e  i nmuebles.  

La i n t e g r -ñc i bn  h o r i z o n t a l  l a  est& l aq randa  :La empt-esa a.1 
estar p r e s e n t e  e n  Mon t e r r e y .  Nuevo Lebn,  V i  I lahermmiñ., "i-abascr,i, 
'Tampico, Tamñu l ipes ,  cuya a p e r t u r a  -Fue e l  14 de  Nov i embre  de 
1765: ademas dlo BU p r e s e n c i a  o r i g i n a l  e n  el valle d e  MI-wica. LA  
expanc i f i n  de  1985, aaefndks de i n c l u i r  la a p e r t u r a  va EjaRalada, 
1.nc iuyo  i a  p a r t i c i p a c i o n  e n  Las Nuevas FCibr icas ,  con a lmacenes  en 
Guada1,ajar-a, Lean ,  M a r e l i a  y N a y a r i t .  

FRLSDUCTUC. 

Las p r i n c i p a l e s  l i n e a s  d e  ProdUCtbS qLIe i n t e g r a n  5~t5  v e n t a s  
s o n  z 

X * CONFECCIONES DAMA. 

2. MODAS. 

3. MUEBLES. 

4.  NIf'iQS 7 NXPrCIS. 

5. CONFECí2IQNES C4BALLEROS. 

ti, BUNETERIFI. 

8. DIVERSO". 

I t:i >I T'AF 1 CER f A c 



14. BEBES. 

1s * FIrEGw"..OS. 

It?. RUDIU Y T.V. 

1 7 .  

1.8. VARIOS. 

REFR I GERAC I UN. 

MERCADO. 

Los productos que se manejan en las almacenes L..lVEtWi.)TL, 
t ienen un mercado que cubre un rad io  importante de l a s  Sb-sas 
qeoaraficas de las ciudades en donde se encuentran ubicadas, 

PRINCIPALES COMP€TIDOR€S. 

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

- PARIS LONDRES, S.A. 
- S A L I N ~ I C  Y ROCHFI, S.A.  

- WUOLWORTH MEXICANA, S.U. DE C.V. 

- SEARS RUEBUCK DE  M E X  ICU. S. A. DE C. V. 

- CONTRULADORA SUBURBIA, S.A. DE C.V .  

Las empresas del Grupo Liverpool (en especia l  l a s  aoeradnt-as 
de t iendas departamentales), .Funcionan con propia tecnoloqia ,  par 
lo cual no reciben ninguna as i s tenc ia  tfkhcnica de trercero~;. 

For ot ra  parte,  no se maneja Q explota ningttn prnd~tctn  con 
marca. patente o l i cenc ia  de tet-ceros, pat- la5 cua les  se tenga la 
nbl iqacihn de lirlcridat- r -eqal ias .  

En Dir:j.emnre de  1988 Livernooi campletto) l a  a o q t i i s í c i & n  del 



Actualmente se encuentran ba jn remudelaclan los almacenes de 
Iw emnt-esa. Se esjget-a Que las  obt-as se canciuyan e n  Cktciht-t- de  
1990. E l  manto inve r t . i da  a.scenaet"A a. 8 S ,  OCK) m i  1 Lones. 



R A i U I i I E S  D E :  
L I QU I PEZ 

Circulante 
Prueba de Acido 
Prueba Raaida 

ENIIEUDAH IEHTO 
Pasivo TotaliActivo Total 
Cau,Cont./Pasivo L P l a z o  

EF iCIENGiA 4DWI#ISTR#TIJA 
Dias de Cooranra 
Rotacion de inventario 
rlarqen oe Utilidad Bruta 
tiastos de Operacion 

PRES ION F INAblC IERA 
Intereses a ventas 
Intereses a utilidad neta 
Intereses a k n . d e  Efect. 

RENTABil IDAD 
dargen de Uti i i dad #eta 
Del capita¡ contable 

CRECIHIENTO X 

De 
' De 

De 
De 

1 Oe 
De 

ventas 
ut i i i  dad 
efectivo generado 
capita1 contabie 
uasivo a lar90 plato 
inversion perranente 

Yultiplo rP/U1 
Precio a valor en libros 

CRECIHIENTO 
De intereses 
De inversion peimnente 

1985 

2, 80 
1.69 
0.57 

O. 16 

52.73 
4.53 

31.81% 
21.19% 

' 0.00 
0.00 
6.00 

4.171 

E 
85-86 
(1.26) 
82.33 

1986 

2.66 
1.46 
6.30 

0.21 

63.42 
3.93 

30.432 
21.61% 

0.00 
0.00 
0.00 

9.38% 

1987 

2.75 
1.62 
0.58 

O. 15 

46.67 
4.68 

31.93X 
22.08x; 

(6.08) 
(O. 78) 
(0.42) 

10.71% 

J E R C I C I  
86-07 87-60 

124.41) 25.35 
(13.691 14.72 

1988 

3.54 
1.67 
0.57 

0, 11 
117.35 

56.16 
2.57 

30.77x 
21.91% 

(0.11) 
(1.11) 
(1.37) 

9.863 
0,851 

O 
08-89 
54.19 
75.62 

(37.611 
15.84 

(21.50) 
30.21 

7 13 5 
I 1 1 

66.3 (32.91 
0. 2 

.19W 

3.93 
2.07 
0.45 

O. 12 
173. lb 

70.45 
3.17 

31.05% 
20.731 

(0.051 
(0.43) 
(1.471 

11.12% 
14.061 

89-90 
9.77 
2.25 

7á. 76 
13.17 

(64.611 



2) LIVERPOOL 

!::IRCUL.API'T€: En 1990 de rada  eso qite debfa  LIVERPC3CIL a c o r t o  
alazo, contaba con 4.32 pesos para pagar en e l  mismo plazo: su 
nrnmedin se encontraba por abajo salamente de GF" Que at-eclentri 
c i f r a s  exageradamente a l t a s .  Histot-icamente, l a  empresa se mostrA 
cai.ite3o~a manteniendo d i soon ib la  m a 8  d inero  del  necesaria Dara 
pagar- %.is deudas a corto nI.a.zo, r j i t ~ i a c i h n  pocopropic ia  dadas :Las 
condic iones in f1,ac ionar ias que v i v i o  el pals .  

PRUEBA UEL ACIDQ: En 1990 pot- cada peso oue debia i a  empresa a 
cor to   lat to contaba con 2.33 pesos en a c t i v o s  SAcilmentc 
real. izables para ccibrir1.0, comparado con el aromedia del ramo 
(disparado por- GPH) f ue  muv a l t o .  Histaricamente,, I n  mismo niJe en 
i a  razbn ant.er ior .  l a  empresa mostro una sabreinvevsibn. 

PFUEñA RAPIDA: En 1990 por cada peso que debia L..IVEEF¡JüL,, contaba 
can 67 centavos para pagar lo  en un p lazo  inmedi.ato, comparado cop 
e1 nt-omedio de l  r a m o  {0 .31)  f ue  alta. Histbricamente, l a  emvt-esa 
mantuvo promedios mas bajos a los oresentados r )mr  e l  r a m n ,  ~i-t-n 
siempre mantuvo su p o s i c i d n  conservadora. 

1 Cnn base en l as  t r e s  razones an ter io res ,  se puede concluI* -  
que LIVERPOQL mostrfi una ~ ) o s i c i o n  conservadora manteniendo mas 
c i r c u l a n t e ,  sobre todo a c o r t o  plazo, de l  necesaro: esta 
situacibn nos hace pensar ~ u e  LIVEFPQ~L no c i x p l o t d  ne i a  manera 
mas adecuada estos r e c ~ t r s o s  que i n v e r t i d o s  en o t r o s  provectocl 
nudieron haber dfejado meJores dividendos. 

E) ENDEUDAMIENTO. 

P&STVü TCl'TAL/ACTIVO TOTALiEn 1990 por cada DISO que i n v i t - t i c !  
! LIVERPOCiL.  i i centavos fueron f inanc iados por te rce ras  personas, 

are5entcS el promedio mas ba jo  del r a m a  que +iue de < O B X ) )  I> 

h is t&r icamente  l a  empresa se mostt-d caci.teiosa a f i n a n c i a r w ?  con 
t-ecursos ajenos, siemare presentando oromedios i n fe r i o t -es  a l a s  
ael r a m b .  

I '  

I=APl:TPL iXiNTABLE/PASIVO A LCSRGO eL&Z0:Histbricamentc, l a  empresa 
mostrd una tendencia a endeudarse en e l  lar-qo p lazo  a i  oresenrar 

' siempre los promedios m l s  elevados de l  t-amo. P a r a  I'?"?) pr-esenti? 
~ t n  aromedio de (554.15) mientras e l  promedio de-l ramo +¡..re de 
(ab. 42). 

Con base en las dos a n t e r i o r e s  razonee, se nuede ct7nckctír ac te  
L I VERPCIOL se comaortb conservador-amente pre%ent.a.ndo una ten ienc I. a. 
a. endeudarse preCerentemente en el l a r go  plazo, s i tc iac idn cloco 
recomendable pot- l a 5  tasas  de  i n t e r &  cambiantes Y elevadas que 
se presentaron, sobre toda al. i n i c i o  de l  per iodo de estudio.  Se 
tconcit-ian OLI.P anal i z a r  ].as causas de su camportamient.o. 
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C) EFICIENCIA ADMINISTRATIVA. . 
E)ICicj DE: COERANZA:EN 1.490 LIVERPC~BL at.ovgh 59 a i a s  d e  p l a z o  en sus 
ventas s. cr&-d i to ,  nue comparada con e:i r~romed3.r: ae i  ramo (54 
dias!  nos habla de un departamento de ventas e+i .c iente a i  o t n r q a r  
c r e d i t 0  1 iaeramente e:tceaido ae i  aromedin de.1 t-a.mnt, 
Hj,ñtbricamente,, la emnt-esa se cornuorth consistentemente a lo 
largo del periodo de estudi.o. 

RCITACION DE INVENTARIO: i-IVERPüC)l.. manejh sus inventav ios menas 
eFicientemente que l a s  demas empresas del ramo y mientras nile en 
promedio l a 5  empresas de l  ramo i n c u r r i e r o n  en costos dc~ 
aimacena.je por is2 d ias  en 19Y6, LIVERPOOL en e l  mismo aAo tuvo  
cnstos de almacenaje por 120 dias. Aunque hist.6ricamente Pa. 
d isminuido 5u r a t a c i o n  de invent.arios, e l  r-esuitado no es malo 
dada la natura leza de l o s  productos que comencial iza. 

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA:Para 1Y9Cr la empresa presento un margen 
de u t i l i d a d  b ru ta  de 31.13, mientras aue e l  promedio de l  ramo fue  
de 30 l o  que nos C).c:)7habla de tin departamento de comnras v venta5 
e+icient.e. Histdr icamente ia empresa se comport& consistentemenre 
a i  siempre presentar promedios cercanos a 1.0s del  rama, se not.2 
una mejor ia  a t r a v e s  de los años en el  p e r i o d o  I985--:l.'79Ot, 

GAS'TUS DE OPERAC I ON: En 1990 de cada peso que veniriili 
LTVERPCIUI-., se gastaron 23.45 centavos en gastos de operacibn, 
comparado con e l  promedio del  ramo en e l  mismo aha tuvo un n i v e l  
aceDtabie. His tar icamente sus departamentos de ventas v 
admin is t rac idn  se comportaron de una forma adecuada y siempre se 
t u v i e r o n  aromedios i n f e r i o r e s  a l o s  de l  ramo. 

En base a l a s  cuat ro  razones a n t e r i o r e s  se ctitede conciui t -  ocie 
LIVERPOOL tuvo  una e f i c i e n c i a  a d m i n i s t r a t i v a  buena. La cmpp-e.ss 
mostt-6 cons is tenc ia  en todos su5 departamentos Y por lo t a n t o  
mantuvo un buen n i v e l  de u t i l i d a d  bruta.  

D) PRESION FINANCIERCI: 

INTERESES A VENTAS: En 1930 de cada peso vendido se t t iv ieron-  
1:). Ci7 centavos de in tereses.  omparandolo con e l  promedio del  ramo 
~tre  fire de (l. (3c:) ea, bastante bueno. Histdr icamente l a  emare?%. 
mantuvo siemore promedios negat ivos y siempre menores a l o s  del 
ramo, es ta  s i t u a c i b n  se j u s t i q i c a  DOT e:i bajo qrarjn de 
en deci dam i e nt o 9 ue p resent O 

IN'TERECES A UTILIDAD NETA:Lo mismo que en r-azbn a n t e r i o r ,  
LIVERPOQL presenta siempre promedios neqat i v o s  y Dat-a 1174i) ti-ivo 
el menor nromedio del  ramo, por cada peso de u t i l i d a d  neta fuernri  
-(l. &sL; de i n t  ereseri a 



E) RENTABILIDfW. 

hiENliLMIENT0 DE CAPITAL CONTABLE: Lo mismo que en el renql.+m 
anter io r l !  la empresa presenta una meior ia  en :Las arias .LVEI5-l~ñti 
para poster iormente ser una de las emgresas Que mAc; a. t tos  
rendimientos d ie ron  a sus i nvers ion is tas .  Para 1990 la empresa 
tuvo un promedio de 12.53X mientras que el promedio d e l  ramo C i ~ e  

de 11.2W.. 

Con base a l a 5  2 ra tones an te r io res  p o d t ~ ~ 2 5  c o n c l u i r  que la 
empresa tuvo  un n i v e l  de rendimiento adecuado,lo Que nos hati la  CJF- 
una empresa b ien  d i r i q i d a .  

D E  VENTAS: En 1990 L iv@rpoo l  present6 una de Ins promedios 
mejores de l  ramo ( 9 .77 )  m u y  a r r i b a  de l  promedio Que +tie de 4.54. 
t-iistaricamente l a  compresa tuvo  problemas 5obre todo en e:i per-I,orlo 
85-87? DEZTQ mejora COnsiderñbiememt@ Y clara el ejercicio 88-419 
pt-esento e l  crecimiemto de ventas mas colevada del t-amo. 

DE: UTILIDAD: Para 1990 l a  empresa tuvo  un porcet-nta.je de 
crec imiento de; 2-25 y aunque +lie mas b a j o  que e:¡. peamedio del 
ramo, no es malo dado que l a  muestra prcosenth un 5esqo mi-tv qr-ande 
r o n  SC7RLMEX. Histbr icamenta,  l a  empresa tuva  nrmtslems,s en el 
e . j e r c i c i o  86-87 que pudicoron ser a Causa der.  los proyectos de 
i nve rs ibn  i n i c i a d o s  en v a r i a s  wintos del p a í s e  a f i n e s  de  1985. 
En los demlo; e j e r c i c i o s  presenta aromedios mas elevados a t.05 ne.i. 
t- amo D( 

DEL C A P I T A L  CONTABLE: L ive rpoo l  present& promedios neqat i vos  en 
ei ner iodo 85-87, para nost.eriormente Dresentor de los p.romeains 
mA.9 a l t o s  del ramo, ya q~ie!  ara e1 e,jerrricin 89-YO ti,.,ivo s i  
nromedio m l s  a l t .o del ramo con 1:3.17. 

DE: PASLVC) A LARGO F'LñZU: Histhr icamente la empresa maneja 
prC3mcldlos neqat ¡vos (a  excencidn del e j @ r c i c i o  85-8rc?j mant.eniendo 
e;ci tendencia conservadora en cuanto a endecrdamientn. 

C E  INVERCLON F'EF'MPPXIENTE: En el e?ey.cicia 19d't-l.$Wi la emore-ria 
~ U V O  el promediaa de crec imienrn tie l a  i nve rs ion  ner-manante mas 



baja d e l  ramo, io que la podrfs co:locar en iuna pasicibn 

HistBricamente, e x c e p t u a n d o  el e j e r c i c i a  83-86 t.~ivt-) un 
crecimiento h u e n o ,  5iemat-e presentando oromedias m a s  a l t n ~ j  a Lac, 
del. ramo. H a b r i a ,  que ana1.izar- m B s  a. +ondo ids causas del. 
reptrocesa en l a  inversicln permanente en el  e.jer-cicio B9-90,, 

desventa ,jasa para  a.provechar e i. met- c a do ex is ten te .  



CIFRA, S.A. DE C.V. 

ANTECEDENTES. 

CIFRA,S.A.DE C.V. +cia constituida. mediante escritura nCtti%ica 
fechacla el 25 de Clctubre de 1965, b a j o  la denominacibn de  
Compaliia Mexicana Desarr-o1 lo Internacional S . Q .  ti 23 de Ucci-ibre 
ae 1968 cambio su denominacibn 5ociai -a M:L‘DCO. 5,A. 

Posteriormente el 7 de Mayo de 19’73 le! dEnQminaCibn ciilcial. 
cambio a AURRERA S.A., y e1 7 de J u l i o  de 1972 5e transf.ormti d e ’  
Aurt-era Sociedad Anbnima en Sociedau Anbnima d a  Laaitai variable. 
Finalmente el 2 de Julio de 1986 la. empresa adauiei-e SLJ. 

denominacihn actual, CIFRFI S . A .  ac C.V. 

OBJETO SOCIAL. 

La empresa tiene como objeto social. principal el adquirir Y 
ena.jenar toda clase de acciones o partes de intereses en otras 
sociedades o empresas, asf como arrendar bienes va sea muebles o 
i nmcieb 1 es. 

ACTIVIDAD PRINCIPAL. 

C I F R A ,  S . A .  de C.V., es una controladora de, varios neqocio3ciq 
entre los cuales se encuentrani 

-Cornpahias inmobiliarias cuya actividad arznciaat es La 
compra-venta, arrendamiento Y comercializacian de taao 
tipo de inmueble%. 

-Restaurante. bodeqas, centros comerc iales, t 1.endas ae 
descuento y tiendas de alimentos. 

-Empresas corporativas cuya actividad arincinal. es La 
de proporcionar servicios administrativos a toda clase 
de! em~resas mexicanas. 

DOMICILIO SOCIAL. 

E l  domicilio social (os M e l x i c o ,  U.F. Y sus o+icínas ecit&n 
ubicadas en Av. Presidente Masarik no. 111-80. piso M&>:iccri D,,F3 

ESTRUCTURA DE CAPITAL SOCIAL. 

A 1  :3X de actcibre de 1989 el capital social de C I F R A ,  5.4. ue 
C. V. asciende a S 750, OOO’Oc:tt-), CW:) representado por 78‘7 ‘86”’ L, 861 
acciones nominatlvas, comCine5, sin va lo r  nomianal divididas en 
dos clases: 



3.j La c lase  !..inn r-enresentati,va CIE? :is parta ti ja del 
capital, l a  cual. se s~tbdividen en dos series: la. serie 
"A" sxcl~tsiva nara me:.:ic3nosn egui ivalentle a l  5 l . X  v l a  
serie "E "  de libre suhscrinclbn, equivalente al 49%" 

b) La clase dos,, representativa de l a  parte variable de 
canita,l que a 5c1 vez s l ~ b d i v i d e  en das series: l a  s e - i c  
" A "  exclusiva para mexicanos equilvalente al. 9 1 %  y ],a, 
serie "E" de libre subscri.pciBn saoivalente a l  43% 

EWRESCSS SUBSIDIfikI&S. 

CIFPA cuenta con varias (om~resas subsidiarias ae Las rír-rales 
posee el 99.99% de las acciones que conforman el capital socia1 
de rada una, siendo estas: 

-Promotora Inmobiliaria Aurrera .  S . A .  de C,,V,, el qir'.~) 
de esta empresa es controlar a diversas comcrafiiacj 
inmobiliarias, cuya actividad arinciDal e5 la cnmnra- 
venta, arrendamiento y comercialiraci&n de izada t i p o  de  
i nmueb l e5. 

-Fmpresas Corporativas, el giro de estas empresa5 e5 el 
de proporcionar servicios administrativos a toda clase 
de emaresas mexicanas. 

-Controladara de Tiendas de Descuento 5.4. de C.V.  
empresa que controla las tiendas de descuento aue 
operan en i d  Rea2tblica Mexicana ba.jo e1 cjistema de 
autoservicio. Actualmente existen 31 tiendas canacidas 
como AurrIcrW, las cuales comercial izan una var iada ,  
seleccibn de arod~ictos tal@s t o m a  ropal mercancia en 
general, alimentos frescos y procesados, etc. 

-Controladora Bodeqa &urreraq S.A. de C. V., amDreCja ca1.111 

controla siete bodegas y un Bomp dedicados a. la 
cnmercializaci&n de diversos prodtictos r.a%es corno 
alimentos frescos Y procesados, ropa v merca.ncias en 
general. 

-Controladora de Superams.s S.A, de C a V S  empresa cti-.ie 
controla 26 tiendas denominadas Superama, las cuales 
comercializan u n  amlolib surtida de alimentas frclscns,  

-CQntroladora Suburbia S. A .  de C. V., empresa qua 
controla la5 tiendas denominadas Ziubuvbia, las ccreries 
comercializan un amplio surtido de rapa. nerfumet-la.q 
regalas, etc.  Cictuaimente existen 1 5  centras de este 
t i o n .  



-Contrn la .dara  V i p s  S .  A. de C "  V, ,, empress  Q C I . ~  c.antro.l.a 
una cadena  de r e s t a u r a n t e s  v ca fe t .e r i as  en donde se 
expiden a l i m e n t o s  t a n t n  de c o c i n a  i.ntet-nac1.onal como 
na ,c iana i  a En i a  a c t u a l  idad se encuenct-an Icxa.1. izadas 
a l a  f a t - go  d e  Ins centros urhanos mds i m p a r t a n t e s  de 
nti .estro pails y se i i s t r i b i i y en  de l a  siquiente manera:: 
47 r e s t au ran t t e s  Vim%, 4 + r a n q u i c i a s  V i p s ,  1 . 7; _. 

r e s t a u r a n t e s  E i  F'ortbn, 4 r e s t a u r a n t e s  esnecnai i sacins: 
T o f f a n e t t i ,  La. F i n c a ,  R u g a n t i n o  v EL rlyblecbn, 5 
boutiques V i p s  y 5 h e l a d e r l a s  F r a t t i .  

TECNOLOGIA. 

En su t o t a l i d a d  l a  t e c n o l o q i a  c o m e r c i a l  Q L I ~  ! - { t i l i z a  e l  qri..rpo 
CIFRA es d e  o r i g e n  n a c i o n a l .  

RECURSOS HUMCSNOS. 

E %  p e r s o n a l  empleada  p o r  la5 empresas  ael grctpo C I F W  
a s c i e n d e  a un t o t a l  de 25,900. 

PROYECTOS. 

La e e p a n s i b n  de CIFRA se ha r e a l i z a d o  med i an t e  l a  
u t i l i z a c i b n  d e  r e c u r s o s  g e n e r a d o s  por- l a  emt)resñ. Duran te  e l  
e)ercicio 88-09 l a  empresa q e n e r b  i n t e r n a m e n t e  $220 ,W  m i  1 l a n e s  
de D ~ . O ; Q S ,  de  los cuales u t i l i z b  M32,M)C) millones e n  l a  apet-tur-a 
del g r a n  Baza r  Tmeyac, un filmact-n FIurret-A, c inco Baaeaaurret-2, 
un Superama, un Suburb ia  y tres r e s t a u r a n t e s  V i p s .  

P a r a  el. e j e r c i c i o  89-90 se p l a n e a  a b r i r  u n  almacen Aurt-erd, 
dos E o d e g a u r r e r a  (D.F. y Pachcicai Y dos Superamas í D m F ,  v 
Pueb la l .  Tambi&n se i n i c i a r a  l a  construccidn de dos a lmacenes  
Aurt-er&q dos SuPeramas, c u a t r o  b o d e q a u r r e r l ,  dos SLibtirbiñS y 
cuatro V ips .  E l  monto t o t a l  de e s t a s  i n v c t - s i o n c s  asciende a 
$200,000  mi 1 l a n e s .  Entre 1991 y 1994 l a  empresa p l a n e a  inver t  i t- 
84(:)U,OOC) millones p r i n c i p a l m e n t e  c a n a l i z a d o s  a nuevas  unidades,, 
r e m a d e l a c i o n e s ,  m o b i l i a r i o  y equicto adem&% d e  s i s t e m a s .  

i 
i ' . /  
i I I I 



B N A L I S I S  F i # A N C i E R O  
R A Z O N E S  D E :  
LIWIDEZ 

Circulante 
Prueba de bcido 
Prueba Rapida 

ENDEUDkniENTO 
Pasivo Totallktivo Total 
Cap.Cont. /Pasivo LPlazo 

EF i i  IEIvC I A 4iN”ISTRATIVA 
Sias de Cobranza 
liotacion de inventario 
Narqen de Utilidad Bruta 
6astos de Dperacion 

PkESI üN Fl  W M C  SERA 
intereses a ventas 
Intereses a utilioad neta 
intereses a 6en.d E w t .  

RENTABILIDAD 
Narqen de Utilidad Meta 
Dei cauital contable 

CRECMIENTO !! 

ile ventas 
De utilidad 
De efectivo generado 
De capital contable 
Be uasivo a largo piazo 
De inversion Derranente 

Yult1plo IP/U) 
Precio a valor en libros 

1985 

0.06 
0.59 
0. 50 

0. 36 
o. o0 

3.81 
10.13 
28.71 
i8.ax 

-0. o3 
-0.55 
-0.43 

6.1% 
22.4% 

E 
85-86 
(11.4) 
4.9 

113.1 
(19.2) 
0.0 

(21.4) 

1 986 

1.08 
0.79 
0.60 

0. 42 
17.21 

12.68 
11.89 
29*2x 
22.41 

-0.01 
-0. I6 
-0.06 

7.21 
31.1% 

1907 

1.31 
0.85 
o, 68 

0.32 
0.00 

7.11 
10.26 
28.41 
22.3% 

-0.08 
-0.90 
-0.66 

8.7% 
37.7% 

J E R C I C I  

i7.2) 32.5 
12.3 (14.7) 

(40.1) (21.5) 
(2.7) b7.6 

O. o 
54. 6 68,l 

~7 a74m 

( 100. o 1 

7.40 13.03 

1988 

1.17 
O. 13 
o, 43 

O. 33 
328.30 

5.97 

23.9% 
22.81 

a. 70 

-0.08 
-1.51 
-1.21 

5,bf  
16.2% 

O 
88-89 
27.2 
19.8 
65. O 
O. 3 

(100.0) 
7.2 

4.70 
O. 56 1,03 0.68 

1989 1990 
3er. T R I N E S T R E  

1.10 
0.68 
U.60 

0.57 
0. 00 

o. 00 
9,17 

22.8% 
27.82 

-0.04 
-0.81 
-0.47 

5.311 
20. ox 

09-90 
o. 1 
9.0 

(27.5) 
7.2 
O. 0 
7.2 

O, 98 
0.34 
0.43 

Q. 38 
o * Ofl 

0,OO 
7.13 
24.5% 
20.3% 

-0.03 
-0.56 
-0.48 

5.7% 
20.4% 

CREE IHIEUTO 
De intereses (68.4) 516.0 43.6 (35.9) 0. 3 
De inversion uerranentc (O. 11 (O. 1) 0 .  7 0.00 O. 1 



CIFRA 

A )  LIQUIDEZ: 

CIRCULANTE: En  19YCi aor cada peso Que LIFRd4 debla a c m r t n  nlazo 
contaba con SF3 centavos para pagar. S i  se compara cnn el avomedic3 
dei rama ib.O¿i idisparado Dor el GPH i se ni..tede observar- iina 
posicifin conservadora. Si. se compara con (11. comportamiento 
histttrico de l a  empresa en el periodo de esti-tdia se rtgseivs i,,.!ns3. 
nosi c n. bn consistente.  

PRUEBA DEL ACIDO: Para 1990 por cada aeso que debla la emnresa 
contaba con 54 centavos para pagar, comparado con e l  Dromedlo del 
t-amo tdisparado por el GPH ) mttiostra una po51citin conservadora. 
sir comportamiento h i s tor ico  es uniforme a l o  larqo del aerladcs de 
estudio.  es dec i r .  siempre tuvo una posicibn canservadora, 

PRüEEM ñCIPI'D4: En 1990 por cada peso que debfa la emnresa contaba 
con 43 centavos para Dagar de ~nmediato.comparando con e l  
oramedio del ramo 51 centavos) ,  se observa lo mismo que en IC)% 
renglones anter iores ,  una pos i c i c3n demas t ado conserva dn ra 
histbricamente a excepcidn de 1989, l a  emat-esa siempre ~ s t ~ i v n  
abaio del promedio del ramo. 

Con base a las t r e s   razone^ anter iores ,  puede concliiirse q t . . t~3  

C I F R A  tuvo u n  comportamiento cauteloso en cuanto a :t. i a i - . ! i . d ( ~ ~ z ~  
situacidn ncie se  expl ica  oot- lac. a l t a s  tasas  l e  in f l ac i i r !  y d e  
intergs que se vivieron a Io i a r q o  del periodo de estcidio 
i: arincioalmente en e l  periodo 85-88 j .  

E) ENDEUDCSM I ENTOn 

FFISIV(S TOTAL / ACTIVO TOTAL: En 1990 por cada peso que inv i r t i .6  
LIF 'kA  38 centavos fueron f inanciados con dinero de tet-cera.s 
net-canas, promedio 1 iqeramente excedido del pramedln d e l  r-amo 
f, 30 centavos ) .  Histbricamente l a  empresa tuvo un comp0rta.mient.n 
consistente siempre cercana a l  promedio del ramo. 

CCIP:[TCIL CUNTCIBLE / FFISIVO LARGO PLAZO: En 1990 i a  empresa nc! se 
endeudo a larqo plazo.  Histbricamente, C I F F : k  solamente abtuvc! 
financiamiento a larga  p l a z o  en 1986 Y 1988, lo  Que indica una 
oasiclbn conservadora en e s te  renqlbn. 

En base a l as  2 razones anter iores ,  se  gcteao canc:Ii,.tir qii.c 
C:T.FRA tuvo una posicibn canservadora en cusnto a endeuaamiento v 
~ C J  ex plot^ las posib i l idades  de endeudamiento r(ci.e eje le 
oresentaron en e l  ~e t - iodo  1 4 ñ 5 - i 9 W m  



C) EFICIENCIA ADMINISTRATIVA: lt5912 
DIAS DE COlEiRAWLA: En 19W l a  empresa no ntnrg2i cr&di t .o  a c;i.!s 
c l i e n t e s n  l o  QUE? se nuede e x n l i c a r  por l a  natura leza de los 
at-oductoc; acie comercial iza. ,  not- medio de t iendas  de a.utaserv ic io  
y supermercado. Histbr icamente CIFF:FI est.i.rva siempre par a.ba..?c! deL 
at-omedio del ramo: CIFPA vendi& practicsmenre sus ~t-od!-i .ct .~c; de 
contado. 

RBTACZWN DE INVENT&RIOS: En 199'> CIFRA tuvo u.na. rota.ciiSn de 
i nven ta r ias  de 7.15 veces en e i  aisoo s i  se compara con (11 
promedio del  aha de 4.39 veces se t i tva un T)romedic) bueno. 
Histi3ricamente l a  empresa mostr& prameaios m u y  a l t o s  a los ne1 
ramo a io  i a r a o  de l  per iodo #e estudio:  esta s i t u a c i b n  no5 i n d i c a  
que c i f r a  paqb costos de aimacenaje mas bajos que l a  competencia,, 
io R L ~  l e  proprc ionh c i e r t a  venta.ja. 

MARGEN DE UTlLIDCSD BRUT&: En 1990 CIFPA tuvo  un promedia de  24.5X 
mientras que e l  promedio de l  ramo Fue de 30.M) "/. . YistBt-icamente 
j a  empresa mostr6 una poa ic ibn  consis tente,  aero s i e m ~ r b  a b a ~ n  
del promedio de l  ramo en e l  periodo de estudio,  l o  qcte no hab la  
b ieo de sus departamentos de compras y ventas, ya que no comprb a 
 in cos to  conveniente para mantener en un n i v e l  adecuado e3 maraen 
de u t  i l i dad b r u t  a. 

6ASTU5 RE üPEñ&CIQN: En 1990 l a  emprcera ga5t6 20.30 centavos por- 
cada peso que vendi6 en gastos de operacibn. Histbr icamente 
mostrb una p o s i c i 6 n  consis tente,  siemore! manteniendo costos de 
aaeracidn m A 5  ba jos que e l  promedio de l  ramo y solamente SLipr)rad@ 
par SOPINEX, IC! que habla b ien  de su deRñrtdmentC3 cle 
aaministrac ion. 

Con base en las  razones a n t e r i o r e s  se puede concluir-  OIJE? La 
empresa debe poner a tenc idn  en S L ~ S  departamentos de comnr-as Y 
venta3 para poder e levar  e l  maraen de u t i l i d a d  b ru taq  buscando 
cnmprar a un casto mas bajo. 

D, PRESIOM FINANCIERA8 

IN%ERESES a UTILIDAD NET&: En 1990 de cada peso de utilidad nerd 
que aresentb l a  empresa tuvo  I -  56 centavos , ae in tereses.  
ChmDarAqdoio con e l  promedio de l  ramo rlS centavos, se nctec~e 
decir- que CIFRA no tuvo  problemas en es te  rengl(5nl, 
Histdr icamente,  en el per iodo 19€37-1$9(:), l a  empresa siempre fuvo 
promedios negativos. 

INTERESES A GENERFiCION DE EFECTIVO: Lo mismo que en el renqlbn 
anter io t - ,  en e l  per iodo 19€37-1990, CIFRA mantuvo Dromedins 
negativos, en 1990 de cada peso que generb l a  empresa, pr-esenth 
- 48 centavos de i.nterese*s. 

Cnn base a l a s  dos razones an te r io res  se pitele conc. lu i r  qiue 
la. empresa nn esti-tvo presionada. por in tereses,  es to  se Ruede 



._ 
L I rr  

E) RENTABILIDAD: 

MARGEN DE U'TII-TDAD NETA: En 1390 de cada aeso ~li-ie se vendi.& el 
3.7 "/. Sue de u t i l i d a d  neta, comparandolo con el promcclin del r-ama 
i 6.87 7. 1 se puede tomar cam@ aceptable. His t&r icamente l a  
empresa tuvo  una p o s i c i b n  cons is ten te  1 iqeramente nor a h a j o  del. 
pt-omedio de l  ramo: l oa  costos que nresenta a l  comprar le imoiden 
attment a.r su marqen de ut  i I i dad neta I< 

i?E:NC)IMIENTCI DEL CAPITAL CONTABLE: En 1991:) l a  empresa present6 un 
promedio de 20.40 ?. de rendimiento, que comparado con ei promedio 
del  ramo de 11.28 % f u e  m u y  bueno. Histbr icamente la empresa 
mantuvo una p o s i c i a n  cansis tente,  siempre presentt i  promedios 
mavores a l o s  de l  ramo. Esto habla b i e n  de l a  cmprecra QUE! ciempre 
nSrec i6  buenos rendimientos a l a s  i nve rs ion i s tas ,  

Las dos ratones a n t e r i o r e s  no's hablan de una empresa. mtiv 
ren tab le  y b i e n  administrada. 

Dl CRECIMIENTO o 

DE VENTAS:En l o s  e j e r c i c i o s  85-84 y 86-87 l a  empresa tuvo  ta5as 
de crec imien to  negativas. 

En los e j e r c i c i o s  87-88 Y 88-87 mantuvo un crec imiento 
aceptable presentando promedios 1 igapramante m&.% baJQS que :Los de l  
aromedio de l  ramo y para r o l  e j e r c i c i o  89-90 ba jo  notablemente su 
crsc imien ta  de ventas presentando un ciromedio a r r i b a  saiamente de 
S Y R; habria que a r o f u n d i t a r  mAs en l a s  causas de es te  r-etr-occsn 
en e l  c rec imien to  de l a s  ventas. 

DE U'TILIDAD: En e l  e j e r c i c i o  89-90 CIFRA tuvo  un crec imiento de 
u t i l i d a d  neta aceptable 9 X, l igeramente a r r i b a  de l  promedio del  
ramo i 6.85 'i. 1: comparando es te  promedio con e l  crec imiento de 
ventas = 1 0  'X se puede notar que mejorb notablemente l a  e c i c i e n c i a  
de su operacibn. HistOricamente, l a  empresa tuvo  uno de lac 
promedios m h s  bs.jos de l  ramo y comparando sus Dt-amedios con el 
crec imiento de ventas se v i s u a l i z a  un problema en 1.a eficiencia.' 
de si..! oaei-acibn. 

DEL CAPITAL CONTCIBLE: En e l  período 535-ti3 l a  empresa masrr-b un3 
p o s i c i b n  conservadora, en comparacibn con el aromedio de:I. ramo, 
se v i s u a l i z a  una p re fe renc ia  a f i n a n c i a r s e  por medio de pasxvos 
ñdxcionales, s i t ~ r a c i t i n  que cambia para el e j e r c i c i o  B9--9(::)? en el 
cua l  se observa un promedio super io r  a l  del. ramo y no hav t.1.5ns 
de nasívoc; ad ic iona les  nard q inanc ia r  sti crecimiento.  

D E  INSERSIDN PERMANENTE: E:n 199Q CIFRA presenta un crec imiento de 
.La i n v e r s i b n  permanente aceptable, l o  que le Ciet-rnitifi aornvechar 
e f mer c a da e:.: i 5t ent  e. H i st 6 r i came nt. e ma nt. iivo una pas i c i Or1 
consis tenete u n  t a n t o  conservadora; dinlcamente . en ei ederc ic io  

_- - ~ 

I I I 



COR hase a las t-azones ant .er iares se o~terle concluir  uue la 
emor-esa nresentb u n  crecimiento conservador en todos Los 
r-enqlanes, presentando problemas en la e f i c i e n c i a  de SU 
oner-ac Ian. 

a 



GRUPO SORIMEX S . A .  DE C * V .  

La. sociedad se const.it.uycti b a j o  :la clenominacibn de GRLIPU 
SOR1ME.X %,A. DE C.V. con fecha. 7' de  Agosto de 1987. 

OBJETO SOCIAL. 

A) Promover, c o n s t i t u i r ,  organi  z a r ,  exp1.star- y tnmat- 
Dar t i c i pac iBn  en e l  c a p i t a i  Y pat r imonio de todo q h e r o  de 
saciedades mercant i les,  c i v i l e s ,  asoc i ac 3. ones o emp resa.cj 
i n d u s t r i a l e s ,  comerciales de  s e r v i c i o s  rii de ci..iaIcJu.iet- o t r a  
indole,  t a n t o  nacionales corno ex t ran je ras ,  asji cnmo B a r t i c l o a r  e~ 
su administ t -acihn o l iou idac i&n.  

B i  FIdqcririr acciones, in te reses  o pa r t i c i pac iones  en c),f,t-a.c 
sociedades mercant i les  o c i v i l e s ,  ya sea formando p a r t e  en su 
c o n s t i t u c i b n  o adauir iendo acciones o pa r t i c i oac ianes  en las v a  
cons t i t u idas ,  asi como enalenar Y negociar %ales acciones a 
n a r t i c i p a c i o n e s  Y todo t i p o  de t i t u l o  o vaiat- Der-miticlo por .La 
1. ey .I 

1i:l Recibir- de o t r a s  saciedades Y personas, asi como proporcionar 
a aaue1las  sociedad^ en l a s  que sed soc io  o acc ion i s ta  o a ot.ras 
sociedades y L)ersonas, todos aquel l o s  s e r v i c i o s  que 5ea.n 
necesarios para e l  logro de sus f i na l i dades ,  t a l e s  como serv i .c iac 
1 eqa i es ,, adm i n i  e t  r a t  i vos, f i nanc i eroi.  
presupuestoS, mercadotecnia: e laborac ibn de  proqramas y mani.ra les: 
a n A 1  isis de resu l tados  de operaci&n, evaluacibn de in+ormacibn 
sobre p roduc t i v idad  y de pQSlble8 f inanciamientos,  la preparacid0 
de estudios acerca de la d ispon ib i  1 idad de c a p i t a l ,  en t re  o t ros .  

de teeioret- 1 A, ai-tdi t nt- .I a 

1)) Obtener, a d q u i r i r ,  u t i l i z a r  o disponer de toda c l a w  de 
patentes, marcas. c e r t i f i c a d o s  de inventzitin, nombres comet-cialea, 
derechos de autor .  opciones y preferenc ias,  Y derechos snbt-e de 
eilos va sea en Mdxico o en e t  est ran?ero.  

E) Ubtenet- toda clasfo de prh tarnos  o cr-&di tos con o s i n  garantfa 
e s p e c i f i c a  Y o to rgar  prtbtarnas a sociedadeoj mercantiles c) 

c i v i l e s ,  empresas o i n s t i t u c i o n e s  con l a s  Que la sociedad t e n g a  
ra iac ianes  de negocios. 

F'! O t o r q a r  toda c lase  de ga ran t ias  v avales de  obi iqac ianes n 
t i t i . i l o s  de c r g d i t a  a cargo n rop io  o de sociedades, asnciacianec e 
i n s t i t u c i o n e s  en l a s  acie la sociedad tenga in ta rPs  cf 
p a r t i c i a a c i b n ,  asi  cum0 de obi iqac ianes o titu:i.os de ct -%.di . tc !  a 
carga de o t r a s  socieuades o personas con las que la sociedad 
tenqa re lac iones  ie naqocirjs, v r e c i b i r  d1.cha.s q a r a n t i a s .  

G )  E : m i t i r  o g i r a . r  toda c1,ase de titu1ocj da ct-E-dita,, aceatat-ins y 
endosar i o s ,  incluyendo obliqacnones con ci s i n  g a r a n t l a .  
h i p o t e c a r i a  o r e a l .  



! 

HI Ft:ea,l sun~ir-i/isat- cf r:cfnlir-ata.t- ~ 3 o t -  t ~ e n t a  nt-cigia, C) da 
terceros, ,  toda c lase  de construcci.ones, edificaciones, conjuntos 
3. nmrJ b i I. i at- Los e d i t- 1- c i os r) i nst  a 1 ac i c3 ne5 D a I.” 3 
oficinas o establec imientos de empresas comerciales, 
i n a u s t  t- i a L es 

+ t- ac ci i onam 3. e nt n s , 

dcpo r t i vas t. CI t- i st. i cas as i ĉ  nmb a a r 3 h a  b i t ac I $3 ne5 ,, 

I )  L leva r  a cabo pot- cuenta propia o ue t e r c e r o s 9  prnpramar; de 
caoacitacian y d e s a r r o l l o ,  asi corno t r aba jas ;  de invest iqac ihn .  

J )  Dar v tomar en arrendamiento, adquirir. oosecr, permutar-, 
qrabar. dar en qarantia y trasmitir- l a  propiedad o oosecsxbn d e  
toda clace de bienes, muebles o inmuebles, asj cnmo derechns 
reales o personales sobre ellos. 

K: t- eo r E! se n t. a nt e, 
distribuidor, o intermediario y aceptar el desempefim dc 
representaciones, de negociaciones y actividades de todo t i g o .  

Ac t u a r como c om i s i o n i st a, m e  di a do r , 

L) En qeneral celebrar y rcoaiitar todos los actos y oDeraCione5 
conexos. accesorios o accidentales que sean necesarios o 
convenientes p a r a  la  real izacibn de los objetos antee-lores. 

ACTIVIDCSD PRINCIPAL. 

Es una empresa controladora pura de empresas Ciedacada.~ 
principalmente a tiendas de autoservicio, inmobiliarias de 
servicio Y fabricantes de ropa, cuyas subsidiarias san la 
siguientes: 

- TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS, S.A. DE C.V.  

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

- MAQUILAS Y DISTRIEUCION, S.A. DE C.V. 

- ADMINISTRACION CORPORATIVA CENTRALIZADh, S.&.l-iE: C.V. 

- ARRENDADOR& INMOBILIARIA TORRESMOCHAS, 5.L. 
- ARRENDGDORA INMOBILIARIA CHIHUAHUA, S.C. 
- ARRENDADORA INMOBILIARIA SORIANA, S.Z. 

- ARRENDADCIRA INMOBILI&RIA GRANDES ESFUERZOS, 5-Ln 

- AHRENDQDORA I N M O B I L I A R I A  ISELICIQC, S .C.  



1 

Cu prodtrccibn estd destinada .a s a t  isqaríer l a s  necesidades de 
arendas de ves t j . r ,  pantalanes, vestidos. camisas, bla.ncos* etc. 
Para el mercado nacional i  el Y 5 X  de su oradi-tccsbn se cnmercxaliza 
c? travcl.(s de l a  ca.dena de t ienaas  de a u t n s e r v i c i o  de tir-i..tnc 
5orimex, S.A. de C.V. pot- 1.0 mte BUS ~ t - i n c i p a l e s  c i l e n t ~ 3 5  can los 
Que comercia:l i zan  s~ts nroducta-i san los  s iqu ientec:  

- TIENDAS DE DESCUENTO DEL NhZAS. S.A. I?€ Ez..V. 

- T'IENDCIS DE IDESCüENTr.3 DE L A  COMARCA LFIGUNER6, S.A. Ic)E 
c. V. 

- BODEGAS AURRERA. 

- TIENDAS DE DESCUENTO AURRERA. 

CAPITCSL SOCIAL. 

GRUPO SOklMEX, S.A.DE C.V., se cons t i t uya  con un caciita.:l 
minima +i jo s i n  derecho a r e t i r o  de 61OOO'Or30,OOC~, estanda 
representado por 910'000, 000 de acciones o rd ina r ias ,  nominativas 
s i n  expresion de va lo r  nominai, de la clase 1, representativas 
del c a p i t a l  minima de id saciedad, estando d i v i d i a a s  en dacj 

ser ies ,  l a  s e r i e  A - í  que representa cuando menas en SI"/. del. 
c a p i t a l  s o c i a l  y l a  s e r i e  A-2 que representa na mRs del 49% rje:I. 

mismo, 

La parte v a r i a b l e  de l  caoital t i e n e  un l i m i t e  de ciiez wxeri 
el. capital minimo Fijo, y estarA repre%entana ciar- accj.ctnes 
o r d i n a r i a s  nominativas s i n  exDresibn de v a l o r  nomina.l;, de la 
c lase  XI. 

En Asamblea E x t r a o r d i n a r i a  de Acc ion is tas de +carina 3 de 
Seatiembre de 1987 se procedi& a aumentar el i=anita:L scicia.l de 
Grupa Sorimex S.A. de C.V., 1 a cant i dad de 4i 1. I 1:50 8h3 '1 &(:)O 
qinedando in tegrado de l a  s i g u i e n t e  manera: 

CLASE I 

"LASE I 1  



POLITIC64 DE DIVIDENDOS 

La poiitica ae dividenaos aue seqciirA Grupo Sot-imex de  S.A, 
de L',V., ser& la rie ofrecer rendimientos atractivos a 10% 
accionistas, ya sea mediante dividendos en efectivo o dividendas 
en accianec;, teniendo +siempre como objetivo el cubr-it- l as  
necesidades de flujo de efectivo, para inversiones aue aumenten 
a i  nrl_imero de tj.enaas d e  autoservicio, aue s. SLI vez permitan 
mantener y acrecentar l a  capacidad de ventas del Grupo, ~ i t e  E? su 
vex qenet-ai-& uti 1 i dad€?S fct.turas;, 

EMPRESAS SUBSIDI&RI&S 

-TIENDAS DE DESCUENTO D E L  NCIZAS. S.A. DE C.V. 

act ivi dad pr i nc ipal : 

Comercializacidn de alimentos, prendas da vestir Y artlccriocl para 
e1  hogar. mediante al simstcema de, autoservicio. 
Porcentaje de Tenencia de 99%. 

-TIENDAS DE DESCUENTO DE LA COflARCbl LAGUNERA, S.A. D E  C.V. 

Act i vi dad pr i nc ipa 1 : 

Tienda departamental dedicada a la camercialisaci(3n de prendas de 
vestir mediante el sistema de autoservicio. 
Porcentaje de Tenencia de 99%. 

-MAQUILAS Y DISTRIBUCION, S.AS DE C.V. 

Act i v i dad br i nc i pa 1 : 

Fabricacian de prendas de vestir para damas, caballeros, ntRac., 
n i ( 4 n 5 ,  pantalones, etc., articulas que son a i s t r i b u ~ d u s  a la% 
empresas comerciales del Grupo. 
Porcentaje de Tenencia de 95%. 

-kDMINISTRACION CORPORATIVA CENTRALIZADA, S . A .  DE C = V .  

A c t  i vi dad p r i nc iaa 1 : 

Praaarciona servicias administrativos y Ginancierns a toaas l a s  
emnt-esas del grupo. 
Porcentaje de Tenencia de 95%. 

-ARRENDUDORA I N M O B I L I W I Q  TORRESMOGHAS, S . C .  
Porcentaje de Tenencia de 49%. 

-ARRENDADORA INMOBILIARIA DE CHIHUAHUA, S.C.  
Porcentaje de 'Tenencia de 99%" 



-ARRENDADQRA 1 lVlY0P z I-. s AFI 6 SClR I: A ! w  r s I c r 
Porcentaje de  "Tenencia de W X .  

-FiRRENDADCjRA I NMCib I L I FiFi I Fi 
Porcentaje de Tenencia cle 

-ARRENDADORA INMOBILIARIA 
Porcentaje de Tenencia cle 

-ARRENDADORA INMOBILIARIA 
Porcentaje de Tenencia de 

-fiRRENDADORA INMOBILIARIfi 
Porcentaje de Tenencia de 

-ARRENDADORA INMOBILIG+RIA 
Porcentaje de Tenencia de 

-ARRENDADORA INMOBILIARI~ 
Porcentaje de  Tenencia de 

-ARRENDADORA INMOBILI6RIA 
Porcentaje de Tenencia de  

LINEAS DE PRODUCTOS. 

A contínuacidn se 

IZCALLI. S . C .  
Y9.99%, 

HARBOR, S.C. 
99. 907; a 

CAMPESTRE, S. C. 
99.80%. 

TORREON J6RDIN. S . C .  
99.99% 

deta l lan  las pr incioa ies  lineas de 
productos que se comercializan a t raves  de lac; tiavdas tie 
autoservicio que Forman parte  del GRUPO SORIMEX S . A .  DE C.V. 

-Contecciones para  dama. 
-Confecciones pat-a caba l lero .  
-4rticctlos Y conf-eccianee nihos. nihas Y bebCds. 
-Zapateria Y epuipaje .  
-Blancos. 
-Telas Y mercerid. 
- F q a  1 os. 
-Discos v casettes .  
-Perfumer 1 a 
-Pane i. et- i a. 
-Ferreter 2 a 
-Ficcesor i o s  
-~..&maaras Y 

l i b r o s  y rev i s tas .  

Y "1 ar d i net- i a. 
para autos. 
enset-es menores. 

-64t-t i CU  i CE de 1 haqat-. 
A r t  i culos deaort ivos. 

-Juguetet-is. 
- A r t i c u l a s  de  abarrotes,  comestibles v no comestibles. 
-Art i c u 1 os pet- ec e de  r os. cat- ne5 , huevos 1- rut a s v' 'der at-\ t- a s , 
sa l ch i c~cmer i a ,  etc .  j 

I 



-Vaiaa L i t a l d i .  
-Val ler ina.  
-5altarin.  
-Peouttas.  
-Vanessa. 
-1DisePto in+anti i .  
-L)uer i to. 
-Pomance. 
-Due r o. 

Siendo su mezcla de ventas l a s  s iguientes:  

-1Divisi&n de! ropa 23% 
-Divictibn variedades 177; 
-Uivis ian abarrotes 37% 
-I ) ivisibn perecederos SA/. 

r -.. . 

MERCADO Y COMPETENCIA 

Acontinuacifin se deta l lan  brevemente loci Dt-oductas que 
comerciaiizan l a s  empresas operat ivas y su-, pr incipa les  
proveedores, de iqual manera se seflalwn los productos de maqcti l a s  
Y distr ibucibn S.6. de C.V. y sus pr inc ipa les  c l i en tes .  

Part ic iDacidn e n  el mercado y pr inc ipa les  competidores. 

En  e l  cuadro s iguiente  se de t a l l a  la pñrticipacibn en P I  
mercado de las sub s i d i a r i a s  del GRUPO SORIMEX C.A. DE C.V. ,  r a n  
r-Etspecto a sus p r inc ipa l e s  competidares. 

E MPF: E s 6 
Comarca Lagunera 

(Torrebn-Gomtbz Pa lac ios )  
Sor i ana 
Gigante 
La popuiar y Aga descuento 

P6RTICIP6CION 

Sor i ana 
Acjtra 

CH i nua hita 
Cot- i ana. 
F i i  t ti r am a 
Blanca 
Almacenes G a r c i a  

Dura nqo 



POSICION EN EL MERCADO. 

La a l t a  p o s i c i b n  que ocupa GRUPO Gi3CIIMEX S.H. DE: C . V . ,  en et 
mercado se debe pr inc ipa lmente a l.a imaqen acte a t r a v h  de 1.ms 
ahas a adqu i r ido  Y a l a  estrat tkgica ub icac idn  de sctfi t i e n d a s ,  
dentro de cada una de l a s  reqianes en las que se encuentra: dt? 
esta  manera l o s  consumidores han encontrado en ellas una qr-ai-i 
var iedad de a r t i c u l o s  que 5e van desde tie prendas de vesr i t -  h a s t a  
abarrotes perecederos y no perecederas. 

Actualmente e l  qrupo t i e n e  presencia en el mercarjo del nor te  
de l  p a i s  espaci f icamente en los estados de Coahuila, E)c!r-angn Y 
Chihuahua, teniendo bajos su% perspect ivas de ct-eciemiento el 
incorporarse a l  mercado de logs estados aledaftos. 

Ex i s ten  t r e s  sectores dentro de l o s  cuales p a r t i c i p a n  las 
empresas de l  Grupo. e l  pr imero de e l l o s  v e l  mas impar tawn  es el 
de t iendas  de auto s e r v i c i o ,  c o l  segundo pertanece a t iendas  de 
ropa y e l  res tan te  pertenece a l  sector  p roduc t ivo  Que abastece n~ 
prendas de v e s t i r  a l  r e s t a  de l a s  compaiiias de l  G r u p o ,  Fistas 
pt-endas estan d i r i g i d a s  a l a  c lase  meaia. 

Para l o g r a r  una mavor captnc ibn en e l  mercaao se t - ea l i ran  
una s e r i e  de promociones durantco todos e l  afio, ta les  como ver7cñs 
anuaies por an i ve rsa r io  y superventas, asi  como DromcciunPfi 
m i i i o n a r i a s  l a s  cuaies comprenden o f e r t a s  hasta con u n  40% de  
de5cUentO. 

Para r e f o r z a r  l a  presencia en e l  mercado se l l e v a  acabo una 
p u b l i c i d a d  constante a t r a v h  de d i s t i n t o s  medios ta les  carno: is. 
rad io ,  t e l e v i s i h n ,  pe r ibd i cos  Y r e v i s t a s  todas ellos en l as  
cllazas donde se ubican l a s  t iendas  de l  Grupo. 

PERSPECTIVAS DE LA EFIPRESCS. 

La importancia oue r e v i s t e  apoyar 105 cent ras  comerciales a 
l a  f ran jas  f r o n t e r i z a s  se hace con e l  a+&n de c u b r i r  la ,s  
necesidades de l a  demanda e x i s t e n t e  de qente que v i v e  en ins 
E.U., y que a l  p resentar les  mercancfas y prec ios  a t r a c t i v o s ,  es 
una forma de a t r a e r  d i v i s a s  a nuestro pais, m a x i m e  c~ue las 
autor idades dan una s e r i e  de apoyos a l o s  a r t i c u l o 5  con ma.ynr 
demanda en el mercado f r o n t e r i z o .  



Las invers iones por parte del qrupn CiSF:TMEX de C e D t  iembre de 
198’7 a kgosto de 1989 han s i d o  sucieriores a 1.05 W3h,t:)cX) mil iones.  
Lac invers ianes  se han basado en I w  construccibn de ncievoEJ 
cent ras  camerciales en l a s  ciudades de: D e l i c i a s .  Cd.  J’uAr-ez, 
Aguascal i e n t e s *  Tarre%?n, Zacateocas y Ti .  ji-rana, Ge estos cent ras  
dos corresponden a ids t i endas  A r ’ M a r t .  AdemAs en Dicriembre de 
1988 se a b r i d  l a  seQunda t i enda  de L)esñrroLlo de Hoqat-s S.F.i,, de 
C.V. en Torreen, dedicada a :La comnra venta cie enserer  
dom&sticos. E n t r a  14’5t:J y 1994 el qr!.qo t i e n e  alanes de inver-5ibn 
DOY <), 358,CtOC) mi l ionesr ’  destinanos a l a  canstruccihn v 
enuipamiento de centros comwcia ies .  
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A N A L I S I S  F I N A N C I E R O  
A B i ü N E C  D E :  
'L I5U I DE2 

Circulante 
Prueba oe kcido 
Frueoa (iac i da 

EWDEUDM I ENTú 
Fasivo TotaiiActivo Total 
Cao,Cont, /Pasivo LPlaro 

Ei I i IEhC Ik BDW IN ISTRhT IVA 
Dias de Cobranza 
Rotation de Inventario 
dargen de Utilidad Bruta 

' Sastos de Operacion 

iPPESIOii FINiIWCiERiI I 

intereses a ventas 
Intereses a utilidad neta 
intereses a licr!.de Ekct. 

RENT MIL IDAD 
Nargen de Utilidad &ti 
Del cauital contable 

CRECIHlENTO X 

üe ventas I De utilidad 
De efectivo qenerado 

, De caoital contable 
- 1  

De oasivo a iarqo p h z o  
De inversion perranente 

Huitipio iPiUi 
Precio a valor en libros 

iiECIflIEWT0 
De intereses 
üe inversion perranente 

0.23 
25.05 

0.69 
4.35 
22.41 
17.0% 

0.01 
0. 28 
0.54 

5.3% 
10.1% 

E J E R C I C I  
05-86 86-07 07-00 

22.7 
95.8 

253.8 
79.5 

134.6 
126.5 

7,40 13.03 
0.56 1.03 

1 9aa 

1.41 
o. 18 
0.34 

O, 26 
19.17 

0.54 
3.49 
17.2% 
16.7% 

-0.93 
-0.37 
-0.40 

0.51 
1 1 . 1 %  

o 
88-89 

35.8 
(76.6) 

I 1  13.9) 
7 .5  

354.5 
32.8 

4,70 
0.60 

1.61 
o. 59 
3, BZ 

o. 30 
4.53 

0.90 
5.46 
18.1% 
16.0% 

0.03 
2.13 

-3.04 

1.5z 
2.21 

89-90 
6.9 

176.4 
73.7 
6.7 
5.7 

1.21 
6.44 
o. ZL 

o. 33 
4.5# 

t,26 
5.52 
19.92 
16.91 

0.04 
1.07 

-3.07 

3.02 
6.01 



SORIMEX. 

1. LIQUIDEZ. 

I: I KICIJLWTE : 
En 1 4 W  l a  empvesa k~..\vh invertidas 1 .:>I pesos p a r a  cubrir -  

sus o b l i g a c i o n e s  e n  el corto p l a n o  que comparado c o n  ei promedio 
d e l  ramo nos mues t ra  un promedio a c e p t a b l e .  
H i s t & r i c a m e n t e ,  como l a  mavo r i a  de i a 5  empresas se comport.i- 
c a u t e l o s a m e n t e  siempre tuvo i n v e r t i d a  una c a n t  i d a d  a. sus deudas ci 

corto alazo pat-a c u b r i r l a s .  

PF-UEBk DEL ACIDO: 
En 1990 p o r  c ada  peso que debia l a  empress. a rnitn D i a z o  

c o n t b  c o n  0.54 p@sos e n  a c t i v o s  f a c i l m e n t e  r e a l i z a b l e s  D a r 3  
cubr i r lo ,  p r e s e n t b  un promedio a c e p t a b l e  tomando e n  ~i..ientla ei 
excesa d e  inversilin q u e  t u v o  GPH e n  el mismo aho. H i s t a r i c a m e n t e  
SORIMEX prec jenth uno d e  105 p r o m e d i o s  muy bajos d e l  ramoS actiti-1.15 
un t a n t o  audaz tomando e n  c u e n t a  l a s  condiciones c a m b i a n t e s  deli 
p a l s ,  sabre todo e n  105 aflas 198'7 v 198S. 

PRUEBA FCSF'IDA: 
En 199t:) por cada  perso que  derbia a corto p l a z o  conto can 1-21 

pesos p a r a  c u b r i r l o s  e n  un p l a z o  i n m e d i a t o ,  ei c u a l  fue e1  
p r omed i o  ma5 a l t o  del ramo. h i s t & r i c a m e n t e ,  SORiMEX mantuvo i o s  
promedios muy a l t o s  d e l  ramo p r e s e n t a n d o  una sobt-einvet-si&n e n  
d i s p o n i b i l i d a d e s .  

Con b a s e  a las tres r a z o n e s  a n t @ S r i o r e s  se puede concLr,iIr 
a m  la empresa tuva buena 1 i q u i d e z  mos t rando  una s o b r e i n v e r s i b n  
e n  a c t i v o s  d i s p o n i b l e s .  

2. ENDEUDfiMIENTO: 

P4SIVU TOT4L/ACTIVO TOTCSL. 
En 1990 p o r  cada peso qua, i n v i r t i b  l a  emnresa :3:3 c a n t a v o s  

f u e r o n  f i n a n c i a d o s  p o r  t e r r e r a s  p e r s o n a s ,  comparandoln con el 
p romed i o  de1 ramo e n  ai mismo aPIo iS0 c e n t a v o s i  manttivb un nivel 
de endeudamien to  1 i g e r a m e n t e  excedido d e i  p r omed i o  del. ramo,, 
His t i 5 r i c amen t e  l a  empresa se mostrb c a u t e l o s a  a i  hacer uso de 
d i n e r o  a , i eno ,  sobre todo e n  los aftod 1987 Y 198H. 

CfwITF l i  CuNl-ABLE/P&SIVO k LARGO PL4ZO: 
histhr- i c amne t e ,  SORIMEX 5e comportt i  conserva .doramente  a. 

endeuda r s e  a largo a l a z o ,  p a r a  los aYros 1989 y 1990 p r e s e n t o  uno 
de los promedios mas bajos d e l  ramo, e l  f inico aPto que tcrvb un 
nrnmed io  mayor a l  del ramo fue e n  1987 con i25.051 que fue ell. 
orimet-  at70 que 5e c o t i z a  en la. Bolsa Mex i cana  de Valores .  
Con base e n  ias do5 a n t e r i o r e s  r a z o n e s  se puede concil.tlr que 
SCSRIMEX pudo hacer usdo d e  sus aosi b i  1 i d a d e s  de endeudamien to  e n  
a l g u n o s  d e  l a 5  a.ño de l  per iodo  de estudio ,  soht -e  todo e n  19#3 v 
IFñ4 I, 



1 3. EFICIENCIA ADMINISTRATIVA: 

- 1  L):[AS UjE i::crEtFiQNZA:: 
I ,  

de puede a + i  t-mar que 8CIf;iIPiEi venaib sus at-ndiictcis 
prActicamente de canradn ittav a~ te  tornar- en ci-tenta. a~te 

pr inc ipa lmente) .  A 1.0 l a rgo  del  perSioda de estud io  at-esc-ntt, Ina 

ahos 1984 y 1990. 
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.. comerc ia l iza p r o dct c t os de  super met- c a do Y nanaderias 

m 1 nd i res  menores del ramn, flnicamente sctpet-aao por- C:[F'Rcl en Ins 
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FCiI kC 1 (IN DE I NVENTAF I US: 
La empresa en esta razbn, presenta Droblemas en los anos 

1985 y 1986, aP(os en que tuv& promedios i n # e r i o r e s  a 10s d e l  
ramo. En los aRos de 1989 Y t99C) no obstante qcie nr-esenth 
promedios super iores a los del  ramo fueran ba-los, pnt- Ja 
natura leza de lor, productos que comercial iza:  es ta  s i t u a c i b n  
coloca a SORIMEX en una s i t u a c i d n  desventajosa # r e m e  a ccis 
competidores mias cercanos (dedicados al ramo de supermercadnsl 3 i  

oaqar mayores costos de almacena-le. 

MC)Fi(iEN DE UTILIDAD BRUTA: 
En 1990 SORIMEX present& un marqen de u t i l i d a d  bruta fle 

l V . 9 0  comparado con e l  promedio de l  ramo de 3O.C)O se nota uns. 
diqerencia m u y  grande. Histbr icamente SORIMEX tuvb l a s  pt-omerilios 
m a s  bajos de l  ramo, se aebe poner atencir in en st.15 depar-tamentos 
de compras (para comprar a un menor p r e c i o  Y ventas y/c l  vender 
mas c a r o i .  

r;r?sT& DE OPERACii3N: 
En i990 por cada peso vendido se qastb 16.90 rentavo%i en 

gastos de operacibn, que comparado con ci i  promedio d e i  r a m n  
(23.22) nos habla de un departamento a d m i n i s t r a t i v o  e f i . c ien te .  
Histor icamente SORIMEX tuw3 l o s  promedios de qastos de ooeracihn 
mAs bajos de l  ramo. 

c 

Con base en l a s  cua t ro  anterioreer razones se ni-wcle conclcitt- 
que SQRIMEX debe poner atcencibn en sus departamentos ae compras Y 
ventas, asi como incrementar su ro tac i t i n  de i nven ta r ins  oars. 
poder competir por e l  mercado de una formas rnAs et-ectiva. 

4. PRESION FINCINCIERA? 

INTERESES A VENTAS: 
En 1990 de cada peso que vendib que vendi& l a  empresa, oaqb 

4 centavos de in te r&aes que comparado con el promedio del ramo 
que fue de 0.t:)O se puede dec i r  que la empresa tuv@ uns. 1 j.qera 
nres i ?n S i  nanc i e ra .  H i  s t a r  icamente SORIMEX pro5entiS si empt-e 
oromedios pot- ar t - iba de i  promedio del ramo. 



. , "  . . L 1  

2, 

lt64tZ 
INTERESES A lil-JLIDt?E) NETA:: 

En I990 por cada veso rie iut i I I aad neta acte t~-l.vo, ga.a& 1 t:S7 
de intereses QUE- +LE? muy alto cnmpara.ndola con el promedio del 
ramo <O* ' IYi Hist?riramente la mmresa rnnstt-a inconsistencia va 
Q C I . ~  en J V 9 8  tuvo un nromedio de - 0 = : 3 ?  v para 1987 t ~ i v ~ l  LIP 

ornmeaio de 2. 13 por t a n r n  har?Yis c.~i..te? anai.izat-  lac; r a i ~ s a s  rii.~e 
e i. eva t- a n 5tt D r ome d I, o I 

Can base en :Las dos anteriores razones, se puede co!xl~i.~lr 
que SQRIYEX tuvo una fuerte Dresihn financiera ai-it-anre e I berinda 
CIe ecjtLidl0. 

5. RENTABILIDfiD: 

MAPISEN DE UTILíDAD NETA: 
En iS9(I por cada peso vendida la empresa tuvo .3.t?% de 

utilidad neta, siendo este uno de los promedios mas bajas del 
ramo. Hiat&ricam&nte, la empresa siem~re present& pramedsns mas 
bajos que los del ramo en todos los ahos. Sus departamentos de 
compras y ventas no le ayudaron a mantener un margen de utilidad 
neta aceotable. 

RENUlMIENTO DEL CAPITclL CONT/SBLEa 
En 1990 SOPIMEX presento el promedio mAs baja del ramo 

otorgd el ¿% de rendimientos anuales a sus inversionistas). 
Histdricamente habia mostrado un comportamiento bueno hacira 148!3!, 
manteniendo promedias por arriba de los del rama y para 1989 tuvo 
una caida excesiva en el rendimienro del caipital cantanle, nor la 
tanto habria Que analizar si son justificables sus causas. 

En base a las dos razaneosi anteriores se puede ccinclui t- nt.ici 
SURiMEX no Fue una comprese rentable para 5us ~nversioni 5 t a s  
durante el aeriodo de estudio. 

6. CRECIMIENTO: 

DE VErUTAS: 
En el ejercicio 89-90 la empresa presentS un aromedio 

ligeramente por arriba del promedio del ramo r4.54). 
Hi.st?~icamcnte tuvo un comportamiento aceptable ya Q u e  m o s t t - z )  
consistencia en su crecimiento der ventas. 

DE u-r I L I DAD: 
SORIMEX tuvo 10s promedios mas altos del ramo en los 

ejercicios 87-80 y 89-90: en el ejercicio 80-89 1.a ctti1.idad se 
pudo haber- visto afectada por la apertura de varios centras 
comerciales en el norte del ciais. 

DEL CGF I TkL CONTABLE: 
En i9YO l a  empresa tcrvo un oromedio de 6 .70 ,  aceptable 

comparado con el promedio ael ramo, tomando en cuanta  ire l a  
muestra tiene un sesqo (GF" -2.BO) II Hist&riramente, la ennresa 
mostrrl at-amedios consist.ente5 na W Y  lejanos a 10s de% ramo. 



DEL FUSIVO 6 LiwGcI FC-CIZC)n 
Para las eiet-cicioc 63-88 Y 88-87 SBRTMEX nrrzsente ias 

aromedias m A 5  altos de% ramo, ,~i.45t1ficados probablemente por- :i.ac; 
fuertes inversiones r ea l  iradas para l a  ronstruccibn de %as FILICVQ~ 
centros comercsaiec ubicados en Delicias, CD. Jua.re7. 
clquascal ientes, 1 ot-r&nr lacatecac, v 1 i juana. Comparando estos 
pramedias con lor? dei. crec~miento d e l  capital comttn 5e n~iede 
concicii r que fueran financiados principalmente de oasivo a i.ar-qa 
p 1 azo,  

DE INVERS1C)N PERM4NENTE: 

88 ( l2b.5:) y tlS-89 !32.8Q) pot- las inversiones realizadas en el. 
norte del pais, mencionadas en el promedio anterior. 

. I  . -  
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I 
t SURIMEX tuvo ~ r n  crecimiento importante en los ejercicios g.7- 



CONCLUSIONES GENERfiLES. 

En base e n  el a n & l i s i s  v 1s. i n t e t - a r e t a c i t 3 n . d e  :las estartoEj 
f i n a n c i e t - a s  de  las ernnresas m b s  renresenrativas det  ~jectc)t- 
rr,omet-ci.o cotizadas e n  l a  Bo1.sa Mex i cana  d e  Valares? podemos 
concluir- rfcie l a  sit!mribn econclmica q~ie v i v i h  el pais ( a l t a r ,  
t a s a s  d e  i n F l a c i & n  e inter&s v escasa U i s r m n i b i i i d a d  de P - ~ C ! . J ~ S . Q S  

del exterior-:) sabre ttndo e n  las aRaGi ii3'3S y 1386, reaet-cutieian 
sotzr-c ei consumidor  F i n a l  Y como con5ecuenc ia .  t amb i en  ei 
c r e c i m i e n t o  d e  v e n t a s  de31 sevtor comercio e n  qenr-ai? e s t a  
s i tc iac ic3n %e mantuvo hasta el rseqtrndo semestre UE? 19R:7 ci..!riado ei. 
p a i s  r e q i o i t r b  una t - ecuaerñc i tm e-cbndmica i m o o r t a n t e  con la +ir-ma 
dei P a c t o  d e  S o l i d a r i d a n  EconrSm c ñ  y e31 at-imenko de 1.05 precias 
i n t e r n a c i a n a l e s  d e l  c ruda  Que s i n  duda se refle.jZ! E?R e:i 
i n c r emen to  de las ventas. d e i  sector Y e n  L a  c o n f i a n z a  de las 
i n v e r s i a n i s t a s  p a r a  f omen ta r  el cree i m i e n t o  e n  :la i nve r - s ibn  
Dermanente  (a l a r g o  p l a z o )  de  sector e n  qenra ' l  apat-tor del]. 
e j e r c i c i o  87-88. 

! 

fidemas este Der.iodo se c ñ r a c t e r i z b  por una c o n s t a n t e  iucna  
nor l a  i n f l a c i & n ,  o j i t uac i bn  que  pie r e f l e j b  e n  ei comoo r t am i en t o  
de las emprcosaoj d e l  sector comercio por los bajos ind ices  d e  
Pndcudamienta  Que o r e s e n t a r a n  ( e x c e p t o  S a l i n a s  v Rocha) y lais 
a l tos  promedios d e  liquides, sabre todo a l a v q o  aiaro, ciue 
t ~ i v  i e r o n  e 

En gene ra l ,  podemos h a b l a r  dar un sector comercio sano  va que 
i a  g r a n  m a y o r i a  ,de las emr)r@sa% no p r e s e n t a r o n  prabiemas d e  
endeudamien to  y í o  prersibn C i n ñ n c i e r a  a i o  l a r g o  dei per lodo de 
e s t u d i a .  Por l o  t a n t o  obse rvamos  que el sector comat-cj.o biirs&t.i :t. 
r e s p o n d i d  a l a s  c o n d i c i o n e s  e conbmicas  ~ c i e  se p r e s e n t a r o n  be una 
manera c o m p e t i t i v a  a l  D r o p o r c i o n a r  r e n d i m i e n t o s  a t r a c t i v o s  para  
s us i n ve r 5 i o n i s t a s. 

Las p e r s p e c t i v a s  d e l  sector comercio que podemos v l s u a l  i z a r  
s an  a l e n t a d o r a s  e n  el caso de que se mantenga e l  c o n t r o l  5 o O t - e  
las p r i n c i p a l e s  v a r i a b l e s  e conbmicas  Y a  que de e s t a  rnarierñ se 
mantendra un marca e s t a b l e  we  p e r m i t a  a t r a e r  ai  interl3s d e  los 
i n v e r s i o n i s t a s  y c o n t i n u a r  el c r e c i m i e n t o  manten ldo  nu ran t e  los 
tres ttltimocj ahoc;. 
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