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h ‘6xico la agudizacidn de la crisis se ha manifestado 
reoercutiondo a todos l o s  sectores de la economía en su po- 

2 7 -  p6blico,los salarios realeo han deorecido en com- 
?aracibn con el salar io  nomina1,repercutiendo en una diami- 
nucidn d e l  nodor de compra del pfiblico en general, 

respecto al poder de compra,han teado que implementar cam- 
bios en sus polfticas administrativas en sua 4 áreas funcio- 
nales.  , , 

l’or un lado,el &rea de recursos humanos,ha tenido que 
mantener y hasta en unos casos,disminuir sus clantillas de 
personal ,’además de uns, rcducciór: real en prestaciones eti 

persona1;gor el! lado de produccibn,lao ern-resae se han teni- 
do que restringir de adquirir activos fijos,buecando produ- 
cir lo necesario con los activos que se cuenta,y en su caso 
awnentar l a  productividad de estos bienes, 

En el área de meacadotecnia,las investigaciones de mer- 
cado se han tenido que volver d s  producti~8,eS decir hacer 
un mayor trabajo con el mismo personal,adeds de disminuir 
13s e s t o s  por publicidad en los medios masivos,y la prom- 
cidn en l o s  canales de distribucidn, 

bajo  , l as  empresas han tenido que modificar ampliamente m s  

?ol$ticas,ya que es en donde se concentran y se transfor- 
m a n  ffsicamente,los cambios de las otras áreas,repercutien- 

#I-c:i* ...,Ir d i ~ ;  i. i; i v o .  

Las empresas al sentir que su capital cada vea es menor 

En el Qrea finanaiera,que es la que nos ocupa en este tra- 

do directamente en las posibilidades de un mejor manejo de 
efectivo y de inversiones, 

3n un periodo de cris is  como el que se vive actualmente 
las ernpresss necesitan administrarse eficientemente,ya que 
nodrfan  caer  en el error de una incipiente descapitaliea- 
c ibn.Por  lo que el &??ea financiera ?ue es la encargada de 

naninulnr el efectivo debe de estar actualizada y sobre todo 
con el conocimiento del entorno interno y externo de La com- 
nallin. 

, 
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U i  e l e w n t o  imliortmte en lads empresas e8 l a  aAminiatm- 
c i6n  r lp l  capital  rtr? trnb:ijo,ls cual abarca el proceso del d i -  

nero, nin -:.w-recu?eracibn y su mejor administración. 
P z m  z,bordcir e s t e  tema,a nive l  macroeconbmioo y, como herra- 

rniert? se .rcudi¿ a e l  estudio del entorno econdmico externo de 
l a s  crnnresas,como causa 'r motivo de su planeacidn y de sus re- 
sultados,en el ca-itulo 1 )se  determina e l  planteamiento del 
problema e hipótesis. 

En e l  capítulo 2)se estudia el d d e l o  IS-LM corn un d d e -  
lo alternativo de anál is is  y pianeacidn ecodnica-finanelera 
oara pasar a l  capftulo;3)el cual se frah Ulractamente de los 
tres rubros importantes del capita l  de trabajo en las empresas; 
l a  administración diel e f e c t i v o , a d m i d s t r i &  de cuentas por  
cobrar y administracidn de inventarloe, 

más impohantes hasta abarcar l a  época actual,utilizma¿h el md- 
delo IS-LM como dd ie l o  alternativo de a n á l i s 1 s , o o n ~ ~ ¿ l o l o  con 

bas a l a s  que fueron sowt idoe  loa estados fiannaieros de las 
empreaas muestra,en l as  que se busota üeflnir el grsdo cie 1ia I 

quidez y l a  administración de dsts,nmetrando los resultados 
en grdf icas por sector y prueba. 

Para f i n a l i z a r  sle oomentan los regultados de las razone8 
f inancieras por sector,y un comentario general de las pruebas 
consolidadas de todas l a s  empresas,considerando las caracte- 
r í s t i c a s  internas y externas por sector y en general,@den$s 
de exponer l a  conclusidn seneral. 

Eri el capítulo 4)se estudian los anteoedentes y las crisis . 

Otros aüp8OtOS hpOPtan%8S.&I 81 0api-O 5 ) M  d e f i n a  IW pn;is- 
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1. -Elintezniento del moblerm e hinotovio. 

Las emresac han sufrido cambios en su sit. lación financiera 
?or I n s  c r i s i s  en iC&ico, debido a l os  eIectos de l a  in f lac ión 
que hqn reForcutido en su n ive l  de l iquidez, provocando que - 
l a s  empresas s u f r m  un Deriodo de estancamiento o retroceso. 

mico y ayrovecharlo Dara de f in i r  l a  planeación y desarrollo de 
t s ' l  no contar con un elemento adecuado11 de a&is is  econi 

nucctrao emnresas conforme a l a  cris is ;  O 8  una def ic iencia de I 
' I  

los tomadores de decisiones. Por l o  que, para poder administmr 
de una manera d s  e f i c i en te  se debo de conocer e l  entorno exter  
no e iritepno de l a  empresa. 

81 tener una e f i c i en te  administracidn de l a s  empresas, ig 
p l i c a  conocer los aspectos externos e interno8 de l a  empresa, 
atraves'de conocimientos ?Ac t i oos  y técnicos, por lo que se 
hace necesario estudiar l o s  cambios, y de f in i r  los problemas Be 
e l  capi ta l  de trabajo y BU nivel de operac~bn. 

Por l o  que e l  manejo de las cuentas por pagar, mentas por 
cobrar, inventario y e fect ivo  manejado, deben eetarccordinafios, 
de tal forma que e l  ciclo del e fec t ivo  y el saldo d a i m  de l os  
rubros de capita l  de trabajo, seán acordes con estructura one- 
r a t i v a  y financieira de l a  empresa. 

rn& r es t r i c t i va  eil l o s  periodos de crisis, porque el e fec t i vo  
que manejpn l a s  empresas debe de ser el necesario para sus ope 
raciones, ya que el costo de f inanc ladento  para las empresas, 
-aunenta en en una época de c r i s i s ,  perjudicando e l  n i ve l  de - 
eficiencia- rendiaiento dP1 capita l  de traba 30.  

La administración del  capita l  de trabajo tiene que ser 

H l P O T l k j I Y .  
-para conocer los nhotlvos de l o s  canbios en e l  nivel de l  capi- 

t d  de trabajo, se necesita manejar un mddelo de anál is is  eco- 

nomic~, e l  cual ubique l a  verdadera situación de l a  empresa, con 
respecto a l  movimiento economico del país. Adeds  de u t i l i z a r s o  

como unci horsamienta de planeacidn, del c a p i t a l  de trabajo. 



Los cambios en e l  nivel de capital de trabajo se deben 

a l o s  e f v c t o s  c?ct 12. ar i s i s ,  ya que afectan diractamente BU 

nivel et? ooeruciyn, e l  cual  se nsnifieeta en el nivel c.el - 
ef cc t ivi rnznejatio. 

Lzs empresas han tenido que ü l a r s r  su periodo de orddito 
p:m=.t mantener un nivel adecuado de ventas, e impulsar e l  nivel 
Cie r o t s c i b n  d e l  inventario ,  para una mayor aidmica del efec- 
tivo pnarllfio, e l  cual se disniinuye en épocas de c r i s i s  econ6- 

mica, y re iercute directamente en las posibilieades financiems 
de las RmprBSitS. I 

. 



H e - h 5 $ e i o  -- de :Ináiisis Econbmico. 
LZL emr>reo:-rs 21 confi,@rar sus estrategias deben de 

contemplar ,los entornoa sobre los  que se encuentran,no res- 
tandolc importancia a l  inedio ambiente externo,ya que las 
condiciones ecoribmicas y en su caso sociale8,pueden definir 
el cum0 de dstm. 

sarro l lo  tie ne jo rca  condiciones de sobrevivencia y crecimi- 
ento de l a -  csiiií*esas,gor l o  que a l  manejar los posibles 
c 3,mbion r?e &sta,por medio de 100  conocimientos prácticos, 
se tendría l a  oFortunidad de reducir riesgos,y en su caso 
aumentar. 11 certeza sobro l a s  estrategias a largo,y las 
tác t i css  a corto plazo, 

La economía iilexicana sc rl-is-bingue por tener cambios 
drdsticos, a corto ?lazo,con l o  que al considerar las va- 

= ri:-tble::  -?(-ordrnicas iaportantes en estos cambiob, 86 puede 
administrar mejor las empresas. 

Ln eca:mr& en eeneral es parte importante en el de- 

En nuestro caso la administraoidn del oarpital Be trabajo 
en l a s  empresas y 108 cambios que ha tenido que surgir por J 

los efectos de las c r i s i s  en las  $+mpreaas 8on un elemento 
importante para poder determinar la eficiencia de la admi- 
nistración en generaX,asf como e8 un elemento de despegue 
para e l  curso que pueda seguir l a  empresa, 

La importancia de conocer la eoonada y manejar hasta 
(londt? sea posible l a s  va.riables,radica en el mejor y meyor 
aprovechamiento de oportunidades de inversidn y financie - 
rniento,asf coi10 e l  poder adelantarse a los cambios econd- 
s i cos  n través de técnicas administrativas. 

Ln inciusidn d e l  mddelo IS-Lkf eo porque 88 consider6 
que 8s un rnddelo que reune las variables decisivas en e l  
curso de Is economía a corto plaeo,aunque puede relacio.., 
narse con otras variables tales como PNB,PIB,inflacidn, 
etc;para poder darnos una v is ión más completa del con- 

3 
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t e x t o  económicoo 
%1 mbdelo IS-LM reune algunos de los  elementos grtlfi - 

cos y metodol6gicos de an/i l i s is  que nos pueden brindar 
unr-, inejor oportunidad, para. e l  desa r ro l l o  de nuestro tra-  

bzjo en i o  que respecta a l as  c r i s i s  econdmicas rnexictkas 
y a l  mane jo  de unr mejor -*dministraci6n de c a p i t a l  de t r a  L 

bajo.  

,l) E l  rdódelo IS-W* 

INTRODUCCION 0 

Este mddelo de a n á l i s i s  es  un intento  para comnlemez 
t a r  l o s  mecanismos cue se mzni f iestan en e l  pensamiento - 
econ6mic0, y que busca conjuntar los e f e c t os  de las  poli- 
t i c z s  f i s c a l  y moncetcrrin para l l e v a r  hacia los  ajuates  en 
1~ estructura econ6mica, y consecuentemente a un mejor 
funcionamiento en 3.0 que respecta a l a  d i s t r i buc i ón  d e l  
ingreso  y a l a  creac ión de s a t i s f a c t o r e s  para cumplir con 
le& necesidades de la población en general. 

La exposic idn de un m6delo a i t e rna t i vo  de an61is is  y 
l a  pre ferenc ia  como marco de r e f e r enc ia  para nuestro tra- 

\ 

m j o ,  es por los motivos que se  expresa: 

A) Es un m6delo que busca abzrczr  las 
2 poh í t i ca  f i s c a l  y Do l i t i c a  mone- 
t a r i a ,  l a s  cu: l es  t i enen  una repez  
cusidn d i r e c t a  sobre l a  economía 

I 

en  general, que afecten a Ins em- 
preses en su administracibn, 

B) Nos márca l as  pos ib les  rutas que 
s i z a  l a  economia con respecto a 
l o s  movimientos de su8 f ac tores ,  y 

l a s  repercuciones en l a  economía, 
tal es e l  c:+so como ejemplo, una 
p o l í t i c a  monetzria expansionista, 
que podrfci producir una bajh en 
In tasa  ue in te rés ,  por consecueg 
c i a  una i n f l z c i 6 n  menor, y unrs - 
pos ib i l idades  arnplil s de c r éd i t o  
p:<ra 1: 3 ernpreucis. 



C )  20s b r i n d a  un módelo b6r;ico n v r a  
poder r e l 8 c i o n c r l o  o comnlementa; 
l o  con otrcs v' r i a b l e s  t x l e s  cono 1 

c rec imient o econ6mic0, PNB, e t c  . 
E l  m6delo IS - i d  es un? unión de los  mercados de bie- 

nes y s e r v i c i o s  ( I S ) ,  con l o  que denotamos la igualdad de 
I=S ( i n v e r s i ó n  e s  i g u a l  n ahorro)  , zuiado por l a  p o l i t i c a  
f i s c a l ,  l a  c u z d  consta de cmsumo ( C ) ,  g a s t o s  de gobierno 
( G ) ,  gristos de t r a n s f e r e n c i a  ( R )  e impuestos (T), con lo 
que comnletamos e l  ingreso t o t a l ,  y la p o l l t i c a  monetaria 
que c o n s t a  de operzciones de mercado ebicrto,  encaje le- 
p l  y t i t L . i i  de redescuento p a r a  modif icar  l a  base moneta- 
ria.  

1 4  

. A ) D E S A R R O L ~  
II_ 

Supongamos una economía s i m n l i f i c a d a  que no t iene,  
n i  s e c t o r  públ i co ,  n i  comercio e x t e r i o r ,  Queremos l legar  
a l a  primers- identidad de igualdad en l a  que la produc- 
c i ó n  obtenida  e s  i p r i 1  :z l a  produccidn vendida o en otras 
pzlabrns l a  producción que tenernos toda  se vende a p a r t i r  
del con3umo e i n v e r s i ó n ,  y éstas 2 forman e l  ingreso ;  

Y= C+I ....... ecua. 8T8 
i 

En e s t a  igualdad nos preguntamos ¿qué todo l o  que se 
venáe se prulduce?, ya que hay productos que no se podran 
vender y fornmran parte de los almacenes de las  empresas. 

Aunque e s t o  e s  c i e r t o  s e  esta considerando que l a  i n  
v e r s i ó n  en e s t o s  almacenes y en  equipo para Ins emnresas 
lo estzmos coinpr'mdo nosotros  mismos, 

Todo l o  que s e  produce s e  vende, pero a nuién se  vez 
de o quién lo r e c i b e  como ingreso ,  c l a r o  e s t á  que e l  sec- 
tor p-ivsdo connrc? y vende, y una Barte  de e s t o s  ingresos  
l o  dedicz a consumir en sus necesidades materiales, t é c n i  
C P S  y, f incrnc ierus ,  y la o t r a  parte l a  ahorra ,  con l o  que 

llegamos a la s i g u i e n t e  e c u ~ c i b n :  

- 

Y= C+S ....... ecw. "2*8 



y conju7,.:ado c c w c i o n e s  ttltt y tr2rt  tenemos que; 

c + i = Y = C + S ........ ecua. "3" 

El lado izauierdo de l a  e c m .  t'3** nos r e p r e s e n t e  los 
co,nnoncntes de In dermndu, y d e l  lado derecho l a  u t i l i z a -  
c i á n  del i n a r e s o ,  e s  d e c i r  ln cc?ntidad producida es  i g u a l  
2- l? -p-oducción vendida, o de o t r a  form=, e l  v z l o r  de l a  
producción rep.lizncln es i p : t l  a l  inzreso  p e r c i b i ü o ,  y és- 
t e  : s u  vez se conssme en bienes  o se ahorra. 

c i ó n  e n t r e  ahorro e i n v e r s i 6 n ,  y res tandole  e l  consumo a 
zmbos l.=,dos nos da; 

Heplant enado l a  ecu: .~ci6n tt3'1 para d e f i n i r  la r e l a -  

I = Y - c  = s  ....... ecua. @*4" 

Por medio de e s t a  ecuxci6n llegamos a l a  concluni6n 
de cue e l  ahorro e s  iguF.1 al ingreso menos el consumo o 
v i c e v e r s a  . 

AdemcCLs tenemos que 1:t demi-ndct Dgregada e6 iguP-1 al 
n i v e l  de i n z r e s o ,  que como ya se d i j o  irnglica Que todo lo 
aue s e  produce s e  delnznda y que todo lo que s e  demanda e s  
de  ;:cuerdo a l  n i v e l  de inyreso perc ib ido ,  expresado en - 
ecurc iones  tenemos; 

Y = A  

ecuci. 115t' ....... C = C + CY;  en donde 
- - 
0 0  y O < c < l  C= Consumo aut6nom0, 

CY= Es la propensi6n 
que nos i n d i c a  cuanto 
aumenta nuestro consu- 
mo por e l  a m e n t o  d e l  
ingreso.  

La func ión  de consumo, ecua. t'5'', e s t a b l e c e  oue para 
niveles b:&jos de i n s r e s o ,  e l  consumo e s  mayor que el in- 
; reso ,  mientras cue R zltos n i v e l e s  de in?reso,  el cons2 
ma e s  menor que e l  inyreso proporcionalmente. 



ssto puede r-nrecivse en i n  f i g .  (in) cue nos inciu- 
l ine:\ de 45 F. 10 lrrrgo, en la cu;ll el ingreso es ye un 

i.;uc.l ~1 COns:Irno. P~ci't n i v e l e s  Spjos de inTreso 12 fun- 
cidn de consumo se situ:: ?or encima de l a  l i nea  de 45, y 
n o r  c~n,:ecuenci:: que :I nivele:: bcjos de rents O 1ni:reso 
el público pierde la onortunidad de ahorrar. A niveles 
pitos de i n y e s o  lu fmniiiz ahorra, ya que e l  consumo e s  

menor sue e l  in:reso. 

+ CY 

FIG 0 1  

I n p e  so 

Ahora 1legsGos a. 13 ecu~-ci6n 1-c, que nos muestra 
que una par te  de nuestro ingreso no dedicado a el consumo 
lo ahorramos, esto  es deducido por la ecuación que nos d i  0 

ce ;  que e l  ingresio es i zua l  al consumo mhs el ahorro. 
Sustituyendo ecuacionos 18411 y *'Y tenemos que; 

. S = Y - C  

= Y- (3 + CY )  

\ - -l? + (1-c) Y ....... ecw.  .*'6" 
* 

Otro componente de l;j. demnda agregadares l a  inver- 
sión I. la que nos va ayudar a completar la relacidn de 
equilibrio d e l  mercado de bienes; 

Y = A  

sustituyendo a la demands agregada A, tenemos; 

W r a .  poder exp1icr.r l o s  efectos de equi l ibr io  de le 
demonda aCrcg8d:i. e insreso tenemos In figurn l b ,  1~ que 



I 1 ,.,- 
Y 

nos inu A S  tr:i como 1~ dew rid: s,yrega.da (consumo mfis  inver-  
s i ó n  cut6nornoo), f'ormrln unn iguri ld :d con l í z  función d e l  

conslxl:io, dvterminzda. qor e l  n i v e l  de ingreso.  La i n c l i n .  

c i ó n  de  la r e c t a  de IC; demanda a,Treg-;adc depende de la r e s  - 
pues*:: que s e  ten)a. en el consumo de acuerdo a las vnria- 
c i o n c s  en e l  n i v e l  de i n g r e s o ,  En l a  le t ra  E nos muestra 
curindo l o  que s e  demanda es i g u a l  a la producci6n, y como 
e s t a  producci6n e s  i g u ~ l  it1 ingreso. 

Tenemos que l a  demznda e s  i g u z l  a l  ingreso y l a  li- 
n e a  de $5 nos va indicando l a  paut:?. de esta igua.ldad,.ya 
que a l o  l a r g o  d e l  canino de esta l i n e a ,  estamos en  equi- 
l i b r i o  í i  d i f e r e n t e s  niveles. 

Se observa cuando l a  demanda agregada estA por arri- 
ba d e l  n i v e l  d e  nroducción o in,greso, las  em7resas no al- 
c m m n  n surtir ios productos o s e r v i c i o s  n e c e s a r i o s  Darn 

e n t r a r  en e q u i l i b r i o  con 1s producción, de t a l  forma que 
cuando en  e l  caso c o n t r a r i o  estamos nor strribsl de Y , l a  
~ r o d u c c i 6 n  e s  mayor que 10 demandado, las  em3.3resas mantie 
nen un invent r i o  almacenado. 

I 

C+I 1 
1 4 5 O  

FIGelb 

Para i n t r o d u c i r  a l a  funci6a de ahorro en nuestro  a- 

n á l i s i s  grCtfico, partiremos de l~ fig. 2a, l a  aue nos re -  
presenta  ;? 1? funcidn de demenda hgregada, dividida. en l a  
funci6n de consumo .:i l a  demanda agregada., La sepiiración 
paralela e n t r e  In rectz  de l a  demanda agregada y la. d e l  
consumo nos i n d i c a  el valor de la invers ibn ,  que regresan  - 
do ;. nurstrsz ecugcibn ahorro e s  i g u a l  a invers ión  S=I, t e  - 
nemas e l  v a l o r  de l a  funci6n ahorro. 

De otra forma podemos d e c i r  que pasando de Y la d i g  

tancic :  e n t r e  l a  l i n e a  de 45 y la función de consumo exce- 



je ' 2  lr? i n ~ ~ e r n i ó n  y e l  ::horro e s  m y o r ,  y 301' e l  otro l a -  

do  e l  ;diol*r3 1)or debnjo d e  Yo e s  menor Yue In invers ión  
_te E ' 

Z,; f i g .  %b nos rnuestr:t como .si p p r t i r  de la función 
negzt ivn de c3nsixno de 1.. ecua. 1t61t tenemos riue la fun- 
c i ó n  de ahorro e s  menor rjue 12: invers ión  en e l  punto ?or 
G e b ~ j o  de Y,, y tior n-rrib de Yo, e l  ahorro os mayor que 
1?. i n v e r s i ó n ,  l o  que nos l l e v o  8 1:i conclusión de que el 
:irLorra es  e l  exceso de produccidn sobre e l  consumo, y es- 
t e  cíhorro debe s e r  i_ :us J  8 Ir?. invers ión  no planeada ?ara 
9 ue i:ts einprecas no in=i.nt en-nn invent arios ricumuludos . 

dL, e s t o  l o  ver.1os en In f i , g m n  2a y 2b. 

S=C+(l-c)Y 

T FIG.2b 

Ah01-a v m o s  a i n t r o d u c i r  21 yobierno, con los gastos 
d e  gobierno G ,  los , ;astos de t r a n s f e r e n c i a  R, y loo imnu- 
e:Ltos T, los c u k l e s  t i e n e n  r e l a c i 6 n  directa en e l  n i v e l  

de in2;reso y por l o  tnnto  con l? demanda adregada. 

Así e l  consumo ya no dependerfi d e l  inqreso si no del 
in:rrio d i s y o n i b l e ,  que es l a  c:-ntidad ('ue se nuede utili - 
z ; r  únicamente p:?rci. c~nsuiriir o ahorrar, y e s t e  ingreso 

1 



Dueden ser rnanioulíido por l os  impuestos. 
Por l o  ¿anto el. ingreso d isyonib le  se com?one de 

Y-~TI-T ( ingreso  m5.s t rans ferenc ias  menos impuestos), y la 
función de  consumo es; 

II 

C = E + cYd = C + c(Y + R -T) 

La p o l í t i c a  f i s c a l  d e l  gobierno se basa en. es tos  p? 

t o s ,  con l o r  rcue se nuede h:?cer cambisr e l  n i v e l  de ingre  
so y nor l o  -t<nto 1~ demmdrt Fgregcdp. por I n  condicidn de 
e q u i L i Q r i o  Y=A, 

de ;o,;i,erqo ei cual, producir la  un e fec to  de aumento en 
e l  in,;reso junto con l o s  .y.stos por t ransferenc ias  d e l  @ 

bierno,  y l o s  irnquust os w o d u c i r i m  una disminucidn del 
inrreso.1 

Los innuestos t i enen  un e f e c t o  progresivo sobre el 
n i v e l  de ingreso,  ya que entre mayor sea e l  ingreso dis- 
noniblo rn:zyor es e l  impuesto recaudado, por l o  que e l  in+ 
puesto t i e n e  un e fec to  d i r e c t o  sobre la funGi6n de consu- 
mo y de ahorro, ya que se reduce l as  pos ib i l idadea de COG 

sumir o ahorrar. 
Los impuestos t i enen  un e f e c t o  d i r e c t o  sobre l a  pro- 

pensión mnrginc^l 2 consumir y a ehorrar,  y graficnmente 
sobre la pendiente de 1 8  curva d e l  ingreso como l o  demues - 
trn Ir; figurr, 2 c .  

¿os instrumentos de la p o l í t i c a  fiscal son e l  Gasto 

Un cambio de l a  tasa  imposit iva reduciendola vendría 
F. :.ument:’r e l  nivel de i n y e s o ,  y l a  propensibn a consu- 
mir ser í r  IY~:;OY , c r e ~ n d o  un n i v e l  de e q u i l i b r i o  Y=A, m$s 

: . rr*iuri  1 o tener:io:: en la. f iy. 2c. 



O t r o  f r ;ctor  iinf-ortFnnt-r ?dernfs de l a  p o l í t i c a  f i s c a l  
f ie  ;orjierno, es  kL tas:! de i n t e r e s ,  1-1 cual 3ctuPd sobre 
e l  n ive l  de Ir. demP.nda :i,gregadp. 

' ue :.e c L s i d e r c L  ri. lct  bast de i n t e r e s  un f a c t o r  esencial 
clue . .~t iv : :  y:* sen a lz invers ión  O a l  cansumo. 

del.cion?.ndo l a  invers idn con la tasa de i n t e r e s ,  yz 

Lr: re1:ación e n t r e  invers ión  y tusa de i n t e r e s  e s  in- 
vcrs' , d.c,Jido '3 que k s  e:npres:js i n v i e r t e n  en b ienes  de 
c:tpiI:d (z), curndo 1::s tesas de i n t e r e s  son bajas, por 
2 rn6vileS que 1::s impulsan; 1) la i n v e r s i 6 n  de su e f e c t i -  
vo en los mercados f inanc ieros  no l e s  r e d i t u r n f a  una bue- 
n;, r e q t n b i l i d a d  y; 2 )  los p o s i b l e s  c r é d i t o s  que podrian 
obtenvr deberfzn s e r  menores a 1 ~ -  tasa de b e n e f i c i o  edipe- 
rc'd:- ? o r  s u s  invers iones .  

?dr i o  :;ue l l e p r n o s  Y l a  si juiente e c u ~ . c i 6 n ;  

b O  

I= I n v s r s i á n  autónoma. 
S= Novimien't:, de LR i n v e r s i ó n  con r e s p e c t o  

a i c ^ i  t a c a  de i n t e r e s .  
i= Tzsa de i n t e r e s .  

gn 
i n t e r e s  
zunen-t o 

la & f i c n  32. teneiKos que relacionando l a  t r c a  de 
con In  demanda a g e g z d a  y e l  n i v e l  de ingreso, un 
qe Y1 a Y2 nos l l e v a d a  a una cantidad de produc- 

ción :.:rep.da e i n g e c o  mayor, por lo que la tasa de i n t e  
res d i s m i I i u i r € a ,  debido 8 que los productos están dejando 
buen?. uti\idi=td, y Iris emprescs se ven motivadas a inver-  
tir. 

?or e l  contr=?r io  un aumento en ltis tasas de i n t e r e s ,  
serir- wopiciLtdo por una d i s m i n u c i d n  de la demanda agregs  
d a  de Y2 2 Yí debido n que las empresas tendr ían  menores 
7anancins o p e r d i d a s  por f i n a n c i z r s e  con stltss tasas de 
i n t e r e s .  

Observair,oe como e l  nuntc de e q u i l i b r i o  de Y=A nuede 
auxencpr o disminuir s e g h  sea  e l  cr.so, y en los puntos 

E 3 y E4 h:*y d e s e q u i l i b r i o .  

f 



I 

i . c í  tene::.os qu.e l:? r iqueza  es; L + V la riqueza nomi -. 
nal eni;re e l  nivel de precios; 

L + V = W ....... ecua. "9" 
- P  

Considerando erl equilibrio tenemos que cuando In de- 
mind;, de sc.ldoci reales L es igual a l a  cantidad de saldos 
reales. existentes "/P tenemos O, y también cuando l a  de- 
mand;. de bono5 V es iguzl 8 In  oferta Vs tenernos O. 

Así tenemos que In demanda de srtldos reales se 
rw-ntiene en equilibrio, a un aumento en la escala de pre- 
cios se t e n d r i a  que aunentnr N 6 l a  cantidad de saldos no ..i. 

minsles gnra poder seguir en equilibrio. 
Llarnemosle masa monetariR M, a l a  cantidM de dinero 

circulcnt-e o liquido, n 18s reservas y a l  crédito otorga- 
do. Y la base mone$aria esta compuesta por el dinero 11- 
quido y las  reservacs. 

Las 3 operaciones que puede l l evar  a cabo e l  gobier- 
no para in f lu i r  sobre l a  masa monetaria son; 

operaciones de mercctdo abierto.- operacio- 
nes de coinpra y venta de bonos COB e l  obje- 
to de regulsx 1a oferta monetaria. 
Operaciones de encaje legal,- 
servas que las distintas clases de bancos 
tienen que depositar en e l  banco centml, cn 
un mointo determinado por l a  l e y  de acuerdo 
a l  t ipo de banco. 
Tasa de redescuento,- es la tasa de inte- 
res  que el banco central cobra a los d i s t i g  
tos bancos cuando l e a  prestan fondos. 

son las re- 

E l  gobierno a través de estas p o l í t i c a 8  monetarias 
busca in f lu i r  en e l  tipo de interes, ya que tenemos una 
relacidn directa entre la tasa de interes y la cantidad 
de dinero, determinada por In preferencia de liquidez de l  
phblico, o por e l  otro 1:ido la preferencia de mantener e l  
efectivo o l o s  bonos, 



En e l  punto E 3 l a  demnnd.ri excede 8 l a  o f e r t a  y se 
puede :lb: r a t a r  el producto propiciando un pos ib le  cambio 
en l í 2  tcsz de in t e r es ,  debido 8 las pos ib i l idades  de une. 
rncgor invcrs ibn,  por  un:^. disminuci6n en lsis utilidrzdes de 
l , .s  empresas . 
ciando un aumento en e l  prec io  d e l  producto y una produc- 
c i ón  mr.yor, imnuisrrda ?or un aumento en la invers ión.  

inve r s i ón  de t c i l  forma que se puede dar un despiazamien- 
t o  a B4. 

F,n el punLo E4 l a  o f e r t a  supera a la demanda propi- 

E l  e f e c t o  sobre 3-3 t:isa de i n t e r es  es  inverso  8 l a  

L! 5" 

i 
i. 1 

i: 

unE. 
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A h o r a  introduciremos e l  mercado monetario, e l  cual g, 

funci6n de e q u i l i b r i o  entre la o f e r t a  y la demanda de 
d inero  . 
da de saldos r e a l e s  L(cantidard de dinero  d i v j d i da  ent re  
e l  n i v e l  de pr::cios), y l a  t enencb .  de saldos r e a l e s  de 
bonos V. 

La r iqueza  del indiv iduo es ta  oomnuesta por l a  demq 



Esto puede ser observado en l a  siguiente gráfica; 

I I 

c:: ? I % ~ . C ~ F '  f7 dc dinero 
La curva de preferencia de liquidez aparece, como 

un:: curva suave que desciende hacía l a  derecha a. medida c 

que numenLc- la cantidad de dinero, segán la f i g ,  4a. te- 
nemos que R mayores cantid::des de dinero e l  tipo de inte- 
res  disminuye de C1 a C2 . 

La demanda de Binero puede tier analizada s i  se consi .-. 

deran l o s  móviles que In orieinan y que son; 1) e l  motivo 
transacción, 2 )  e l  motivo precaución, y e l  motivo especu- 
l ~ c i ó n ,  

Así tenemos que en e l  aspecto micro, l a s  empresas u- 
t i l i z an  cierta cantPdad minim8 de efectivo o de bienes de 
f á c i l  convertibilidad para cubrir las necesidades y l as  
posibles contingencias, a s í  como en ciertas dtaparr l o  utA 
l izan para l a  especulaci6n. 

dad de dinero (moneaa, b i l l e te  y algunos instrumentoe cog 
siderados como efectivo, t a l  e8 el caao de cheques, cuen- 
tas de ahorro,  etc), para el mbtivo transacoi6a, así como 
para cubrir e l  aspecto precaución, mantiene las reservas 
de l  encaje legal .  

Para ihanipular e l  m6tivo especulaci6n ut i l iza  las o- 
peraciones de mercado abierto con e l  cual aumenta o dim& 

nuye l a  cantidad de dinero, propiciando una alasa de l a  
tasa de interes s i  disminuye l a  cantidad de dinero, ya 
que e l  dinero se vuelve caro por l a  escasez, y por e l  o- 
t r o  lado, presiona a l  alsa de l a  tasa de interes por me- 
dio de la tasa de redescuento, 

Asf tenemos la ecuí~cibn "llg*, l a  que nos dice que l a  
demanda de saldos reales se incrementa con e l  nivel de 
inzreso rep l ,  y disminuye con e l  numento de la tasa de in 
teres ; 

I 

b 

En e l  aspecto macro e l  gobierno mantiene l a  canti- 



L= kY - h i  ....... ecue.. nclln 
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Los p; rametroc  k y h r e f l e j a n  l a  dens ib i l id¿?d de is. 
dem:ii?d:? de :;zLídos reales f r en t e  a1 n i v e l  de ingreso y l a  
tnstt de inzeres ,  respect ivmente .  

c%..nl;id .d i g u r , l  de ofertiz monet:lrin, por lo que tenemos en 
cuent*$ LIB In. t:ct: de in t e r es  t i ene  l a  facul tad de hmer  
c¿iml\i r I:& dem:jritla de dinero, y poi- lo ti into, l a  ofer tn  
rnonet*>ria . 

La f ig.  5a nos muestra grSficíimente que a. un aumen- 
t o  en I t t  dernznda de saldos rea les ,  el n i v e l  de ingreso de  
be de mmeni;::r s i  ;¿rerenos mantener e l  mismo n i v e l  de l a  
tas? de i n t e r e s  de C1 L? Cs. 

e l  n i v e l  de inzreso,  tcndriirmos un aumento ea In  demanda 
y un:: disminución Be i n t e r e s  de i a i . 

2onsideramos un nivel- de demanda de dinero con una 

v 

Y a un au-aento de los saldos r e a l e s  s i n  aumento en 

Ahorz v3-mos 8 juntar e l  mercado de bienes y servioiaP 

I- -- 



k.h3cb derit-ro rlc c.te mddelo se pueden considerar  al- 
zun :. v:. rir!,cioncs de sus vsri:lb.i es, para noder suponer 
l o s  cainbios ‘que nueden suceder en 13,s demfis varinblec, y 

en el módclo cue nos reyresent:. un:- parte  de 1:; economía. 

Y 



En l:¿s o r ; p l i m c i o n c s  l c - ~ .  ?.drninistr. . c ión f inanciera 
s e  d e b e  ci2 enc;-av,?.r h::cír+ :I elementos b f s i c o s ,  los CUP-. 

les nos de-LermiaFr5.n e l  rumbo de l:? ern?resa.; ?or un lado, 
tenezio:? I::,.,, im:-].lin?;:~ci6n d e  los * . lct ivos f i j o s ,  los cue nos 
w,n c. :;ervir corno 'wise w:r:.i In produccibn O c o m e r c i d i z a -  
cidn cie nuest ro  Droducto; .y gor  otr::. p m t e ,  el capitrii de 
i i r . ; : ~ : :  j.j, el cu,.d serv i r$ .  m r E  mxntener e l  curso d e l  nego- 
cio. &te c; . : . :>iL~. l  de t r - b u . j o  que corresponde a nuestro  
estudio ,  l o  dividiremos en 3 rubros im?ortsrntes; .I) La 
R d n i n i s t r a c i d n  del e f e c t i v o ,  2 )  La ~ d m i n i s t r n c i d n  de Ins 

cuenttrs '?or cobrrcr, y 3 )  La Adrninic%rmibn d e l  inventa- 
rio. 

id? q e f i n i c i 6 n  te6ric:i. de c?.cit : i l  de t r z b : ? j o  es  "can& 
m l  de  trabajo e s  la i n v e r s i 6 n ,  que no sea en a c t i v o s  fi- 
j o s  y cue deb:+. de permanecer e 3 t e L t i c z  durante IR marcha 
d e l  nei;ocio*@. 

Tommdo en cuenta o t r a .  d e f i n i c i h  tenemos que el ( ( c ~  
n i t a l  de t r a b i j o  es la d i f e r e n c i x  e n t r e  los a c t i v o s  y los 
pxsivos  c i rcu l :> .n tes ,  y muestrz l a  poslble d i s  .?onibilidizd 
d e l  m t i v o  circu1: :nte en  exceso d e l  p:-;..sivo c i r c u l a n t e ,  x-5 
presentcldo la czp?cidad r:ue t i e n e  la. entid-.d pa. rn  c u b r i r  
ob l i gcc iones  dentro  de un aiio o del c i c l o  f i n a n c i e r o  a 

c o r t o  plazo,  s i  é s t e  es rnF.;Tor a l  ;7.noO 

A c t .  d i r c u l a n t e  - Pas. Circulante  = C a p i t a l  de tra- 
b a j o  

De acuerdo a las def in ic iones  se podria conaiderar  
:'ue e l  cc-lyit:rl de t r a b F j o ,  form:] per te  junto  con los ao- 
t i v o s  fijos, ciel- c a p i t E . 1  permnnente, el cual es el c a p i -  

XLJ vue s e  n e c e s i t a  pzr:? sostener el ciclo del negocio,  
su sohrevivcnc ia  y crecimiento.  

Se  deb:? considerzr f:ue e l  c=ipit; : . t l  de trab:?jo forma 
p:?rte  d e  los r x t i v o s  pcrIii,i:zenLes, nor un í:*do, ?yu:lRnüo n 

s o s t e n e r  e l  riulibo de l a  eiryresr, y nor otro h d o ,  unn p~; 

t e  d e  t ' s te  s e  c?--Licri. en el c F o i t í + l  de tr:.b:.jo f l u c t u - n t e  



. 

.>orción. 
Este cctp i t r l  de t r ; b r : j o  f l u c t u a ~ e  es e l  que siempre 

e s t r  T’! c ’  ..binndo ?.i p:lrejo de los  a c t i v o s  c i r c u l a n t e s ,  e- 
eict?r jn:?o:;e como un:, inversión v w i  * b l e ,  y3 u u e  s i c m - r e  
dcrencer!  de 10s movimientos de  RE: ventps. 
cc.so d e  tin rtmcnto de 1-3s ventris, nue tendrín  nue s e r  c o z  
;Ten::;do con un r.urnento o r e n o s i c i ó n  d e l  i n v e n t a r i o ,  s e q b  

sex e l  ceso de un aumento c?e v e n t & , s  nor un buen c i c l o ,  o 
cue el ~~-ment;o v : ~  ermnnecer constsnte .  En e l  CFSO de 
“ue el ,incremento en vent ,  s sen con- t a n t e  la invers idn  
cue l o  sostendr;i p:qs:ir$ P. s e r  ca-i t - t l  de tr? .bajo permanen 
t e ,  con l o  cue en tmbo:, c - s o s  1~1 consecuenci*: inmediata 
r e r í L  r LIC l o s  r.uOros d e  cuent ,  s por c o b r - r  y de inventc-  
r i o s  ~e e1ow.rr.n. 

S ienpre  s e  deberá de tomhr en cuenta que l o s  a c t i v o s  
c i r c u l n t e s  s e  pueden a j u I t a r  a c o r t o  plazo, y que los a2 
t i v o s  ;-)erinunentes (caVitc31 de t r a b a j o  f i j o  + Activo Fijo) 
r e s u i 9 r e n  nnra % j u s t a r s e  de un plazo l a rgo .  

Las p o l ’ i t i c a s  genera les  que se deben de s e g u i r  acer -  
CL de Is. irnnortcmci:: de un buen manejo d e l  canital de trz 

T a l  e s  e l  

k.iijo, s e  r e f i e r e n  a l a  e s t r u c t u r a  de f inmciamiento  ade- 

c u d a  y c l t ~ s  invers iones  en L.US rubros ,  considerando l a s  
diferenci: :s i s p o r t a n t e s  
1 0 s  f i j o s  !o permanentes. 

e n t r e  los a c t i v o s  c i r c u l a n t e s  y 



Y : . l  como se muestrn en l a  f ig.  1, s e  debe de consi -  
d e r : , r  el t i n o  de finrSncii,.niento n:"s ndecuzdo conforme a 
1t.s necesid:t.de=; de l:? emyresa, aunque en l a  figura se  
mue::,t;rc: el. t i p o  de  f'iniinciamiento en e l  cual se denota- 
rí:: un;. estructui.::  de f i n a n c j . m i e n t o  sana, e s  d e c i r  con 
p o s i o i i i d a d e s  de cubrir  t odas  121.s obli@:: .ciones y de c r e a r  
un rendi:i ! iento ?ce? tzb le  pc-.ra In expresa. 

Otras  y ~ . , f t i c í t ~  de un zdecul=.do manejo d e l  capital  d e  
tr:!.i , : , . jo, son 1*..s referidr:s  a l a s  nzcesidades r e a l e s  d e  6 5  
t e ,  es  d e c i r  u lii ontiinizacián de sus  invers iones  en sus 
r u b r o s ,  los c u - l e s  deben y e s t a n  directamente rela.cione- 
dos con la fuerza de ven-bF2.s y con las yol f t i cc^s  de lsis d i  - 
versns d r e w  con c:ue s e  rel.r!cionan. 

-41 considerslr I n  i . .r61icaci6n de algunos o r i n c i p i o s  o 
p o 1 i t i c i . r :  s e  debe r6  considerpr Fien- : re  Ir: re la .c i6n r ies -  
;zo-rendi:niento, y2 cue en :Teneral- tenemos que a meyor 
riesgo-mayor rendimiento, y a menos riesgo-menor rendi- 
miento. 

I '  

rl 
. .  AQ 

Los o b j e t i v o s  fundamentales de l a  funci6n de adminis 
t r a c i d n  d e l  e fec t ivo  c o n s i s t e n  en mantener un óptimo ni- 
v e l  de l i q u i d e z  operac ional ,  nrocurando l os  recursos nece 
s a r i o s  al menor c o s t o  p o s i b l e  y obteniendo de los exceden 
t e s  e l  má.qimo rendimiento, mediante unci adecuzda phnea- 
c i ó n  y un buen c o n t r o l  d e l  e f e c t i v o .  

Para det  ermin-1.r un? F.decunda planeación d e l  e fec t ivo  
e s  n e c e s a r i o  consider:-tr las opemcionos generz les  de la 
empresa, tomcc?ndo c m o  e3.emenio indi.-pensable la f u e r z a  de 
vent9.s y e l  desprendimiento de los c o s t o s  y :astos subse- 
c u e n t e s ,  nor l o  tznto un:: herramienta c o n s i s t e n t e  s e r í a  
e l  presupuesto m e s t r o ,  e l  c u a l  nos va a mostrar los re- 
quer in ientos  en ventas ,  costos y gastos. 

Un elemento importante en l a  e f i c i e n c i a  de l a  admi- 

n i s t r : : c i 6 n  d e l  e f e c t i v o  e s  e' sa ldo mfnimo do e f e c t i v o ,  d 
cual  c s  e l  e f e c t i v o  o v a l o r e s  negoc iab les  cue se mantiene 



?'I$. cubr i r  1 s nccesldcldec de éste, en 12:s ovxRcionea 
ncry.: 1 ~ . s  de  1,- ennresc7, proteZiend3 1x fa l ta  de l iquidez  

y e l  rriantener un efec t ivo  occimo.  

d e  e f e c t i v o  entre l o3  cu.les tenemos; 
iky  *.r¿-cios método:; > Y  -m establecer el saldo mínimo 

1) saldos Co1nnenr;adores.- Este e f e c t i v o  es el míni- 
mo cue requiere e l  banco para cubrir sus costos 
de opernci6n. Es decir los b-incqs obtienen di- 
nero f través del dinero que ?restan, y estos  

prestwos los obtienen por  medio de los depósi- 
t o s  de  SUS c l i e r r t e s ,  con 10 que buscan compensar 
sus g:i.s%os y costos con el mínimo exijido de 
ef ec t ivo . 
El rn:,:-or Donto :i 0roveedores.- Pm-2 d e f i n i r  e l  
ni€ni.;r,o d e  e fec t i vo ,  ::,e h. ce un:! muestra de Toa 
mnyoren T.+--os r u e  se haymi hecho í! los proveedo- 
res,  tomz.ndo como salda mínimo de efectivo, una 
c:mtidxd i g u a l  8. el p: go rnayor. Sumandole una 
cAnt id : :d  3eque2ta pix8 cubrir los gastos peque- 

nos o de caja chica, 

2), 

3) C i c l o  de Efectivo.- Para determinar es saldo mi - 
nimo se debe de analizar con anterioridad e l  ci- 
c l o  de efectivo, como ejemplo tenemos el siguies 
t e :  

I 

375 T)Ih.J L I *  y-\-/- / 

Proveedored CXC 
Ciclo del Efectivo e8 de --d 

COBROS 105 Días 
cxP 1- 

PAWS 



1 

dotnción c?e 
3.5 Veces rob: e l  e fect ivo.  

S e c t  i vo  = * - =  

'L 'otul  znter ior  O 

Presunuestndo de = 220'000,000.00 

iksenbolso Anual 
C o n  un pc-iodo de i ~ i n v e r s i ó n  de 30 d h s .  

hotzción de Efect ivo 
= 220'000 O00 = 64,705,000.00 

en pesos -Veces Anual 

Sste  ans l i s i s  d e l  c i c l o  de l  e fec t iv3  fios ayuda ade- 

r15s ,v ~ v ~ d e r  c : - l c u l  r el r v l d o  m í n i m o  de e fect ivo ,  r7. visrx, 

l i L r ( r  l o s  :?criados &e cuen¿'>.n nor  p*-igc~r, nroducci6n, in- 
veni.ri.3, y de cuentr+s  DO^ cobrsr, dandole una v is ión in- 
t e g r z l  a nuestro ciclo de efectivo.  

e fec t ivo  es e l  movimiento re31 d e l  dinero  y IR f lu idez  
con qué e s t e  se desarrolle. 

sos motivos entre los cuales encontramos loa generales 

Se puede observer que l o  irnpoi-tznte en e l  cici.0 de 

E l  mTn ener e fect ivo en 13s empresas obedece a dive; 

cue son: 

liiotivo t!rznsacción.- A l  mantener e fect ivo l as  empresas b 
uti l i - ;an p:;ra r ea l i z a r  13s opere.ciones cotidianas, tales 
e omo hri.cer comprxs peque s -2or caja chica, Tiag8.r ,?nstos 
peque.!os, cubrir 2:lguno.- p:-!gos a p-ovecdores a emplezdos 
siem?>i:i? Glue sean peque; os, etc. 

En 1;:s e;:;presas qr::ndes In. rel..;ción de efectivo con- 
t r:: :,.c't; ivo::. y l o s  ingresos es rei::tiv:ment e oequeA5a, y en 
i,..s ei!:nres:.ts .xc!u.rJiirr.e 1:~. re1r:ción es Rita, por 1i . r F n  r o  - 
t qci3n d e  e fec t i vo  y 1.2 fkil recuqernción de éste. 

I 

L:: e s  i;;... cioizn.lid.:d d e l  nesocio nos .Tuede determinar 
1:,,s necesidr:des del efect ivo,  yn que un? emnresa que re- 
c u i e r e  míyores necesid:;,dec de e fect ivo  por la fuerza de 
Venl. S en diversas 6noc::ts de l  ario debe de ester  perfecta- 



, 

rnen.te p ~ O ~ < r ~ i ~ ~ : U O ,  como es  e l  CP.SO de 10s productores de 

í-.rt€sulos de j u y e t e r i a  7: n vid?-i.d, los c u i l e s  l a  fuerza 
cie ' ven- t : .~  :! C3.e e f e c t i v q  1:- tienen en e l  periodo de Octu- 
bre i-:. Ynero, 

I.,:o'~iva ?recxución.- L?. necesidRd üe mantener e f e c t i v o  pa. 
e l  m o t i v o  ~ r e c z . u c i ó n ,  r e s i d e  en e l  noder c u b r i r  Ins con- , 

tin.Tenci; ! .s  r :ur  3:uedr:n suceder,  en 13.9 cue nuestrris entra- 
d:s nueirLn per xenorea ! :ue  nuest r ix  sr-ilidas, O en otro cn 
so  ; ; ; . ,rovechzr oportunidc.des p,tractiv: : .s  de ventas  de act i -  
vos  necesr-:rios ?::r,?. In emr?rec,z'., o e l  ofrec imiento de a,- 

t r s rc t ivos  descuentos,  loa c w l o s  ;Jueden ser eva1ui:das de 
1:: si;;qiente form,?; 

t;.,l s i  se F:.~.;;,.-I- 3. 33 d€riS sin cprovechkr e l  descuento, se 

ziiiurici:-. 'CODO 5/1-0 neto 30. 

~ 

UnFL 0portunidn.d de T"/ó a 10 dir . s ,  o l a  l i q u i d a c i d n  t o  - 

Puesto que a1 g¿-g . r  n los 30 d k s  se usa e l  d i -  
nero 20 d í a s  ill$%, a l  57; i n t e r e s ,  tenemos que a- 
nunlments e l  cos to  de no nprovechar l a  oportuni - 
d3.d e s  d e ;  

Costo= Porcentu je  de DeFcuentÓ 365 
(100 - $ de Descuento) (Fecha. fi Periotb) 

n R 1  de ven - de 
c imiento) .  l lescu=~ 

t o .  

Esto  nos represent:- e l  96.72;d de c o s t o  anual por no 
~ ~ ~ r * ü - i e c A ~  q r  los descuentos,  lo que comparcldo con e l  c o s t o  
de c n p i t i - 1  de 1;- rncyork de Ir-is eInnres:-is, e l  c u a l  es mé- 
no r  de 70$ en 6yocc.s de i n f l ~ c i b n ,  se e s t a r h  obteniendo 
unr. p r d i c i z  r)or no c:nrovechr?r descuentos , 

Aderx's c ~ m o  ele:!ienr¿o de prevención h m i ,  futui .os fi- 
n: .nci :nientos,  s e  debe de m:n-Lener un nive l  : .ceptPb.;e de 
e f e c t i v o  p' r;? cu-:.qlir con los rcc iu is i tos  c r e d i t i c i o a ,  y 



;,:o:¿ivo 3cuecalrc ión. -  LES empresas u t i i . i z a n  e s t a  tenen- 
ci;t dc e i ' c c t i vo  p:,.r::>" In crspec~il;.-,ci6n en invers iones  m5s 
r en t , - b l c s ,  z.unc?ue en é:~ocz de crisis  como l a  a c t u a l ,  e l  
i n v e r t i r  e l  excedente de e f e c t i v o  en v a l o r e s  no correspon - 
de c. 1.  e::.:ccLil:?ción, s i n o  c; w n t e n e r  el v a l o r  d e l  dinero 
? rfi después incorror7rl .o ;:. nuestro c i r c u l o  -woductivo,  o 
u t i 1 i : : m l o  e n  ,r:r.stos. 

l j t~1fISt;C IO iQ I) EL ZFdCT IVO 
La planeu.ción como elemento i n t e g r e 1  del proceso ad- 

rninistrc t i v o ,  e s  15. etc'pz en Ir-: que s e  debe Lie vislumbrar 
bc ci ; :  el f u t  ur3,  buscando obtener  los pos ib les  resultados 
d e  nnestrFJs oper:qciones . 

'Jn?. nzrrzrnient:;. iz -ox-tmte  en l a  planeacidn d e l  efec  
t i v o  cc  e l  n i v e l  de ven-Lrs, c o r t o s ,  gzstos  y u t i l i d a d  que 
se esg::ra, y r n  ?.sf poder contemplw nues t ras  n e c e s i d a d e s  

2yudcc: ;; definir nuestrc7.s operpxiones esperadas,  y nos da 
un p. rr;,ietro ¿ie c o n t r o l ,  tomrremoc e l  s i g u i e n t e  ejemplo: 

E l  d t o d o  d e l  punto de e q u i l i b r i o  en e f e c t i v o ,  nos 

SUPOMEiiIOS ; 

Costos Fijos = 80~000,000.00 
Costo Vuriuble U n i t a r i o  = 600.00 

Deprecinci!dn = 15' 000,000.00 
P r e c i o  de Ventc.. n = e,,ooo.oo 

FORiUIüLA 
PE= C.F - Deprecinci6n 

Pre. de Y t s  - C . Variables 

PE= 80'000 - 15'000 = 46,428 Unidades 
2 , 000 - 600 

P. E q u i l i b r i o  en Pesos= 46,428 x $2,000.00 = $92'856,000.00 

! 

I 



I .  

Y O I  1 de Vent .  2 p: r: ni: nlenernos 
e13 ^In ?ii!-i'orio en E£ ec t  ivo 92'856 

( - )  Contoe V:~ri~~blcts ( 300.0ü x 46,428) 27'856 

 con^ ri'uuc i6n Xarginnl 65 '000 

80 @ O00 ( - )  Costos fijos - 
Ut ilici?-d 3etn (15,000) 

( + )  Deprecinci6n (no r.sc,Liiere e f e c t i v o )  15,000 

Pzrc p o ~ e r  extender nuestro Fwn3lisis ,  se considera 
unr- cizLrt,- u t , i ? i : i - d  que s e  quiere  de $12'000,~J00.00, pa- 
-- 1 3 c : w l ;  

PEZ C.F + U t i l i d a d  - Denreciacibn - T 8O~O~O+12~000-15~OO0= 
Pre. Vtr¿ - C. Variables 2,000 - 600 

= 77'000 = 55,000 UnidEdes m 
P. Eou i l ih r i o  .en Pesos= 55,000 x 2,000= 110'000,000.00 

'J XgL'kLs y O'L!A 110' O00 
( - )  Costos Variables (600.00 ~55,000) 33'000 
Cont r ihic ibn Idzrginal 77 ' O00 

80 O00 ( - )  Costos  F i j o s  
U t i L i d r  d Neta ( 3'000) 

( + )  Depreciación (no requiere  e f e c  

I 

t ivo ) 15 'O00 

U T  I LIDAD E11 EFECTIVO 12 'O00 

ins L:.L d::, Ir. CT' p;,cidnd de &bsorvcr mercado, 1:i f u e r z a  

el. den::r''¿ 'rieiito Ue v c n t r , s ,  e t c .  u - .  

E l  nrcsupucsto de vents :: e s p e c d o ,  nos va 8 ayudnr 



::~-c.C.'~r- de i ; c r n i x : . r  m ? s - t r o  es t i do  de f l u j o  de e f e c t i v o ,  
e l  cu'  1. i?(>:.. -r F. m D : , k r - , r  Ir.:: o w r c c i o n e c  rep.les en efec- 
t ivo  . 

..:L ~ ~ ! ~ * i . r : l ~  ( *  n ~ c c i ; o  : .  c:Jxidcr:.:.r en l í c  elnborcci6n de 

11.r~ : ? L b l - $ ; s ~  ur::;-bo :?e efectivo ez. 17.. se l e cc i ón  del Feríodo de 

+:ie::l io ' :-le 7.7, : J ,  cu 'hr i r  e l  ;:resu-!uesto, e s t e  pueüe ser 
C-2 t, 2 6 l;? meses sczún iris inclicaciones, con in t e r va l os  
de  1 I I I ~ Z  en e?. cu? se  definen l o s  resu1t:~doc por neriodo 
7'- r' l l e ~ . . r  .> :!. l o s  U o iiiLa meses d e l  presupuesto. 

33- segundo p.:.so es. gresupueatw l as  ventcts; ex i s t en  
i: enroques bAsicos :L e s t e  problems., el enfoaue interno, 
en e l  ;:ue 12, zdninistr :  c i ón  podrn p r d i r l e  al ,dep:>rt;:mento 
d e  ~en:;~-.r= nue e1z'bor.e: un Tronostico dentro del nropio de- 
?;-.r¿c:; L.i ~ ? - ' í ; o ,  7:  .I-,.. e l  ? J e r i o d o  seleccionndo. 

Enlozae exterm.-  El. c w l  :.e b:-s:lz. en un p r o n ó ~ t i c o  de 
vvrcc,.r 3...::?.do en un m5lisj.n de los f:f;ctoi-es econ6rnicoso 

ter un nresuwesto  u t i l i zando  1 ~ s  2 técnicas ,  con lo Que 
s e  ?uede t ene r  w mejor result:-do, 

Pz.r:-L e jerrt.1ifi.e;. r suqonmus un.4.s vent as semestrn.les 
de $110~000,000.00, distr ibuidss de l a  s i % p i e n t e  ma.nex-a; 

,. 

I '  

p tz:i. c: la. e l a b o r ~ c i 6 n  d e l .  presunueeto se  recoxniend?. hLi - 

dncro 17'000 Ventss pendientes de Cobro; 
Febrero 14'OGO 8'000 Pagaderas en Enero 30 días 
Imryo 19'500 2'000 P=.Zaderzs en Enero 60 
-%'mil i 28.200 500 Pz'tgadercis en Enero 90 

i q r  o 23'000 4'000 Pzgadernc en Febrero60 
Junio 8 300 

Con un v e r i o d o  de crédito de 30 dips,  recuperables dc 
1;- u?-:liienbe i u r m r ,  e l  '75% a 30 d k s ,  e l  20$ a 60 d€as y 

el 5;; r -30 a f * , c ,  e s t 2  en todos los meses, con un xieriodo 
de cr6di:o c',c proveedores de 30 di í -s ,  .y con un?s comnrps 
distri. jLiid: s de Ir, s iTuiente  f o m - r ;  

Inv. , I n i c i a l  3290~0 Int e res  Unncr.r¿" 

, 



:{n e l  rubra de in;.:i-c?sosi se oSr4ervn,  que las entrndas 
zfpci; ivo Corre:; !,ande vo1:lrnent;e n l o a  cobros rea l iw-dos  

en e l  nes, zunr,ne en el. e j enplo  no se considernron o t r o s  
ti -05  de in . : *resos ,  Fodríxn- ser l os  in:?resos nor Grrenda- 
xicystí), 70-r comisiones e t c ,  

e n t r e  inrfre 
2.0s y eiitrr;.¿lC5;s, en lo que corresponde R ingresos  Queden 
se:' 1. ,: -,~vnk, ::, rec:lirTc.d::s en e l  mes, clue en e1 ejemplo se 
se!-  .~2::m~, y l . r n  ínosi;rr!.r Ir. dif'sre3cia e n t r e  las entrad8.s 

debe d e f i n i r  c l : :Y-ne:~be lo. 

y l;.#~ \rcili.X..D , 
EII el c--:.so de l o s  p s t o s  es exactamente e l  mismo ca- 

s ~ ,  m, e l ,  ~ u e  los esresos, son todos los gastos y c o s t o s  
del :ni,=;, consider::,ndo 1i 
3t-c; -3;le 5311 rubros  que n.3 requierc;n de un movimiento 
:'ez.1 e f e c t i v o ,  sino r!ue so1:ime:iLe constii .t ityen un COS- 

to :-,or rnovinier,i;o conUn'::le, 
S i n  en cF:abio las sz l idas  de e f e c t i v o  pCim conside- 

rarlos en e l  esté%do de f l u j o  de e f e c t i v o .  
ast:-i.s di ferenc ix3  son claves para evaluar  c u a l q u i e r  

Dresu?ueoto f i n a n c i e r o ,  ya sea de capit: i l  O de operación,  
por l o  que siemnrc s e  debe de d i f m e n c i a r  claramente en- 
t r e  lu. u t i l i d r t d  y Irzs entrzdtzs de efec-t ivo,  

En e l  ejemplo e l  sa ldo  i n i c i a l  de cnja es la cnnt i -  
dad c u e  teneaos  en e l  mes amter ior ,  

E l  fondo f i j o  o s d d o  minima de e f e c t i v o  fue determi 
nz.do Iior i e l  método de "saldos  coniimmadores". 

P?.z-T. que quede clr i ro  el ejemplo se expíicará e l  nrog 
dimiento seguido después d e l  spJdo d i s p o n i b l e ,  tomando cz  
mo muestra el mes de MJlnrzo que fue el que tuvo d s  opera- 
c i o n e s ,  

d e  -3816s; tom?.inos los 3'000 que teniamos en  i n v e r s i o n e s ,  
y p-rdimos pres-l;;ido otros 500, pnrn que c!uedaramos con un 
sRldo de cnj,c, de 3 3 5 ,  pero cono tvnemos 222(3'000x 7.4) 
n o r  concepto de i n t e r e s e s  ::r!.nados, nuestro  saldo f i n a l  de 
C:I. j:; ser-, de 5 5 7 ,  el cw.1 scr-6. e l  ri.stldo' i n i c i c - 1  de CT:~:! 

dei si.:uieni e mes, 

deprec iac ibn ,  las provic iones ,  

-7 

Después de haber obtenido nuestro  saldo disgoni'ole 



Pebrer, 1 S c 0 O 0  Mayo .2U"OOO Qasa'paiiva.; 39.00$. 
Marzo 12'800 Junio 17'900 
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1) Cucondo l:? enpresa tiene westarnos a corto ?lazo, 
l o s  recursos monetr.,rios h:--s-t;a por e l  importe de esos 
prestmos tenL rr,l? un costo i0;ual i.1 de los prestn.mos 
ou<enidoc, c-dculc?do esto en bt-se a l  costo r e a l ,  y no 
a 1~. t- .rn i?orriinf.l de l o s  intereses  P E L C ~ R ~ O S .  Para d e  
tersinck e l  costo real c ? a l  dinero es indispensnble 
c o x  i d e r t ' r  todos los fT&orcs y c:Ir:icterísticas de 1 ~ -  
a . : s~ .c i6n ,  ?;:les cono: 

- , l + ; r  iL z no:n.in:J de inceres. 

.- ?-.riodo de p'go d e  l o s  intereses .  
- Por-n.4 de p: ;lo de Ir deuda. 
- G,.stos cis a.nersur:z de crédito 

- C 3 ~ i s i 6 n  ne 1- inr.tituci6n 
- -itisorci62 o n i r * m i d  Lcidn de impuestos, etc. 



im:iorte 100,000 O0 

D= Xdt 

D= 222,222000 x 0.55 = $122,222.00 
D= 2;!2,222.00 - 122,222 100,OOOmOO ,* = .82 x 2 = 164s Interes R e a l  Lo cue equivale a 

En e s t e  czso se observa que al pedir los  $1OO,OOO,OQ 
s e  recibirán ~55,000,00 por los intereses PagFtdOS por an- 
t i c i v d o J  los cunles en vez de ser d e l  110% como l o  dice 
e l  h - n c o ,  son de 16&, l o  nue nos da. un?, d i f e r e n c i a  de 59:. 
c ue se u o r  dic:Joner de dinero en efectivo.  

De acuerdo con l a s  nolftic8.s bmcarias, debe otorg?;  
se A 9:inCO LUIS r e c i p r o c i d n d  en efectivo que v:!ríz d e  en- 
tre el i5$ y e l  255 d e l  importe nominal d e l  prestzmo, o 

&ic:.lo otr i .  mcne1-r: e l  :?rlldo cue se debe de mnntener COZ 

..?el: d o ,  con lo riue solo ::e nuedc disponer aproximzdnmente 
d e  335,000.00, lo que nos aumenta nuestro interes cobrado 
:.il 85$ :l.nu.nl. 



E l  fin:- n c i :  ci icnto u’¿ilizci.do deber5 üe escogerse  cui- 
t.ik.d9::. :.;?:ni e ,  s i n  olvid.:. r 12 re l :>c ibn riesgo-rendimient o, 

.y ¡.os cos tor .  cn l o s  cue s e  incurre  en caso  de f r l t a  de 
l . inuidez,  o en su C:-GO cbsorber  un coFto m u y  elto, 

E l  c o n c i d e r í r  1- r:, f‘uentqc de f inrncinmiento y Ins 

or::,rtirnit.r.~des de invers ión’  e n  el mercsdo que mejer se a- 

;j u::”¿e:-L ?. nu*.:str. s riecesidp-des, imnlicc: conocer anolinmen- 
t e  lo:: nc-.c;.dos fin: . ,ncieroc y los c r i t e r i o s  de d e c i s i ó n  
p r:? i n v 5 r t i r ,  10s ~ u e  :. continixr.ci6n se rnencionr*.n; 

i )  Nsgociabilidccrd.- Los vnlores  en c a r t e r a  se man- 
t iencn  por l o  g e n e r a l  prLr=i. obtener  l i q u i d e z ,  pn- 
ra c u a r i r  necesidades e s o e c í f i c a s  en un momento 
determinzdo, de acuerdo con e s t o ,  l os  v; . lores 
que s e  mmtenym deben de s e r  fnci lmente  nego- 
ciables, para obtener  l iquidez .  

lo meximo p o s i b l e  de que l o a  instrumentos ndoui- 
r i d o s  sean oaz..:deroa efect ivemente  en su fechiz 
de vonciinient o . 
de vencimiento y anlic-r nuestr: js invers iones  de 
acqerdo 8 las necesidpdes de disponibil idr?.d de 
e f e c t i v o  de l a  empresa. Aunoue l o a  valores a 
c o r t o  plazo con un r i e s g o  menor nos Brrrzn por 
consecuencia  un menor rendimiento. 

1 8  

I 
i i )  Riesgo de incurn-iimiento,- Se debe de m e g u r a r  

iii) Vencimierit0.- S e  debe de c o n s i d e r a r  e l  periodo 

Para una mejor  comprensi6n de los ntecanimos de in- 
v e r s i c ~ n  y ae fina.nci:niiento en los mercados f i n a n c i e r o s  d~ 
dinero  y de c a p i t z l e s ,  se consider6 neces:irio e x F l i c a r  lm 
c c r a c t e r í s t i c a s  y s u  funcionamicnto de algunos i n s t r m e n -  
t o s  f i n n n c i e r o c  importantes.  

Los mecunisnios de f inznciamiento,  así como los ins-  
t r tmentos  de i n v e r s i o n  t i e n e n  un mercc4do a.bierto, e n  el 
cuz-1 sus ?ltss y bnjas de prec io  y de la tasa de inte-  

E 



r6c evtícn :& 1 5 4  l i b r e  oferta y dernmda de mercado. 

( enisión de acciones, obligzciones, aceptaciones bancaris 
CTiI'TES, etc ) ,  y l n .  instrumentación de un act ivo pcrn invex 
t ir ,  en e l  cue se bu.que l a  mejor nentabilidad, implica 
un niovixiento de dinero o tronsferencia en a gunos casos, 
y Pn o t ros  m:is nuevas fuentes o inversiones de dinero, 

El gobierno ut i l i m  1 ~ s  pol i t  icas f i s c a l  y monetaria 
según sean 1,s  necesidF&dec w.ra h?cer cambL-r las  tasas c% 
interes banctlri7.c %:into ; Ict ivw,  como pnsivas. Así una 
trans:-cci6n f inmciera nroduce 1~: crencidn simultl'tnea de 
un act ivo y un y s i v o  f inmciero ,  y l a  creación de di- 
chos activos y pt'sivos constituyen los mercados financie 
ros. Cdando los  instrumentos y obligaciones financieras 
cue s e  han comprzdo y vendido tienen un plazo de venci- 
miento inenor de un ai,o, se dice que estas transsccibnes 
constituyen e l  mercado de dinero, 

Ot r í :  definici6n que tenezos e s  que e l  "mercado de d& 
nero incluye ~ 6 1 0  formas impersonales o estand:&zadas de 
crédito a corto plazo", de a l l í  que se r e f i e r e  a l  mercado 
act ivo  de dinero o equivalente de dinero en que l a s  inst& 
tuciones financieras descansan para obtener l iquidez nece 
sar ia  en e l  curso normal de sus operaciones, no inciuyen- 
do las cuentw de cheques o de ahorro. 

Se dice que cuando las transacciones que se l l evan 8 

cabo en los merccrdos financieros son a mediano o a largo 
plazo mayores a 1 aiio, se encuentran dentro de l  mercado 
d e capitales , 

Lo: P E T C : ~ ~ ~  6 e  ca?it,.tles y de dinero estar. enm::rco.- 
dos cobre ctivurs*.r circmqtznci,  s,  mientras que l as  tran- 
succimes en e l  n.-rci=do .e diner:, son u t i l i m d n s  .ya se= 
7 ry. finr-ncizr nscesidndes E corto plazo ta l es  como ?ago9 

lie ndriin-s, invcrsioncs en cn,niL;?l de t r z b  j o  fluctuznte, 
-7 en :nenor posibil iazd p'rr inversiones en activos perm+ 
n e n z e a  qae nos r n  :. 'drinclnr un:. u t i l i d r >d  a lr>rgo p h z o ,  
* -  .*:;e tienen 1;nr.s m'iyores fluctu-cionec 8n I r  t sn d e  ir.- 

Lc crerición de fondos de financiamiento por un lado 

I 

I 

1 - "=, -,, L-. CS-LJL instr~meritas enüre los ti's ucur.les t e r c z ~  

1 

c><?.-.-; - 1 0 - ~ 1 i - -  cioncs. 



Los c e s t i f i c . d o s  de la tesoreria son tftulos de cré- 
d i t o  c.1 por t zdor ,  en los que s e  conni,.fnc! 1~ obligcción 
221  Ayobierno federsl.  :Y mjzr s u  v a l o r  nominal EL la fechn 
d e  c u  venc iz iento .  

Los CE!.'ES se venden R los i n v c r s i o n i s t a s  con un des- 

cuei l to ,  e s  d e c i r ,  abajo de su v n l o r  nominnl, de ahí nue 



Uri-. modaLiii-.d de inversión en CZJES es el reparto, B' 

e l  Lie i-.s peraon-<s invierten su dinero a nlazos muy cor- 
L O S ,  :r c.:lnocen en f o m q  yreci:.n l~ fecha en 10 que deben 
i-ct ir: r l o ,  rderi5.c de no cuerer c o r r e r  r ieszo  alguno por 

1:)s I l i c t u  ciones de w e c i o s .  

J- 

31 ren-z to  es un:. oneración medirnte l e  cu51 1s cn- 
L.' de Dc1r.c vende CETES rl s u  c l i e n t e ,  comm-ometiendose 
L i  nri:narc?\ :a reco!n!Tmr los títulos después de un nlazo 
--cord* do, : t 1  !iiixio nrecio níq,-ido ?>or e l  c l i ente  nds un 
o íe , , iD (eciuiv. lente :1 1 tn:a de interés). 

Cc el 31:. 'o de dste no puede ser  menor a 3 Ciírts, n i  



I 

Pars el Precio  del CEPE; 

EN DONDE: 
.I' 

PE Precio  d e l  Cer t i f i ca  - 
V= V a l o r  Nominr.1 d e l  Tí - 
D= T,ssc*. de Descuento A- 

do . 
t u l o ,  

nual ( fracciones  de 
Unidad), L 

T= K b .  de dins qua'fnl 
t a n  para e l  vencimiz 
t o  d e l  CETE, 

Los i n v e r s i o n i s t - c  u t i l i z a n  una t é c n i c a  11mmia fon- 
deo nr r:? agrovechm 1:;s fluctu.wiones de precios,  s e g h  

Ir: o f e r t a  y demyndr. de 6str:s, l o s  !?recios de los CETES, 
otor.::.n un 1rendi:riiento mayor clntes.de s u  vencimiento, y 
puede s e r  evílundo con 13, ciTuiente formula; 

- E~ i i s i 5n ;  49/83 
- Venci:),iento; 91 d i o s  

- y::?? ~e descuento; 52% - I ,  I :  s; de r e rd in i en to ;  57.84"b 

CiiLCU-O DSL P . I S I 0  DE COLiP2A. 



Ahor: d,  do rue e x i s t e  un mercado secundario en e l  
'.ue Ir; ofe1-t:. 7 1:: delnciidn deterniinkn la  t a s a  de descuen- 
to cocridereinos los t6rriinos de cotización cuando han 
transcurrido 20 d i :  8 .  

CALCULO DEL PltECIO 

P= v( 1-b -& T 

P= 100,00U(1-.50 71 d 

Pera determinar la tasa de rendimiento, tenemos que 
la eriticibn lz coinwrmos en $86,868.00, y (I los 2 0  dins 

se c o t i x n  en $90,148.00, la  rent:-bilidad que se tiene es 
de: 

- Precio  de kdquisicibn $86.868.00 
- Freci: ,  he Venia 90,148 000 
- Utilictad 3 9 272 000 

UTILIDAD = t- 0.2276 360 = 67.68% AnuP.1 

t:: 

Considerr.ndo si se requi  re c o m e r v a r  la en.isi6n hv .s  

los 31 dír1.e tciicirinmos 12 rentnbi l idzd de 57.84$, y 



tZccirtr cioncs J nc: riw 

Son 1 i 3 b r r  R de ct inbio eiiiitides nor en, 'rescs, y pval.8,- 

d;s *)Osq un? i m t i t u c i 6 n  tie Sanca L u l t i p l e ,  que se venden 
s. invc;zionir . t  s,  person: c fisicñs y morales;  

Cii RA C _'  E!? I SI" I C- 1 S 

- Son htr: c de crnbio  
- Tienen v r l o r  nominrl de ~100,000.00 

- LRC onercciones  de estos t í t i l o s  l a s  r e a l i z a n  l r s  ins- 

- Los rendimientos cue o f r e c e n  son rayores a los CMIES, 
t i t u c j o n c c  b -nc l l r i  s y casas de Bolsa. 

y menores 5~1 papel comercial. 
I 

iii?iOLoCI:i Dii EVALUBCION 

Se debe de baser en el andlisis de; 

- La proyeccidn de l a  tendencia  de le tasa de i n t e r e s ,  pa 

rT;. e l e g i r  el p l m o  de i n  inversibn. 
- 

- Couip:-.rar las t a s z s  e n  e l  mercado, B e f e c t o  de s e l e c c i g  
n a r  l a  t;i.s,8 de ren$?bil idgd m's atrslctiva. 

LA P39SPECTIVA DE Lrl TASA DE INTERk5 es e l  f a c t o r  a con- 
s i d e r a r ,  yz que como se observa el plezo y la ta,ia de in- 
t e r e s  son f a c t o r e s  bgs icos  de decisión. En e l  ejemplo 
12s TiosibilidPdes de invers idn son a t r a l l o n t e s  en los  Fr& 
meros 50  días ,  por e l  crec imiento de l a  tasa de interea.  

cons idernr  de acuerdo a 2 &as: 

L:ts pcrspec t ivzs  de les ti.sas de i n t e r e s  se pueden 

1) LRS opcr ic iones  de mercrdo de vnlores, y l a  ten- 



en blanco sin su responsabilidad para qye sean entregados 
en depósitos al IIVDEVAL. 
-El rendimiento se determina por  la difepenoia entre los precios 
de compra y venta. 

Los pasos a seguir para una autorizauidn de papel comercial 
p o r  parte de las empresns,son l os  siguientes; 

1-- 

i CASA DE BOLSA 
L-2 

vi- C oa. Nac * Val- 

1 

LiETODOLOGIA DE EVALUAC ION 
l)An&isis de la tendencia 
de las  tasas de interes 

2)Pomderar la calidad del 
emieor 

3)Compa~ar rendimientos of re- 
cidos por otras Cfas. 

4)Etraluar la relación riesgo 
rendimaento*(Calculando los 
rendimientos ofrecidos contra 
l as  posibilidades de inflacidn,y 
de falta de liquidez de la empresa. 

para definir el plazo 
de imersibn 

para ooneiderar los PO- 
sibles riesgo6 de insQ1L- 
vencla. 

Identifiusr las ernislorrrs 
que ofrecen mayores rexii. 
miento B. 

Para optmear la deci- 
sión de inversión. 



dencir: en l a  que se h m  desarrollado los instru- 
ment o:; finnnc ieros. 

Z )  Las operc'.cioncc de Gobierno t í h s  como; 

I A )  Operaciones de Nercsdo Abierto 
3) Las posibilidades de u t i l i z a r  como herramien- 

t z  de planeacibn lébs pol í t i cas  de gobierno, 
yzL senn contrnccionistn o expznsioninta, 1-s 
curiles tienen efecto sobre la tasa de interes  

PAPEL CONERCIAL - 
Es un t€tuio de crédito o inversi6n 8 corto Diazo, 82 

form. qe p; g : d  emitido por emprescis registrades en bolsa 
y que l a  empresa emisor?. t iene obliga.ci6n b~ jo un plazo 
determinado, de devolver e l  canit81 presta30 d s  un rendi - 
miento gdicion;tl previimente estipulado. 

CMPACTERISTICAS 

- E l  valor Nominal de cada t i t u l o  ea de $100,000.00 
- El plazo de vencinaiento es a corto pia50 hasta 91 días. 
- Los pagares son expedidos seWando como beneficiario a 

l a  Casa de Bolsa que e f e c t b  l a  colocaoi6n, quién los 
endosa en blanco s in  su responsabilidad para que sean 
ent regcLdos en depbsitog a l  1NI)IZvAL. - El rendimiento se determina por la diferencia entre los 
precios de compra y venta. 

Los p~.sos a seguir para una autorización de pa?el cg 
mercirtl p y r  pgrte de las empresas, son l os  siguientes: 

. 



1iET OD0 LOGIA DE EVALUACION 

1) Andiisis de la tendencia para def in i r  e l  plazo 
de l r ~s  %esas de interes. de inversibn, 

Ponderar I n  calidad d e l  
emisor 

Cornpwar rendiiiiientos ofrg 
cidos nor obras Clas. 

Evaluar la relacidn riesgo 
rendixtient o . (Cnlculando 
los rendiniientos ofrecido8 
contra Ins posibilidades de 
inf lación, y de fcilta de l& 
quidezi de l a  empresa. 

para considerar 10.8 pg 
s ib les  riesgos de in- 
solvencia. 
Identificar 18s emisig 
ne8 que ofrecen mayo- 

res rendimientos. 
Para optimizar l a  de- 
c is ión de inversibn, 

I ?  I 

.BONOS DE INDEMNIZACIOL BANCARIA 
TI ’ 

Como consecuencia de l a  indemnieacibn a los exaccío- 
nistas propietarios de bancos, el gobierno federal diseflo 
este titulo para efectuar e l  pago correspondiente; 

L . 7  .. 
C ARACTERI ST ICAS 

Valor Nominal 
Plazo de amortizacidn 
aiíos de gracia 
intereses 
tratamiento f i s c a l  

c ot i zac i6n 
Precio de los BIBS; 
Comisidn p o r  operaci6n 
Plan de amortizaciones 

$lOO.OO 
10 ago8 

3 aííos 
Sobre saldos insoiutos 
Person2.s físicas 21% 
S/primeros puntos. 
Personas morales acumulan 
en l a  B.M.V. 
en funci6n de oferta y de 
manda. 
0.25% de l  importe 



$ 86.00 

F7.o:. 

66.75% 
65.98$ 

I 



- pers?iectiw::c de LUIS fue-be i n f l a c i b n  ( super ior  3.1 5091.). 
- A j u s t e s  en l a  !Jol€tica del des l immiento  del peso,  
- ProOlem~?~s e?, ;.? ctmntz c o r r i e n t e  de lr. bzlanzn de na- 

:'.*OS. 4 :,r.it-cin:-Iniente p -or :q.lsc;. en lr..s tr.cas de i n t e r e s  
intc?rnrici~.;Ins¿les y por b-?.jns en e l  precio  del p e t r b l e o ,  

:: cc IOPI 3s ' 
I- - 

¿::.r; Ficciones representnn el capi-tal  de una emuresn, 
soa 

tít ' ~ i a n e  clerecho e, una p;:-rte nro;,orciún?.l de las  ganzn- 
C i ; i s ,  : sf como 2 p : . r t i c i . : , . r  6c :l:. i ndrdidPa en cuyo ~ 8 . ~ 0  

s ;:: ?% , IIry 2 t i v o s  d e  zccioi ies ;  lhs ecc iones  comunes, I n s  
cc,rl.e:-> s o n  : cuel l : - .s  .- ue le di'n ;;1 norl;r.dor el derecho a 

vol.: .y v o t o ,  dciitro de l a .  ;.ismUle:? de : . tccionistns,  y 1:qs 

?cciones nreferentes Ins c1-1' le:; l e  brindan, el derecho a 

V O Z ,  w r o  no a voto c.1 nor'tiidor. 

perci.b>en, p o r  uq $-:.do ICO acc iones  cornme,$ r e c i b i r d n  ion 

:>oi+.tr:.ción d.el c::? i-l;..l y nor 10 t m t o  e l  acc ionis -  

OLre di fcre i i c izr  e s e n c i a l  e s  el t i p o  de r e n t 3  que 



1 
I 1 t 

. 

RIESGOS 

Iiiesyos, üe Mercc¿io.- el mercpdo de renta variable se ve 
inflaedbizdo nor factores s? jenos ~1 comportamiento de l a  
ern;x-2;i:,. y:.; seen éstos de indUle econónico, p i l í t i co  o so- 
c i z l .  Qicho:. i'.-ctores tienen 7r-n peso en la. vnririción & 
Iris coti?:?ciones y en 1: l i qu idez  d e l  mercado. 

Riesgo: de l a  Empre'sa.- Las accione8 varían en SUR coti- 
zaciones y tzriloién como resultndo del desempeño de In en- 
presa, de ?,ci:erdo a su capaidad pnra Generar utilid8des 
y obtener l iquidez,  

AnAl is is  Sectorial,- Se üebc de analizar LOS diversos rs- 
; , O S  o sectores d e  emisorns, par?. ident i f i car  10:; factores 
cl: ves de resct l t : .do,  l:,: o?orturiidad y los problem*Ta riue 
tenUi-n cc \da  urio de el los.  

Ejon-lo: 

Sector 

-C o rí; ;" r c i a:. 1 

- Factores clave de resultndo 

-Control of i c i n l  de precios 
. .  
\ ' 1  

-:&ut o partes  -DemndrL ext,erna 
-Bienes de Cc?pitri.l 

- Construcci6n -Nivel de glsto Fhblico. 
-3ebidzs -Comercio Exterior 

-Nivel' de 8ctivids.d económiccr, 

-Control o f i c i a l  de precios 



1 

I 

/ 

conocido ep e l  
l a  u t i 2  idi:d de 

los rc:.ult do:$ 

\ 

I '  - P r e c i o  de In s c c i ó n  empresa "X1' 
- U t i l i d L ' d  de los Utirnos 1 2  meses 
- qt i l i d a d  e s t  irn:dr 

$6O,OO 
30.00 
40 . O0 

ss i m q o r t ~ ~ , n t e  a i  c0rnpr.P un.; s c c i 6 n  es e l  m á i t i p i o  eg 
tiins-da, que en nuestro caso es de 1 .5 ,  comparrdo con e l  
rsndi:?ientD de I otr:'s invers iones  31 70% cuyo máltiplo es  

1.4 cifra que nos lndicst nue la invers ión  
a c c i 6 n  no3 . re : )orta  un menor rendiifiiiento, nor l o  que el 
p r e c i o  de ia c?cción debe de b j c r  wr: ser una invers idn  

n esa 

a t  r c l l en t  e . 
1 = 66.70% 

1.5 

Se debe de consider:lr el rnhltiplo conocido y estima- 
do  ciel merc2,do p . . i ~  evuluzr 1 :. nos ih i l id* ides  r a n l e s  de 
IF emisión. 

3 )  Crecimiento de 1a.s uti l idades.-  La. diferen- 
c i a  e n t r e  el m á i t i n l o  conocido y e l  estimst- 
¿io, nos vn a determinnr e l  norcent?, je de in-  
cremento en 1. s utilidp~des. 



E j ernplo : . 
Si e l  m6ltinlo conocido es 2.0 y e l  máitiplo ectimPt3 

es de 1.5 e l  creciiiiiento esperodo es de 349'. 

0.50 x 341. = 0.17 0.50 + 0.17 = 67% 

Lo que es im,or tmte  consider8r es 1~ consistencip 
de 1 s utilidFldes. 

C )  Evalu:ici6n de l a  Calidad Fimncierci. de la 
Empresa, se l l e v a  a cabo analizando los 
c i y i e n t e s  factores: I 

l t  

Paro.  medir e l  impacto de las Pssivo hpneda iQctrm.jertZ_ 
Pasivo Total  

fluctuaciones del peso. 

Filidad- ent ~ t s  

Filiaad - , Para medir IC ef ic iencis  de los iictivos. 

Margen de h i l i d a d  por cada peso de ventas. 

nversidn- 

= Conocer la uti l idad por acci6n. Uti l idad 
Total Aczibnes 

C )  3ursatibilidad.- Es e l  conocer e l  Grado de 
l iquidez de la empresa, Qor medio d e , l ?  eva- 
luuci6n de l a  fac i l idad de comprar y vender 
uno acción. 



E j em,:lo : Se operen en promedio 5 millones de acciones 
semcn: ...I rí,ente al Drecio de $ 40.00 pesos por  

acción, que equivale a una bursatilidad semi- 
na l  de 200 millones de pesos por l o  aue l a  li- 
quidez es aceptable e 

Lc.s oblig&iones son promesas de pngo que contienen 
un t i  o de interés y cuyo principal se paga en une. fecha 
deteriúinndn mediante l a  amortización de l ~ a  mismas. Lng 
amortizaciones son a l a  per, es decir,  a l  valor  nominal 
a l  que fueron emitidas, l o s  intereaes s e  mean mediante 
corte d'e c'uFones cue pueden ser  mensuales, trimestr?,les, 
semestrales o anuples, iiunciue l a  qenera1idi;d establece 
en l~ nr&ctic:-: p qos trimestrcles. 

'i'IPOS DE OBLIGACIONíB 
I 

-Hipotecarias .- Son 8c  uel les que 6stan garantizadas por 
un bien inmueble. 

-Quirografarias.~ Son aquellas cuya-garantía ea l a  imasen 
de la emisora. 

-Convertibles.- Son aquellas que otorgan un derecho adi- 
cional de convertir  obligaciones por acciones. - 3 -  

CARACT ERISTICAS 

- Valor nospinal $1,000.00 6 múitiplo de $3.00.00 
- Plazo de emisibn; normalmente es mayor a 5 ~.fios 
- Intereses, son mayores a los otorgados por los depási- 

- E l  pago de interes generalmente es tr imestral  
- E l  precio es f i j ado  por l a  o fer ta  y demanda. 
- Las nmortisnciones se real izan parcialmente. 

t o s  a plazo f i j o  y CETES, ademds_se revisa continucrments 

I~iE'i'ODOLOGIk DE EVALUACION. 

Se evaláa considerando los f l u j o s  de e fect ivo  que 



proporc iona .  es te  título a través del tiempo, aplicandose 
1:; t.= 31 lL . . , '  - 5 r n u l ~ ~ :  

! 

VP- V z l o r  p7resente da l o r  

-.E= F3ujo de e f ec t i vo  
r= t m o  d e  descizmto 

t= tienipo 

f l u j o s  . 

:;loo. O0 

G a os 
5 556 
$60 . 00 

$30.  :O €in afio 3 
$30 -00 *@ 6 

j'UUJ0 DE FkCTOR DE FLUJO D3 

-----e- Sj 55-00 0.111 $ 6.14 

$ 30.00 $ 85.00 0.072 $ 6.12 

$102 . 98 



I 

! 

-__._- - 



ntenw 
como es 



1) Norin:;s de crédito.- Si u n ~  empresa hace ventr.s o 
ci-xdito 3610 8 los clientes mÉ?s Fuertes,  implica- 
r€:? n e r d e r  21 Tunos cl ientes notencislrnente fuertes 
en el í r x turo ,  Pbriendo el paso t: 13 csmpetencio. 
I',dc.C-s e l  t o t a l  de los cl ientes pequeños podr im 
cotn!ir3r Sr-ndes c,-ntidr,&es, sun;*.ndo 1 c comi:rRs in- 
í!i\JidLi 12s7 ,bsorvlendo l o s  cost& con e l  mismo RC- 

:,ivb y nvrconzl Lie li. eirioresa. 
l'*ríi ev:iu r e l  riesgo d e l  cr6dibo se consideran l ? s  

" J  CdL 2: 6 6 . x  9;  



I 

i, s 5C d e l  crdd i to  son f m t o r e s  c u r J i t o t i v o s  en Tens 
Y:)-1 : cjncir ierar deniro del riesgo del c r é d i t o ,  1)or lo 
cue .-a Bebe de sex cciiibin:do con un es tudio  c U s 2 i t s t i v o .  

Un.. fDr.,n' C!e ewt lu  r nuastro r i e s g o  y 12s nosibil i- 
i-:.drs ue : Tlic c i ó n ,  ser€* con.icle:-ndo e l  incre,LlxiL.3 en 
; ~ U ~ ~ I L . ~ J S  i;'lujos d e  c n t r :  dt z. de e f e c t i v o ,  lo c;ue 2s i 7u : l  
r L 3  t o ~ - i  de ven'; r- d i c i i n n l e s ,  menos el increments en 3.m 
C O ; ~ ~ ~ C  ~e co -r::n?rr, produccibn :T nosibienente administra-  

I 

-t ivos . 
3 J &?LO : 

Si vendexxos ;p 2,000.00 de i n p e s o s  c d i c i o n n l e s ,  los  
c o s t o s  : icion:-lcs en t o t a l  reprcsontnn e l  755, d i s t r i -  
buidos de 1;: s i z u i e n t e  forma; 60$ costos de produccibn, 
5y cixect s incoSrr?bles,  Y/: por c o s t o  de cobranzas adicio 
n: les. 

incremento\ en Ventc.s 8 2,000.00 
C o 3 t o  Cueat: s Incobi-ables  100 . O0 
1n:re. o s  k d i c i o n ? l e s  
COE t o  tic F~.oduccibn 

1, goo. O0 640.00=47.05$ 
J h a L Q Q -  

Flujo Nzto de  k'fectivo $ 640.00 

I 



-COÍ - : ~~ )C '\  Fijos. de :i 3O';.OO 

- cos tos  VzriaiJles 4 15 .O0 

-Precio Unid3d 0 20.00 
-S.~tu.--xión inicir.1 con vent: s de 100 unidades. 

Ventzs 
INICIAL 
2,000 

C. Vc:ri:ible 1,500 
C.  idarginal 500 

C. Fi jos  
Ut  i1id: :d 

300 

30 DIAS 
2,500 

60 DIAS 

2 9 900 

- 300 

412.5 

100-24.24 
4 m -  Reridiniento inversidn en 

Cuent*Js nor Cobrnr. ( A n w l )  



E r a  ev?lu:-r  l os  rendimientos ne tos  de cualciuier op- 

ción t : ~  necec'ario,  d e f i n i r .  po1fticP.s c l ~ r ~ s  de c o b r a n m ,  
Lebicio '1 l o s  retrcscos d e  l o s  c l i e n t e s ,  los cuclles nueden 
: -e r  rn*?r, coz tosos, y nuestro  rendimiento sobre 1s i f iversión 
no s e  :dxovech: ría. 

iV in  evs? u' r d i v e r w s  oportunidades en b:ise e c o m b i s  
c ionec  de vent: s a c r é d i t o  y ~ t l  contado, se n u d e  s e g u i r  
e: si,:uiente nrocedimiento; 

OPCION 1 

Ventsis 480 B 
2/3 son a c r é d i t o  con l a  s i g u i e n t e  d i s t r i b u c i ó n :  

! 

-40% a n t e s  de 10 días, descuento d e l  5% 
-3O$ ír 30 d k s  niito 
-3%; 81 00 di. .., s e  c o b m  10% i n t e r e s .  

El c o s t o  de ven'cns e-1 03S'sobre e i  prec io  de venta ,  y 
6' I cuentas  incobrables  de 3$. I !  

. .  
' 1 '  

OPCION 2 

Restriccidn de c r é d i t o  y vent7s  de 450 8 
Ventas a c r e d i t 0  d e l  60$ d i s t r i b u i d a s ;  \ 

- 

- 504: ontes  de 10 días,  8% descuento 
- 307; * n. es 6 e  30 días, 3% descaento 
- 2075 7rso  E- 63 r l i - s ,  l o p i n t e r e s e a  

Cuent3s incobrables  d e l  2$ con e l  mismo c o s t o  de ve2 
- J s -1 oo$. 



--. I :r~. o b t r m r  el intercs im!mtedo, que e s  el interes 
innl?i.icii;o In 3.2 invrrsión, tene::os 1:. siyuiente fórmula; 

1 

I n t  . I-.. p:. - ~ 3 ~ .  Tnv-.rsión en ?rod.  x wriodo promedio de 

cobro x $ de utiliii:.d/ 360. 
40 

x 2 1  x T O  = 6.72 = 218 TI 

Inqresos Costos  

C o nt r ib uc i 6ih M U r g  inal 
-40 x 480= 192 XI 

Int 2reses  ;<or?-torios 

Descuento pronto 9 'go 

C irent íi s' Malas 
.O5 x 128= 6.4 

.O3 x 480= 14.4 
in teres  1mputf.do 

I 
U t  i1ici.d 
R e  sicluz 1 1174.08 :d 

E vr.1 uc.c i 61-1 U e 1 rend iinie nt o net o ; 

rJoCjt.3 de Ir; Inversión (0.60 x 480 E)= 280 B,. 



ivr~iur cibn opción 2. 

450 

I nve rs i6n ; 

ink. Imputado= 

270 w x 10 x ,*d = 4.8 R 

-15 x 54 = 8.l"n 

costos 

Descuentos wont  o ?'go 

X35 x .O8 = 10.8 
81 x .O3 = 2.4 

13-.-2 
Cta.;. Malas 

450 x .O2 = 9.0 
Int . Imputp.do= 4.8 

27 1[JI 



In :rc::os 188 10 

z o $3 t o :: 27.0 - 
U t i ]  ic?:,d 3es idua i  161.1 fl 

Eva.lut:.ci6ri d e l  rendimiento n e t o ;  

C O L ; ~ O  de 1:. inversión (0.60 x 450) = 278 

2 )  Periodo d.e crédito . - .  Anteriormente se estuvo m a l i z a 2  
do e l  periodo de crédito, juntJ con las normas y e l  ries- 
::o ¿ic i a c  cucnt 8 cobrnr. 

de c r é d i t o  ect -L91ecidris ,  tomando en cuentp- 1 8  condicio-  
n e s  CUI. c l i e n t e ,  y? sex e l  pr .50  de contad9, descuento nor 
n r , i - i t < >  ~ -p ,  17 -30 n t i c i  do 3 cobro por intereses  moro- 

.?st e pcriodr, dc*)end e d i rec tanent  e de las p o l i t  i cm 

\ 

sos* 

P a r a  evalu .r correctgrnent e l a  r e l a c i ó n  riesgo-rendi- 
mient3 en l o  oue respectr .  R las condic iones  de wcjo de 
l o s  c l i e n t e s  se  debe de observ:-r l a  disoonibiiidad de e- 
fectivo que nos CreR cado c:ndición ns€ coma el r i e s g o  o 
r,erdidps w)or no acrovechzr vent S .  

En el ?-.go de cxrtrdq) l a  recupernción de el efect i -  
vo $:s inmhiliqta, y en el ppgo m t i c i r a d o  nuestros c l i e n -  
t e s  nos ecteri fimncicrndo ~ulos peque ros periodos. 

Bun3ue l o  cue r e c u i a r e  e s t u d i - r  p r n  nu stro c.-so, 86 
\ 

e i nzt:o con descuento y e l  o torqmiento  d e l  c r é d i t o  por- 
: I U S  nas ori :irinn cuenkyc nor cobr8r ,  considerando nor e jem 

n o ,  en un dencuent3 d e l  2% R 13 dies, o un pego neto 13 9 
d l : ? . ~ ,  se  deben de considerrir ?, c n r n c t e r l s t i c a s :  

1) zst;e pronto p~..go no equivale  por l o  General, a l  coat- 
do e s t r i c t o  en e l  que s e  e v i t e n  los r iesgo€ de vent 1 

P c r & d i t o ,  yz que 1:. einpr’esn queda a merced del p qo 

oportuno de sus c l i e n t e s .  



- 

Plazo  
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EN LUGAR DEL PLAZO SNDICADO 

Descuento 6 
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J . " 

1'c.r:~. e s t o  su.poncmoL; 1 x 1  cjemalo; el w.ldo de cuentas 
por c o s r t r  ; I  f i n - l  de octubrc y novi?niure e s  de $45,000.00 
y ..;GO,OCO. O, y 1::s vent; D mensuales de arribos meses son d-: 
.j35,000.00 y de 050,000.00 corresnondientemente. 

E l  Cociente es; 

O C L  ubre N o vi emSr e 

45 O00 = 1.2r * 60 O00 = 1.20 * 
Expres..r.da en di:,.:: promedio de cobro; 

Suaonenos o u e * a l  fin:'] de diciemkre en énoc; de cie- 
1 

rre üe e j e r c i c i o  Ueneii;os un spldo do cuentl;s 70;- cobrar  
de: 

67 .500  = 0.125 x 365 = 45 d k s  

543,000 

O de otrs. forma;  

5 40.9_00 41.479.45 dinrios 

' 365 
, 

y por  lo tanto el s a l d o  promedio de cobro; 

67.500 = 45.62 46 d5t.s 
1,479.45 

Se observo cue l o s  primeros f z c t o r e s  en n b r r o s  de 

d€:.r8 y porceni;?jefi, Duoden ser com;i..r: bles mes a mes, con 
l o  que nos detcrminz.rfn, Ira c;.ntid;.id de cartera vencida, 
c o t e  j: ndolo con e l  an5lisir. por 21i10, e l  c u a l  nos mostro 
una c L  i t e r a  ve:tcidn de 7 iii:?s m'n lo que no significaria 
un: s venl;r3a :ltrFISiidíXS d e  recug,er:tcibn de $1,479.75 x 7 = 

i 



3:.ldo cwn :  tr, n o r  Cobr:ir = 367,500 

$ Ant i.:ued*.d Sjr?ldo Vent ' . s  I n t e g r z c i 6 n  de Saldo 

Diciembre 6 57; $ 69,270 45 9 O25 
Nlsvieabre 2575 €0,000 15,000 

Octubre 10% 65,000 6.500 

67,525 

A l '  cohs idernr  1 ~ s  vent s atrasadzs de cobro de%No- 
vismlxe y Octubre :atamos e l  promedio por medi& firitmé- 
t i c a ;  15,000 + 0,5i>O= 21508; 21,508/2= 10,750.00 

En e s t e  t i p o  de informes s e  ouede observar la efi- 
ciei?ci:-- con 17. oue t r b a j ?  el "rea ,  ademcis de sacar con- 
c l u c i o n c s  xcercz ,  de nuestrcs y o l f t i c a r  de t r a b a j o .  

Det erminzcíón d e l  Crédito-.. 

Lis  po l í t i c a s  d e l  Brea  deben de 6er revisadas con 
f recuenciti, considerando cada cliente como un ea80 espe- 
c ial. 

Para &a mayor confianza de la empresa hacía los PO- 
s i D l e s  c l i e n t e s  como sujetos de c r s d i t o ,  se  hen mejorado 
Ins  ,Fuentes de informnci6n de estudio hacía l a8  empresas- 
c 1 i ent es  ; 

L: s principz.lerc fuen2.e: de informnción s e  dividen e s  

r 

Fuentes Exterms Fuentes internas \ 

- Eefereyicins Personales - istaüos f i n a n c i e r o s  die- 

- Heferenci- s Sanc; . r ins  

- i ieferencil is  Comercides 
- i teferenci : ic  err Zolsa de 

taminndoc. 
- Rrzones FinrincierRs. - Capscidad Fiaica 

_I_- 

i 



. 

31 an' livr 1 s íuentes intern7.s se deben de pedir 
en c -sa de s e r  un;. ei;,pre:;:-L oerueiix, 1:s referencias Der- 
sonales que z-ctuen como ;rv:J de lf persona f ís ica o em- 
pres:  si~.jet~l. de crédito. 

3 ncoz? con r u e  actur e l  c l iente,  se deben d3 elaborqr fox 
mcrtos rlue nos indiriuen, tienipo de conocerlo, si es cunni2 
do o no en CUE 71 os, msnto m,'xirno de crbdito o a cue 
asciende su cuefit?, de chwues en cxso de ser banco, y unn 
oi,inibn acerc:), de l  c l iente,  en qeneral serían l o s  dotos 

Ptsrn obtuner inforni:.cibn de 1, s cncas comerciFles y r  

's im-iort :.nt es. 
S i  es un:. empresa Zrande se puede recurr ir  a l a  bol- 

sz. de vzlores informundose sobre la rntirch? y e l  prestigio 
comercis.1 y f inanciero de l a  empresa, 

Parc. l a s  fuentes l-nternas se pueden pedir los esta- 
dos financieros dictamin dos, en este caso l a  mínimo se- 

r í an  e1 bstado de Siturid.6n FinE%nCiei& y e l  estado de re- 
suittidos, y p:, c?. ampliar nuestra inform~~.cibn los este,dos. 
de--origen y ~ p i i c a c i b n  de rircursos, e i  estado de f l u j o  de 
efectivo,  y e l  estado de cambios en e l  
can i t z i  contB.ble. 

base a sus estc.dos financieros se nueden aal icPr las si- 
guientes razones financiera8 que nos determinan el n ive l  
de l iquidez,  r en tab i l i dd  solvenciz y ap~ lanc~a ionto ,  

A i  analizar l a  s i t u ~ c i ó n  de la emwesa-cliente en 

Act . Cir .0  inventa;d.os 
s ivo  circulante Prueba Acida = p, 

Nos indica la capacidad de pq-go s corto plazo de la 
emnresa. 

Efectivo + Valores. 
Prueba Severa= Pasivo C i r c a  I ,  

Nos indica l a  capacidad de ?ago inmedi?ta conforme 
a l a  re lzc i6n con el pasivo circulante... I ,  



Cobrar tris ?or Cobrar. 

Hoc indica e l  número de dias en cue se t w i n .  en co- 

Sr:qr 1 2  co.rtersr. 

Rotzcibn de - Costo de Vent s 

Inven. r r i o s  Promedi3 de Inventnrios 
- 

Nos indiccr. e l  rhiero de veces que se  hzm vendido 
l o s  invent$,rins. 

A1 h:.-ber a+ic?do estys rtzzcnes finRncieras s e  ten- 
Lir~-. un ?j:<norc~,um d~ 1.- situnción f inanciere. de l a  empresn- 
c l i en i . e ,  con l o  vue In :.:nreciaci6n sobre estas razones 
t q i a d r 8  c;ue ser con el conocimiento de l a s  niveles qenercj.- 
l e s  de ncentcción -.-.rn c::da g i r o  de 12 erripresa, siempre 
c ,nci2er: irtd~ 1:i. presión infl:::cionnri€t de l z i  econc)mla y p a  

10 tL.i-ití) en 1::. annrtlans 

C )  La Xdmiriintr~tción de Invent?rios 



La adri iniscración d e  inventr.r j .os merece .71tenc.ión es- 
p e c i í i .  --or 3 razones. En primer luyar, en un buen número 
de err.;,v.esas y en enFeci:i.i. 1:is cue venden a1 r.enudeo, los. 
invent . . r i a : .  cJn:-;t i tuyen  unci. p. ir te  s ipi f icat iva  d e l  acti- 
vo t o t i . t l .  En segundo l u - : z r  í)uesto que los i n v e n t a r i o s  re 
presen"L:+n l o s  :-xtivos riieim.: l í q u i d o s  del a c t i v o  circulrzn- 
t e ,  los er rores  c?ue se cometan en su administración no 
pueden renieitizrse fficiirnente . Por U t i m o  10s i n v e n t a r i o s  
repr::senL:in un elemento de medida p x a  e l  desrzrrol-o de 
l a  ?reducción nzcion?il  como producto in terno  bruto,  s ien-  
do e s t e  un mo-i;ivo q o r  e l  que se l e s ' p o n e  e s p e c i a l  .?ten- 
c i6n. 

. 
Control  de Inventarios 

I 

El dioooi ier  de un inventCvrio cdecuado conforme zt las 
necesidades  de la empresa i r n p l i c c r i a ;  nor un Indo obtener  
b e n e f i c i o s  p o r  concepto de anrovechar y a u r t l r  todos lo6 
pedidos a tiempo, y el u t i l i z a r  ?se efectivo no invertido 
en i n v e n t a r i o s  resagybdos; y por  el otro lado r e d u c i r  los 
c o s t o s  de a1mc:cen:Imiento por m%ntenimiento,por seguros ,  
o b s o l e c e n c i c ,  e t c .  

Para poder mLntener un Anventario equi l ibrado ,  se de 
b e  de cons3.dera.r los nivelas de entradas  y salidas de ma- 
t e r i E l e s  y productos, túmzrndo en cuenta el petrdn de f lu-  
jos ,  yct s a n  re&-res o i r r e g u i a r e s ,  claernds de contr-r  
con un i n v e n t a r i o  de seguridsd nnr& prevenir  l o a  cambios 

e 
ct  i c o s .  

Alq.m:>.s empres::s requieren  cnnt id.:des M i c i o n P l e s  de 
m:teri:;l caurir  FUR necesidRdes futurcds, y est::s se 

conocen csmo invcnL*.rior,  ant ic ipe  dos. 

ties de i ~ k e r i : . . i -  debc de estL r oerfectamente d e f i n i d o ,  as1 
coxa P L  me t c L . i a  en un proceso y los productos terminados 
('19, ;1 s.3 ,ic st-r e;';nrcs i : ; d u ~ t r i : : i ,  y comercial t e n e r  ner- 

fect-;itente detec tFdos  los productos. De tal  forma que s e  

puedan c3nocer  lss necesidades  futuras de mati)TPjales y 

! j c : f ; ; r r ,  (?e 1. :: c -  Y , r * ; : J : t n  el a :?tudio  de i n p  necesid-t- 



Un : specto r8ue s e  r c l a c i m z  con e l  conocimiento de 
l o s  invent: r i o s  i- ,nticip‘.dus, e s  e l  reconocimiento del vo- 
1urne.n 6pt ino de  compra, clue se d e f i n e  como l~ cantidad e- 
con6mice de In orden. 

Farro lJzr  la. base teóric :? .  r r a  determinar l a  i n v e r s i ó n  6 p -  
tina en i n v e n t n r i o s ,  In cual s e  i l u s t r a  en la figura si- 
Cuiente  : 

Considej. Fundo lo? a c v e c t  os nt e r i o r e s ,  se puede de- 

\\ I 
,6ostos to ta ies  \ \  

crecientee o üo 
hlantenimiento 

Costos Decrecientes o 
de Ordenamiento 

I I . 
Inventario Promedio( pesos) ’ 

Analizando l a  grcfica s e  tiene que los c o s t o s  cre- 
c i e n t e s  o de mmtenimiento e s t a n  representados por 1.a c a  
v a  que c r e c e  a l  aumentar e l  inventF.rio,  y l a  curva que de 
c r e c e  al disminuir  el inventztrio por la curva punteada. 

LE i n t e r s e c c i 6 n  de ambns, e s  el volumen óptimo de iE 
v e r s i ó n  en‘inventarios en e l  cue1 l o s  costos marginfiles -, 
c r e c i e n t e s  son i ? u - l e s  a los c o s t o s  msrginrcles decrec ien-  

La sum:; (?e e s t a s  curv;‘”s e s  representnda por 1c.1 curva 
de a , r r ibn  que e s  Ir. de c o s t o s  t o t n l e s ,  y representrz el 
c o s t o  t o t 2 1  de lx orden y de myntenimiento de los i n v e n t s  
r i os  e s  nor eso que 1.i. determinaci6n de ln centidnd co- 

r rec t? -  de i n v e n t r r i o s ,  r e q u i e r e  un e q u i l i b r i o  e n t r e  los  
cor,t;os y l o s  r iesgos de rncdiener inventa.rioa,  contrc.stan- 
do con los b e n e f i c i o s  !rue s e  obt ienen al t e n e r l o  disponi-  
ble. 

Los c o s t o s  t o b n l e s  que s e  ocupc‘ln nor mmtener inven- 
t a r i o  se  r e l : : . c i o n a  ct c o n t i n u  c i b n :  

t e s .  I 



- Coito de hantenimiento 

L n t  en ir n i  c n k  a , imnut': st os , seguro c , f al t ant es, de t eri2 
TOS, r i v s go s  re1ccion:ldos con baja de precios, r i e s -  
:?O?, -i de obsoleccncia,, e t c .  

- Cesto ?or Incurrir en frJtantes de Inventario6 

Fkrdida  de v e n t r e ,  Ard ida  de c r é d i t o  mercmtil, res L 
pecto a los clientes y proveedores, ín tcrupc ibn  de 
log ;?ror;r:irn.~.s de producción, c o s t o s  de embnrque, e t a  

. 
De t a l  forma que p'7r:l e v a l u m  los cozdos contra nuez 

tros beneficios, se tendr5 que r e l a c i o n a r  por  un lado e l  
c o s t o  t o t a l  por mantener el i n v e n t a r i o ,  y por el o t r o  los 
benef ic ios  obtenidos por l a  onortu;iid;la de procesar  o co- 
merci :>- i izar con m q o r  r a n i d e z .  Ya que el mantener inven- 
trr,rios obedece n real izar  vgilmento las  funcipes de com- 
pr,cs, -,reducción y vont:-s a d i s t . i n t o s  niveles. 

Nuestro problema e s  determinar  en que punto los bene 
f i c i o s  obtenidos a l  d e s f a s a r  Ins funciones  de oomprps, 
produccíbp y ventc:s son superados tior los  coctos de mrnte 
n e r  invent -:rios . 
sarnos en é i lpnos  módelos de d e c i s i ó n  sobre los  niveles 
6 p-tmos de invent: r i o s .  

Parri obtener  una respuesta podemos ba- 

ibiodeloz de Decicibn 

Como yü s e  d i f i n i o  anteriormente :*lzunoo c o s t o s  se 
c.mi7ort:a c rec i en t es  y otros deci-ecientes. 
de  e s t e  módelo de invent,nrios consiste en localizar e l  
Funto  nínirno de l o a  c o e t o s  t o t o l e s  y 1:; cantidad económi- 
ca de LL orden (EQQ) que conduc1rf.i a c o s t o s  mínimos, 

E l  p r o p ó s i t o  



. 

g r a p o r c i 6 n  ciirectr can 1,. czntid:d promedio de inventnricr: 
l o r  ejemplo : 

. *  

E l  t o t s1  de costos de mmtenimiento es d e l  25% de l a  in- 
v z r s i 6 n  en inventnrios, y el precio de compra unitcrios 
e s  de :$40.00. Se uti!-izará 18s si;;uiente fórmula para 
de f i n i r  e l  coiito totP.1 de mantenimiento; 

8 . '  

en donde: 

K= Costos totnles de mLnteni miento. .I) 

I 

I 

CC $ de l  costo de mentenimia to. - 
. I  . 

PF Precio Unitario de Comprn 
A= Inventrlrio Promedim a / 2  

E l  *nvent,rrio promedio es de 1800, por l a  relacidn 
de h: bey..coloc:tdo u m  orden de 3600 al principio de año, 
E s t o  es en caso de no tener inventario i n i c i ? l  n i  a l  fi- 
nal del,afía:j, por  l o  que se deduce que e l  inventario pro- 
medio es una función de l  n b e r ó  de drdenes sor afio. 

: - U = @/2 En donde: 
N 2N U= Consumo anual en unida 

--- 

des, 

I 

N= N W r o  de órdenes colo- 
cadas por afio. - 

Calculando; 
~ r (  .25)(40)(1800)= 18000 Unidades 

Suponiendo que se ordena 6 veces al año; 

K= 6000 Unidades 

Los inventprios promedio equivalen a una 6 parte 
d e l  toba1 de m:iteri:il consumido en unidades, s e gh  nues- 
t r o  .presupuesto que es de 3600 Unidades, que se asignaron 
por l a  l e t r a  U. 

Los costos de una orden se pueden comportar de una 



form7 f i j :  y vrsri:Able. Los costos del denartomento de 

co~rry,r-s y e l  da recepción son relctivamente fijos respec- 
t o  íi la ccrntidc .d t o ta l ,  para un ejemplo los consideramos 
de $5,400.00. Por otra prirte los costos variablea de una 
orden serfzn 1, :: J i.::.m- d:ln t e l e f ó n i c , ) ~  e x t v s ,  'el ind ic io  
de LUX! corridr: de produccibn, los costos  admln$strftt,iyos 
extrP., e t c .  

Los co:.toz de In orden, e l  embarque y l a  rececci6n 
son en total de V d 2 5  por orden. 

Ai combinar los cou,?onentos de estos costos por or- 
den oiJtenercos; el covto t o  al de co1occ.r y r e c i b i r  orde- 
nes;  

En Donde: 
F- Costos Fijos do la orden 
ii= Costas por orden 
N= Número de 6rdones coloca m 

H= F+V(M) 
\ 

das ?or aiio = U/Q 

R= 5,400 + 125(6)= $6,150.00 

De t?d formb: que w r n  evu.1uc.r los costos toteles d e l  
inventor io  se unen los co::toc de mantenimiento (K) y l o s  

cos to s  de colocar 12. orden (.R), obtenemos: 

r 7 ,  i - K + R  
\ 

En donde la cantidad econámica.de l a  orden, se debe 
de obtener nii;-cs, con 1:: e i<y i ente  fórmula: . 

Q= 300 Unidades 



'- :- ( 2 ) ( ) ( T. ) +F+V ( N ) 

t p  10( 3 0 0 ) ~  (125)(3600) -t 5400 

2 300 

A= EQC = 30012 = 150 A=Invent::rio óptimo promedio 
2 

Por io ..anto lu invcrs i6n  en i n v e n t w i o s  en promedio 
ser€z de 150 x <O.OO= $6,000.00 

P o r  10 genera l  i?3 eIí,pres:s no conocen con c e r t e z a  b 
iiemrtndri cle s u  producto, r?or lo c;ue se  hpce n e c e s m i o  con- 
s1derr.r un inventario de seguridad para cuSrir f l u c t u a c i o  - 
nes dr ' : : t  icss. Para c2nalirmr e l  inventz r io  de seguridcrd 
s e  tendrán nue t o m : r  en cuent:? l o s  s iguientes  ast iectos:  

. 1.- C3nocer e l  tiem:io :imoxlmpdo en cue %ardan los 
woveedores  en surtir In mmcmcia.  

2 .- L;.f- ncecesid:~c.es dernerc~ncin de . LOB depmt*.mentos * 
d e  produccián o de ventc>s s e g h  sea el céjso. 
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+Punto de Reomlen 

Inventario de Seguri 

Tiempo 

,dad 

E l  nunto de reorden siempre tsndra que manejarse cos 
sider;..ndo e l  tiemi:o de entregr de los proveedores, y? que 
es e l   unto e n : l c u c l  se debe de hncer l a  orden. Los m&x& 
mos y minimos delimitan los nuntos en nue los costos tota - 
les oc;n ncept:.bles, 

PC~XT; in t roduc i r  en nuestro riaAlisis invcntarios ini- 
c l n l e s ,  se qodr fc  u t i l i z a r  l a  wi,:uiente fórmula para de- 
finir e l  inventario promedio: 

I 

A= EGO - Inventario I n i c i a l  
2 

Sunonewos Inventtwio inicial de 20 unidades; 

A= 3OO - 20 = 260 t 140 Unidades 
2 T 



A) Pc, ĉ c voder  d n r  un vzlor r e d  t r n t o  a los c o s t o s  do 
l almacenmiento 2; mmtenimiento, como a l o s  b e n e f i  

c i o s ,  realmente obtenidas 3or l a  operacidn de la 
e rn?r e HE. 

con r e s x c t o  211 c;: -*it;$l de t rabci jo  y a l o s  posi- 
b l e s  r e s u l t a d o s  de los indiczdores f i n a n c i e r o s .  

Y )  'Poiaur, q 4 Í ' e c t n  direc1;*~rmztir sobre 15s decis iones  

3evaluacidn de Inventmios 

Existen 2 métodos que son los xn6s importentes y los 
msc,  coInunes usados en 15s empresas, loa c u ~ l e s  son: 

2 )  A j u s t e s  por cmbios en e l  nivel general de pre- 
c i o s  .- Este método se bnsa en Ftjustar los rubros 
de, los estados f imncieras en l o s  cu:-.les s e  ten- 
Y- l a  necesidad de r e e v a l u  r, por medio de la de 
terminncidn de un factor, considerando las varia 
cienes en e l  i n d i c e  cTeneral de p r e c i o s  a l  consu- 
midor. 

2 )  C o s t o s .  Especificas o v - l o r  de merc3do.- Este md- 
todo s e  Y.s.~. en rev-ilu r l i s  p i r t i d a r ;  por medio 
de la i n v e s t i g ~ - c i 6 n  de l o s  valores a c t w l e s  de 

los bienes .  

- -3 

- 

! Fara d e f i n i r  un ejemplo, s e  dQbe de sunoner oue ya s! 

ut il i . ;6  el método de Ú i t  imrs entradas-primer: is sa1id:is , 

UZPS, y l r n  cv?-l u-r mcnsu?.lmente nuestro costo de ventrts. 



Indice  de  . Factor  de Ajuste sobre 
P r e c i 3 s  Mes Indice de Cierre  

1516 . 9 J u l i o  86 2,039 
1584.2 hgosto  116 2.129 Promedio=2.273 
lÓ51.9 Septiembre 86 2.129 
1705.1 Octubre 8 6  2,292 
1785.2 Xoviembre 86 2 , 399 Promedio=:! .27J 
19oc . 5' ~ici ,?iiibre 86 2.565 

1 Q l 5  c . 9 o 1 3  ql3 

Factor 3F.se es Diciernbre de 1984= 743.9 
Definiendo l o s  fzctores de l a  s iguiente  forma: 

F a c t o r  de 

Ajuste = I n d i c e  de precios a la fecha que se reauiele 

Indice Base de la  Utimz reexpresión 
reexpresar  

Inxrent:irio al Saldo Reexpre- 
Costo Factor  de Ajuste sad0 

$144,000.00 2.27 8 326.888.00 

Al r e c xp r e s t r  las  Cifras, nos ayUfiar¿% a d e t e m i n a r  
:iuestrrt inv.t:rsión rea l  2n inventzr ios ,  que en e l  ejemplo 
anberioi.  se  h*iblr"ixt de 3690 unidades n un precio de comprPl 



. 

d e  \;43.90 y :.!io.,:- ::P. t i ene  un t , o t : ~ l  de : 
t 

Rant; idnd nct uel Invert - i 
da ya reexpresndn, C'7.1i; it? .d ; i n t e r i o r  Invertida 

:;IJl4,000 , or) $ 326,888.00 

31 xnétodo de vzlor  de mercxdo se puede calcular a 
tr:ives de los s i p i e n L e s  enfoques: 

1) 

2 )  

Sst ixIi - l r  su valor actu-alisado mediante la aplica- 
ción de un índice  esqecifico. 
VaLu:ir e l  costo de ventrc a c o s t o s  estan3rp, 
cu:-ndo &tos ::em reorssentat ivos  de los costos . 

vi:Tentes a l  momento de Lis  ventas, 

culo en e l  momento de su venta, 

I 

3 1 Detennin-.r el v:vlor de rzoosicián 6-e c:;da c 7 r t í -  

Se debe de entender !lor método de reposicibn a l a  
cF.ntid:d de dlr-ero neces?-ri?. .ora Fdquirir un activo Fe- 
m e j x L i e  en su estndo actual. Considerando todos l o s  cos- 
tos incidentnlec que se requieran para s u  nueva instala- 
ción, rner1os el der :?hi to  o valor  do desecho, Este se pue- 

de determinsr; 

- Xediantv aval6o de un péri-to indeperiCtbente 
- Eh?l.lerzndo un índice especiPico que pudiera hnberse 

eiaitiao ::or e l  3,inco de México u o t w .  institucián 
cie reconoc.ido prestigio,  

%te método requiere  de m o s * ~ 6 r i t o s  externos c7 lc? 

ALXPUF: se deben de c o n s i d e v r  ciertos :snectos t n l e c  
~ Z I ~ Y I ~ S ~ .  n.-r:'- c u e  dictaminen l a s  vrlores  de reposicibn, 

c ,>no : 

-2ue l o s  -vrnlores :i reevdu - r  sean reprt:sentpt i v o s  :I 

los cxiste:itc.; P 1.3 el c-ílculo del valor de rcposi -  
cibn, 



. 

5 jennlo : 
A I  vcilor -..ctuil. d e l  I.nventrjri.3 Fue Re t lene e s  de 

..;85.00 nrecio unit?rio. 
E5.00 x 3,600- .:$3Ob,0CO0O0 Y o t z l  d e l  Invent.>,rio. 

A l  s . , l i c -  r cwla!xLern de los 2 métodos a n t e r i o r e s  se 
debe de t ene r  ci i idsdo en  cue e l  c r i t e r i o  de Yeevaluacibn 
dew. de ser el' ixism, y c u e  ser' el mds adecutdo p3.m l as  
necesidpdes de l:, em   esa. 

de los i n v e n t .  r i o s  es In de c o m w i r ,  1:s cwles  deben de 
resl iz*- iree  con la mayor ef i c ienc ic i  posible. 

un:: f u n c i . 6 ~  innor t z n t e  dentro de le sdministrncián 

La N e ~ o c i ~ . c i b n  de ComprrJs. 
L.-- 

En e l  sentido e s t r i c t o  e l  costo unit?-rio de comprzr 
13s ;reductos o meteri::les, no es e l  precio  que nos indicn 
e l  proveedor, s i  no e l  c o s t o  t o t á l  d e l  producto desde Que 

s e  negoci:: h?stn que se nrocesa o se  vende, dependiendo 
s i  e s  indins-triR o comercio. 

los yroduktoc,  s e  deben evalu- r l os  si,Tuientes aspectos : 
Fnrn poder dctemin?.r  c1:irzsente el costo real de 

- Costo de oportunidad 
- Costo f i n m c i e r o  
- Cos t o  de produccibn. 

C o s t o  de  o!)ortunidad.- La mern adquis ic ibn  de un riroductD 
;A m's b a j o  precio, no es  siempre In mejor rJrCctic8, 
rinc 1'1 cornni-ri d e b e ,  h i c e r s e  considerando un conjunto i n t e -  

: I - - , ? .  3 e  a r  :cc:os ,  enbre 0:; CLI ICF- -2odemos definir, el 

Ya 

I 

~ C ~ C I J .  c r o d u c t o ,  e l  t i : - ,o  de  nroducto idoneo, e l  comrrfr a 
ciertos proveedores ?or+ rn:iones e c t r r t e y i c p s ,  etc .  



Costo  Tota l  FIG.A= $ 10.00 
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2 - 2  teor i5 .a  ecmo:!1€n~,.=. que han siirgido para resolver  
los problcmns en 1 ~ s  cconornl?s,y que han tenido c mo e j e  l a  

necesidnü de mantener el equi l ibr io  y las posibilidades de- 
sostenerlo,se consolidan como políticas Be reajuste de la - 
e conomía, 

Sstczs teor íss  tienen c ier tas  características importan- 
-tes que l,sc han hecho mantenerse como t e o r í a s  pragmábicas- 
de 12 r e a l  d,y de su ejcrcimiento como e j e  d i rectr i z ,  

E l  bloque de clmicon que pregonaban que l a  economía 
t i c n d e  hcci!a c l  eouili'nrio por sf sOia,bz~ados en l a  t eo r i a  
de Scy,que nos dice "Que no puede haber :.desequilibrio ya - 
que no puede ha'cer un exceso de produccidn en reiacidn a la 
d em:mda" 

Y la t eor ía  Keynesiam,que nos none de nvlnifiesto l a  
necesidad de intervencibn del  estado R través de la regula- 
-cibn de l a  demandn,y por l o  tanto de la inversibn,y que e= 
-tos a su vez  pueden ser  manipulados por la tasa de interea 
l a  da3  interviene directzmente en el movimiento de la eco- 

? 

0 .  

-I -nomía i n t  ema, 
~;1 mddelo IS-Lñi propuesto por los Neokeynesianos que 

abarca las po l i t i cas  f i s c a l  y monetaria,lo retomaremos para 
rna l i z a r  la economfa mexicana,ademds de observar que tanta- 
ha obedvcido el movimiento de am variables a el .funciona - 
-miento del mddclo y a In vítrncidad de su planteamiento en- 
In repl idad.  

La c r i s i s  mexicana se  dice obedece 8 un problem de- 
orden estructura1,por .lo que el mddelo de acumulaci6n segui. 
-do hasta la fechz hs! sido determinado por la condici6n de- 
país subdesarrollado,con l ~ .  participaci6n elemental d e l  es- 

-tad0 en la composici6n del capital. 
b 



::.ARCO DE II:dPEIIZNCIA . 
3X.- -* LPS c r i s i s  de 1976,1982 y l a  época actuel. 

I NTRODUCC 10:; : 

- C. ..> - t e i ) r i c ' . ~  e c & i ~ ; ~ d w ~  que han surgido para reaolver  

los problemas en l ~ s  zconoml?s,y que han teni.do c mo e j e  l a  
necesidrid de mantener e l  equi l ibr io  y l a s  posibilidades de- 
sostenerio,se consolidan como po l í t i cas  de reajuste de l a  - 
e conomía. 

Sstac teor ías  tienen c ier tas  característ icas importan- 
- t e s  que l,ss han hecha mantenerse como teor ías  p r a gd~ i c a s -  
de f z  r e a l v ad , y  de su ejercimiento como e j e  d i rectr i z .  

E l  bloque de clasicos que pregonaban que la economfa 
tiende hr.ciR e l  euuiiilnrio por sf soln,bmados en l a  teor fa  
de Ccy,que nos dice "Que no puede he'oer :>desequilibrio ya - 
que no puede ha'cer un exceso de produccibn en reiaci6n a la 
d ernxnda". 

Y la t eo r í a  Ke$mesiam,que nos none de mni f ies to  la 
necesidad de interveneión del estado R través de la regula- 
-cibn de l a  demanda,y por l o  tanto de la i n v e r s i ón , ~  que e% 
-tos c1 su vez pueden ser  manipulados por la tasa de interes 
l a  d a 1  interviene directemente en el movimiento de l a  eco- 

d l  m6delo IS-LN propuesto por los Neokeynesianos que 
abarca las po l i t  l e a s  f i s c a l  y monetaria,lo retomaremos para 
znal i zar  la economía mexiczna,adeds de observar que tanta- 
ha obeducido el mavindento de ~ u a  variables a e l  .funciona - 
-miento d e l  mddelo y a In v6:racidad de su planteamiento en- 
l a  reclidad . 

P 

*. 

-. .nomía interna. 

La c r i s i s  mexicana se d ice  obedece a un problem de- 
orden estructura1,por .lo que e l  mddelo de acumulación se@. - 
-do hasta la fecha hs? sido determinado por l a  condición de- 
pals subdesarrollado, con l ~ .  p a r t i c i p a c i ó n  elemental d e l  es- 
-tad0 en l a  composicibn del capital. 
il 

I 



La economía rnexictana no ha &&d@ 8aliri)e del bache de 

lu dependencia de ciertas áreas o productos para fomentar su 

desarrollo, agravando e l  problema de las defioientee políti- 

cas implementadas por  e l  estado. 

LOS problemas de inflacidn, devaluacidn aef ic it  en baian - 
za de pagos, etc, se pueden observar aobre ciertas cauaae co- 

munes a, las  c r i s i s  las cuales identifioan a l a  eoonoda mexi- 

cana; 
' 1) Un estiado clasista.- ya que BU participaoión ha 

dejado en inmejorable posiaibn al ampresari0 oon 

isversiiones en Mdxieo, para obtener bueno8 renü& 

mientois,: o t o r m o  uxm aarga fisoaf. mínima, a s í  

como costos dnimos de loa i~umos que uti- 

lizan; mano de obra barsf. g mated8 pr%nm sube& 

diacia, 

2)' Apoyo en la iafnassfrtratt3m0- 01 08frilo nisxioano 
I 

ha Creh& una Hrie de Spoyorr do irdrareatrwtura 
y de sarioioa, c a r m a  eon l a  i n e r t e  oarga 'ae ia 
buroorbcia. 

3) El aumpnto de su cimuiante buamndo complaaer 
empre&rio que demanda d a  dinero, oreando un8 - 
constaiite sobrevsluacidn del peso, 

5 )  La aituacidn de a l t o  gratia de monopolio en M6xi- 

co con lo que la inflación depends en gran parte 

del  eX*erior, por e l  dominio de transnaclonales 

en el mercado. 
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6) La dependencia exoesiva de un 8010 producto coo 
mo apoyo del  crecimiento, arriesgando 1s fluc - 
tuación del precio de estos productos o áreas. 

7 )  LOS mecanismos de 8jUStt3 a l  dd f i c l t  en balanza 
de pagos, ta le8 como creación mnetaria, deuda 

externa o en &itha intamla l a  devaluaoibn. 

1) ANT&EDEHTES. 

La gpin depresión de i929 tuvo fuerte impaoto en l a  eoo- 
nomfa mexicana, aunque d s  breve que en loa paises deuarrolla 

dos. 
La depresión comeyo en Mdxico en 1930, iniciandose l a  

recuperqcidn a finales de 1932, cobrando impulso l a  acjtlvi - 
dad econbmica en 1934. 

La cr is is  de 1929 tuvo su inicio por e l  exce80 de ofer- 
t a  de productos amicolas, y por la reduoción del cimuiante, 

teniendo como anteaedente l a  excesiva emlslbn de bonos de l a s  
empresas, por 10 que se contrajo l a  tiernnnAa Y l a  posibilidad 

de desarrollo. 

. 

!&$xico que tenia sus principalea relaoioraes comemiales 

con E. U., que fue el pafs al que .@ped d e  fuerte l a  orisis 
de 1929,  vi6 decaer su balanza OomerCiai, que hasta l a  feoha 
habfa sido, favorable, y se transforma en una oar- defialta - 
r i a  que presionaba e l  mddelo agroexportador. &a econoda me& 
xicana a par t i r  del periodo Cardenlata reorient6 el preaupues 

t o  hacia e l  fomento de l  crecimiento eCOndmi00, cuyo porcenta- 
j e  l lew hasta e l  40% d e l  gasto pfibliao, eobre todo enoamado 
hacia la construccidn de obras -\Xblicaa. 

- 

E l  estado forma parte activa como motor del sistema f i  
L 

nanciero mexicano, promoviendo, comercialieanclo y administran 

do e l  movimiento de capitales a través de l a  política f i s c a l ,  

aumento del qmto  público, y una dieminución de l o s  impuestos, 

con l o  que e l  modolo IS-LM se recorre hacía un myor inweso, 



y un:% mayor demanda de dinero, la cual fue aumentada por el ! 
"gobierno a una tasa promedio anual de 17.7 entre 1940 y 

1955 (moncda m8s bi l lete8 más Cuenta8 de chequ08)~ (Cuadro 1). 
En e l  periddo de 193440 se sienten l a s  bases del creoi- 

miento sosteniendo a largo plazo, e l  PIB a premios Be 1960, 
aumento a una tasa del 3.991 anual. &a acumulación iniluetrial 
s e  vi6 apoyada por los excedente8 del sector agrfeola, por e l  
aumento de reorientación del gasto pdblico, y por l a  pol ít ica 
de sustitución de Importaoiones. 

Beta industrfaiiaaci6a bueco impuiear por un dado l a  pro 

duocibn de bienes duraderos por parte del oepital pfivabo, ts 
mando e l  camino de l a  produooi6n de bienea no duraderas, crarpre 
sarios mexicanos y l a s  empresae para em tat ale^, apoyab oomo 

i o  mencionamos, con la iavérsion Be isiraeetrwtura por parte 

tiel gobierno, l a  mlarnterwion del m0Vipfm.o obrsro en m a  pet& 

. 

ciones de au~nentoe del m a l d o ,  y por l a  polftioa de sustitu= 

cidn de importaciopes hacia l a s  importaciones de -bienes de 

capital. 
E l  mecanism de cornpeneacidn de equilibrio para fomentar 

e l  crecimiento ecoidmico, varf6 con respecto a los años ante- 
riores, en los que Be financi&ba e l  gasto tie gobierno por me- 

d io  de creación manetaris, ahora e l  financriamiento e8 por di- 

visas generadas por las  exportaciones del sector agrícola, 
a d e d s  desde los años SO' e l  turismo comienta a contribuir a 
l a  disminucidn del, déf ic it  en cuenta corriente de l a  balansa 
de pagos, aunque e l  endeudamiento externo del sector público 
comienza a mecer desde 1955 (vease ouadro 2), no contitufa 

en esta época e l  princiyal expediente para financiar l a  acmg 
iación capitalieta en M6xico. 

En 1950 l a  illnportacidn de bienes l igeros, que hasta ante  

de 1950 habían si40 favorecidos, coaienzan a aecrecer y a dar 
e l  paso hacía las importaciones de bienes de industrias pesa- 

das y semipesadas de capital.. 



E l  proceso que tenía que seguir era el acoplamiento de 
la tecnología a la maquinaria utilisada, que ae did por me- 

i 
Í 
I , 
I 

dio de importación de tecnología por los empresarios, ga que 
empezaban a sentir que sus costos unitarios creefan y conse- 
cuentemente sus utilidades disminufan, adeda de que sus pro - 
ductos ya no eran competitivos en calidad y preaio contra l a s  
transnacionales que cada vez acentuabas su ~mnopolio. 

esperaba, provocado por la myor automatizaoión o u80 de d. 
quinas que desp1az;aiban a la mano Be obra no oalifieada. 

E l  mddelo de crecimiento hada adentro adoptaüo, no eg 
taba funcionando, ya que la produccidn era mayor a l  nivel de 
ingreso8 del público, creando una sobreoferta de productos, 
no fue cpmpenzada por a w e n b  de capacidad de consumir por 

La creciente industria no genereiba l o s  empleos que se 

e l  público. 
crecimiento industrial a part i r  de 1950 88 desigual, 

ya que por un lado 3a industria de bienes duraderos se fort8 
lece y el sector a-pecuario a8 debilita, p o r  el atraao que 
comienr?;a a sufrir tecnolbgioamente , provooapdo u11 desequili- 
brio sectorial que d8 tarde vendría a repemufir. 

E l  aumento de producoidn de 108 bienee de oollsumo dura- 
deros se estaba acehtuando en una sobseproducoi6o, por l a  
falta de consumo. o &a ausencia de una clase aon los ingresos 
necesarios para el consumo. Esta clase que resurge a part ir  
de 1950 e8 de profesionales y semip~ofesioaales que absorvía 
l a  oferta de estos bienes, oomenzando a tomar fuerza a part ir  
de 1960, sustentFnd0 el 45.5s en 1960-65 y en 1997 pasa a ser 
e l  63.6% del inpeso total.  

El patron' de aicumulacidn durante 1957-70 coistituye l a  
etaoa de9Iesarrollo estabilizador*@ en l a  que 08 d& énfasis 

a la estabilidad monetaria y cambiaria. 

balanza de.pagos subsiste a pesar de haber reducido los im- 
puestos de exportachh,  y de incrementar el control de impar 
taciones através de licencias, adeds ei peso oomienza a dar 
muestras de sobrevaxuacibn con respecto a l  dolar. 

Despuds de la devaluación de 1354 10s Problems de l a  

- 
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E l  mddelo de acumulación seguido hasta 1970 88 puede 
z iml izar  en base a t r e s  caracterfsticaa predominantoa; 

. 

1) En IsIbxico l a  acumulacidn de capita l  ha tenido 
como e j e  principal la explotacidn de l a  clase 
trabajadora, a traves de l a  apropiación del pro - 
dueto excedente del  trabajo y l a  creación de un 
e j e r c i t o  industrial de reserva ~ u e  ayuda a re& 
l a r  los salarios. 

2) Otro üe l o s  e j e s  escenciaies e8 ia perticipaci-  
dn del esta60 en l a  clileaaión de inf'raestructura 
7 Is %mplementacibn de eta8 ind~Strh8 en eecto- 
res de baja produotloi8sb,adeda de que io8 pro/ 
ductos de sus empresas 88 sabrridiado para diSrni- 
nuir los czostos en materia prima para el empre- 
sario . 

3)otro sector importante en el que e l  estado no 
actuaba directamente e8 el sistema bsmario, el 
cual aumento su8 oreditos a las rlllil>re8as privsdae 
en 28% anual de 1940 a 1945, y alrededor del 209& 

anual de 1945 a 1976. Las invereiones Be l o s  - 
bancos en bom8, accionea y obligaoiones de em- 
presas subieron ¿le c j l  millones Be pesos en 1940 
a 26,254 millones en 3.9'76. 

Para mediados de los afios 60' l a  estmt\ura aeotor ia i  de 
la economía habfa cambiado de twanera bpoCtaILt8, Za importach 
del sector primario habia disminuido, en oambio las activlda- 
des industriales (petróleo, manuf'acturas, consfruoción y el82 

tricidad) incrementaron su partioipacidn de 20.4 en 1930 a - 
24.4;'b en 1950 y 30.356 en 1965 . 

A finales de 1970 el mddelo de acumulación capi ta l is ta  
se ve confrontado con serios problemas que atentaban contra 
l a  sostenida reyroduccidn am9liada del siafems; un d6f i c i t  
fiscal creciente, un incremento en el desempleo y subempleo, 
un deficit creciente en l a  balanza de pago, asi como una br2 
cha en aumento entre el ahorro y la inversion pública. 



MASA rJA)NhTA:IIA 
Promedio Anual 
(Millones tie ~ e s o a )  

VMXAC IO#a ANUAL 

klvO NIVEL EFí PORCgmCAJE 

1 Y40 
1-941 
1942 
1343 1 

1944 
1945 

5 1996 
1947 
1348 
1949 
1950 
1951 
1952 
195 3 
1954 
1955 

\ 

12.1 
29,6 

23i3 
55.5 
37.7 

. 18.5 
1.5 

0 3e'2 
5.8 

11.4 
22 a3 
29.5 

4 .O 

7.6 
10.6 
21.2 

I 
FUENTE; ''Medio Sigla de E8tadf atioaa econdmloss 8eleoolonabasn ,,en 

Cincuenta A@os de -00 Central,clt. ,ouadro 9. 
* 
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a) La c r i s i s  de 1976. 
La administracidn ichevcrrista %.gnaguró e l  llamado mb- 

delo IeHdesarrollo compartido", en e l  que e l  ob3etivo de l a  
acuaulacidn capitalista sigue vigente, pero tratando de refor 
zar l o s  proyectos de largo plazo, incrementar el gasto pdbli- 
co en bienestar soui81, aejorar l a  distribucidn del ingreso, 
reforzar l a s  empresas públicas y promover l a  poslcidn finan- 
ciera de l  estado. 

En 1971 carac-berizado con e l  nombre del año de "atoda" 
econoaLcá se carac%eriza por polítioas monetariafa8 y de gas- 
t o  público restrictivas, y que desde 1971-76 -8 l levo a una 
moderac'ibn de l  creaimiento y a una acelerada hflaeibn. 
tasa de crecimien-ko de l a  economía fue de 5s y la lnflaaidn 
se aceleró para l leg8r  a u128 medía anual del 14.2s. 

acentuacidn de loa desequilibrio8 fimaeiero8,tales oow, e l  
ddfioit del sector pdblioo,y de l a  cuenta aorriente de l a  b8 0 

1-a de pagos,asf como l a  pro8uooión agdco la  88 vid fuerte - 
menee golpeada por e l  debilitamiento del ssator pdblioo en 
general y l a  falta de apoyo a éste seotor, 

estatai ,ei  estado imda que cornpenearlo de fom,ya e d ~ ~  
tomar l a  opcidn de aumentar e l  precio de productoe,oon 10 
que rediacfa l a  tasa de ganancia de los  empresslrio8,a trao6a aS 
maJrores costos,y que crearía una aim de  precios,^ por otro 
lado,compemar e l  déf ic it  8 trads de deuda públioa,la cual fue 
l a  opción escogida( cuadro 2). 

As% e l  endsudaniiento público proaad%o entre 1970-75 -6 
de 50b del finanoilmiento totsl,llevado a aabo a t r a d e  de ia 

venta de valores gubernruaentales. a l a  bema centrai,la e d l  
ofrece recuraos a l  stlotor pdblico que provienen de l a  crea - 
cidn monetaria,a cambio de una parte de io0 valores y de l a  

venta de Otra parte de los  valore8 a l  sistema beumario,por 
intermedio de las mservas obllgatoriaa.lfl m a t o  de l a  ma 
sa monetaria fue de 18.275ó a n m  en promedio, 

.I 

La 

. Este 'acelemniento de la inflaioión fd aooopcrflsdo por l a  

Ante l a  presida que ejercía este coxmtsnto déficit p- 

- 
pu 





apoyo de crédito, inversión y los  insumos mOdernos,no 
gudo crecer al mismo ritmo que las neceeidgdes del 
consumo interno. 
La baja en la producción en l a s  terras de temporal y e l  
desvío de una quinta parte de l a  superficie agrícola a 
le. alimentación animai,provoco e l  importar los  grams 
que antes se exportaban,presionamdo a l a  balanza de pa 
gos y a ia inflación, 
2) La creciente contradicción eatF8.&3s Fama industria 

.I 

les dinhicas - y, 18s -8 tradlOi0-68.- La8 F8mB8 

dinámicas entre l as  que se enouerrfran l a  produocidn 
de bienes durable8,ha crecido más Aptdo y tienden a 
desaparecer a l a s  tradicionales,que fuerbn e l  motor de 
la acumulación capitalista. 
EL furte control de las rama8 dinámiaas yor las ET 
( empresas trasnacionalesi tienden a ooncentrar cada 
vez más el ing~eso,y a colaborar en l a  fuga ¿le capita - 
l e s  ejerciendo presidn sobre l a  balansa de pagos, 

aegida por el. gobierno para apoyar la hh8't f ia l isaoibn 
a cor to  y largo plal;o,y l levo al defiolt  areciente en 
balama de pag@e,de tal forma que f e d 8  que Be2 coiapen 
sado ,primero por la pmciuoción del sector priraaria,que 
cada vez estaba d s  agotado y demuídado,y despuee por 
l a  vía del  endeudamiento, 

La!poi€tica de sustitu<riba de imgortaolonee no fue i o  
suficientemente nece88Fia para la fndusfrialieaoibn que 
se esperaba,ya que eetuvo aeoiiprñaba 40 grandes deficiez 
cia8 en cuanto a l a s  políticas de gobierno, 

Entre estae pálfticas teneme el prafeocionismo y las 
exenciones de lmpuesto8,los subaidio8,do tal forma que 

3)La polftica de sustitución de %timo I'tM%Ofrs8,48t8 fU0 

al empresario MD Be l e  foreaba a mejorar 8w productos 
para -tener e l  n i v e l  de rendimient0,qw podría provocar 

un incremento de exportacioaes por l a  vfa de loa pmauctoa 
de con19umo duradero que contaban oon eofisticado prooeeo áJ 

elabo-cibn,y wtb apoyarfa a las ioportaoiones de blenee ~BB 



. 

capital y de inswnos para otras &reas. 
4)La cr i s i s  fiacai.-el recwzdamiento del sector públioo 
desde 1940 es deficitario,con resp.oto a la8 irrPersiona8 
pfiblieas,los lnigrseoa obtenidos por L i rpu8s fos ,~~8as  
paraestatales y exportaoiones petroleras eran bajos,por 
1 0  que e l  gobierno tenia que mantener la estructura pro- 

tivas, El financiamiento del d6fiolt  dejo de 88r l a  crea ... 
canzo en 1976 a ser de 5,151 milloms de dolares.' 
5)Creciente Inf3acibn.- en 1970-76 el aumento de l a  infa- 
cidn no podemos decir 88 debe a e l  aumento de l o s  preoies 
internacionalels de los insumo8,si no a el mantenimiento 
o crecimiento de l a  tasa de pnancia,a la especulaoidn 
y a& encarecimiento de los productos. 
El índice de precio8 en Méxioo e8 una herramienta poco 
confiable para evaluar los a~unentos de pmclos por l a s  
Siguientes causas; 

ductiva con inversiones en área3 de apoyoy poeo produc - 
cidn monetaria,para pasar a ser l a  deuda externa que ai I 

i )La dosifioaeión desho~sta  de los artf 
ouos y a e r ~ i o i o s  que 80 toman en a w n .  
para oaiouiar e l  W i o o ' d e  preeioe,intrg 
duciendo en l a  ma- t o w  de l o s  artí- 
culos conaiderados UPOI, m y  paws oon- 

f r ldo  leves awnWaf08 de prsoiO8. 
sumidos O s\xbSiU8,mrO qW @~EI 8 ~ -  

i1)Un l evantdento  de la nwa de artfcu- 
los en l a  aona en doaüe nmme ha creoi- 
do e l  precto de los &fuUlou. 

La hf lac ibn  no fu6 producida por otm lado por e l  au- 
mento de 10s coBtos,ga que l a s  materia8 p-8 oon fre- 
cuencia eran subsidiadas,y por otro  lado l a  mano de obra 
es muy barata en Méxioo,la infiaoidn vino a presionar con 
d s  fuerza la bialanza de pagos,que cmas&o un esthulo a 
las importacionw que en algunos oasoa eran menores en e l  
extranjero,y a desestimular ~ R S  exportaciones por los ai- 
tos precios de ioornpetencia interaaoional. 
6)Las presiones inflacionistas.- se dieron también por 
contradlccidn entre l a s  polfticas de gobierno expansio- 
nistas(awnent0 del gasto pdbllco),y l a  polftioa contraccio 
nista que buscaba e l  Banco de M6xia0,El imremento del - 
circulante por un lado,era por parte del gobierno,ya 

e 



(tue vondfn bonos a1 zanco de Mbx~co  a calnbio de la 
PQisiÓn de moneda,y por e l  otro lado,el aumento del en- <Ii. 

j e  l e @  fie l o s  bancos reduciendo l a s  posibilidades de 
otorgar credito. 

En e l  mddelo IS-LM un amento de gastos pdblloos y una d i t  
rninucidn proporcional de la oferta -netaria no8 Indica; 

Un awnen.t;o de l a  curva IS, 
no8 l leva  a un aumento dcil 
ingreeo,pero la pendiente 
en l a  ourva idti 1108 indica, 
que eat9 aumento de l a  de- 
manda 110 fué comperaaadio 
exacttamento con oferta 
nataria,l)l no proporoio- 

da monetaria.Rl aumento aJ 
la tasa de lateres presiE 

Este incremen3o de l a s  tasas sotipas de interns oreo tan 

*, 

1 

i 

io 

. 
y, Ing-prod. na a l a  in9laaión. 

w p  

aunento en 108 costae fharloieras de las eipiprcbairer Que ten fa  
que buscar l a  forma de oo~ensaPlo,ya m a  por la d a  de a b  
mento de l o a  proüuotos,~ por un aummto ¿le l a  efloiencia de 
trabajo,escogiedo ka primerr opoión.gl iwronnto ea la8 tg 
sa8 de interes,acoqWiaba u118 fuerte irrilaoiócr p r o v o w  por 
el aumento de precios Be las em~presas mbnopoll8ta~,fomeatabaa 
una po l a~b l l l dad  de takas tasa8 malSS de b8n8fioio n8gatf-S 
por lo que dio iuo8 fuerte fuga de capitales. 

3)La orisis de 1982bY la época actual. 

D ~ S P U ~ S  de la c r i s i s  ?e 1976 que tuvo que terminar en do 
valuacibn,el gobierno Uexioano para tener aauem a l  flrnRllEig 
miento del P!JI,se sentfa obligado a firmar un oantrato de es- 
tabilización por un periodo de 3 años, 

Las políticas 4e estabilisacidn determinadas por el Fondo 
Itonetario Internacional(FM1) ,atacan directamente a la balan- 
za de pa:~oS,8 través de ajustar el ddfici-t exterior por 18 
f~~Vtd.l.IRCibn,que r-t SU veyl debe de ser aoompafliada por m a  PO- 
l f t i c a  ae reducción de l a  demanda global.de una apertura tota l  

I 

I 



31 comercio axterior,y de un l i b re  movimiento de los precios 
regulados ?o r  las leyea de mercado. 

Para Toder firmar el convenio de eatabiiisacidn con e l  
FMI,el acuerdo contitufa 14 puntos ,loa cualea f i jaban 

ciertos objetivos que se tenfan que cumplir,entre l o s  cua- 
l e s  encontramos los siguientes; 

I)La reducción del gasto p\lblico,2)1a lh%taoSdn del 
endeudamiento exterr~o,3)la elevación de los preaios de los 
bienes y servicios p&licos,4)la limltacldn del arecimiento 
del empleo en 81 sector pfiblioo,S)la apdrtura de l a  econoda 
hacfa e l  exteri0r.y 6)la reduccidn o regre6idn de 106 aumen- 
tos salariales.Adexa&s de estos objetivos a lograr,se tenían 
2 medidas importantes que establecerae para negar a imple- 
mentarlas; 
-por un lkdo l a  ausencia de un control de cmbIos,oon l o  que 
se suponía se podría nivelar l a  balanrla de pag06,por l a  e81 
timulacidn de las exportacrione8,~rla posible baas de la8 im .Ii 
portaciones.Tomando en CU9n-b que 108 p m d ~ f o s  msxioqnas 
serin ads baratos en e l  extranjero‘por 81 de8iiiraPriento del 
peso,y los productos del extranjero serían d S  08r08 por l a  
devaluación o deslizhmiento del dolar. 
,el control de l a  masa monetaria en su oreolmionto para fre- 
nar l a  in f i~c ión,y  $or i o  tanto ia contraooión interas.Bus= 
cando que se estabilYce l a  moneda; nacioasl,y que e l  creci- 
miento de l a  moneda 888 de acuerdooa e l  respaldo de divisas 
o de oro,y 4ue la producción interna bruta crema a l  mismo 
nivel 

En este periodo i”r6xico se encuentra aon UII importante 
descubrimiento,los Efrandes recurso8 petroleros que se loca- 
lizaron,con l o  que se suponía,se daba un mejor enfoque de 
aqministrar l a  c r i s i s  y definir e l  rumbo. 

recurso para administrarse,y no seguir obedeeiendo l a s  Tlorrllas 

estableciAaa por e l  FMI. 
A partir  de 1977 se inicia e l  periodo de rcwupsracibn 

e l  PIb(prodocto interno bruto) creció un 7.19 en 1978 y 
un 80% en 1979,sobrepasando l a  tasa hirPt6rica de los años 

. 

Como ya se señaldel estado encontrd en e l  petrbleo un 

, 

I 



83222.5 Vhtas  Netas 

Gastos de Operaoión 17608,O 
Gastos Financieros 4260.8 
Otros Gtos y Yroduc. 1315.7 

Costo de Ventas 5 3286.4 

Impuesto $/Renta 3 200 L3 
pMTC .TRAP).UTIL. 642.5 
ut i l l d8d  Wet( 2808.8 

Tasa d e  Ganancia 3.3646 

Capital Contable 83683.1 

I 
- - - - c - -  

a 

Distribución Poroentual 

Vtas Netas %O0 
Costo de Ventas 6 3.4 

Gastos FinancSeros 5 .I 
Gastos de Opemcidn 22,? 

Otros Gatos y Prod. -1.5 

Parti.Trab.Utílldade8 0.8 
Impuesto S/Renta 3.3 

* -  Utilidad Neta . . i o9  

3 c0RRq 
1977 

7712Op9 
72292 -9 
25203.1 

6607.6 

4840 . 6 

6066.6 
93491.0 

6 ..4% 

iir8.i 

992 00 

- -  

- loo 
62 o!! 

21 3 
5& 
1 .I) 
4.03. 
0.8 
5.2 

18169 . 8 
~170~  . 2 
p473.4 
8762 .Z 

2.3 
6992 5 
1467 5 
9169.7 

12004 5 
8.19$ 

.-.I 

100 
611.9 
20 0.3 

5 .e9 

4e7 
l e 0  
6 -2 

0 
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sceQnta y ai.wnos de io=: 7~ac .  

estancada, y los bienes rie consumo duradero y de capita l  
junto con si petroleo fuerón los que tuvieron un mayor in- 
cremento . El nive l  de financiamiento a empresas particu- 
l a res  se recuperaba, y 13 captación interna subía l i g e r a  - 
mente 

A pesar del crecimiento de l a  inversión privada y pd- 
bl ica ,  y e l  'tiuen ritmo de crecimiento de l  PIB, persist ían 

los desaquilibr-ios sectoriales,  así como l a  problemtica 
permanente del d e f i c i t  f i s c a l  y de l  d e f i c i t  externo, los - 
cuales invalidan l a  afirmación de que l a  c r i s i s  se había 
superado. 
1.-La desnroporcidn de la produución Sectorial.- a pesar de 

w e  e l  Sector agropecuario fue considerado como p r i r i t a r i o  

(junto con e l  sector p e t r d e r o )  se observó un c r ecb i en to  nz 
gativo en 1.379 (-2j6) , que repercutió en la htportaoión de gra, 
nos por 4 millones de toneladas y 8.8 millonerr en 1981, 

En la produccidn manufacturera los bienes de oonaumo du- 
radero crecen teniendo "mn r epu te ,  en cOntsaSt8 con l oa  bie  - 
nes de consumo no duradero que 88 estaacan. Aunque sigue pre - 
dominando e l  problema de l a  desproporoión de io8 productos, 

dandose por un lado una sobreoferta y por otro lado una sobre - 
demanda. 
comercial por; A) e l  incremento de importaalonee para produc- 
ción de bienes de capi ta l  y de consumo duraaero, B) l a  necesi iI) 

dad de iaportacidnde granos por l a  f a l t a  de produccidn agrope - 
cuaria que a Pesar de haber tenido una pequeña recuperación, 
no producia l o  suf ic iente para e l  consumo interno. 
2).-La in f lac idn y l a  Balanza de Pagos.-La inf lac ión crecía de - 
bide a la gran especulacidn de productos y de e l  buen n ive l  de 
ut i l idad mantenido por las empresas (Cuadro 3), en contraste co? 
e l  decreciniento de los salarios minimos reales. 

Aunque la devaluación del 76 afecto a l8.a empresas se ob- 
servo que l a s  empresas contrarrestaban estos efeotos oompensan 
dolo en sus precios. 
A d c d s  de l a  W n  presión de la balanza oomeroiai en l a  que los 
sectoref3 rmnufacturer0 'Y agropecuario aotiiabap deficitariamgnte 

La agricultura permaneció 

. 

Esta desproporción creo un desajuete en l a  balanza 

- 



y que el petróleo oomo tuente de aivlsae alcanzaba a cubrir 

unlcamente e l  5%,y e l  o tm 37s t o d a  que ser finanoiado con 
deuda externa,ayudada por los ingresos del turlomo y l a  inver- 
sión extranjera.La8 tasa8 de interne latexholonaies eran dtr 
atractiva8,y continuranente aumentaban, lo Que prodtiofa un doble 
efecto;por'un lado allentetan lo6  inleioe de una fuga Be capi- 
ta les  y por el otro l a  oarga de intem8es para ydldoo por (cdn- 

cepto de deuda externs 88 aoontuaba.' 
3)./' P a w s  -.La ongaaidn de foxM00 de finanol- 
miento ta les  corn loa CETES,oreda una fuerte preaidn sobre lqs  
Intereses de otros instrunrento8,pmpioiaado l a  lugha de l o s  me- 
jores rendimiento8,lo ouai motivó a uaa atis8 extrema do &os iB 
tereses,y por i o  taxxito d8 l o s  cddito8 e interem~s a las empre- 
saa,repex&utiendo en sus costos y estimalando l a  inilaei6n. 
Adeds de estos problemas l a  política oontraeoionists que era 
seguida par e l  Banco de lltkioo,era opuesta a l a  polítlcca Be 
Gobierno de aumento de gasto pdblioo,lo a propicid l a  cen- 
tralisacióa y conoen-braoión de c a p i t a  a tmvós de1 oreoimientm 
de las b a s  improdwtivas f i ~no%abBs  por e l  goblerar,,y las 
me joma posibiiidaüea de espeaúiaoión dol eeofor primado.' 

La dolarleacidn interna sigui6 aamentBSLdo,por l a  gren \te- 
gemonfa del dolar en l a s  activ'ldadea entpreeariales.. 

El tipo de cambio fue mantenido f i3o ha& 1980,pero en 
vista de la mayor inflación interna en relación a l o s  E.ü~ya 
que ea e l  pais con ei que se relaciona en miayor propora16n 
el c~mercio de M6xlc0,y al  crecimieato thi dJfi&t en cuenta 
corriente se establecen las micradevaluaaione8,ga~tica que re- 
forzaba l a  dolarlzaaidn Interna y l a  fuga de ospitales. 

A mediados de 1981 el pmor~ma 88 de \x11 01- l n i o i o  de cri- 
s i s , l a  recesión internacional,la baja en l o a  prmiocs del pet&* 
leo,el incontrolable déf i c l t  e%terno,@l deterioro de las finan- 
zas pdblicas y el aumento de l a  deuda pdblloa,el espiral ibflac 
cionario,y la oreciente lucha entre los 8 e O t O r e 8  productivos e 
impmductivo8,crearbn on cl- de fentrldn y predwaluacl6n.' 

de ganancia aceptable oomienaa a bajar,enlaesndo 
a mantener la tam de ganancia con l a  ba3a Qe l a  
c ia id0 por f w r t e  inflación interna,' 

. 

La actividad induetrial que habga 806tCrnidO un nivel de tasa 

da propi- 
pmaionee 

Con eete ambiente de pmblmms y gran tensida *to intenia 



como extorna, e l  banco de Mexico decide re t i rarse  del  mercado 
czmbiario, desobedeciendo a Una de SUS funciones; reguiar de l a  
paridad de l a  moneda mexicana contra l a s  extranjeras, dejando 
un mercado cautivo para los especuladores, y que se fugaran loa 
capitales,  d.;.ndose rmrestras de una economía sobreoalentada, con 
un geso sobrevaluado y con las deficiencias estruaturales. Y es 
p o r  eso que e l  gobierno mexicano decide devaiuar naestro peso - 
e l  17 tis febrero de 1982, 'como medida de cura de nuestra eoono- 
mía, dictandose una serie de ajustes para sanear l a  eoonoda. 

Estos ajustes dictado8 por el gobierno, i o e  aualsrr euetitu 0 

ían austwia imente  e l  plan general de desarrollo dictado en 
1980, y que sus metas y programas eran incoherentes con la rea- 
l i dad  apoyando e l  span derroche de gasto pdblioo. 
Entre l o s  ajustes tomados se tienen los siguientee; 
l.-Disminuci6n d e l  3 s t o  públicoen un 8% sobre el originalmente 

I . presu~uestado. 

2 .-Estricto control de paraestatales. 
3.-Susgencibn de obras Mb l i cas  no productiva8 y obtención de 

150,000 millones de pesos, vía aumnto de precios y servi- 
c ios  que proporciona e l  sector pfiblico. 

4.-Limitacibn d e l  endeudamiento externa. 
5.-La no emision de b i l letes sin el respaldo de ciivleas y de re - 
6 .-HeAuccibn de importaciones. 
7.-Tasas de intores atractivas, para los ahorradorea en pesos. 
8.-Libertad cambiaria. 0 

A pesar de cue e l  gobierno se& estos ajustes busoaba f o r  - 
ta lecer  12 economía, l o s  problemas subsistfan por la f a l t a  de * 

coherencia entre s i  de l a s  po l í t i cas  dictadas por el mismo, adz 
m6s de e l  choque directo en contra del sector privado. 

Cor! los ajustes dictados se entendí8 que se buscaba l a  dis - 
minucidn de l a  inflacidn, a trzvéz de las restriociones de p s t o  
público, subsidios a obras paraestatales, importaciones y emi- 
sión de dinero, pero por otro lado se obstruye el crecimiento 
econdrnico a l a  in i c i a t i va  privada, y se estimula l a  especula- 
c ión  cor l a s  a l tas  tasas de interes ofrecidas. 

serva monetaria. 



Un dentierribro de 1.332 en el &timo informe de gobierno 
del omsiden-te Ldpez P o r t i l l o ,  se se dicta la nacionalizacibn 
de la bcxca y e l  control de cambios dual, estableciendo un ti- 
po de canbio controlado utilizado para transacoiones priorita- 
rias $49.50 pesos por dolar, qoyado por los ingresos petrole- 
TOS y la deudo externa, y e l  otro tipo de cambio s e d  l i b r e  de 
terminado ?or l a  fuerza de l a  oferta y l a  demanda en el mercado, 
e l  cual ayudad 8 los pagos de la deu8a. 

para pegar la deuds,*entran en un paan de resaate flnanclero 
internacional que fue encabezado p o r  el FBIII, l a  reserva Federal 
de los Estados Uniaos y el ban00 de pagos htsrilacional. 

Egte rescate financiero 'favoreoió ob3efiwnonte l a  poal- 
cidn y l a  estrategha de un sector de l a  teonoburocracia mexi- 
cana, encabezada por e l  presidente Miguel de La Madrid y Jesus 
Silva Hbrzog, que habfan def endddo tesis de estabilidad 0 iscal,  
equilibrio presupuestario, eficiencia adilrinistrativa, adhesidn 
al GATT, etc, 

E l  acuerdo firmado con el FBdI, e%igfa 5 meaidas de aplioa. 
cidn inmediata cuya vigencia 88 extenderfa &aste 1985, En í o  - 
escencial estas 5 propuestas implican: A)Redwir e l  defloit  f i e  - 
cal del is$ como proporción del PIB en 1982 a 3.5 en 1985; B)Li - 
beracidn genersl de precios y bienes, y elimination de subsidi- 
os por e l  sector p6blico; C )  E l  control de l a  inflación mediante 
una estricta disciplina a l a  emisión monetaria y a i  e8t&bleci- 
miento de topes salariales; D)fljaolbn de tipoa de cambio rea- 
l i s tas  que reflejan l a  escasez relativa de divisas y las condi 
ciones reales de competitividad con e l  exterior; E)el  mantenirni - 
ento de tasas de interes satisfactorias para estimular e l  ahorro. 

Es as1 como en Diciembre de 1982 se da a conocer e l  P I H E  
(Programa Inmediata de Reordenamiento Econbmioo) I e l  cual pre- 
tende d a r  pie a una ?rimera implemmtacidn de los acuerdos con 
el 3QII. Se aprobo l a  liberación reneral de precios de 5000 con 
trolsldos paso a 3OO), se aumento la depreciación del peso res- 
necto a i  dolar, y se mantuvo e l  racionamiento de divisas, Se dfo 
a s i  mismo luz verde a la eievacidn de los bienes y servicios 
producidos por e l  estado y finalmente la6 tasas de interes fue+. 
rbn elevadas. 

hh 1~ medida que el estado mexicano 88 deolaro insolvente 

.... 



Lo que se esperaba es m a  disminuaidn del gasto pdb1ico.a.L~- 
jandose l a  presión inflaclonarla que había propidado l a  desesta- 

b i l i eac ibn  bancaria y l a  esca8es de oddito .  

y ahorro pdb1ico.y l a  liberación de poe&os l levaría  a aotuar a 
l a s  empresas con mayos efiaienoia,' 

redueir los costos de preducoidn. 

a l  disminuir e l  gasto pdbliao ad da un derplarrruaioato pawalelo 
haoh  abajo ,y por la curva i#, 849 da una diaiiauaitk de Y( ingreeo) 
por  el aumento de ea888 de intema,y l a  n~ ~ 0 ~ 8 p o ~ i 8  de ofem 
t 8  monetatla,Es Uecir e l  valor red del dinero hja ,oon reepecto 
a l  valor norninai.Lo cma3 frebia l a  dereirds eziaesirir de produc%o8 y 

4 - 1  
eetimuL8 el srhorro.Ipasa del punto A 

Dicho proceso 88 reforzarfa por e l  aumento be tams de lnteres 

El control salaria3 aumplids 2 objet&wea;m6rmar l a  deaasnda y 

En e l  mddelo IS-UU esto 88 verfa oowo en la &loa 35la mal 

A' 

i 

I 
1 
i 
f 
1 

i 
I 
I 

I 
a el punto B (60 L peraianece eonstante 
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de 18 tnveraibn por e1 efecto contx8 
r i o  8 l a  tasa de interns. \ 
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A partir de 1983 l a  recesidn econdmica 88 proiundiso en pmc- 
ticamente todos los sentidos,el decfeciiaiento del PIB,de la inve+ 
sidn bruta y de la producción Q)dustrial.,iue oonslderablsawnte ma- 
yor  que en 1982.~1 decrecimiento afeoto a i a i  -8 qub dependfan 
d s  directamente de l o s  subsldloe o del @Bato pdbliaO.Enfm 1.8 

d8 afectadas tenemos l a  automtri5,ya que su nivel de activiriad 
decrecio en un 40s eo 1983,en esta rama en 1979 e l  subsidio re- 
presentaba el 21% de ma inversión to ta l  en aatlvoe fIJo8,l;a calda 
de l a  produmidn de materiales para constrmción en unl4$,adeds 
l a  caida de l a  iadustria ai8eruraca que cayo en un crecimiento 
de -6,7$,adeds do l a  caida de bienes Be conb\lDIo persona3 duradem 
y no duradero,debiao 8 la caidacdel poder de f&0qra0 

Una de l a s  causas d’e el decrecimiento del nivel de actividad I@ 
tenemos en e l  servicio de 8u deuda,ya que en el periodo de 1978a 
las empresas habían recurrido a los  cdd i tos  interno8,pero en 1982 
debido a la escases de htos ,se  reourió a los cdd i tos  erternoa, 
De tal forma que la deuda externa del seetor pfittsdo oreoid de 
forma expiosivg,aegún una investigacibn de una muestra ae eapres- 
l a s  ventas solo cubrfan ya e l  6Op del par$- en 1982,en utilida- 
des en 1 9 8 2 , ~ ~  csda peso de utlliciadelr debfan 145.00 peM)s,en 
oontraste contra SO10 9.00 dos e s  atrae. 

El inicio de l a  mcuperacidn econdmioa em 8 partir de 1984, 
ya que dursnte l a  c r i s i s  82-83,3 ramas f w r d a n S l z t ~ ~ 8  de l a  i n d m  
t r i a  mantuvlertlr su crecimiento,se trata del petd leo , la  petro- 
qufmica y la energía eléctrica,que por BW ramw eetatimüas no 
dependfan de criterios de rentabili8ad.Meds un gx’an aector comen 
zd a aumentar sus elrprtacloms,por l a  necesidad de ut i l i sa r  d s  
ampliamente sus instalaciones y reducir BUS inventarios. 

El desewrolvimielvto de la recuperación a 10 largo ¿le 1984 no 
tardo en chocar con 8na serie de obst&os,el priinero,la escasepi 

de cdd i to  no obstante que el año anterior 88 había proplalado 
l a  generacidn de un apreciable auperavit Be l a  oaptacfón banca- 
ria,por el aumento die las tasas de interes.B8tos excesos de li- 
quidez ya habían sido abaorvidoe por e1 gobierno convirtlendoloe 
en fondos públicos vfa certificados de l a  Tesorerfa,haoerlo sig- 
nif icó para el gobierno una carga de interese8 muy fuerte.Esto 
obedece a una política demercado abierto,en l o  que e l  -bierno 
hueca disminuir l a  base monetarla,disminuyendo e l  ingreso g auI 

mentando la tasa de interee.Esto indioaba que habla la c8D8- 

. 

i 

c.dad bancaria para atender l a  neoesidaüea de crdd$to,pero e l  



mercado de capitalos( bolsa de valores) ,tenía un buen mpunte,scil- 
vando con esto,las necesidades de crddlto y creando un buen merca 
do de inv~rsiones. 
M lo que respecta a e l  PIB este creoib 3.5s eh 198#,e1 d 6 f L  

cit fiscal se redujo de 18% en 1982 a 8.7% 81 1983 y 7.6 en 1984 
en proporción a l  PIB,la tasa de inflación se redujo de dicfembre d 

de 1983 a diciembre de 1984 en 59.2.Adeda las cuentas oon el 8x1 

ter ior  arrojan un superavit comercial de 12.7 millones de dolares 
en 1984,por e l  aumento CoinefcIdi con los E.U,y el ~ndimiento  de 

las empresas mejoraba, 
Todas estas mejorías en le eoomnda mex%eaiza dejaban parale- 

iamente an costo social muy ai'to;la reduocidn del nivel de vida 
de l a  pobEacidn,debido H l a  inflacidn,y a las políticas de oon- 
trol de salanios,por las organizaciones afiliada8 e l  $abierno,tahs 
como CTM,CNC,MIC. 

Estos reC;ultadOs se pueden v e r  en la'cuxm IS-LM,de t a l  forma 

que como ya antes se había espuesto,el mbvimlento da laa varla- 
blee que be mea-  a&biam.zi,fue 

I 

2 
i 

muy ~~i~n%lur,aunque el -to plí- 
b l i w  no ee redujo l o  iewiloiente, 
y el nivel de Ingreso dinminwo,ps 

Le&--- 

ro debido a l a  dtsmimaoidn de sal- 
doe malee en poder del pdblico,~ 
a una aayor acaparamiento de l o a  
bonos par lo atraotivo de ias'taazs 
de interes.Se observa que e l  nivd 
dc ingreso bsjo,pero oon respeoto 
a l a  disminuoidn de saldos reales, 

do un panorama de fuerte inflación 
la tasa de interes aumentÓ,dejan- 

' I  
1 1  
Y 'Y y y por l a  dleminwlbn de ingreso,y por 

por l a  presión de l a  tasa de i n t ed s  

l o  tanto de desarrollo industrial, M i P  

A f inales de 1984 J princfplos de 1985 el micro-auge petro- 
lero comienza a decaer,la balanea comercrial en e l  primer ouatrl- 
mestre de 1985,en copparaoidn eon la8 del 84 a l a  miama feoha,ean 
como se muestra cuadro . 

Dado e l  enorme peso de l a  deuda(& deepu66 de 18s negociacio- 

ne-)ls caida de 10.3 inrrlreso~ c O m C ? ~ ~ i A i C ) a , r r ~ ~ ~ + ~ t ~ ; . ( '  .. . - I  



intentos de reactivacidn econd.aiua. 
AI. reducir los  ingresoa por  erportaciones,sl &obiorno tiene 

que recurrir a BUS reservas de divisa8 para atender e l  aerviclo 
de l a  deuda,con l o  que se comiensa a sobrevaluar e l  pes0,aUnando 
a esto las limi$acionea de diviaas para créditos a l as  emprerras 
que necesitan importacione8,y que su ifniaa fusa423 efs e l  buscar 
l a  
que hace subir e l  preso del dolar. 

La inflación ocasionada por e l  constaate eabregim del gasto 
pdblico,y l a s  presiones en e l  mercado de dívi&m,obligan a uaa 
mayor devaluación en I985 .Para contrerrester eetos problemas el 
gobierno implemento 3 me¿liüaa;l)Aumento de tasse be intereb, 
2 )reduccibn del gasto pilblioo , 3)wr B\1plbipoo de1 de8lisami6ntO del 
peso. 

El aUent0 Be la tasa de intore8 tuvo lugar en marBo del 85 
. subiendo 8:4$ en pmmdio,oon l o  que w) busoaba fo80ntar el aho- 

rro y evitar l a  fags de aapitaies. 
Coma en junio de 1985 88 autorisa a qus lOSbaW08 y 0 8 ~ 0  de 

moneda actuen libremente en 1s compra y Víate de dolar68,80 crea 
uh mercado altamente eupewlativo,que soonprñ. a &a sobrerrrlus- 
oibn del peso,obiiga a un dealisbuniento de 21 ~ea” ’vob  8larios. 

La disminucidn de l  gasto pdblloo y l a  && de lo8 prsoios 
de l  petrdleo,ae dioe propiciaron una -or presión sobre l a  ba- 
lanza de pag08,aunque las continu8e bajas de l a  ta- de interes 
(prime rate)l lego a ciompensar este d0&8ju6t8. 

Por eso mismo e l  problema en l a  mansa oowr<)lal,no se.debe & 
buscar unicdnente en l a  caids de io8 preoios Qel petrbl@o,eino en 
l a  marcha ineflclente de las empresa8,lae o\rales por e1 f á c i l  
acceso a los subsidiot3 y a e l  tipo de aambio oontrolado del dolar  
no pmddcen para exportar,sino que enmentran f&il aoomdo en el 
mercado interno. 

En todo e l  año de 1985 l os  probleaas de una mayor infiacián, 
deficit f i sca l  y corriente,gpisto de $able- excesivo,orearón 

un clima de desconfimea,ya que l a  devaluaci6n se sentfa cada 
vez más en las Cla0ele popuiarea,atacaaido direofaatente en i s  fuer- 
t e  inflación y en e l  nivel de vida de estas olaees~ver Grafica i). 

divisas en e l  mercado libre,dandoae u1118 fuerte e8peOUhCibn, 

P ’  ’ 
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La economia mexioana a 10 largo  de 1986 obserw6 un pro- 
gmsivo deterioro, con l o  cuai 88 ha configurado una o r i s i s  
que so lo . t i ene  orecedente cercano con la 1982-83. A l  igual 
que esta &tima, l a  c r i s i s  coinoid4 en una e l e m i b n  de l a s  
tasas de inf ' labih,  y una reduccidn s ign i f i oa t l va  del produc .I> 

t o  Interno bruto, así como una reüucci6n real de l a  inversi- 
bn, y un desajuste externoprofundo que preciona a una'inci - 
9 i ent e devaluac ibn. 
1)Pol i t fcai  Monetariia.-La po l i t i ca  de l  gobiernd a seguido sien - 
do la de una creciente expansión de medios de pago muy por 
arriba de el crecimiento de l a  producción, y eate d:?sequili+ 
brio a presionado intensamente a e l  n i ve l  de precios, reper- 
cutien6o en l a  tasa de inflación, (Ver grrzfica 2). 

Esta po l i t f ca  mnetaria a su vez1 a sigo inf luida por un 
desequilibrio fiscal creciente que ha tenido que ser financia - 
do en una parte importante p o r  l a  creaaión de pagos. 

E l  acelerado dé f i c i t  f i s c a l  a propiciado que e l  gobierno 
en su afan de comynsar rapidamente su desequilibrio, emita 
certif icw1os de ia tesororia, 108 cuales han presionado aún 
m8s e l  desequil ibrio d e l  sector público, por las a l tas  tasas 

de i n t e r o s  que se pajan. 

, 



2- ación,. -las rresiones con ias que se ha encontrado l a  econo- 
mfa mexicana en io que respecta a BU menor crecimiento y a un ma- 
yor índice de precio8 se dice corresponden a divereas mzohes,en- 
t r e  las  cuales tenemos l a s  sirniente; 

a)La incipiente creación de :medios de pago por parte del go- 
bierno, absorviendo una p&he importan$e del dinero ,para 
balancear 8u def ic it  f ieca l  y corriente. 

b)sfas altas tasas de interes ofrecidrs por estou t í w o s  del 
gobierno,y l a  pretdominancia en e l  memado de dinero (Grafica 3). 

&La revisión y libe3x%Cibn de las preoios 60 108 bien88 y ser- 
vicios p6blico8,los cuaies fuedn mperiores en %* a otros 
libres de oontro1,Eeto originó un traslado de los costo8 o 
hacía1108 particuares y por l o  tanto un au!uOrrtO @neral de 

d)La captaeibn y e l  financbmiento bancea, fue& h f e r l o r e e  

decrecio en un 16s y e l  financia8liento en un 40$.Can l o  que 
e l  dinero 88 tiueltte 8 8 ~ 8 8 0  y c8F&. 

precioso 

en tdrhnos reales a los de periodos an%eriome,l~ aaptaal6n . 

3)Prod~oc4.dn.-La fuerte presido ~ s o i o n 8 x 4 b  ha detezmlna& un 
&pido deterioro real de io0 activos mXket8Vh8,QuO slazmdo a l a  
severa restriocidn ore¿Mtiaia,se han tradwi& .a! una reartn%octibn 
de l a  tlemsnda agregada ea t6rntincm r8slels,lo QUO eqplioa e1 deterlb 
ro en los volumenes Be Iproducoidn qum 88 han ob801IPPdt) a l o  largo &l 
afio,Tomando en ‘consideracibn los  pr;liasros 9 nmlsel: del *,be obmd  
una dlsminuoidn de l a  pmdumibn industrial dal orben 401 4.6s. 
Coincidiendo c y  e l  comportamiento de l a  produooidn e l  empleo ha 
observado desde principios de eete sflo tasas negatiVa8 de crecimieli 
to,  

Otro indicador importante 88 la disminw!L6n en aofifflos f i j o s , e l  
cual a l  igual que l a  pmducción obaenta tasas negativas de creci- 
miento , 

4)Sector ~xfiarpp v U.ni~d*  anrabin .-e1 deterioro d e lais 8inruiP.aa 
internacionales ae debe principalmente 8 l a ,  bada de i o 8  precios del 
petrdleo,y a la forma como 88 han oompendsdo estos desequilibrios 
los cuales como ya se menciod;ae emitierdn certifioadoe para l a  
abeoroidn de recur8os. interno8,adeda de algunos reOtxTm8 prow+ 
nientes del exterior. 
Otro aspecto importante em l a  oaida de!otros produotos no petro- 



nivel de ingreso diamimye(po1f- I! 

t ica de mercaüo abierto) disminuyen- 
-do en e l  pabliao e l  diaier0,y auo14ar 

tmdO 108 BOmSo 

A l  aumentar e l  dinero en dratl&%bp 
por la po i í t i aa  monetariisr,urnque no 
en l a  miama proporción que el gssto 
de gobierao,ss, da unas lerg.otstltrae 
de eapeculaoión i o  que provbic 
a lsa de l a s  tasas de imterOf3,y U n a  

dieminucidn de l a  inverislón,por el 
efeeto inverao entre awbaa,l 

-- 2 -- - - 
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a f l ex ib i l i za r  l a  estruotura de px%cios,mientrae que l o  segundo l o  
r ig idiza,  
dteduccidn de l a  inflacidn.-el pro0680 de desl.nSlaoibn ale 88 lle- 
v a d  a cabo durante 1987 c o o i b l n d  2 lineas de acroidn; 

A)Un esfuerzo pa ra reducir el ddflcft del seotor p\fblioo,y ga- 
rantizar que m fbanciamiento no 808 uaa fuente de presiones 

inilacionarias,y acompaflado de F~CUFBOS externos, 88 deferrimr& 
e l  tipo de cambio y l a s  tasa8 de inter@e,espersndo que detas 8ean 
apoyada8 y puedan baaar,por el estableaimier~to real del tipo de 
c3embio. 
Sednecesario mantener en un principio unta poiftiaa 60 rsstri.ooi& 

f isoai  y un manejo f lex ib le  de l a  poZftioa oaaaetda que,apreeisndo 
ootidianamente la evo~uaibn del mercradb detemine el grado y magrab 
tud de la desinflacidn rielatiwa del tipo de cambio y de l a  tasa de 
interd8.6sta pol ít ica tend& menor presida en l a  medida en que 88 

de e l  proceso de apertura oorpsroiai g 88 atutodisoiplinen los pro- 
duetores mexiaan0Épara no in.f;entar f i j a r  pr80i08 en Aurcldn de ex+ 
peatatipaei inflaoionaríais e ~ s s i vw . '  
B)Una reduaoidn de la8 presiones be ~ o s f o s  y los fsofores da h e +  
&,atacando l os  circu,kos que r o f r a a l h m n ~  el praoem inilscio- 
m io ,po r  medb de el ataque 8 la8 tasa8 da lofere8:? 

&B reaotivaoidn moQera8a,-la reactivacldn no puede barscb m8nteief). 
dose las  presiones lnflaraionarias,por 10 qm ire ataoarBFprirpsra ia 
iaflacidn y,se espera que para inicios del siguiente año 88 inicias 
ia reactivación, 

Se espera que el fuerte dinamilliflb que han m i d o  =tenMo las ex- 
portacionem no & t m i s r a ~  oontinue,al man%eneree u08 poiitioa CO- 

mercial yoambiaria favomble,L;a experionoh demw&ra que d. m- 
vertlrse l a  tendencia. inflacionaria,la inversión privada vuelve a 

csscer,por las medidas de esthulo ea'myor grado. 
La inversibn pdblioa se reactivará en forma ordenada y seieatim, 
danao prioridad a los p r o m a s  con mayor gener8dh de empleo,que 
alienten y complementen la actividad be l o s  pQ;rtioulems,Por otro 
lado e l  fortaiecimiento del salario real permitid isostener el mercd 
do interno,Finalrnente se espera un mejor año agrfools. 
por otro lado se debe de mencionar que el proceso de reconversibn 
que se piensa seguir esta enoaueado a e s t i m i a r  a l a  iriversibn pro- 
ductiva y a l a  capitalisaeibn de las 88presa8,apo~o por estfmulos 
en materia tributaria(1SR haeta 1990). 

! 
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P - I n d  - ic:~iores Empresariales. 

Las empresas como oreanizaciones que Juegan un papel irnpop 
tante 8n los paises, influyendo eoonbmioa, polítioa y socialmen - 
t e  en e l  desarrollo o estanoamiento de éeto8, bon un elemento - 
que detrmina l a  fuerza del pais, por la oantidad de'reoureos que 
mane jan. 

planificadas y oontrolaüas por e l  estado, le brindan, un elemeg 
t o  de apoyo, no fungfendó oomo organiaaoioaea ea m o a  do luoro, 
s i  no como u118 organización m e  produoe para mambenor e f io iente  
mente l a  o f e r t a  de su produccidn y cubrir l a  üemmaa, ampliendo 
-con una labor sociai, pero siempre encaminada -30 l a  gestión 
ef ic ient ista del estado, 

ñn economías so0 i a i i s tas  las empresas como ora&z;aoiones 

En l a s  economías mixtas del l ibre comercio oomo l a  Sdexica- 
W, l a s  emgresas 8eben de mantelierse y son un elemento bdsico 
mí el desarrollo, ya que en su produccldn aepende directamente 
la situación econdrnica del país. En M6%iao el estado a trata80 
de mantener l a  inversión, mediante estímulos ~ o n ó i u i o o s  y f isoa - 
les, beneficiando tanto a las empresas Be oapltal mexiow,  así 
oomo a l a8  de capital extranJero, llamadas las dltim8, empreaaa 
transnacionales. 

El supuesto l i b r e  carnerolo en l a  econoda msriaana, o o n t e  
lado en su mayoría por empresas tEkn8nEtOiOlIai.08 Que ab8orven el 
80% de la producción bruta, a d d s  be las  empreeae mexloanaa 
controladoras, iia,ma&as así, por ma influencia ezi las demisiones 
que tomen eh marcha las empresas en iaa que tienen un a i t o  por-+ 

centaje concentrado de capital  ~ o o i a l ,  y que su vos y vo i ;~  son 
deterninantes en e l  rumbo de estas empresas. 

Para deterainar una muestra que sostuviera 00010 real  y obje - 
tiva en nuestro trabajo, se tomaron diversas empresas importante 
do diotintos ramos industriales, comvrciales y de servicios, l o s  
cutties a continaacidn de mencionan: 

I . 

Mataiurgioo. 
Aioan Aluminio, S.A. 

Aluminio, S.A. 

Gerol,  S.A. Gpo. Industrial Camesa, S.A 
GPO. Industrial Bimbo, S.A. de C.V. Industria6 Nacobre. 
" i c i c i c tns  do !Gxico, $.A.  Reynolds Alumin io .  



Comercial. 
Aurrera 
pto, de Liverpool. 

E l  Palacio de Hierro. 

1 

Paris Londres, 

i 
i 

I 

I t  

Servicios. 
Ijoxioana de Aviación, 

lpelefonos de MQxieo. 
Aemmexioo. \ 

Transportación Maritima Mex. 

Serpapro, 

Mineria. 

CZa lunera Autlan. 

Cia lyflnera de Cananea, 



. 

1 

Elcctr icos  
GPO. Ind. Condurnex. 
Tele Industrias  ikicsson. 
1~~111~1 ;1 - ;  :.~l 47~w- I : y- j . c :~  . 
I . 11: li‘i . , i; li . 
Industria cie í!elecomunicaciones. 
Industria lqacional Elec tronica. 

Sociedad Electromecanica . 1 

Siderur.Tica y 2ienes de Capital. 
Fundidore Aceros Tepeyac. 
’Altos Iiornos de h&xico, S.A. de C.V. 
Industrias C. H, S.A. 

Aceros Ecatepec, S.A. 

Fund ido ra Monterrey . 
Metalver, S-A. 

I 

ZoP.liT, S.A. 

Celulosa y Papel, 
Kimberly Olark de Mdxico, S.A. 
FCA. de Papel Loreto y PsEa. 
Fca. de Papel Sn Rafael y Ansx. 

Ponderos Industrial. 
Gkpo Scribe. 
Fabricas de Papel Mdxico. - 

Construcrc ión. 
Apaaco . 
Cementos Guadalajara. 
Gpo. Cementos i;dexico, S.A. 

Refractario8 Green, S.A. 

Empresas Tolteca de M6xico. 
Iláexalit, S.A. 

Grupo S i d e x ,  S.A. 

T. F. de México, S.A. 

Tub4cero, S.A. 

l.-Las razones financrieras aplicadas. 

Las pruebas 8 l a s  que se sometieran los eatad06 financleros 
emitidos por estas empresas, los cuales 88 obttkvieron de l a  
i301sci. Mexicam. de Valores, fuerdn la8 siguientes: 

Prueba circulante.- La que no8 sirve para tieterminar l a  ca- 
pacidad que se t i m e  para enfrentar las obllgaoionee a cor* 
plazo,  siempre y cuando no sean de i k e d i a t a  resoluclbn. 
A d c d s  de definirnos ia inversión p~porC iona l  entre soti- 
VOS Y circulantes Y pasivo8 cirouientea, y is Inversión 



I 4 

comprometida en obligaciones a corto plarto. 

ente minera(: 
En algunos caso8 también 88 puede interpretes de le sigui - 
Por cada pew, de O b l i g a C i O M 8  a clorfo *%o tenems IS parrj. 

cubrirlas 

Jiazón Severa=: Woe Cimulantee. 
e1i 6. Irurer diata R e a l i z ~ a i t h  

Prueba Sovera,-Nos indica cual es nuestra capacidad de cw 

b r i r  nuestras obli@ciones u corto plaeo, con UT18 l iquides im- 
dista. A d e d s  de dof in i r  cual es la proporcidn oon respecto al 
y a i v o  c inxlante  entre los activos liquido8 o facilmente =go- 
ciables, dando una idea c l a r a  del nivel de efectivo iPanteniüo 
en esta emDresa, 

Se p e d c  l e e r  de la siguiente manera; por cada peso que se 
tienen oqli&miones a c o r t o  plazo, tenemos X oentavos para cu- 
brir las de mayor exijibilidad. 

cobro , 

Cuentas por oob-r - íiamn de perioclo promedio de= 
Ventas 

Prueba del periode promedio de cobro,-Ls Qua indiaa cual 
es el número de días en que los clientes tardan en pagar, o en 
su caso ei nivel invertido en ia oartew venoida, e l  &ero de 

días, 
clientes que se manedan a crddito. . 

También se puede definir e l  pomentajb apIWLimard0 de los 

.Razon de l  periodo pramedto de Costo de Ventas, pr 365, 
rotacidn de inventarios, Inventario 

Pruebk del periodo promedio de ratacibn be irnrentario6,- 
Nos indica e l  núiiero de dias en que tarda el inventario, en dar 
la vuelta al afío, 3efiniendo por lo tmt0 auantas veces d ario 
rota e l  inventario totalmente, ademas de resaltar e l  nivel da 
inversión.#. . 



2 .-C;raficas y cuadros por' razón f inancisrs ( seotores) 

La concentracidn de las razones financiera8 aplicadas a 
l a s  emnresas ?or sector de ori,sen; obedece a diversos motivos, 
entre l o o  cuales se tienen los siguientes: 

- Conocer l o s  renglones imoortantes del caaital de +=bajo, y é i  
nivel en que son administrados. 

- Conocer l o s  cambios cuantitativos en la administración del 
capital de trabajo por sector de origen y ea general. 

- Determihar el grado de liquidez y de operaeldn de los rubros 
importantes del capital de trabajo*que 88 maneja por seotor, 
considerando los factores i,mpOrtantes de 6 8 f O .  

c o ~ a r a r  y obtenqg-$onclusiones aoeroa del  iriipaclo de las 
cr i s i s  en la administración del Capit81 de trabajo por aector, 
g en general de lats empresa ubicada8 en Bdexioo. 

-- * 

Para concentrar las razones finamiera8 utiliaadas en las 
graficas For sector y aownxlada general, 88 0igui6 e l  d f o d o  de 
calculo de la media aritmeticat 

MA- P En donde: Id&inedla a r i t d t i o a  
P =bantidad o importe de loa 

indioadores. 

n =No. de indicadores. 
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~l anaiisis de las razones financieras so h$so por seo- 
-tor,considerando l o s  aspectos importantea a nive?, iYid$vi$ual 
a s í  como en general.Al fiwl s 
-dadas apoyandose en e l  módelo 
c r i s i s .  

I -,Analisis por sector. 
Bienes de C;onswno; 
En e l  sector un fac tor  

-cios y e l  abastecimiento de i 
tiene una l iquidez bastante Etc 
-ventarios de casi e l  70$ de acuerdo 
la prueba circulante y la prueba seve 

en l a s  cuentas p o r  cobrar infl 
t Etr Ij e t a, ament ando levement e e 

- ; 3 ~ . ~ 0  en 1986 a 90 dfas de rerraso  en cuentas 
es un sector bastante dinámic 
e 1 control de precios, p r inc ip  
créd i to  disminuge , los inve 
mantenido aumenta,creando una. 
-des mínimas de crecer o>de B 

& 1Q rotacidn de inventario $e 

I 

, 

‘ k e t < i w : ’  
Este rjlector depende en mayor 

-terna y d e l  precio internacional de 
factor  de paridad con las div isas e8 

En l o  qua respecta a 
es aceptable en los años de 
-fío de 1982 y 1983 disminuye 
influencia de la c r i s i s ,  principalmente 
-9ecta directamente a l o a  pasivos contr 
-jera,A part i r  de 1984 s e  el 
prueba circulante,y que en 
-aste con los movimientos de la gráficradi 
con lo que, denota, 

1)La reaacibn eatre 
ora de act ivos airculantea 
-cibn ecofomha d’el pafe,si 
-ray e l  maximo de 300 $, 

i 

2 ) ~ n  algunos a ~ o s  

-- --A A- rl L.rh!,- . . .. ~ 

-4 3 
I 



l o  que se cae en el riesgo de una desw%pitalizaoi$n O de. ~118- 

insolvencia a largo plazo, p o r  ;La poca reinv~rsi6q, 
La rotacidn de inventarios se,ha mantenido, 

movimientos de e s t a  tienen tende 
-te con l a  prueba del periodo p 
-tos opuestos,en general de estas pruebas e 
-plican l a  necesidad de alarga 
-t imu la r  l a s  ventas, f inancjand 
fomentando l a  necesidad de ma 
-tingencias,lo que provoca 
-manente,pero en capita l  de trabajo fijo,olvidand 
necesidades de los activos f i j o s  permanentes. 

\ 

Coriercial. 
Un f ac tor  importante es e l  co  

y e l  aumento de l  nivel de ingreso. 
La prueba circulante a ido c r  

-bertura,pasando del lOO$ hasta e l  3 
CrfS&8.+f3 dan los niveles xds  bajo,^. 
p o t a  en l a  prue'ba sevet'a la c b l  0 

is$ y e l  25% de l a  prueba circulante 
una afluencia bastante diaamfca de e 

una mejor administracibn. 
de mantención ,de efeot ivo 
de los act ivos circulantes, 

dn l a  rotación de 
-ral entre 5 y 8 veces la rotación del 
en 1982,El periodo de co 
inventarios, pudiendo se 
los créditos por financ 

0 -  

- :, 

c o r t o  gam. . .  
. - -* n\i&ria 

La. impQrtancia de el buen funcio 
-tor radica en L). aspect 
el precio int eyriacional -\de . loa metales a 

el nivel de uobertura, pero en l o s  peria 
I U e r t p c  fiecairnientos en 83 l i i v e l  d e  c,obertw++-;----wi?n 7 - + - - y -  

La prueba oirc  . .  
T ,#* 

' k p " "  ' .  > -  <-%..-. ._-.- I...LL..f&L--.1 * . - - - . .i . ,*L. 



a 1.50 vesces en 1981 y 1 ~ ~ 8 2  res-)ecbivapiente,y W L  L , ~ U > - G U  pa- 
-s6 de 3.50 a 2.80 mcea. 

E s t o s  cambioq drásticos se deben a i  cambio del nivel 
de paridad del neso afectado directamente los pasivos contra- 
-tados en moneda extranjera.La prueba sever8 a tenido s imi le  
-res movimientos,pero en los años de 
crisis el nivel de efectivo mantenido 
circulantes esta entne,,el 10 y el 30 
c o b e r t u r a  del circulante bnja.,y las  
2% en los afios de 1984-85,a el 275 

! 

-pecto a el actiuo cirst&qt,q. 1 . L .  

La rokación de inVentaPios d 
p a r t i r  de 1 9 8 5 ’ ~  1986,pasandol .de. 4 ye0 
--%os anter io res  a 2 y 1 v e c e s  eni1981?, 
el alargttrr,ientod d e l  periodo Bel crdd5. 
provocmdo , una situación crítica en - de trabajo perrnanente,buscnndo estimular el n ive l  de,vgntas a 

través d e l  financiamiento del- periodo 
en Unamenor posibilidad de obtener 
la poca disponibilidad de trmafo 
de efectivo. 

Servicios. 
Este sector depende de las 

en general, determinando su desarrol 
- c ión  depende de la mano del gobie 
todas las empresas de éste secto 
-talidad el capital social de 1 
-bierno.Por lo que los resultados o 
-ñosos p o r  el subsidio del gobi 

- 

precios bajos o para sostener la inefi 
-res. 

pasivos a corto plazo,’se considera 
-si8 es menor,cayendo en 1982 y 11986 
-to plazo(menor\que el nivel de cob 

La prueba severa nos da un i n  
antes dicho,en el que el nivel da cobe 
sobre el total U e l  circulante lconsid,e 
de efectivo de es$,? $ipo de emprema. 

I 

En la prueba circulante la 

En algunos años se muestra un 

. -  -. 



-c ió i i  CL :,:IS e;l;>i'<:s>L y p o r  l o  tanto obtener in4:resos c. tra- 
-v¿s ic- IF. vc,n-ttr, Cc acciones,disfrasr;ldo l a  insolvenciri. o -- 
i'2.7ta J e  ~ ! i . ~ ~ ~ ~ l c ~ ~ ,  c m  e l  mni i i x i ex to  6.0 Ins vent~is~. 

~ r t  r>t ;7 .ci ln iie i nve  Lkt;.ri3s t o m  WAR ;y?.n'mejQr'ío. en - 
l o s  80'disninuyendo cirasticamente en 1986,puBie ' 883- LuLa - 
causa de esto l a  gran alsp de tarifas'de wansp 
moritismo y terrestrgry  de los servicjps de. t e l  
traslado de efectivosry ,nornin;a~ióai,~ 

E l  periodo promedio de cobro a 
año,financiando,a .los c l ientes  hasta 
al d i sepu i r  las ventas por rotacibq! 
caer en tuia.insolvenvia mayor. 

En general l a  adpiinistraci 
muy d i f i c i l  y engañosa en este  se 
-cia del gobierno. 

guimica . 
Un grave problema a l  que se e 

e l  abastecidento de uisumos,:ya que 
de importauk&a,y por lo tanto el t i p  

.us posibilidades d e '  

t 

circulante e8 b 
' -dose un muy buen n i v e l  .de aobert 
por cada peso c,omprometiilo *..r,orto 
-bíi severa resa l ta  la h y o r  nec 
-res de fácil convertibilidad,,c 
que la inversjdn en.actiyds f i j o s  es 

. -do l a  'inversibn. hacia el mpxkenimie 
para cubriR los paeivos a corto 
d e* traba $0 . 

La rptación de inventari 
-do de so lo  rotan'una vez afí afí 
promedio en afíos anteriores arlc 
-nímo 

En l a  prueba d e l  periodo 
media en díag gra de 60 díaa,a 
días.Con l o  que se deawe que 
-tal de trabajo,para 'apoyar el nive l  "a 
f iqanciamiqnt o del 'periodo. 'pro 

' i  

' t  

1 %  
1 

- :)lb!,,, - 



1986 ;t. f ~ . ~ - l c i a i ~ ~ . d ~  ::,u7 ~ ) o c o , ; ; ~  r,xc no 5c hs. poti.i.Üo l ev .  nt-.r - 
lz s vmt: s ,  rf z6ri ;wr 1 2  c ú - I - ,  se tiene que misnt m e r  recuraoa 
liquidos para cumplir l a s  obligaciones, 

, 
C o nf e-c c i 6& t. y 

I 
En este sector un aspecto importante 

de 1;;s materias primas y l a  importacibn &e 
En, l a  prueba circulante l o p  movimient 

de cobertura no son muy  bruscos,cubrie+o 811t' 
$ del pasivo circulante,es,kdec3r se  cubre d8 

e l  pasivo circulante con l o s  activos gi rc  

-pecto al la prueba circulante,observall&Qse e 

el año de 1982 una mayor inversibn en' recbsosi 
La. r o t a c i b  de ipventarios sa constante entre I y 2  

veces p o r  c2ñ0,y e l  periodo promedio de cobro se, encuentra e& 
-tre los 70 y 100 días. 

de operac'idn d e l  capita l  de t rabaj "  
d e  las c r i s i s  en sus operacianag 

En este sector e:l din 
es iento,concentrandose l a  mayor i 
trabajo en inventarios y en cue 

," 

La inversidn 8 -  en e fect ivo  a 

. 
En general este sector se 9 

Aut opartes. . .  

La demanda de estos productos intg 
-na son un aspecto b&s . i co  en e 

La coberturs de l a  
siendo l a  mínima en en e l  año 
sisem8L$iaiPdi.~hasta l l e g a r  8 2.50 vec 
-eba :severa el dbmportamiento e8 e l  
-ciado , es dec i r  .vientras en 
-tura de 13.8 2 {pruebas era de io,5M 
Por l o  que se denota una mayo 
y efectivo,conforme:p,asan los años,. 

La rotacidn de inventarios a d i s  
-rablemnte,paeando de el n i v e l  m8s altq en & 
-ces de rotaoibn a l  afío,a so 
e s t a  baja las ventas .e l  alargamientQ üd. per 

G' 

** . 1 +1 
t "  



coLiro,c o b s c r w  vue el finrncicmiento e los clientes r.s€ CO- 

-1110 it. uicci inuci6n de ~ F J  rotacibn de inventarias y por  io t a z  
-to de 1 ~ s  ventns.Y d e l  numento de liquidez de la ernpresa,ha 
sido unci :::anifestc?.cibn de 13 repercusidn de la crisis en es- 
-te sector.Tomí..ndo en cuenta, el apoyo transngicional de sus - 
rnetrices. 

0 

Electrico.2, 

Dos aspectos importantes a considerar son los sUmjr 



En la .irueba circulante se observa e l  nivel .general de co- 
b e r t u r i  cor to  p l a ~ ~ , ~  en su caso e l  Capital de t ~ b a ~ o , q u e  en 
unc de SUS definiciones,nos dice que 8on los reoursos necesarios 

El nivel eeneral de l a  gr&flca es6 entre e l  70 y e l  148$, 
notandose la imyor iiivoraión en capital de trabajo conforme 
van pasando l o s  años.los rnovirdkentos significativos de l a  @ia 
s e  dan en l oa  años de 1976,1982 y 1986. 

en el -ue las condiciones generales giraban sobre ciertos aspec-  

tos  elementales; 

la oqeración nmrnai de la empresa. 

I 
En el 350 de 1976,un periodo de c r i s i s  financiera en r4éxic9, 

-Devaluación d e l  peso,con l o  que afecta directa- 
gente a las ernpresaa,por un lado,acrcentarido l a  
aeuan contratada en dolares,lo cual era un recur- 
.-so utilizado por las empresas a partir  de 1976,por 
la escasez de crdElitos p o r  e l  sector bancari0.g 
?or el h r o  1ado.la dcvaluacidn a fec ta  directa- 
mnke en l o s  Drecios de las materias primas imyor- 
t a d n n  :i.crecentnndo 01 costo de &stas, 

sustitucidn d p  impOrtnciones,acrecentanda la im- 
- ~ ~ , o . Y o  t o t a l  la in~ust r ia l i zac ibn ,por  medio de 



~ r t : ) ~  i-(j(p : ,i(. :3ienc?s 8.e c:ipitiii D a r a  l a  producción 
r?c nroiiuctos m t k  a o f i s t i c a d o c .  

- ;e ri,? Iina y i l i z a c i b n  en l a  producción de b ienes  de 
consu no d u r o d c r o  ,apoganño a las empresas aon mayor 
c a p i t a l .  

- 1 : ~  e l  a40 en 9ue SP inicia una i n f l a c i ó n  acelerada, 
reyercutiendo sobre l o s  c o s t o s  de las empresas. 

Ln ->rueba severa muestra l o a  cambios d s  ddst icos  en 6pooas 
de c r i a i s , s i e n A o  en 1976,1932 y en 1986 mando se notan %randem 

d e c l i v e s  con resnecto, ya sea a todos l os  años, o en su caso a d. 
azo -interior. 

En 1976, l a  r e i a c i d n  e n t r e  l a  prueba o i r c u i a n t e  y la severa 
e s  de l.L;;, siendo aenor que en años de desarrollo o de estabil i -  
zac ión ,  nor  lo que nos muestra una menor necesidad de efectivo, 
?or 3.0 b;..nI;o '1x r i - t  mayor i n v e r s i o n  en cagital de t raba jo  permanen- 

t e  no l iquido .  
La r o t a c i b n  ii.c iiiveni;-rJ-io:. en 1-)76 4 veo88 a i  año, siendo 

una de las d s  balas, y el periodo promedio de cobro e~ entre l.a, 
!~-?i  i-,i.:;o:: 73 (?ízus. LO c:-m?I :LL~VL-? para apoyar uaa mayor inver - 
sidn en capital de trabajo.permanente o f i j o ,  f inmcindo a l o s  
olientes un mgor periodo de c r d d i t o ,  y apoyando y f inanciando 6i 
e l  e s t s n c a a i e n t o  de i n v s n t m i o s ,  y Lor l o  tanto la-mayor i n v e r s i  
ón en &;tos. 

I 
.I 

Para a m i i z a r  is s i t u a c i ó n  scondmiccz de 19'10' en e l  mddelo IS-Lk!, 
se t i e v  :-'UP el\ nivel do i n y e s o  eulnonta, debido R un nayor ,-st) 

publ ico ,  y un aur2ento de l a  de- 
mndrz. Este aumnto de l a  cur- 
va IS  hacia l a  derecha, fue nro 
oorcioiialmcnte mcnor c. l a  mi - 
s i ó n  do c i r c u l a n t e ,  con lo que 
la c u r m  Ld, se desplaza,  debido 

a un c::nbio on su pendi-nee, y a 

12 mayor oferts [ionetaria, no corn 
Ferisad.? con lc< dwnnri,r 11zonc t a r i n  
cn tcr,riiriorr roalos. 

- 

- 



q . i ~ ~ l  ? c  of'ec-Liv:, ea 12s eanl-esas no era mug necesario, 
t o ? * - v i . >  PII or;t.i cpoc:^ 8obido i. las si.?uientes causas: 

-'4'?! :;:::iitr?nc r eiec-tivo ocioso ino1icab:i. un:& perdida de no 

- . a ; i  r9n6i:fiicnto de 13s inversiones financieras, toilavia no 
i i i v r - r t i r  en otros rubros da la empresa. 

Pr:! atrn.c-t;ivo. 
-: :?i,j.:: suf ic icnto  li Igirfez on si  sistema D a m  afrontar rie- 

bidtiicicnte l : ~  abl i  y i c i o m o  a corto plazo. 

31 1 0  WC) resnecta z la rotación de iiiventarios, e l  nunie- 
ro de veces que rota es baj 2, por lo que las ventas son menores. 
Estc afirmacidn se torna yaradojica a la de w e s o  de liquidez 

y :iuaento del  n i v e l  de ingreso nacional, ya que en t e o r i a  se gg 
nsrariaun n ive l   myo or de tmnsacoiones. Pero si se analiza que 

e l  qobierno es e l  princi-al acaparador del  n ive l  del nive l  de 
inTeso ,  eon e l  gasto público, y por el otro lado, su deuda in .II) 

term comienza a crecer por l o  e t ract ivo  de sus instrumentos 
i'inancieros, las afirmaciones de un aumento d e l  d v a l  de inme - 
SO mcional ,  son c i e r t a s ,  pero no en saldos reales en l a  ini- 
c i a t i va  empresarial, 

muy a l to ,  siendo de 79 dias de retraso de l a  cartera venclüa 
l o  cual nos l l e va  a das afirmacionerr; 

hl oeriodo de financiamiento a 108 c l ientes  también e8 

-El aiargamiento del periodo de o d d i t o  en epooa de cri- 
sis ,  por l a  fa l ta  Be liquidel; de las empresas ya que l a  
prevencidn de l as  condiciones ~oo~~bmicas, no fue detec- 
tada g tiempo. 
-La necesidad de aumenterr e l  periodo de credit0 como estra - 
t e g i a  de vsntas. 

En epocas de c r i s i s  las condicionear de liquide%, rafaci-  
6n de l a s  ventas, y del periodo de cdd i t o  son iguales en 1976, 
1932, ;y 1336, aunque en 1936 se dan los cambio8 de las pruebas 
circulantes y wewm d s  drasticos opuestamente, en contraste 
con 3-02 rZ'JOS de 13'76 y 1.382, en l os  cuales el e fec t i vo  manten& 
do es anyor en unz~, época cle aumento de circulante monetario. 

Pero en 1336 los csmbios de urna represión del  circulante 

nor inilica s e d n  l a  relación prueba circulante-severa, que e l  



- 
\ / t e ,  por ia v a r i a c i ó n  en is base 

. Lyravable de los  impuestos, que 

en  términos reales. Y l a  cur- 
va LM, que también se dd una - 
el rnenor aumento de c i r o u l a n t e  

T - - r  -x 
' O  \ variación en l a  pendiente por 

I' 
/ .  

i p s  disainuyo. La tasa de interes también aumenta por l a  eaca- 
sez de ciinctm, volviendose c a r o  el dinero y obedeciendo los  mo- 
vimientos d'ei . d d c l o  IS-LL!, a l a  relación inversa entre tasa de 
intpres (i), e i n v e r s i ó n  (I). 

r3 zone s : 
LT.S emnmsafs m n t i e n o n  e f e c t i v o  en 1936 por l a  s i p i o n t e s  

-Li, nezcsifiad de cubr i r  con r e c u r s o s  i fquidos l a  o b l i g a c i o n  

-por mantener un saldo mínimo que satisfaga l o s  requerirnien 
tos  de l a s  cJ.md=is contr::tadas o prdximas a c o n t r a t a r .  

-t"lyun:.:n ei:i?resas l o  u t i l i z a n  como medio de invers ibn ,  
dej?rldo um r m t a b i l l r i a d  d s  e e , p m  y con mayor liquidez. 

- 
:i corto ?Ltrzo. 

- 



el cao i ta l  de tmbnj9 fijo o permanente, buscando crear un - 
nivel, aceptable de l i c i u i d e z  y solvenoia a mediano plazo, re- 
c ? i t i r . I m i D  en 12 recuyoración de la inversión a c o r t o  plazo. 

20-30 se invierte en a c t i v o s  f i?os ,  con ,el geligro de una i n c i  
yientz descsni i x l i eac ibn ,  y FZ l a  y o  plazo una 9osibi l idad 
nuls! fin aumento de ;moi?irccidn, y por lo tanto de rentabili- 
dad mejor aorovechda. 

I 

I 

! 
I 



CONCLUSION 

. 

En México las crisis han repercutido a gran escala en la6 empresas 

en su admfnistracidn general. En este trabajo, se muestra cotno es 

tas crisis han propiciisdo que el nivel de operación de las -re- 

sa8 disminuya. Pero principalmente en ciertom rubros, tales como 

el capital de trabajo fijo, cambicIndolo y estructurAndolo haeta 

donde sea posible en fluctuante. 

I 

I 

. €1 nivel de liquidez a disminuido, observándorre la irplmentacih 

de estrategia8 para dinmiearlo tales cano el.alargamiento del pe- 

a la flexibilidad de las politi- rfoda de crédito, y 

cas de ventas. 

Las empresas han ten 

por lo tanto 

do que niovil zar todos sus recurmos, buscando 

fuentes de financiamiento, que resuelvan su8 problenr9. financiero8 

para poder mantener la inversión a corto, mediano y largo plazo. 

Es por eso qye se expuso un modelo económico de adlieis, buscan- 

do el conjuntamiento entre la práctica macroeconómica y microeco- 

nómica empresarial, ademls de darle una aplicación práctica en 

el proceso de las crisiB, y el manejo de las variables econbmicas 

y particulares de las empresas, para contar con una herramienta 

más confiable en cuanto a la planeación, inversión y control del 

capital de trabajo, como elemento imperativo en l a  marcha de las 

empresas. 
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