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IHCRODUCCIOT.

%1 “éxico la agudizacidn de la crisis se ha manifestado
repercutiendo a2 todos los sectores de la economfa en su po-
der 2cuisiiivo.

w1 2% ndblico,los salarios reales han decrecido en com-
varacidn con ¢l salario nominal,repercutiendo en una dismi-
nucién del noder de compra del piblico en general.

Las empresas al sentir que su capital cada vez es menor
respecto al poder de compra,han tenido que implementar cam-
bios en sus polfticas administratives en sus 4 4reas funcio-
nales. '

Por un lado,el 4rea de recursos humanos,ha tenido que
mantener y hastaz en unos casos,disminuir sus plantillas de
personal,ademds de unz reduccidn real en prestaciones al
personal;vor e} lado de produccidn,las empreses se han teni-
do que restringir de adquirir activos fijos, buscando orodu-
cir lo necesario con los activos que se cuenta,y en su caso
aumentar la productividad de estos bienes.

En el 4drea de mercadotecnia,las investigaciones de mer-
cado se han tenido aue volver méds productivas,es decir hacer
un mayor trabajo con el mismo personal ,ademds de disminuir
los gastos por publicidad en los medios masivos,y la promo-
cién en los cansles de distribucidn.

En el 4rea financiera,que es la que nos ocupa en este tra-
bajo,las empresas hen tenido que modificar ampliamente sus
nol{ticas,ya que es en donde se concentran y se transfor-
man fisicamente,los cambios de las otras 4reas,repercutien-

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

Zn un neriodo de crisis como el que se vive actualmente
las empresas necesitan administrarse eficientemente,ya que
podrian caer en el error de una incipiente descapitaliza-
cidn.Por lo que el 4rea financiera qﬁe es la encargada de
manipular el efectivo debe de estar actualizada y sobre todo
con el conocimiento del entorno interno y externo de la com-
vaiifa.




U2 elemento imnortonte en las empresas es la administre-
cidn del capital de trabajo,la cual abarca el proceso del Adi-
hero,su naro-recuneracidn y su mejor administracién.

Para sbordar este tema,a nivel macroeconémico y, como herra-
mientz se acudid a el estudio del entorno econdmico externo de
las emoresas,como causa v motivo de su planeacién y de sus re-
sultados,en el capitulo 1)se determina el planteamiento del
problema e hipdtesis, |

En el capftulo 2)se estudia el médelo IS-LM como un mdde-
lo alternativo de andlisis y planeacién econémica-financiera
vara pasar al capi{tulo;3)el cual se trata directamente de los
tres rubros importantes del capital de trabajo en las empresas;

1a administracién del efectivo,administracién de cuentas por

cobrar y administracién de inventarios.

En el capf{tulo 4)se estudian los antecedentes y las orisis
més impo}tantes hasta abarcar la época actual,utilizsndo el mé-
delo IS-LM como médelo alternativo de andlisis,conjugandolo con
otros aspectos importantes.En el cap{tulo 5)ee definen las prue-
bas a las que fueron sonetidos los estedos financieros de las
empresas muestra,en las que se busca definir el grado de li-
quidez y la sdministracién de ésta,mostrando los resultados
en gréficas por sector y prueba.

Para finaslizar se comentan los resultados de las razones
financieras por sector,y un comenterio generel de las pruebas
consolidadas de todas las empresas,considerando las caracte-
risticas internas y externas por sector y en general,gdemis
de eXponer\la conclusidn general.




1.-Blnteaniento del probleme e hinotecis.

Las emoresas han sufrido cambios en su sitiuacidn financiera
vor las crisis en iéxico, debido a los efectos de la inflacidn
aue han revercutido en su nivel de liquidez, provocando cue -

las empresas sufran un oeriodo de estancamiento o retroceso.
Bl no contar con un elemento adecuado.! de anélisis econd
mico y aprovecharlo vara definir la planeacidn y desarrollo de

nucstras empresas conforme a la crisis; cs una deficiencia de

los tomadores de decisiones, Por lo que, para poder administrar

de una manera mdis eficiente se debe de conocer el entorno exter
no e interno de la empresa.
El tener una eficiente administracidén de las empresas, im
- plica conocer los aspectos externos e internos de la empresa,
através|de conocimientos précticos y técnicos, por lo que se
hace necesario estudiar 1los cambios,‘y definir los problemas de
el capital de trabajo y su nivel de operacién.

Por lo que el manejo de las cuentas por pagar, cuentas por
cobrar, inventario y efectivo manejado, deben estarccordinados,
de tal forma que el ciclo del efectivo y el saldo minimo de los
rubros de capital de trabajo, sedn acordes con estructura one-
rativa y financiera de la empresa.

La administracién del capital de trabalo tiene aque ser
mds restrictiva en los periodos de crisis, porque el efectivo
que manejan las empresas debe de ser el necesario para sus ope
raciones, ya aue el costo de financliamiento para las empresas,
—aumenta en en una &poca de crisis, perjudicando el nivel de -
eficiencia- rendimiento d=l capital de trabajo.

H1POTESIS,
-Para conocer los motivos de los cambios en el nivel del capi-
tal de trabajo, se necesita manejar un médelo de andlisis eco-

Nomico, el cual ubique la verdadera situacién de la empresa, con
respecto 2l movimiento economico del pafs. Ademés de utilizarse

como una herramienta de planeacién, del czapital de trabajo,




Los cambios en el nivel de canital de tradajo se deben
g los efrctos de 12 crisis, ya que afectan diractamente su
nivel de overacifn, el cual se manifiesta en el nivel del -
efectivo manejado.

Las empresas han tenido que alargzar su periodo de crédito
para mantener un nivel adecuado de ventas, e lmpulsar el nivel
de rotacidn del inventario, para una mayor dindmica del efec-
tivo generado, el cual se disminuye en épocas de crisis econd-

mica, y recercute directamente en las posibilidades financieras

de las emgresas.




II...ddelo de Andlisis Econdmico.

Lo emnresas al configurar sus estrategias deben de
contemplar los entornos sobre los que se encuentran,no res-
tandole importancia al medio ambiente externo,ya que las
condiciones econdmicas y en su caso sociales,pueden definir
el curso de éstas.

La ecanomia en general es parte importante en el de-
sarrollo de mejorcs condiciones de sobrevivencia y crecimi-
ento de la- ocmresas,vor lo ncue al manejar los posibles
cambios de &sta,por medio de los conocimientos prdeticos,
se tendrf{a la ovnortunidad de reducir riesgos,y en su caso
aumentar 1» certeza sobre las estrategias a largo,y las
t4cticas'a corto plazo. /

La economfa Hexicana se¢ distingue por tener cambios
drdsticos,a corto plazo,con lo que al considerar las va-
riables ccondmicas importantes en estos cambios,se puede
administrar mejor las empresas.

En nuestro caso la administracién del capital de trabajo
en las empreses y los cambios que ha tenido que surgir por .
los efectos de las crisis en las empresas son un elemento
imnortante para poder determinar la eficiencia de la admi-
nistracién en general,as{ como es un elemento de despegue
‘para el curso que pueda seguir la empresa,

La importancia de conocer la economfe y menejer haste
donde sea posible las variables,radica en el mejor y meyor
aprovechamiénto de oportunidades de inversidn y financis
miento,as{ como el poder adelantarse a los cambios econé-
micos a travéds de téenicas administrativas.

La inclusién del médelo IS-LM es porque se considerd
que es un medelo que reune las variables decisivas en el
curso de la economia a corto plazo,aunque puede relacio=
narse con otras variables tales como PNB,PIB,inflacidén,
etc;para voder darnos una visién n€z completa del con-




texto econbmico.

£l médelo IS-LWM reune alzunos de los elementos grafl

cos y metodolégicos de andlisis que nos pueden brindar

uns mejor oportunidad, para el desarrollo de nuestro tra-

bajo en lo que respecta a las crisis econbémicas mexicanas

y al manejo de une mejor mdministracién de capital de trz

bﬁljo .

1) El1 Médelo IS-IM

INTRODUCCION.

Este médelo de an&lisis es un intento para comnlemen

tar 1os mecen1smoa cue se mﬁnlfiestan en el pensamiento -
econdmico, y que busca conauntar los efectos de las poli-

tices fiscal y monetaria para llevar hacia los ajusates en

1=z estructura econémica, y consecuentemente a un me jor
funcionamiento en lo gue respecta a la distribucién del

ingreso y a la creacién de satisfactores para cumplir con

1s necesidades de la poblqcién en general.

La exposicién de un médelo alternatlvo de anélisis y
la preferencla como marco de referencia pare nuestro tra-—
pajo, es por los motivos que se expresa:

A)

B)

Es un médelo que busca abarcar las
2 politica fiscal y politica mone-
taria, las cusles tienen unz reper
cusifn directe sobre la economia
en general, que afectin a las em-
presas en su administracién.

Nos marca las posibles rutas que
siza la economia con respecto a
los movimientos de sus factores, y
las repercuciones en la economia,
tal es el crso como ejemplo, una
politlca monetaria expansionista,
que podris producir una baja en
la tasa ue interés, por consecuen
ciz una inflaeién menor, y unes -
posibilidades ampli:s de crédito
phra los empresas,.




C) Wdos brinda un médelo bésico nara
poder relacioncrlo o complementar
lo con otrus v:riables tales como
crecimiento econdémico, PNB, etc.

El médelo IS-iil es una unién de los mercados de bie-
nes y servicios (IS), con lo que denotamos la igualded de
I=S (inversién es igual a ahorro), zuiado por la politica
fiscal, 1ls cual consta de consumo (C), gastos de gobierno
(6), gnstos de transferencia (R) e impuestos (T), con 1o
que.completamos el ingreso total, y la politica monetaria
que consta de operaciones de mercado 2bierto, encaje le-
gal y tdsa de redescuento para modificar la base moneta-
ria.

. A) DESARROLLO

Supongamos una economiz simnlificada que no tiene,

' ni sector pGblico, ni comercio exterior. Queremos llegar
& la primerza identidad de igualdad en la que la produc-
cién obtenida es izual @ la produccién vendida o en otras
palabras la produccidén que tenemos toda se vende a partir
del consumo e inversidn, y éstas 2 forman el ingresof'

Y= C+I escenee BCUA, "1"

En esta iguzldad nos preguntamos ;qué todo 1o que se
vende se produce?, ya gue hay productos que no se podran
vender y formarasn parte de los almacenes de las empresas.

Aunque esto es cierto se esta considerando que la in
versién en estos almacenes y en equipo para lns emnresas
lo estamos comprando nosotros mismos.

Todo lo que se produce se vende, pero & quién se ven
de o guién lo recibe como ingreso, claro estéd que el sec-
tor orivado comnra y vende, y una parte de estos ingresos
1o dedica a consumir en sus necesidades materiales, téeni
cas y,finenciercs, y la otra parte la ahorra, con lo que

llegamos & la siguiente ecurciébn:

Y= C+S eseceses SCUA, "2“

L0




v conjur=ndo ccurciones "1" y "2" tenemos que;
C+ 1= Y = C 4+ S ceseees €CULE, "3"

El lado izquierdo de l2 ecua. "3" nos represents los
comnonentes de la demandn, y del lado derecho la utiliza-
cién del inrreso, es decir la cantidad producida es igual
o 1= produccién vendida, o de otra formz, el valor de la
produccién realizada es isgual al ingreso percibido, y és-
te ¢ su vez se consume en hienes o se ahorra.

Replanteando la ecuszcién "3" para definir la rela-
cién entre shorro e inversibn, y restandole el consumo 2
zmbos l=dos nos dajs

I = Y" c = S X EEXEX] .ecua. "4"

Por medio de esta ecurcién llegamos a la conclusiébn
de cue el ahorro es iguzl al ingreso menos el consumo o0
viceversa. ' _

Ademids tenemos que lit demrnda agregada es igusl al
nivel de ingreso, que como ya se dijo implica aque todo lo
cue se produce se demanda y que todo lo que se demanda es
de ncuerdo al nivel de in~oreso percibido, expresado en -
ecuaciones tenemos;

Y =A
ec;l&lo "5" secovee C = -C. + CY; en donde

c>o0 y 0<&cqel C= Consumo auténomo.

cY= Es la propensién
gue nos indica cuanto
aumenta nuestro consu-
mo por el aumento del
ingreso,

Ia funcién de consumo, ecua. "5", establece ocue para
niveles bajos de ingreso, el consumo es mayor que el in-
zreso, mientras cue a altos niveles de ingreso, el consu

mo es menor gue el insreso proporcionalmente.




Rsto puede cprecinrse en 1a fig. (1a) cue nos inclu-
ye un:. linea de 45 2 lo largo, en la cucl el ingreso es
isusl a2l consumo. nra niveles bz jos de ingreso la fun-
cién de consumo se situn nor encima de 1la linea de 45, ¥
nor consecuencis nue @ niveles bajos de renta o increso
el pGblico pierde la ovnortunided de ahorrar. A niveles
altoa de ingreso la familia ahorrza, ya que el consumo es

menor ~ue el in~reso.

¢ 45°

8<0

Ingreso
Ahora 11egémos 2 1z ecuacién l-c, que nos muestra
-gue una parte de nuestro ingreso no dedicado a el consumo
lo zhorramos, esto es deducido nor la ecusecibn cue nos di
ce; cue el ingreso es igual al consumo més el ahorro.
Sustituyendo ecuaciones "4" y "5% tenemos ques

S

Y- C
= Y- (.é-i- cY)

4 = -‘6 + (1"C) Y cecesees 8CUA, V"6“

~Otro componente de le demanda agregada-es la inver-
sién I. 1la que nos va ayudar a completar la relacién de
eguilibrio del mercado de bienes;

Y = A
sustituyendo a la demanda agregada A, tenemos;:
Y=E+CY+I evecose . CCUR, ”7"

Yera poder explicer los efectos de equilibrio de le
demonda agregoada e ingreso tenemos lz figura 1b, 1 aue




nos mu-strs como le demrnds agregeda (consumo més inver-
sién muténomos), formin una igusldad con la funcién del
conswuo, determinada nor el nivel de ingreso. La inclina
cibén de la recta de la demandz agregads depende de la res
puests gue se tenza en el consumo de acuerdo a las varia-
ciones en el nivel de ingreso. En la letra E nos muestra
cunndo lo gue se demanda es igual a la produccién, y como
esta produccién es igusl al ingreso.

Tenemos gue la demanda es igual al ingreso y la li-
nea de 45 nos va indicando la pautn de esta igualdad,}ya
que = 1lo lergo del camino de esta linea, estamos en equi-
liorio o diferentes niveles.

Se observa cuando la demanda agregada estéd por arri-
ba del nivel de produccién o ingreso, las empresas no al-
canzan a surtir los nroductos o servicios necesarios para
entrar en equilibrio con la produccidén, de tal forma que
cuzndo en el caso contrario estamos por arridms de Y , la
produccién es mayor que lo demandado, las emoresas mantie
nen un invent rio almacenado. - |

45°
O __A=R+cY

FIG.1b
- C+1

Yo produeccién-Ingreso
Para introducir 2 la funcién de ahorro en nuestro a-
nélisis gr4fico, partiremos de lz fig. 2a, 1la que nos re-
presenta a 1la funcién de demanda agregada, dividida en la
funcién de consumo v la demanda agregada. La seporacidn
- paralela entre la rectz de lz demanda agregada y la del
consumo nos indica el valor de la inversibn, que regresan
do o nusstrz ecuscién ahorro es igual a inversién S=I, te
nemos el velor de la funcién ahorro.
De otra forma podemos decir que pasando de Y 1la dis

tanciz entre la linea de 45 y la funcién de consumo exce-




de » 122 inversibn y el ahorro es mnyor, y p»or el otro la-
do el ihorro por debajo de Yo es menor nue la inversidén
ie B - El’ eato lo vemos en la figura 2a y 2h.

. Li fig. b nos muestra como a partir de la funcién
negntive de consumo de 12 ecua. "6" tenemos cue la fun-
cién de ahorro es menor aue lz inversién en el punto nor
debz jo de Yo’ y »or arrib- de Yo’ el ahorro c¢s mayor que
1~ inversién, lo gue nos lleve 2 1o conclusibén de cue el
ahorro es el exceso de producciédn sobre el consumo, y es-
te zhorro debe ser izuzl a la inversibén no planeada nara
nue lus enmpresas no méntenrysn inventarios acumulados.

A °
Co 45" AT Tecy
: C=C+cY
\ ! )
(‘,|+I ' L’ e . A

C i !
i |
{ {

Y, Ingreso-Produccién

S=C+(1—C)Y

I FIG.2b

T 'nsreso-produccidn.

Ahora vamos a introducir @l sobierno, con los gastos
de gobierno G, los sastos de transferencia R, y los impu-
e=tos T, los cuzles tienen relacidén directa en el nivel
de in3zreso y por lo toanto con le demanda agregada.

Asi el consumo ya no dependerf del ingreso si no del
inzreso disronible, cue es la crntidad cue se nuede utili

zcr Gnicamente pora consumir o shorrar, y este ingreso




nueden ser maninulndo por los impuestos.

Por lo tanto el inrsreso disponible se comnone de
Y+R-T (ingreso mfs transferencius menos impuestoé), y la
funcibén de consumo es;

C=0C+¢cYd=C+ c(Y + R =-T)

- La politica fiscal del gobierno se bhasa en estos pun
tos, con los cue se nuede hacer cambiar el nivel de ingre
so y nor lo te=nto la demrnda rgregeds por la condicién de
eguitiorio Y=A.

Los instrumentos de la politica fiscal son el zosto
de zooierno el cuzal, produciria un efecto de aumento en
el in-vreso junto con los z:stos por transferencias del g0
vierno, y los imnuestos croducirian unz disminucién del
insreso.' 4

Los impuestos tienen un efecto progresivo sobre el
nivel de ingreso, ya que entre mayor sea el ingreso dis-
ponible mavor es el impuesto recaudado, nor lo qde el im-
puesto tiene un efecto directo sobre 1la funcién de consu-
mo y de ahorro, ya gue se reduce las posibilidades de con
sumir o ahorrar.

Los impuestos tienen un efecto directo sobre 1z pro-
pensién marginal & consumir y a zhorrar, y gréficamente
sobré la péndiente de la curva del ingreso como lo demues
tra lo figura Z2c¢.

4 | 45°

A=A+c(1-t)Y
A=A+c(1-t)Y

PIG.%¢c

0 Y() ¥

Un cambio de la tasa impositiva reduciendola vendria
= cumentor el nivel de insreso, y la provnensién a consu-
mir seris m:yor, creando un nivel de equilibrio Y=A, m#s

crrive Jo tenemos en la fiz. 2c,




Otro fretor imrortsnte cdem’s de la politica fiscal
je ~oonierno, es li. tosa de interes, 1la cual 2ctua sobre
el nivel de 1z demenda agregads.

Relrcion~ndo la inversién con la tasa de interes, y=
~ue se ¢ .sidera a la tasc de interes un factor esencial
vue otive yu sen a la inversibén o al consumo.

Lz relseibédn entre inversibn y tasa de interes es in-
vers:, debido » que los enmpresys invierten en bienes de
capivnl (2), curndo lis tesas de interes son bajas, por
2 méviles que luos impulsan; 1) la inversibén de su efecti-
vo en 1los mercados financieros no les redituaria una bue-
ne rentnbilidad y; 2) los posibles créditos que podrian
obtener deberisn ser menores a lz tasa de beneficio edpe-
r=d:+ por sus inversiones.

Por lo gue llegamos @ la siguiente ecuncidn;

I=T=Di cveeecees "8

b O

I= Inversién auténome. ‘

b= Movimientos de lz inversién con respecto
a la tasa de interes.

i= Tasa de interes.

En la gr4fica 32 tenemos que relacionando la tesa de

interes con la demanda agregazda y el nivel de ingreso, un

zumento Qe Yl a Y2 nos llevaria a una cantidad de produc~
cibn waregads e inzreso mayor, por lo que la tasa de inte
res disminuiriz, debido & que los productos estédn dejando
buenz utilidad, y las empresas se ven motivadas a inver-
tir.

Por el contrzario un aumento en lius tasas de interes,
seris n»ropicindo por una disminucién de la demanda agregs
da de Y2 e Y1 debido a que las empresas tendrian menores
ranancias o perdidas por financisrse con altas tasas de
interes.

Obgservainos como el nsuntc de equilibrio de Y=A nuede

aurentrr o disminuir segln sea el cns0, y en los puntos

%3 ¥ B, hay gesequilibrio.




iel tenernos que 1ln riqueza es; L + V la rigueza nomi
nal entre el nivel de precios;

L + V-‘-AIH R EEE ecua, “9”

Considerando el equilibrio tenemos que cuando la de-
mandé, de szldos reales L es iguzl a la cantidad de saldos
reales existentes M/P tenemos 0, y también cuando la de-
mande de bonos V es igunl a la oferta Vs tenemos O,

(L - NI/P) + (V - VS) = Q sescees BCUR, "10"

Asi tenemos que la demanda de saldos reales se
mantiened en equilibrio, @ un aumento en la escala de pre-
cios se tendria que sumentar M 6 la cantidad de saldos no
mineles para poder seguir en equilibrio.v

Llamemosle masa monetaria M, a la cantidad de dinero
circulcnte o liquido, a las reservas y al crédito otorga~-
do. Y la base monetaria esta compuesta por el dinero 11-
auido y las reservas, . _ o

Las 3 operaciones gque puede llevar a cabo el gobier-
no para influir sobre la masa monetaria son;

A) Operaciones de merczdo abierto.- operacio-
nes de compra y venta de bonos con el obje-
to de regular la oferta monetaria,

"B) Operaciones de encaje legal.- son las re-

\ servas gue laa distintas clases de bancos
tienen que depositar en el banco central, e
un monto determinado por la ley de acuerdo
al tipo de banco.

C) Tasa de redescuento.~ es la tasa de inte-
res que el banco central cobra a los distip
tos bancos cuando les prestan fondos.

El gobiefﬁo a través de estas politicas monetarias
busca influir en el tipo de interes, ya que tenemos una
relacibén directa entre la tasa de interes y la cantidad
de dinero, determinada por la preferencia de 1iquidez del

pé&blico, 0 por el otro lado la preferencia de mantener el
efectivo o los bonos,
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En el punto E, la demonde excede o la oferta y se
puede aburatar el producto proriciando un posible cambio
en 1o tcsza de interes, debido a las posibilidades de une
menor inversién, por un: disminucién en las utilidedes de
li°'s empresas. '

‘En el punto E4 la oferta supera a 1la demanda propi-
ciando un zumento en el precio del producto y una produc-
¢ién mcyor, imnulsada nor un aumento en la inversién.

El efecto sobre la tosa de interes es inverso o 1la
inversién de tsl forma aque se puede dar un desplazamien-

to a B4.

i K At+eY=bi,

|l

i3

Ahora introduciremos el mercado monetario, el cual &
unc. funcién de equilibrio entre la oferta y la demanda de
dinero. _

La riqueza del individuo esta comnaesta por la deman
da de saldos reales L(cantidad de dinero dividida entre

el nivel de procios), y 1la tenencin de saldos reales de
bonos V.,




C‘#ﬁ??ﬁ« de dinero

La curva de preferencia de liquidez aparece, como

una curva suave que desciende hacid la derecha a medida -
gque aumenta la cantidad de dinero, seg@n la fig, 4a. te-
nemos gue a mayores cantidndes de dinero el tipo de inte-
res disminuye de Cl a 02 .

La demanda de dinero puede ser analizada si se consi
deran los méviles gue la originan y que son; 1) el motivo
transaccibn, 2) el motivo precaucién, y el motivo especu-
l-ciébn,

Asi‘tenemos que en el aspecto micro, las empresas u-
tilizan cierta cantidad minima de efectivo o de bienes de
fécil convertibilidad para cubrir las necesidades y las
posibles contingencias, asi como en ciertas 6tapas 1o uti
lizan pare la especulacién.

En el aspecto macro el gobierno mantiene la centi-
dad de dinero (moneda, billete y algunos instrumentos con
siderados como efectivo, tal es el caso de cheques, cuen-
tas de ahorro, etc), para el métivo transaccién, as{ como
_para cubrir ‘el aspecto precaucién, mantiene las reservas
del encaje legal,

Para manipular el métivo eapeculacidn utiliza las o-
peraciones de mercado abierto con el cusl aumenta o dismi
nuye la cantidad de dinero, propiciando una alasa de la
tasa de interes si disminuye la cantidad de dinero, ya
que el dinero se vuelve caro por la escasez, y por el o-
tro lado; presiona al alsa de la tasa de interes por me-
dio de la tasa de redescuento.

Asi tenemos la ecuacién "11", la que nos dice que la
demanda de saldos reales se increhénfa con el nivel de
ingreso real, y disminuye con el zZumento de la tasa de in
teres;
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L= kY = hi +eeesee €CUB, "11"
k 0, h O

Los perametros k¥ y h reflejan la densibilidad de le
dem~#nda de szldos reales frente al nivel de ingreso y la
tasxn de interes, respectivamente.

Consideramos un nivel de demsnda de dinero con una
ctentidad iguel de ofertu moneturiza, vor 1lo que tenemos en
cuent:. ..uae la teca de interes tiene la facultad de hacer
cumbi r 1 deminda de dinero, y por lo tonto, la oferta
monet~ria. '

La fig. 52 nos muestra gréficamente que 2 un aumen-
to en lu demanda de saldos reales, el nivel de ingreso de
be de aumentzr si ueremos mantener el mismo nivel de la
tusz de interes de Cl a C

Y 4 un 2umento de los saldos reales sin aumento en
el nivel de ingreso, tendriamos un aumento en la denanda
y una disminuci6n de interes de i a i . _

Ahorz veamos & juntar el mercado de bienes y servicie
nera poder determinar lus implicsciones de cambios en sus
viriables.,

Consideremos que ambos se encuentran en equilibrio
segin 1la fizg. 5b en el punto E, de un lado tenemos la ta-
sa de interes y del otro el ingreso.

Tenemos cue el médelo IS en equilibrio, nos represen
ta que las empresas estén vendiendo todo lo que se produ-
ce, v el Ll en equilibrio nos dice que toda la oferta de
bonos es demandada, y por lo tanto el pGblico y las empre
sas tienen lns decisiones de cartera de inversién y de
mantencién de dinero gue esperaban.

LM
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inor:s dentro de cste médelo se pueden considerar al-
Zun.a voriseiones de sus varisbles, phra noder suponer
los cambios ~ue nueden suceder en lms demés variables, y
en el médelo cue nos renresents uns parte de la economia.

L
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IIT. - Administricién del conitsl de Tribejo

En lus organizﬁcionés 1= administr cién finsnciera
se deve de encaursr hacls 2 elementos bfsicos, los cur-
les nos determincrin el rumbo de 1o emnresa; »Hor un lado,
tenemoyr 1o imrlontocibén de los cctivos fijos, los cue nos
ven ¢ servir como vuee nors 1o produceién o comercinliza-
cidn de nuestro nroducto; y por otr:n prrte, el canital de
tr-n:jo, el cu-l serviré onara mantener el curao del nego-
cio. Este caoniteld dé trobojo oue corresponde 2 nuestro
ectudio, lo dividiremos en 3 rubros imnoriantes; .1) lLa
Administracién del efectivo, 2) La Administracién de las
cuent:'s 'sor cobrar, y 3) La Administracién del inventa-
rio. ﬂ

Le Qefinicién tebrica de canital de trabijo es “cani
tnl de trabajo es la inversibn, cue no sea en aectivos fi-
jos ¥ cue debs de permanecer estética durante lz marcha
del nezocio",

Tomando en cuenta otraz definicién tenemos que el "“ca
nital de trabajo es la diferencis entre los activos y los
pasivos circulentes, y muestra la posible dissonibilidad
del zetivo circulrnte en exceso del p=sivo circulanté, re
present2do la capecidad cue tiene la entidad nara cubrir
obligzciones dentro de un a0 o de)l ciclo financiero a
corto rlzzo, si éste es mayor al ziio,

Act. Circulante - Pas, Circulante = Canital de tra-
bajo.

De acuerdo a las definiciones se podria considerar
rue el cmnitul de trabs jo, form: parte junto con los ac-
tivos fijos, del capitel permanente, el cual es el capi-
tal cue ce necesita pars sostener el ciclo del negocio,
su sobreviveneia y crecimiento.

Se debs considerar nue el carital de trabajo forma
parte de los activos perminentes, nor un lndo, 2yudando a

sostener el rumbo de 17 emwpress, y nor otro 1lado, una p2r

te de (ste se arlica en el cmnit”l de trrb=jo fluctu~nte




como m roen <z seTurid «d, y& nue al aumentar lis ventas
o nredecidns, clgunos cectivos deben de z2umentar en pro-
sorcidn.
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esterd o .biando 2l parejo de los zetivos circulantes, ca

Bate capital de trehajo fluctuante es el gue siempre

cider'ndose como un:. inversidén varisble, ya cue siemnore
derender? de los movimientos de lae ventms, Tal es el
ceso de un casento de 1&3 ventas, oue tendria cue ser com
nenzcdo con un sumento o repozicién del inventario, seghOn
sez el ceso de un aumento de ventss por un buen ciclo, o
cue el aumento v ermanecer constante. En el caso de
cue el incremento en vent's sea contante la inversién
cue lo sostendra posard o ser canital de trabajo permanen
te, con 1o cue en ambos c¢2e0s 1l consecuencis inmedinata
ceri. cue los rubros de cuent s por cobrir y de invente-
rios cse elevuran.

[92]
=

iempre se deberéd de tomar en cuenta que los activos
circul. .ntes se pueden ajustar a corto plaio, Y que los ac
tivos permanentes (capital de trabzjo fijo + Activo Fijo)
reguisren para ajustarse de un plazo largo.

Las politicas generales que se deben de seguir acer-
ca de la imnortancia de un buen mane jo del canital de tra
bnjo, se refieren a la estructura de finenciamiento ade-
curda y & 1as inversiones en sus rubros, considerando las
diferencics importantes entre los zgtivos circulantes y
los fijos 0 permanentes.

Activor Circulomtek:

Muetusries

I Deura o
Corto Plazo

Letivos
Circulsntes
Fijos

Devda a Largo
Flozo

A ;1 s P o e
i ivos Activos Tijos

Ferm ment
Totales

Preriodos o Atlos




i1 como se muestrn en le fig. 1, se debe de consi-
dercr el tino de finonci'miento m's odecuado conforme a
l:s necesidndes de 1~ emnresa, aungue en la figura se
muestrs el tino de finsnciamiento en el cual se denota-
ris uno estructurs de financinmiénto sana, es decir con
posinilidades de cubrir todas lus obligiciones y de crear
un rendimiento ~centnble pora 1la empresa.

Otras no.iticas de un adecusdo manejo del capital de
trui. jo, son l.s referidss a las necesidades reales de és
te, es decir =z lm'0ptimizacién de sus inversiones en sus
rubros, los curles deben y estan directamente relaciona-
dos con la fuerza de venizs y con las politices de las di
versas Areas con cue se relrmecionan.

Al considersr ls =2nlicacidén de zlgunos orincipios o
politicqs se deberi considerer siemnre 1l relaecibdn ries-
zo-rendimiento, y2 cue en 7zeneral tenemos cue & mayor
riesgo-mayor rendimiento, y @ menos riesgo-menor rendi-
miento,

A) Ia Adminisiracidn del Efecki

Los objetivos fundamentales de la funcién de adminig
tracién dellefectivo consisten en mantener un éptimo ni-
vel de liquidez operacional, procurando 1los recursos nece
sarios al menor costo posible y obteniendo de los exceden
tes el méximo rendimiento, mediante una adecuzda planea-
cién y un buen control del efectivo.

Para determinur une sdecumda planeacién del efectivo
es necesario considersr las operaciones generzles de la
empresa, tomando como elemento indi~npensable la fuerza de
ventas y el desprendimiento de los costos y zastos subse~
cuentes, nor lo tanto una herramienta consistente seria
el presupuesto mcestro, el cual nos va a mostrar los re-
guerimientos en ventas, costos y gastos.

Un elemento importante en la eficiencia de la admi-
nistricidén del efectivo es e: raldo minimo de efectivo, €
cual es el efectivo o valores negociables cue se mentiene




nere. cubrir 1 s necesidodes de éste, en las oneraciones
nerm:l2s de 1o emnrecso, proteziends 1la falta de li~uidez
v el mantener un efectivo occioso,

Hoy varios métodos »nrn establecer el saldo minimo
de efectivo entre los cuiles tenemos;

1) Saldos Compensadores.- Este efectivo es el mini-
mo cue requicre el banco para cubrir sus costos
de operacibn. Es decir los bancgs obiienen di-
nero ¢ través del dinero gue prestan, y estos
prestamos los obbtienen por medio de los depdsi-
tos de sus clientes, con 10 gue buscan compensor

v sus gustos y costos con el minimo exijido de

efectivo,

2), El1 meror monto » nroveedores.- Para definir el
- minimo de efectivo, se hice uni muestra de los
mayores n»nu740c gue se hayan hecho 2 1los proveedo-
res, tomendo como saldo minimo de efectivo, una
cantidad igusl o el p.go mayor. Sumandole una
cantidnd pequeia para cubrir los gastos peque-
tfios o de caja chica.

3) Cieclo de Efectivo.- Para determinar es saldo mi
nimo se debe de analizar con anterioridad el ci-
clo de efectivo, como ejemplo tenemos el siguien
tes

| TS s cme | =3y ey = |~t? Dlas — |~£8 Diae—

T T

Perigao dd  Periodo oe Periodo de Crédito a y
Crédito Produceidn _ Inventario Clientes :
Proveedored CxC
CxP J——~— Ciclo del Efectivo es de —————7
PAGDS 105 Dfias

COBROS

L ot ¥




Rotneibn de )

. - - = Py t' . i o'
“fectivo 85‘ 3.5 Veces robt: el efectiwv
Totel anterior o

Presunvesiado de = § 220'000,000,00

Desenbolso Anual

Con un perioéo de reinversién de 30 dius,

Hotzeidén de Efectivo
os = 220'000,000 = 64,705,000.00
en pesos 3.4 Veces Anual.

3aldo Minimo de Efectivo

4nual = %%¢lﬁ§g%§9 =‘5,392,083.00

8ste anf£lisis del ciclo del efectivo nos ayuda ade-
mfs .2 ‘Mmoder crlceculir el ccldo minimo de efectivo, 2 visw
tiznr los neriodos de cuenis nor nagar, nroduccidén, in-
ventrin, y de cuentss nor cobrzr, dandole unz visién in-
tezrzl & nuestro ciclo de efectivo. '

Se puede observar aque lo importante en el ciclo de
efectivo es el movimiento real del dinero y la fluidez
con sué este se desarrolle.

El man ener efectivo en las empresas oObedece a diver
sos motivos enlre los cunles encontramos 1los generales
que son: |

liotivo Transaceibn.- Al mantener efectivo las empresas
utili:an*pcra realizar las operaciones cotidianas, tales
como hzcer comoras pequeit:s »Hor caja chica, pagar gastos
peque 08, cubrir algunos pugos a nroveedores @ empleados
siemnre ue sean pequeios, etc. ,

#n lés empresas grondes 1n relscidén de efectivo con-
tre uctivon y los ingresos es rel=tiveamente necuefin, y en
l.s emnresis necuesiins 1= rel=cibén es alta, por 1l» gren ro
t:cibn de efectivo y 1 fAcil recunerncidén de éste,

L estrecionnlidnd del negocio nos H~uede determinar

l~s necesidides del efectivo, y& cue unt emnresa ope re-
quiere mayores necesidades de efectivo por la fuersma de

vent. 5 en diversas épnocns del 2iio debe de estar perfecta-




mente procramndo, como es el caso de los productores de

crticulos de jurueteria v n vided, los cunles la fuerza

de vent:a v de efectivo 1~ tienen en el periodo de Octu-
bre & fHnero.

0tivo Precrucibébn.- L2 necesidad de mantener efectivo par
el motivo precaucibdn, reside en el noder cubrir las con-
tinsencics ~ue nuedszn suceder, en las cue nuestros entra-
dss nuedsn cer menores rue nuestr:is salidas, o0 en otro ca
s0 arrovechar oportunidzdes atractivis de ventas de acti-
vos neces=rios psra 1n emnress, 0 el ofrecimiento de a-
trectivos descuentos, 1os cucles pueden ser evalucdos de
1o sizuiente formaj;

Unz oportunidnd de 5% a 10 diss, o 1la liguidzacién to
$21 =i se pego 2 30 dius sin oprovechar el descuento, se
znuncic 'como 5/10 neto 30.

Puesto gue al pogr a los 30 diss se usa el di-
nero 20 dias més, al 5% interes, tenemos que a-
nuslments el costo de no aprovechar la oportuni
dad es des '

Porcentije de Descuento X 365

Costo=
(100 - % de Descuento) (Fecha fi Period)
: nal de ven - de
cimiento). Descuen
'tO.

!

Costo = 6 :
"8'5—" x ?63'-‘%6 = 0,053 x 18.25= 96,72

Esto nos reprcsent:s el 96.72% de costo £nual por no
ooroveca r los descuentos, lo que comparado con el costo
de capitel de 1o mayoria de las emrnresas, el cual es meé-
nor de 70% en évwocis de inflacibn, se eétaria obteniendo
uans. nerdida nor nc oprovechar descuentos.

Aden’s como elemento de prevencién hoei:: futuros fi-
nancizmientos, se debe de mintener un nivel :ceptzbie de

efectivo prra cunnlir con los reauisitos crediticios, y
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nmincener un busn nrestinio finnnciero.

woiivo Esneculnecibn.- Lés enmpresas utilizan esta tenen-
cia de eiectivo p:.r2 la especulrcibén en inversiones més
rent-bles, cuncue en époce de crisis como la actual, el
invertir el excedente de efectivo en vAalores no correspon

de o 1. e:zseculnecibn, sino & mrntener el valor del dinero

)

p ro desnués incorrorsrlo o nuestro circulo roductivo, o

utili:zrlo en gostos,

PLaNEACION DEL EFsCTIVO

La planeccién como elemento integrasl del proceso ad-
ministr.tivo, es 1= etopa en 12 que se debe de vislumbrar
hzei: él futuro, dbusecando obtener los posibles resultados
de nuestres operzciones. .

Ung. herramiento importanfe en la planeacién del efec
tivo ec el nivel de ventas, costos, gostos y utilidad que
se espara, pera asi poder contemplar nuestras necesidades.

El método del punto de equilibrio en efectivo, nos
cyuda a definir nuestras operaciones espefadas, y nos da
un nirometro de control, tomaremos el siguiente ejemplo:

SUPONELIOS ‘
Costos Fijos = 80%000,000,00

Costo Variable Unitario = 600,00
Precio de Venta " = 2,000.00

Depreciacién = 15* 000,000.00
FORMULA
PE= C,P - Dsereciacién
Te. e o - . ar‘a es
PE= 80'000 — 1g°ooo = sg'ooo = 46,428 Unidades
2’0 had 0 [} N

P. Ecuilibrio en Pesos= 46,428 x $2,000.00 = $92'856,000.00




“oi.-l de Vent:s purs. mi nlenernos

er Znuilibrio en Efectivo 92'856
(=) Costos Verinbles (.00.00 x 46,428) 27'856
Contribucibn Marginal ' 651000
(-) Costos fijos 80'000
Utilided Neta (15,000)

(+) Depreciacibn (no requisre efectivo) 15,000

SALDO D3 EFECTIVO S , W

Parz poder extender nuestro anflisis, se considera

an® ciarts ubilid:d gue se guiere de $12°'000,000.00, pa-
. lo cunl;

PE= C.F + Utilidad - Denreciacibén = 80'000+12'000-15*'000=
Pre. Vts - C., Variables : 2,000 - 600

PE = T77'000

T—m - 55,000 Unld:‘des
4 o

P. Eouilibrio .en Pesos= 55,000 x 2,000= 110'000,000.00

VENPAS TOLALES 110000
(=) Costos Variables (600,00 x55,000) _33'000
Contribucién Marginal T77°000
(-) Costos Fijos 80000
Utilidsd Neta . ( 3'000)
(+) Depreciaciébn (no requiere efec
tivo) 15000
UTILIDAD EN EFECTIVO 12000

Después de heber utilizodo lz téenica del punto de
equilivrio esperando, Siespre se debe de analirzar la com-
patibilidad de loe result dos esperndos, con la capzacidad
insizlidz, 1n conncidad de absorver mercado, la fuerza
el dennirt 'mento de ventns, etc. -

El nresuruecto de vent: s esperndo, nos va a ayudar




orednr s deberninnr nacstro estrdo de flujo de efectivo,
el curl now v . omossror lmo onercciones recles en efec-—
tivo,

Bl nrimcce “anecto o considercr en lia elnboracién de
un nresu uznto de efectivo es 1n selecciédn del periodo de
Tiew o " uae viy oocubrir el presuruesto, este puede ser
de v, 4 6 12 meses sezGn las indicociones, con intervalos
de 1 mes en el ~uz ze definen los resultndos por periodo

1 los o 0 mfs meses del presunuesto,

ners Llans

oo
=

=l cegundo piso es presuvuestar las ventas; existen
< enfocues bfsicos & este problems, el enfooue interno,
en el cue lo cdninistrscién podra pedirle alrdeprrtﬂmento
de ventés aue elabore un pronostico dentro del nropio de-
nerisoenco, nLre el neriodo seleccionado.
Enfogue externo.- EIL curl se brst en un pronbstico de
ventre nzndo en un endlisis de los factores econémicos,

Para lo eluaborzeién del presuruesto se recomiendn he
cer un presunuesto utilizando les 2 téeniecas, con lo que
se nuede tener un mejor result-do,.

Pora ejemnlific: r sunonemos unss ventas semestrales

de $110'000,000.00, distribuidas de la sizuiente msnera;

Enero 171000 Ventss pendientes de Cobro;
Febrero 142000 8'000 Pagaderas en Enero 30 dies
linrzo 19500 2'000 Pagaderas en Enero 60 »
Abril y 281200 500 Pagaderas en Enero 90 *
nayo 23'000 4'000 Pzgaderas en Febrerc60 "
Junio 8300

Con un neriodo de crédito de 30 dims, recuperables &
1o sisuienve forms, el 75% a 30 dirs, el 20% a 60 dias y
el 5% = 90 dirs, estc en todos los meses, con un periodo
de crédito de proveedores de 30 dizs, y con unrs comnres
distrivuldrs de 1l sizuiente formej.

Inv. ‘Inicial 32'0cO Interes Banenri
inero 15000 Abril 27000 Trs2 Activa; 93,00%

Anual,




n el rubro de inrresos se observa, gue las entradas
dz efectivo corresnonde solimente o los cobros realizados
en el mes, aunnue en el ejemplo no se consideraron otros
tisos de inrresos, nodrisn ser los insresos por arrenda-
miento, nor comisioneg etc,

se debe definir clormente la diferencis entre ingre

5}
9

¢

v entredas, en lo gue corresponde a ingresos nueden

7

O
e

)

)

r 1 o~ wvenisa renliscdss en el mes, cue en el ejemplo se
seil-1loron, pare mostror 1o difereacia entre las entradas

(4

v 1lns ventsc,.

&

Bn el cmso de los =stos es exactamente el mismo ca-
S0, en el cue los egresos, son todos los zastos y costos
del wmzs, eonsidernndo l: depreciacién, las proviciones,
ate; ~ue son rubros gue no requierzn de un movimiento
eel de efectivo, sino cue solomente constituyen un cos-
to nor movimienio contnile.

Sin en crambio las solidas de efectivo pura conside-
rarlos en el estado de flujo de efectivo.

Bstas diferencias son claves para evaluar cualguier
presunuesto financiero, y= sea de capital o de operzaciénm,
por 1o gue siemnre se debe de diferencizar claramente en-
tre lo utilidaed y 1las entrzdas de efectivo,

En el ejemplo el saldo inicial de ecaja es la canti-
dad cue tenemos en el mes anterior.

El fondo fijo o szldo minimo de efectivo fue determi
nzdo noriel método de "saldos compensadores".

Perz que aguede clzro el ejemplo se explicaréd el nroe
dimiento seguido después del saldo disponible, tomando co
mo muestra el mes de Merzo gue fue el que tuvo més opera-
ciones.

Despuds de haber obtenido nuestro saldo disponibvle
de -3'165 tomumos los 3'000 gue teniamos en inversiones,
¥y pedimos prestzdo otros £00, para cue cuedaramos con un
saldo de caja de 335, pero como tenemos 222(3'000x 7.4)
nor concepto de intereses pinados, nuestro saldo final de
cnjr serd de 957, el curl serdh el saldo’inieinl de cnje

del siguiente mes,




Mayo . 20000
Junio 17000

Tasa'Pgéiyé}}?.OO%.

Febreros 15'000

124300 .

ilarzo

'INGRESOS

i
1

Ventas

' Cobros; 30 DIAS
60 DIAS
90 DIAS

BEntradas de Efectivo
por. Ventas

RGRESOS
e

Pagos;
Proveedores
Sueldos
Renta,luz,telefono

TOTAL T

DIFERENCIA OPERACIONAL
(+)saldo Inicial de Caja
(-) Pondo Fijo de Ceja

_Saldo Disponible

(-)Inversiones; (RETIROR)
Del mes
anteriores

{(+) Financiamientos
(+ =) Intereses - -

SALDO FINAL DE CAJA

ENERO

- - "l'l.4

FEBRERO MARZ0  ABRIL  MAYO  JUNIG
~174000 149000 194500 284200 231000 8§ X0
2000 149450  10'500  14'625 21°'150 17°2%)
28000 4000 3400 2800  3'900 m.mhu
— 850 700 375
} .
10°000 18450 13'900  18°'275 25°'750 23'865
51000 15°000 15°000 12800 28'000 20'000
18150 1'150  1°'1%50 1°400 1'450 1'47)
600 550 650 700 700 750
£°750 16°800 16'800  14°900 30150 22¢220
31250 11650 2900 31375  =4'400 165
290 600 ,awm 557 93 3
11300 11100 1'100 1'100 1'100 1°'105
1100 19 -
310 #150  _ 3065 2'832 -4'707 849
2'500 500 1500 )
2560 (3'000) ( 3'50)
590 (500) 3400 -
185 222 (33) 111 (262)
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Coro ce ob.erv: el presurucsto de efectivo 2s una he
srumienis indisnensable en 1o eficiente @dministroeién
del orectivo, yu rue nos brinda la oportunided de evalunr
ruestroz rendisientos, y Jdefinir nuestras politicas de fi-
nencinciento.

Un concento muy usado por muchis empresas es el de -
periodo de flotmcibn, el cuzl c¢s "el intervalo gque trans-
curre decde el momento en cue se formula un chegue hnesta
el mcmento en ~ue ¢l osnco 1o recihe y lo paga,.”

Alzunas emnrests exnclotan le flotacién o crean lo
gue seriz un nre:tsmo sin intereses, nor ejemplo;

Una empresa cue gira log checues nor nago a proveedores
los jueves, p.ra ser cobrados = los ddos dias, utilizaré
este saido'por 1s cuntided de los checues girzdos hosta 4
,» 10 cue le2 reditusris un interes de 1.0T% del monto
totnl., pe t-1 fori. nuae =i, estd empress acelern los co-
“ros ¥ Lerosisn ranidamente, tendrz oportunidad de aprove
chrr cu neriodo de flot:cidén con resulssdos posisivos.

41 finnneior'se lrs empresas deben de tener especial
cuidado en el costo real del dinero, por 1o que es necesa
710 tener nrocedimientos de evaluacién, los curles se ex—
nlicrran algunos mfs imnortantes y usados:

1) Cuendo 1o empresa tiene nrestamos a corto nlazo,
los recursos monetarios hosta por el imnorte de esos
prestzmos tenir n un costo izual 21 de los prestamos
obtenidos, calculado cato en base al costo real, y no
a la twra nominzl de los intereses pactados. Para de
terminer el costo real del dinero es indispenaable
concidercr todos los frnctores y ciorncteristicas de le

-~

ongrncibn, toles comos

- Yasa nowminanl de interes.,

~ Pariodo de p:go de los intereses.
- Form: de pego de 1= deuwda,

-~ Gnatos de @perturn de crédito

- Comisibn de 1o institueidn

- Absorcién o pircmidicién de impuestos, etc.




Como ojiemnlo Lenemoss

08323?

vrest-mo ¢ 180 diwus im~orte §$ 100,000,00

Interes Nomincl= 110% Anunl, Cobrados anticipsdamente,

= lhonto
d= inieres
T= tiemno
D= 100,000 (1.10) (.50)
D= $55,000.00
Prectamo Reals $45,000.00
$i se ruiere los $100,000.00 en efectivo.
C=1i-D |
c = 100,000 = $222,222,00

COLTROBANDO;

D= Wdt
D= 222,222.00 x 0.55 = $122,222.00
D= 2%2,222,00 - 122,222 100,000.00

Lo gue equivale o -é%— = o82 x 2 = 164% Interes Real

En este czso se observa que al pedir los $100,000.0G,
se recibirdn $55,000.00 por los intereses pagados por an-
ticinndo, los cunles en vez de scr del 110% como lo dice
el brnco, son de 164%, lo anue nos da una diferencia de 54:
cue se pugs nor disnoner de dinero en efectivo.

De ~cuerdo con las noliticas brnearias, debe otorgsYy
se nl waneo une recinrocidazd en efectivo que viorisn de en—
tre el 15% y el 25% del importe nominal del prestamo, o
aicho de otrs meners el onldo cue se debe de maniener con
~el:.do, con lo fue sole ne onuede disponer aproximadamente
de #35,000.00, lo gue nos aumentd nuestro interes cobrado
w1l 85% anunl,

\
ot




El finsnecitnmiento ubilizado deberd de escogerse cui-

Gedons nente, sin olvidrr le relrscién riesgo-rendimiento,
¥ 1los contorn en los rcue se incurre en caso de frlta de
liou 0 en =u coao obasorber un costo muy =lto.

idez,
EY considersr 1' o fuentos de finenciamiento y 1las
onortunidrdes de inversién en el merczdo cue mejcer se a-
jasten © nusstr.s necesidedes, imnlies conocer anonliamen-
te los nmerc:zdos finrncieros y los criterios de decisién

p r& invertir, los cue !. continurcién se mencionsn;

i) Negocisobilidad.- Los valores en cartera se man-
tienen por lo general pmra obtener liquidez, pa-
rq-cubrir necesidades esnecificas en un momento

‘ determinzdo, de acuerdo con esto, los valores
que se mantenzan deben de ser facilmente nego-
lciables, para obtener linuidez.

ii) Riesgo de incumilimiento.- Se debe de zsegurar
lo mfximo posible de cue los instrumentos adoui-
ridos sean pzgzderos efectivamente en su fecha
de vencimiento. ‘

iii) Vencimiento.- Se debe de considerar el periodo
 de vencimiento y anlicar nuestrus inversiones de
acuerdo & las necesidades de disponibilidrd de
efectivo de la empresa, Auncue los valores a
corto plazo con un riesgo menor nos daran poxr
coﬂsecuencia un menor rendimiento, '

Para une me jor comprensién de los mecanismos de in-
versién y de finenci:miento en los mercados financieros &
dinero y de capitales, se considerd necesurio exnlicar 1l
caracteristicas y su funcionamicnto de algunos instrumen-
tos finoancieros importantes.

MWERCADO DFE DINERO Y DE CAPITALES

Los mecanismos de financiamiento, as{ como los ins-
trumentos de inversién tienen un merccdo abierto, en el
cuzl sus 2ltas y bajas de precio y de la tasa de inte-




Ty 1

réc ectrn o 1x libre oferta y demonda de mercado.

Lo creacién de fondos de financiamiento por un lado
(emisién de acciones; obligzciones, aceptaciones bancarims
CETES, ete), y la instrumentacién de un activo pora inver
tir, en el cue se bu.que la mejor rentabilidad, implics
un moviniento de dinero o tronsferencia en 2. gunos casos,
¥y en otros unis nuevas fuentes o inversiones de dinero,

El gobierno utiliza las politicas fiscal y monetaria
segln sean los necesidndes pnara hzcer cambirr las tasas &
interes bancariss tanto nctivas, como pmsivas. Asi una
transacecibdn financiera pnroduce la creacidn simulténea de
un activo y un p=sivo financiero, y la creacién de di-
chos activos y posivos constituyen los mercados finencie
ros. Cdando los instrumentos y obligaciones financieras
cue se han comprado y vendido tienen un plazo de venci-
miento menor de un aiio, se dice que estas transecciébnes
constitu&en el mercado de dinero. .

Otre definicién que tenemos es que el "mercado de di
nero incluye sélo formas impersonales o estandurizadas de
crédito a corto plazo", de 2111 que se refiere al mercado
activo de dinero o equivalente de dinero en que las insti
tuciones financieras descansan para obtener liquidez nece
saria en el curso normal de sus operaciones, no incluyen-
do las cuentas de cheques o de ahorro,

Se dice que cuando las transacciones que se llevan a
cabo en los mercados financieros son a mediano o a largo
plazo mayores a 1l aiio, se encuentran dentro del mercado
de capitales. A

ioz mercdos de canitales y de dinero estan enmtrcs-
dos sobre divers:is circunstoneirs, migntras.gue las tran-
szecciones en el mercado de dinern son utilizsdas ya sea -
» r& finonciar necesidndes a corto plazo tales como nagos
de ndminﬁs,'invcrsiones en cnpitnl de trabijo fluctuante,
v+ en menor posibilidad psra inversiones en activos perme-
nentes gue nos von & bDrindar une utilidsd a largo plazo,
v cue tienen uncs mayores fluctusciones en lo trsa de in-

z

ares, estos instrumentos enire los n's usunles tenarmol.

L. rerionsz - 1L o obli~rciones.




vorivrn 42 estos mercerdos finneieros tenemos uno muy
imno:l nte, v o8 el merccndo de volores, el rue se clesifi
en en; nercsdo nrim rio en el cusl se venden inicinslmente
loe instruameninz Jinmncieros; y el mercado secundario, en
21 uec e inlerczmbion subsecuentemente dichos instrumen—~
100,

Ts

)]

. wvennss iniecicle:n son a través de instituciones

L&}

Benereios lrc cules 2 su vez las ofrscen a las interme-
dinrics finrncieros como lis bolans d2 valores, aue es en
jonde e reunen y se cobiunn en el mercndo al ndGblico,
est. s ucciones ¥y bonos finmneleros.

Unz divisién cue existe entre los valores, es el ti-
no de renta aue nvzan, es decir si es un interes fijo, o
interes varinble. . 1

Zntre los instrumentos de ren & fija nerterecientes :
o1 mercndo de eroitrles se tiene l7s obligaciones y 1=s
recioned nreferentes, y en el mercado de dinero estan las
reen~i’ ciones bonesrias, el papel comercizl, los CETES,etc.

E1 instrumento de rentz varisble es aguel que se co-
tizz su pgo de intereses o dividendos en base a el com-
nortumiento de las empresss emisoras, tal es el caso de

ns aeciones comunes, petrobonos, etc.

En iéxico existen unz variedod de instrumentos finen
cieros cue se manejan en el mercado, y cue se mencionarin
a continuzcién los mfs importantes, dividiendolos al res-
rectivo mercado cue nertenecen ya sea de dinero o de ca-
nitnles.,

ERCADO DE DINERO:
Ceriificndos de 1a Tesorerin de la Federncién. (CETES)

ILos certific-dos de la tesoreria son titulos de cré-

2
=

ito =1 povtador, en los gue se consigna la obligreibn
3s21 ~obierno federal 2 nzazcr su valor nominel a la fecha
de cu vencimiento,

Los CEYES se vgnden 2 loe inversionistas con un des-
cuento, es decir, abajo de su valor nominal, de ahi que




el rendiaiento cue rzcibe el inversionists consiste en 1o
direrencia entre el nrecio de compra y de venta,

Los Crl4s se ealten nor conducto de 1ls Secretariza de
Hircienda y Crédito Pablico. En el Banco de lMéxico netda
como #gante exclusivo del Gobierno Federal para 1o colocz
cibén 7 rzdencidn de dichos titulos,

- Son tfluloc =1 »ortndor.

- MTieaen un v~lor nominal de $100,000.00, zmorti:sbles en
un: =01~ axh 131016n &l vencimiento ¢2 los titulos (czds

6L afis).

- Bl .lec10 se cotiza en términos de t»sa de descuento.

- E1 I,Jd miento de estos titulos se determinz por el di-
erzr;cir 1l entre el precio de contzdo ¥y su valor nominnl.
e

oaqron = brovés de los ensrs de Bolsa y los Bancos.

- Los i-douirientes son personrs fisices y morale: de na-
cion~liird mexicrnd.
- La neriodicidzd de los emisiones es semanazl,

- Lo liguidez de los titulos es casi total.

Un= modalid~d de inversién en CETES es el reparto, e
2l cue lis person~s invierten su dinero a nlazos muy cor-
tos, ¥ conocen en formn precisa 1la fecha en la que deben
retirzrio, =2demfs de no guerer correr riesgo alguno por
lss fluctu:ciones de nrecios.

El revnnrto es uvnz oneracién medirnte la cu=l 1ln ca-
s de bclan vende CETES o su cliente, comprometiendose
1a primer& 2 recomncar los titulos después de un nlazo
=scordrdo, 1l misino nrecio nigndo por el cliente nés un
nreinio (eguivrilente = 1: tana de interés).
¥n el plavo de éste no puede ser menor a 3 dins, ni
mayor = 45.

La emisidn de CETES nor parte del Gobierno Tederal,
{orve. o rte de 1= nolitlcu monetl:irin de merecado rbierto,
con 1o ue ne burch reducir 1u wrsa monetoria y cue dismi

nuy: 10 demmnd , 20t una nontencidn éde la inflzciédn con




1 omliuiiidrd ~ue, écte = lareo nla.o decresca,

21 result do de ertos inctrunentos financieros en M€
xico = nue h'n eoniribuido & el olsa de lus tasis de in-
t ros, fobido £ Lus srandes necesidades de liquidez del
To.iarno, vy cue presionsn # los demfsr instrumentos finen
cieros o clecnzir 1lng cruclientes tasnasr de rentmbilida=d
ce oLoren 6108,

LAS POUL. S Pras CALCULAR La *ASA DE DESCUENTO, TASA DE

HENDILISHYO Y PRECIO DHEL TITULO.

Para la tass de descuento: EN DONDE:
D= (V-%) 360 P= Precio del Certifice
Vv T do.
V= Valor Nominsl del T{
tulo,

D= T=sz de Descuento A-
nual (fracciones de
Unidad). '

T= Fém. de dias que fal
tan para el vencimien
to del CETE.

Parc el Precio del CETE;

P=V (‘l-D-S-'%G) .

Los inversionistss utilizan una técnicea llameda fon-
deo prre avrovechar 1lss fluctumnciones de precios, seghn
1~ oferta y demendc de éstes, los precios de los CETES,
otorzgon un \rendimiento mayor antes-de su vencimiento, y
nuede ser evslundo con 1n siguiente formulas

Sjemplos

- Emisidn; 49/83
Vencimiento; 91 dias

I

- Tase de descuento; 52%
- Tess de rendimiento; 57.84%
CALCU.O DEL PisCI0 DE COLIPRA. .




P= V(1-D _2 )
360

P= 100,000 (1-.52 _90)
P= 100,00 (.8686)
P= ,86,868.00 .

Ahor: d::do cue existe un mercado secundario en el
rue 1o ofertz y la demondsa determinen la tasa de descuen-
to corcideremos los términos de cotizacidédn cuando han
transcurrido 20 diss.

~ Vencimiento; 71 dias &= Fijado por la ofer-
- T=sn, de descuento; 50%& ta y le demanda,

CALCULO DEL PRICIO

P= V(1-b f%ﬁ'Q
P= 100,000(1-.50 _71

P= 100,00 (.9014)
P= $90,148,00

Para determinar la tsse de rendimiento, tenemos que
1z emisién lo compramos en $86,868,00, y a los 20 dins
se cotizo en $90,148.00, la rentubilidad gue se tiene es
de: ‘

- Precio de Adquisicién - $86,868.00
- Precio de Venta 90,148.00
- Utilidad 3,272.00

RENTABILIDAD ANUALIZADA

It‘ff“” - pdk = 2 x 0= 67,681 anum

Considerando si se recul:re conservar la emisién h-s
tn los 91 dins tendrincmos 1o rentobilided de 57.84%, y




vendienlo las emisiones #1 transcurrir 20 diss tenemos un

-

resdi g0 - purd del 67.68%,

Aceptreiones H-neorias

Son letrss de cembio emitides por em-rescs, y avale-
das nor unc institucidén de Banca lultiple, ague se venden
& inverzionict:-s, personrs [isicas y morales;

CARACTERIBSTICAS

- Son letras de eambio

- Tienen vzlor nominzl de $100,000,00

- Las operuciones de estos titulos las realizan las ins-
tituciones baonceri- s y casas de Bolsa,

- Los rendimientos cue ofrecen son mayores a los CETES,
v menores al papel comercial.

|
HEIOLOGIA DE EVALUACION,

Se debe de basar en el anédlisis de;

- La ﬁrdyeccién de 1la tendencia de 1@ tzse de interes pa
ro elegir el plazo de la inversién.

- Comprrar las tasas en el mercado, 2 efecto de seleceip
ner la tasa de rentcbilided m%s atractiva. |

EJEN 1O
DIAS 10 20 0 %40 0 60

LA PERSPECTIVA DE LA TASA DE INTERES es el factor a con-
siderar, yo que como se observa el plezo y la tasa de in-
teres son factores bésicos de decisibén. En el ejemplo
las posibilidecdes de inversién son atrallentes en los rri
meros 50 dias, por el crecimiento de la tasa de interes.

Lus perspectivas de las tesas de interes se pueden
consideror de acuerdo a 2 gulas:

1) Las opernciones de mercado de vnlores, y la ten-




en blanco sin su responsabilidad para que sean entregados

en depdsitos al INDEVAL.

-El rendimiento se determina por la diferencia entre los precios

de compra y venta.

Los'pasos a seguir para una autorizacién de papel comercial
por parte de las empresas,son los sigulentes;

EMISOR |

} e v e s .- e e g

ch ASA DE BOLSA,

L_AN%;S.IE_L

I C.N.V | | AUTORIZACION

——p] BV

Com,Nac.Val
Co |ZT T:‘ UL | et

COLOCACION |~y

E |~ [B.}.V

M ERCADO
SECUNDARIO

. METODOLOGIA DE EVALUACION
1)Anflisis de la tendencia
de las tasas de interes

2)Pomderar la calidad del
emisor,

3)Comparar rendimientos ofre-
cidos por otras Cfas,

4)Evaluar la relacidn riesgo
rendimkento. (Caleculando los
rendimientos ofrecidos contra

las posibilidades de inflacidn,y
de falta de liquidez de 1a empresa,

CASA DE BOLSA

CASA DE BOLSA|

para definir el plazo
de inversidn

para considerar los po-
sibles riesgos de insoll-
vencia,

Identificar las emisionmes

que ofrecen mayores renii,
mientos.

Para optimizar la deci-
sién de inversién.




dencir en la que se hon desarrollado los instru-
menton finuncierose.
2) Los opernciongs de Gobierno tales como;

' A) Operaciones de Mercado Abierto
3) Las posibilidades de utilizar como herramien-
ta de planeacibn las politicas de gobvierno,
yo sean contrnccionista o exponsioniste, 1rs
cuales tienen efecto sobre la tasa de interes

PAPEL COMERCIAL

Es un titulo de crédito o inversién a corto nlszo, &

formz de pcrguré emitido por empresas registradss en bolsa

y

cue la empresa emisors tiene obligacién bs jo un plazo

determinzdo, de devolver el canital prestado més un rendi
miento sdicional previamente estipulado.

CARACTERISTICAS

-

El valor Nominael de cada titulo eas de $100,000.00
El plazo de vencimiento es a corto plazo hasta 91 dias.
Los pagares son expedidos sefinlando como beneficiario e
la Casa de Bolsa que efectda la colocacién, quién los
endosa en blanco sin su responsabilidad para que seen
entregados en depésitos al INDEVAL,
El rendimiento se determina por la diferencia entre los
precios de comprz y vente,

Los pasos a seguir para unz autorizacidén de panel co

mercial por parte de las empresas, son los siguientes:




{iETODOLOGIA DE EVALUACION

1) Anflisis de la tendencia para definir el plazo

de luq tasas de 1nteres. de inversién.

2) Ponderar la calidad del
emisor

para considerar los po
sibles riesgos de in-
solvencia.

Identificar las emisip
nes que ofrecen mayo-
res rendimientos,

Poara optimizar la de-

- cisién de inversién.

3) Comperar rendimientos ofre
cidos por otras Cias,

4) Evaluar la relacién riesgo
rendimiento. (Calculando
“los rendimientos ofrecidos
contra las posibilidades de
inflacibn, y de falta de 1li

quidez!' de la empresa,

_BONOS DE Iggnmnxzaclog BANCARIA

lt

Como consecuencia de la indemnigacién & los exaccio-
nistas propietarios de bancos, el gobierno federal disefio
este titulo pare efectuar el pago correspondiente°

v

CARACTERISTICAS

~ Valor Nominal $100,00
- Plazo de amortizacién 10 afios
-~ afios de g;acia ’ 3 atios

intereses
tratamiento fiscal

-

cotizacién

Precio de los BIBss
Comisién por operacién
Plan de amortizaciones

Sobre saldos insolutos
Personas fisicas 21%
S/primeros puntos,
Personas morales acumulan
en la B.M.V,.

en funcién de oferta y de
mande. .

0.25% del importe




A e,

$ 86,00 66.75%
£7.00 - 65 .98%

V.opr gansiaze el costo oor coninidén se utilize lo sigui

voor de rendiliniento

tvraain del ©ono-% costo por Com.

urecis 121 bono 390.00

- 5741 ST.41 _  63.94% %
n0.00-.225 89.78 {

\

Y.y otro tino Jde inversiones del mercado de dinero
~ae comorip Uns porte muy necuehd del totzl de los ins-

i \

fecocban Fironcloaros, eansre los curles tenemos los o7~

srren, 108 oroBren

SRy soosiric les, ¥y 1os inversiones en
srnean 7 metiles sreclosos.

e




MotCa0 03 Caill il

son certificrdos de nurticipacibn emitidos nor el Go
bierno Federnl, o trnvés de Nercional Pin nciera, S. A, su
orecis de emisidn es de 31,00,00 el cual es el result:rdo

de 1: cowmbinccibdn de itres foctores; precio de berril del
petréieo, el tino de cembio, el nGmero de b rriles oue

90 1den o ceda emisidn su mrnnneis de .ennitrl denenderd

-
¢}
r

los incresiertos en el tino de ermbio del d6lrr contro-

&)

a
1ado (comnrn) v del precio del brrril.

Den :ei mismo o los tenedores el derecho de recibi:
ur rendimienﬁo minimo : nurl, revisable y pigadero trimes-
brolmente:; so =mortizacidn =e hrce & valor nominzl més en
su c=n0 wrnineiss de enniunl, Crda emisibn es de 3 alios.
et inversidn reviste ~troctivo bejo el escenario

- perspectivis de unz fuete inflacién (sunerior 21 50%)

- Ajustes en 1la nolitica del deslizsmiento del peso.

- Pronlemns en L2 cuentn corriente de 1z balanza de na-
gos arincin-lmente, nor alza en lzsg tesas de interes
internacionales y por bajas en el pfecio del petréleo.

4CCIONE

L=s necciones renresentan el capital de una emprese,
son uns podtreibén del e it 1l y nor lo tanto el accionis-
ta {iecne derecho & una parte sroporcionrl de las ganan~

¢s8f como © perticis r de.l . ~érdidrs en cuyo caso

r

san. vy 2 tipos de mecciones; las acciones comunes, 1ns

cing,

curles son fraellos rae le dron =1 portsdor el derecho a
vo«z iy voto, dentro de la asombles de accionistas, y las
~ceciones nreferentes las cuw les le brindan el derecho &
voz, nero no a voto =1 mnortudor,

Otre diferencia esencial c¢s el tipo de renta cue
perciven, por un }ndo los acciones comunes recibirsn los




nort .dores ~olomence 1 crntided determinszda por 1o junta
de rccloniat ¢ como nuzo de dividendos, y nor las fccione
comuncs recibirdén los sortnderes solamente la cPntidad dg
termin-dc nor le junts de rccionistas eomo prgo cde divi-
dendos, ¥ nor 1l e ccciones preferentes se tiene comnrome-
£ido un porcentcje previrmente determinado a distribuir
del toirl de 1.s utilidrdes.

L-.s ncciones son de renta viriable, y hor lo tanto a
precio como el di idendc varisn en bose a los resultados
obtenidos nor 1l emnresa,

RIESGOS

Riesgzos de Mercedo.- el merczdo de renta variable se ve
influenoiedo nor factores zjenos a2l comportamiento de la
emnraas yo sed’n éstos de'indole_econémico, volitico o so-
cizl. Dichos Irctores tienen zr-n peso en la voriacidn é
las cosivnciones y en 1o liguidez del mercado.

Riesgo: de la Empresa.- Las acciones varian en sus coti-
zaciones y también como resaltado del desempefio de la em-
presa, de acterdo & su capocidad para generar utilidades
¥ obtener licuide=z.

[iE. ODOLOGIA DE EVALUACION

Andlisis Sectorial.- Se debe de analizar los diversos ra-
w0os o sectores de emisoras, pare identificar los factores
clives de resultzdo, lo: onortunidad y los problem~s aue
teniren cha uno de ellos,

Ejennlo:
seetor Factores clave de resultado

,l‘\ t A y". . .
~Comercinl ~Control oficinl de precios
-Autopartes -Demanda externa
-Bienes de Capital -Nivel de activided econémica.
- Qonsiruceiébn ~-Nivel de gusto PAblico.
~-Bebida -Comercio Exterior .

-Control oficial de precios




~zZatud iy Individus)l de emisorssa: o P

)./ wlltinlo conocido y ecstimzdo.- El m@ltinlo
conocido es el nGmero de veces nue rfe »PEAA 0 . .
la utiiid«=d de un: eupresn, yo conociendo 83237
los result dos de i emnresa, '

C4.CULC ULPITLO CONOZIDO Y #GTINADO:

Precio de 1o tcecidn _ M.Estimado=Precio de
: o aceidn,
Utilid=d conocida Pgtilid=d Estimnda -

W, Conocidg_

Ejemplo: ' ' B g

'
J . i

-~ Precio de la accibn empresa "X" $60.00

1

- Utilid=d de los Adtimos 12 meses 30.00

- Ytilidad estimods 40.00 |
o N -1 T Tt ime 60
W Conoclao.—':—-.%-—: 2 M. ..,iwtlmo.dosm—: 1.5

Bs imoortante al compra uns accibn es el mdéltiplo es
timsdo, cue en nuestro caso es de 1.5, compar=do con el
rendinientos de otras inversiones sl T0% cuyo m@ltiplo es

]

—7%-—= 1.4 cifra que nos indica cue la inversién :n esa
acecién nos renorta un menor rendimiento, nor lo que el
precio de la a2ccién debe de brjsr prrs ser una inversién

atrallenté.
1 = 66.70% ' 1 = 71.40%
1.5 1.4

Se debe de considernr el mGltiplo conocido y estima-
do del mercado pa.a evalusr 1. pnosinilidides reales de’

1l emisibn.,

3) Crecimiento de las utilidades.- La diferen-
cia entre el miAltinlo conocido y el estima-
do, nos va @ determinnr el nporcentnje de in-
cremento en l.s utilidades.




Ejemplo:

-

$i el mGltiplo conocido es 2,0 y el mAltiplo estimrd
es de 1.5 el crecimiento espersdo es de 34%

2.0 .5 "3%“
0.50 x 34% = 0.17 0.50 + 0.17 = O07%

Lo gue es im ortante considerar es la consistencie
de 1 =5 utilidades,

C) Evaluacién de la Calid2d Financiers de la
Enpresa, se lleva a cabo analizando los
sizuientes factores:

Pesivo lipneda Extranijere . . :
Pore medir el impzeto de la
Pasivo Tote & me p e 8

fluctuaciones del peso,

Act. Circu. - Inventarios

= Tvo Clrcolinte — = Capac;dad de pago a cort9 pla

20,

UZ;ligad Margen de utilidad por cads peso de ventas.

Utilided _ _ e .
versidn. Para medir 1z eficiencia de los wnctivos,
biliged = Conocer 1a utilidad vor accién.

Total Accidnes

Utilided por Aceldn . pengimiento por Acciénm.
Precio de Accién \

C) Bursatibilidad.- Es el conocer el grado de
liquidez de la emprese, nor medio de la eva-
luccién de la facilidad de comprar y vender
una accién.
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Ejem-lo: Se operan en promedio 5 millones de acciones
seman:'mente al precio de § 40,00 pesos por
accién, gue equivale 2 una bursatilidad sema-
nal de 200 millones de pesos por 1o cue la li-
quidez es aceptable.

052 GACIO

Las oblig.ciones son promesas de pago que contienen
un ti o de intérés y cuyo principal se paga en uns fecha
determinada mediante la amortizacién de lzs mismas. ILags
amortizaciones son 2 la par, es decir, al valor nominal
al que fueron emitidas, los intereses se nrgan mediante
corte de curones cue oueden ser mensuales, trimestrales,
semestrales o anurles, zuncue la generalid~d establece

en 1z prdcticz prgos trimestrales.
\
TIPOS DE OBLIGACIONES

~-Hipotecarias.- Son acuellas gue éstan garantizadas por
un bien inmueble.

-Quirografarias.< Son aquellas cuya garantia es la imagen
de la emisora. .

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

- e

CARACTERISTICAS

- Valor nowinal $1,000.00 6 midltiplo de $100.00

- Plazo de emisién; normalmente es mayor a 5 &rios

- Intereses, son mayores a los otorgados por los depési-
tos a plazo fijo y CETES, ademAs se revisa continuaments

- E1 pago de interes generalmente es trimestral

- El precio es fijado nor la oferta y demanda.

- Las amortizaciones se realizan parcialmente.

MEYTODOLOGIA DE EVALUACION,

Se evalda considerando los flujos de efectivo que




proporciona este titulo a través del tiempo, aplicandose
1z 52 vitaee Jormuale: ’

DONDE:

Vi = et i ,
(1+r)t VP= Volor presente de los
flujos,

,B= Flujo de efectivo
r= tass de descuaento
t= tiemro

Bie.ls 03
- Volor Wominnl $100.00
- Plazo 6 a‘os
- Tasa fe interes 55%
~‘Precio de vents $60.00
- amortizsncibn $30.20 fin afio 3

3 $30.00 " " 6
Twoswsd  ANORTIZA  FLUJO DE FACTOR DE  FLUJO DT

ALOS  ANUAL CION ZFECTIVO  DESCUENTO DESCONDO.
. \ . \

1 3 55,00  cemem——— $ 55.00 0.645 $ 35.48
P 5 55400  eememe—— $ 55.00 0.416 $ 22.90
3§ 55.00 § 30.00 § 85.00 0.268  § 22.82
4 5 55,00  e—ee—m—— $ 55.00 C.173 $ 9.52
5 5 55,00 mm———— $ 55.00 0.111 § 6.4
& 45 58,00 4§ 30,00 $ 85,00 0.072 $ 6.12
5330.00 § 60.00  $390.00 $102,98

102,48 - 60,00 = 42.98 = 71.63% de rentabilidad
00«00 %67%6

Tarn evelasr las posibilidedes de una mejor inver-
sién se Jdebe de considersr si nuestrs inversién inicial
no es v ror wue 2l tolrl de los flujos = valor nresente,

Lo cu- L nos brinda 1o onortunid-d de definir nuestro ren-
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2or Ansbraaentos de rent: fije del merca-

corsen ¢l riesnto de aue 1o tasa de in: e-

rebrosind. nor lio presiones infl o eionse

cr.eiontris una
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los o .00 fus icwrl 0 an su of =0

siznto sircecide,

perdida,

1la t=s2 de inflaecibdn de
menor = 1s tasa de rendi




SY o Lduninisue ¢ifn o dae Unent:s ror Cobrtyr

Srolos Gltimos wuiow lio presiones intlacion:rins hon
oronici do an fuerie devresién econnmicr, y= ocuz 1las em-
nresis ntn wisbs aus sac dnersciones con resnects a las

vent & ¥ ¢ lo:.copron de Antos, ce varlven ends lir mfs

Tea ensoesmn o1 ancontrzrse con 17 nroblemfticn de
ne etnicr con el efestivo necensrio ni.ra sus onercaciones,
ho beomcdo comd estr texis lMinenclers el reducir los nerd
dos de¢ crédison, "o 1o c~ue se hr wronicirdo unt intensn
Tusnueds de

Fuazny s de fiprrcirzmiento sin costo, como es

el cusd comercinl,.

i
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io:, arice 16 ~ariodos de erédito ersn amsto nor
ze hen reducido a nlnzos nod mayores

)
fe, » 2m ooliunos cosdr o ounos dins de nresenta-

o~

L

fal

1
cién Treolturs 2 de feehr Toctars

o

7L alsnesr ¥ coordin-r =decu-mente lfs ventns ob-

cenid s nos brinds 1o onortuniizd de establecer igunns

nolitico - crédito més adecu-d:s, de acuerdo a la capa-

- ae
cidsd de cbsorver los costos y zostos marginsles, ya ocue
t

~o1 cuncento de mrteriznles o wnor =zastos oriszinsdos nor co
DUANLLE .

Al .neriodo sue btronscurre de entre el momento en nue

)
®

resliicss 1o vents, hostn el momento en rue se cobrs, se
le denomin- neriodo nromedio de cobro, ¥y 2l monto totrl &

nueasbr & ventra ~ug tenewos nendientes de cobro se le de-
girn: como 1.8 cuent 's poOX CODrzr.

i Qrédito como estritezis de ventss a venido o oyu-
drr Cieons s oemaresns ©oeyectr, ¥ on o obtr-s las & orillado
desr nr recer, nor 10 cue el estudio del crédito siemnre
o deber’ de resliznr en tine & 1n relacién del riesgo y
el randiwi ato que nos brindrric el zuamentsr o disminu-

1: nu-uasrs »-riodo de crédito.
sn victs de esto 1o ndminictracidn de las cuenins
nor courir sdouiere relevencia nor el cousto fingnciero

cue imeiics, =si como nor 1o conitant: ssisnceién de re-
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Avy L cocans 1400 or @b arecisiento o monrenimicnto de Y

, v o 1l o ~resionas econbmic s del contexto extg

Deter. in nt.o ael MNivel de Cuentss por Cobrar

#1 nivel dao cuent o aor cobror lo determinn el volu-
men Go veni s ¢ crédiso y el periodo oromedio oue transcu |

rre onire 1-s vent. s v 17 cobronza,., BEste neriodo srome-
Gio Jde couro uernende de lus condiciones econdémiciis gene-
ri.iaos ( en é-0ocu de crisis los neriodos de cobro se alar-

n 305 oo s entrrdes de efectivo), ssi como de les

foli
~olftic s de crédito estrblecidrs.

130 emnresnts nucden contralnr lon ~anectos internos
~or medin de lo gus se le llnmsn les woric hles del crfdi-
to. Lo nrineinr las voricbl s son: 1) Normas de Crédito
(el ~redo m“ximo de riesgo scent:ble con rel=eibn 2 1rs
cperios e srfdito) 2) weriodo de crédito tiem:o durente
e, cunl =e concede el crédito; 3) descuento otorzado por.
prontc v.20, y 4) nolftics de cobrionza de la empresa,

1) Uormas de crédito.- Si unz empresa hace ventas a
crédito s6lo s los clientes més,fuertes, implica-
rin perder :izunos clientes potencizalmente fuertes
en el Iaturo, Abriendo el naso & 1 competencisa, :
Adenés el total de los clientes pequefios podrian
comprar srrondes contidades, sumtndo l:s comnrras in-
dividales, .bsorviendo los costds con el mismo ne-
tivb v personcl Je la emnresa,

Prra evelucr el riesgo del crédito se consideran 1nz

to

(=

Y A A
50 del créd H

dirfecter.— Es 1 nosibilidsd de ética nrofesional o de va
lor concreisl, &e hr.cer frente = 1lrs oblignciones nor oo r
te del cliente.

Cip. cidrd.- #g un juicio sabjetivo de 1l cinzeidsd de pa-
c0. de 1o emn.osi, comnlewentedc con lis onserviciones fi-

sic: = de 1n mrrehn del nezocio y los métodos del nerocio.




Crniiv: o= Se mide por la situ-cién finnneiera de 1ln emnre-

Lestn lo so.rle el rnflinis de indicndores financieros

N

-~

cor. awnseinl éniveis an el canit~l neto trnzible de 1n em

(s

NYCOT .

Los Col terrles.- Son renva: eni dos por los activon ofred
dor sor :i clisnte como nconntin.

ConGicisnes.— Je reincions con Ll consideracién de los im
pactos coudmicun, y 1t form . de como pueden afectar fuer
ceranbe en unt positle insolvencir del cliente.

L:s 5C del crédito son factores cuclitotivos en zene
rol ¢ considerar dentro del riesgo del crédito, nor lo
cue =2 Hebé de ser cowbin:zdo con un estudio cuacnsitativo.,

Un.. foriac de evalw r nuestiro riesgo y las posibili-
dzdes de ©olicucibn, seris considerado el increiiznto en
nuestras’flujos de entrrdsés de efectivo, 10 acue es izusl
) totrl de veni: e diecionales, menos el incremento en l®
consse de courenza, produccién y posiblemente administra-

tivos.

TILIPLO ,

Si vendemos $ 2,000,00 de ingresos edicionales, los
costos r.icionzlcs en total representan el T75%, distri-
buidos de lu sizuiente formaj; 60% costos de produccidn,
5% cuent- 8 .incobrables, 3% por costo de cobranzas adicio
nalese.

Incrementolen Ventis $ 2,000.00

Costo Cuent:s Incobrables 100,00

Intre.os Adicionrles 1,900.00 640.00=47.057.
Qosto de Produccibn a0 00 1,535.55
Inzresos por Cont. linrginsl 700,00

Costo Cobranza Adicionol 60,00

Flujo Neto de Efectivo $ 640,00




£

S evetw o omfe o fondo 1w decisibn, se debe de con

cider r el ~eriodo prome:dio de rot-cidn de estos cuentns,

v 1le inversién acue se reculere. SuronItnos aue el perio-~-
N )

do de 10Lrcidn es de L veces i1 Tr0, Be estaria invir-

tierda on cuent o nor cohrar %1,360.00 bimestrnles, con wm

rendisisaso del 474 -obre la inversién re«l, lo ~ue Al aff

no. dejorir un rendislento anu=l de entre :82.% y 320% a-

ausl, por i oportunid:

Pr.ro evelusr oiro

= Inc.euwento en vents.
erédito &« 30 4i s.

- Incrbuento en vent.
dito o 45 dias.

&)

0

‘d de reinvertir utilidades.

ejem~lo tenemor loc sirulentes da-

del 25%, nor mumento nolitica de

del 45% nor sumehto noliticn de cré

-Costor Fijos de 3§ 300.00

-Costos Variables 4 15.00
~Precio Unidnd 3 20.00

~Situscibn inicisl con

INICIAL
Ventos 2,000
C. Varicble 1,500
C. liarginal 500
C. Fijos 300
Utilided 200

ventos de 100 unidades.

20 _DIAS 60 DIAS
2,500 2,900
1,875 2,175

6251 725
300 ~_300

. 325 425
. L.-——-125 --’J\-'- 100 ——

Inversidn en
= 2.200-—}22 = '1E§ = 181.25=
Cuent:.s por Cobrar 2 ‘
5+§12= 412.5

Rendimiento Inversién en 125 =68.96% 100=24.24
181.25 412.5 .

Cuent~s nor Cobrar. (Anual)




Pore evelusr los rendimientos netos de cualauier op-
cibén es neces: rio, definir politicas claras de cobranza,
Gebido a los retrosos de los clientes, los cunles nueden

’

ser m%s cortosos, y nuestro rendimiento sobre ls inversién

no se =nprovechrria,

Prra evaluor diversas oportunidades en brse & combim
ciones de vent:s a crédito y al contado, se nuede seguir
e. sisuiente procedimiento;

OPCION 1

Ventas 480 W

2/3 son a crédito con la siguiente distribuciébn:

\

-40% antes de 10 dias, descuento del 5%
-30% & 30 dias neto )
-30% o' b0 di~s, se cobra 10% interes.

Bl costo de ventds 8l 60% sobre el precio de venta, y
cuentas incobrables de 3%. B PN

l“

OPCION 2

Restriccién de crédito y ventms de 450 M
Ventas 2 crédito del 60% distribuidass )

- 50% ontes de 10 dius, 8% descuento
- 20% rn. es de 30 dias, 3% descuento
- 20% pmzo e 60 di=s, 1lO%intereses

Cuentds incobrables del 2% con el mismo costo de ven

g oL 00%.,

Fvaluneidn onecidn 1

Ventos 480 T x 0.33= 160 M 21 contado
Voantoa " " x 0.66= 320 b a crédito




Al 4% D x 160
Al ¢fr 10 x 128
Al @l 20 x 6
A1 daf- o0 x 96
780

nmon onon
oo
~J @ N
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Feriodo rromncedio
& Courd

2%20 = 20,66 21 dias
ora evaluir nuestrre inversidén, se consideré el cost

.de vens s

480 T x 0.60= 288 T costo
ira obtener el interes imnutado, gue es el interes
L .

imnlicito en 1o inversién, tenexnos 1z sizuiente férmuln;

Int. Iz-pi-do= Inversibn en Prod. x neriodo promedio de
cobro x % de utilidcd/ 360,

- 40
=288 T x 21 x 380 = 6.72

Insresos

z Costos

Contribucibh Marginal
.40 x 480= 192 ¥
Intereses doratorios

2 . : I

In resss 201.60 W

Costos 27.52 T
Utilid..a
Reaiduzl 4. i

Evaluscidn del rendimiento neto;

Descuento pronto vn-go
205 x 128= 6.4
Cuentns Malas

.03 x 480= 14.4

Interes Imputado
72

Costy de la Inversién (0.60 x 480 W)= 280 W




Utitid-d iesidual = 174,08

Aizndiniento= 1;4608 - 62,179

avaluscidn opeidn 2.

Restriceibn de crédito;

Ventrs de 450 @ &l coniado .40 = 180 W
" m 450 T a crédito .60 = 270 W

Al diz 0 x 180 W= O

A1 gfs 10 x 135 W =1350

Al di= 30 x 81 T =2430

Al afc 60 x 54 W

Pariodo promedio ‘

. = T020

de Cobro —— = 15.6 16 dias
450

Inversién;
450 @ x .60 = 270 ¥ costo

Int. Imputado=

270 W x16x-’-§%6=4.8 ¥

Inoresos _ _ Costos

——— \ , —

Contribucidn Marginal Descuentos pronto n-go
40 x 450 T =180 W I35 x .08 = 10.8

81 X 003 = 2.4

Intereses Noratorios
.15 x 54 = 8,1 % Ctas. Malas

. t}

Int. Imputmdo= 4.8
27 W
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In.resos 188.10
Joston 27.0

Utilid~d Residual 161.1 M

Evaluzeidn del rendimiento neto;

Cosnto de 1lr Inversién (0.60 x 450) = 278 W

Utilided Residusl= 161.1

Rendimiento= 181.1 = 57.91%

2) ©Periodo de crédito.-. Anteriormente se estuvo analizan
do el periodo de crédito, junto con las normas y el ries-
zo de las cuent s por cobrar.

Zste periodo denernde directamente de las politicas
de crédito estsblecidss, tomando en cuentn 1 s condicio-
nes del‘cliente, vy sead el pigo de contads, descuento nor
nrouto nego, v 20 inticincdo O cobro por intereses moro-
S0S.

Para evalu.r correctamente la relacién riesgo-rendi-
miento en lo gue respectz a las condiciones de n=go de
los clienies se debe de observir la disnonibilidad de e~
fectivo que nos crea cada c-ndicibn asi como el riesgo o
nerdidas nor no aprovechzr vent-ss,

En el n-go de contrdo 1a recuperacidén de el efecti-
vo as inmédiuta, y en el p2go =ntieinado nuestros clien-
tes nos estzn finoncizndo unos peque-ios periodos,

Aunrue 1o cue reculere estudi~r prra nu-stro c~so, e
el »ago cgn descuento y el otorgamiento del crédito por-
cue nos orirtinan cuentzs por cobrar, considerando por ejem
» o, en un descuento del 2% a 10 dfzs, o un pago neto & I
d{=zs, se deben de considersr 3 caracteristicas:

1) #ste pronto pi.go no equivale por 1o general, al conta
do estricto en el gque se eviten los riesgos de vent:
» crédito, ya que la empresn queda a merced del p go
oportuno de sus clientes.




z)! El connridor zenertlmente no resweta el pacto de 10
dirs, en 1l: nrictice much s veces se alarga el nnpo
sin aue lo emnress nueds recl:imar el descuento in-
just-wente renlizado.

2) #s aue el tanto nor ciento sobre la fractura equivale
2 un interes anu~l de los recursos de esta form2 re-~
cur~arados rue, wor 10 “eneral, es muy oneroso para
le emoresa (ver cuzdro 4).

Lo reloeién enirec l¢o cuentes por cobrar y las ven-
tra, totnles de un cierto veriodo, nos expresa el ndmerg
de veces cue <stos vent: s estan comprendidas en las cuen-
t=: por cobrar, y en segundo lusar, hibiendo eliminado el
fretor, vilumen de ventos: 12 variazeién del Indice 2 1o
lsrgo de uno o m’s periodos nos indiezréd que esta varian-
do el otro factor, es decir el plazo medio de cobro, ya
sez por cambios en ol noreentnje de ventss a crédito, o
poroue 1ns ¢ ndiciones nrrcticndrs sobre les vent:s a eré
dito son distintss en cada neriodo, ‘

PANTO _POR CIENTO DE INTERES ANUAL QUE CUESTAN 105 DESCUEN-

20S POR PRONTO PAGO CONCEDIDOS A 1OS CLIENTES EN 10 DIAS

EN LUGAR DEL PLAZO INDICADO

Plazo ‘ Descuento %
Dies 1 2 3 4 5
30 '18.0 36,0 54.0 72.0  90.0
45 10.3  20.6 30.9 4.1  51.4
60 2 1lA.4 21,6 28.8 36.0
75 5.5 11,1 16.6 22,1  27.7
90 4.5 9,0 13.5 18.0 . 22.5
120 | 3.3 6.5 9.8  13.1  16.4
150 2.6 5.1 7.7  10.3  12.9
180 2.1 4.2 6.4 8¢5 10.6




Pore. esto suponemos un cjemnlo; ¢l s21d0 de cuentsas

por coprir #1 finnl de octubre y novismbre es de $45,000.00

y 260,000..0, y 1lns vent:s mensuales de ambos meses son &
335,000.00 v de $50,000.00 corrcspondientemente,

E1 Cociente es;

Octiubre Noviembre
45,000 = 1.2° 60,000 = 1.20

Exprescda en di:s promedio de cobro;
1.28 z 30 diss = 28.4 1.2 x 30 = 36 di-s

Suvonemoa aue 21 fincl de diciemtre en évoc: de die-
\
rre de ejercicioc tenemos un saldo de cuentns 50 cobrar
de:

673500 = 0.125 x 365 = 45 di=s
540,000

o de otra formas

540,000 =$1,479.45 diarios
. 365

y por lo tanto el saldo vpromedio de cobro;

67,500 = 45.62 46 di=s
1,479.45

Se observe cue los primeros factores en némcros de
dizs y porcentnjes, pueden ser comp-rrbles mes a mes, con
lo que nos determincria, 1r cuntidud de cartera vencida,
cotejondolo con el anflisis por allo, ¢l cunl nos mostro
una c.itera vencida de 7 dins mfs 1o cue no significaria
uns s venbtos otrosadas de recuperaicién de $1,479.75 x T =
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410, 350.15.

Bate onflisis e rcucde ri:for.ar desglosando el »rome

dio de c-rter: como el si~wuientes

5t.ldo cucntiis nor Cobrar = 367,500

% Antizued-d Saldo Yent:-s Integracién de Saldo
Diciembre 65% $ 69,270 45,025
Noviembre 25% €0,000 15,000
Octubre 10% 65,000 6,500
67,525

Al' considerar les vent s atrasadess de cobro de No-
viembre y Octubre rzcamos el promedio por media aritmé-
. tieca; 15,000 + ©,500= 21508; 21,508/2= 10,750.00

‘ .
En este tipo de informes se nuede observar la efi-

ciencis con la que trmbajr el fYrea, sdemis de sacar con-
clusiones acercs, de nuestros noliticas de trabajo,

Determinacién del Crédito.

Las politicas del érea deben de ser revisadas con
frecuencic, considerando cada cliente como un caso espe-
cial,

Parz una mayor confianza de la empresa hacis los po-
sibles clientes como sujetos de crédito, se hen mejorado
las fuentes de informrcién de estudio hacia las empresas-

\
clientes?

L:s principzles fuente: de informacidén se dividen em

Fuentes Externas Fuentes internas '
- Referericins Personales - 2stados financieros dic-
taminndos,

- erici’ s Bancarias . .
Referenc »une - Rezones Finoncieras.

- Heferencia omerciale . ..
: ieins Comerc S ~ Capucidad Fisice

- lteferencinas en Dolsa de
V=lores.




51 anvlizar 1 s fuentes internss se deben de pedir
en c:i.50 de ser ano emprest necuetin, 1ns referencias per-
sonales gue cctuen como avil de lo persona fisica o em-
press sujeta de crédito.

Purs obtcener informscibén de 1's casas comercinles v
B: ncos con cue actun el cliente, se deben d: elaborsr for
matos cue nos indicuen, tiempo de conocerlo, si es cumnli
do 0 no en sus n 7os, monto m"ximo de crédito o a cue
asciende su cuehtn de checues en caso de ser banco, y una
o0 ninién acerc:s del cliente, en general serfan los datos
s imnortontes.

Si es unc empresa grande se puede recurrir a la bol-
sz de velores informzndose sobre lz marchz y el prestigio
comercitl ¥y financiero de la empresa. _

Para las fuentes internas se pueden pedir los esta-
dos finnncieros dictemin:.dos, cn este caso 1o minimo se~
rian el estado de Situmcién Financie:s y el estado de re-
sultndos, y pu a ampliar nuestrs informneién los estados:
de~origen y aplicacibn de recursos, el estado de flujo de
efectivo, y el estado de cambios en el
canital contable.

Al analizar la situscién de la emnresa-cliente en
base a sus estazdos financieros se nueden aplicarylas si-
guientes razones financieras gue nos determinan el nivel
de iiguidez, rentabilidad solvenciz y apalancamiento,

Act. Cir.- Inventarios

Prueba Acida = sivo Circualante

Nos indica la capacidad de p2go a corto plazo de la
empresa.

B

Efectivo + Valoresvgeéociableg
Prueba Severa= asivo Circulante

Nos indica la capacidad de nago inmedinta conforme
a la relacidn con el pasivo circulante. ..

LN

y




Aendivicnto
= Jtilidrd Jetn
S/ ven s Jbilid -

Vent:s

indien el % de rendiwmiento neto que se tiene sobre 1l

Rendisiento Utili-:d Neta

5/ la inversién  Inversion

Mos indica el norcentaje rue nos renresents las uti-

lidaang

16

es conforme & nuestr: inversién.

Pusivo a lorgs nlazo
Anslenenmiento= Pasivo @ lorgo nlazo + Capital contoble
) t

Nos indieca la sronorcién de eportacidén de los ceree—

lorecs crbernos con resmgetq & los soéios.
'

Roteacidbn de ~ ]
Cuentss por cobe x 365

Cuentcs por Promedio de Cuen-—

Cobrar tas wor Cobrar.

Nos indica el namero de dias en cue se tarda en co-
brir l& carterea.,

Rot=cibn de _ Costo de Vent: s

Inven: arios Promedis de Invent~rios

Nos indics el namero de veces que se han vendido
los inventtrios. '

41 heber anliczdo estrs razcnes financieras se ten-
dre un penorzme de 1. situncidén finenciern de la empresa-
clienie, con lo cue 1la nnreciacién sobre estas razones
tendrd cue ser con el conocimiento de 1lds niveles geners-—
les de mceptocibdn = ra cnda giro de 1la empresa, siempre
¢ onsidernndo 1i presibén inflacionaria de la economia y pa

lo tonto en 1o ampresas

c) La Administr:icién de Inventorios




La adminisvracién de inveninrios merece =~tencién es-
pecisl -or 3 razones. En primer luzrar, en un buen namero
de emsresas y en especin! 1lus cue venden al menudeo, los
invent rio:. conctituyen unn parte sisnificativa del acti-
vo totil. En segundo lurar puesto que los inventarios re
present#n los activos mends liquidos del activo ecirculan-
te, los errores cue se cometan en su administraeién no
pueden rewediarse fécilmente. Por Gltimo los inventarios
reprosen.in un elemento de medida para el desarrol.o de
12 nroduccién nscionsl como producto interno bruto, sien-
do este un motivo por el gue se les pone esnecial aten-
cién. '

1

Control de Inventarios

t
El digsnoner de un invenizrio zdecuado conforme a las

necesidades de la enmnpresa imnliciria; por un lado obtener
beneficios por concepto de apnrovechar y surtir todos los
pedidos & tiempo, y el utilizarwgse.efectivo no invertido
en inventarios resagados; y por el otro lado reducir los
costos de almscenrmiento por mantenimiento,por seguros,
obsolecenciz, etce '

Para poder mcniener un inventario equilibrado, se de
be de considerar los niveles de entradas y sslidas de ma-
tericles y productos, tomando en cuenta el petrén de flu-
jos, ya s?an reg&lares o irregulares, ndemfs de conter
con un inventario de sezuridnd p2re prevenir los cambios
dr&sticos,.

Alzun2s empres:s requieren cantid=des adicion»les de
meteris)l poirs cubrir sus necesidades futurss, y estus se
conocen como inventsrios anticin:dos.

bentrn de Lio ernraounn el cntudio de lme necesidn-
des de muterinl debe de est:r nerfectamente definido, =2si
como el mrte.ia en un proceso y los productos‘terminndos
on & 80 Jde ser empres: inducstril, y comercial tener ner-
fectoumente detecti:dos los productos. De tal forma gue se
puedan conocer las necesidades futuras de mat.iiales y




productng,

Un »specto cue se relacisnn con el conocimiento de
los inventtrios unticiprdos, es el rgconocimiento del vo-
lumen 6ptimo de compré, aque se define como l: cantidad e-
conbmicsz de la orden.

Considerando los «snectos nteriores, se puede de-
sarrol.ar la bhase tebrico ra determinar la inversién 6p-
tima en inventarios, la cual se ilustre en lz figzura si-

guiente:
1\ J
A Jostos totales
b Costos crecientes o A=
Mantenimiento

Costos Decrecientes o
de Ordenamiento

Inventario Promedio(pesos) -

Analizando la grifica se tiene que los costos cre-
cientes o de mantenimiento estan representados por la cur
va gue crece al aumentar el inventsrio, y la curva que de
crece al disminuir el inventario por la curva punteada,

La interseccién de ambes, es el volumen 6ptimo de in
versién en inventarios en el cusl los costos merginnles -
crecientes son izu~les a los costos marginales decrecien-
tes. . |

Lz sum: de estas curvas es representeda por le curva
de arriva guc es 1z de costos totnles, y representz el
costo totel de 1= orden y de mrntenimiento de los inventz
rios es nor eso cue la determinacibébn de la cantidad co-
rrecta de invehtsrios, requiere un equilibric entre los

ostos y los riesgos de monbtener inventarios, contrestan—
do con los beneficios wue se obtiepen al tenerlo disponi-~
ble.

uos costos totnles que se ocupan ror mantener inven-
tario se rel:ncionen @ continu cién:

B
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-  Couty de Carnitel

Invent: rio
Bouipo nira Hanejo y Almacenamiento,

-~ Coc=to de Liantenimiento

Gentenimiento, impucstios, seguros, faltantes, deterio
ros, riszsszos relaciondos con haja de precios, ries-
zo0s de obsoclecencia, ete,

-~ QCocto nor Incurrir en faltantes de Inventarios

Pérdida de ventcs, sérdida de crédito mercentil, res
pecto a los clientes y proveedores, interupciép de
los prozramas de produccibn, costos de embaroue, etc

De tal forma gque prra evaluwr los costos contra nues
tros beneficios, se tendri que relacionar por un lado el
costo total por mantener el inventnrio, y por el otro los
beneficios obtenidos por la oportunidad de procesar o co-
mercializar con meyor ravidez. Ya que el mantener inven-
terios obedece a realivar zgilmente las funcignes de com-
prcs, produccibén y ventszs a distintos niveles, ‘

Nuestro problema es determinar en que punto los bene
ficios obtenidos al desfasar las funciones de compres,
produccibn y ventcs son superados n»or los contos de mente
ner inventirios. Para obtener una respueste podemos ba-
sarnos en alsunos médelos de decisién sobre los niveles
Sptimos de inventirios.

iiodelos de Decisibn

Como ya se difinio anteriormente algunos costos se
comportsn crecientes y otros decrecientes. El propdsito
de este médelo de inventarios consiste en localizar el
nunto minimo de los costos totsles y la cantidad econbmi-
ca de lu orden (EQQ) que conduciri: a costos minimos.

Los conton de manlenimiento g:neralmente aumentan




proporcibén directe con 1. cantid:d promedio de inventaries
sor ejemplo:

El total de costos de mantenimiento es del 25% de la in-
versidén en inventarios, y el precio de compra unitarios
es de $40.00. Se utilizaréd las sijuiente férmula para
definir el coato total de mantenimiento; ‘

en’ doﬁde:

K= Costos totales de manteni
miento,

C= % del costo de mantenimien
to.

P= Precio Unitario de Compra
A= Inventrrio Promedio= Q/2

K=(c) (P) (a)

1
El inventsario promedio es de 1800, por la relacién
de hi:ber _.colocndo una orden de 3600 al principio de afio,
esto es en caso de no tener inventario inicicl ni al fi-
nal del, afiv, por 1o gue se deduce que el inventario pro-
medio es una funcién del ndmero de 6rdenes .por afio.

N 2N U= Consumo snual en unida
des.

N= Némero de 6rdenes colo-
cadas por afio,.

\
Calculando;

K=(.25)(40)(1800)= 18000 Unidades

Suponiendo que se ordena 6 veces al afio;

K= 6000 Unidades

Los inventorios promedio equivalen a una 6 parte
del toial de material consumido en unidades, seglin nues-

tro presupuesto que es de 3600 unidades, que se asignaron
por la letra U.

Los costos de una orden se pueden comportar de una

I




form~ fijc y verisble. Los costos del denartzmento ge
comprzs y el de recepcién son reletivamente fijos respec-
to & la cantid«d total, para un ejemplo los consideramos
de $5,400.00. Por otra pnrte los costos variables de une

orden serizsn 1 =« Jlism:dos telefénicms extrrs, ‘el indicio
de une corrids de nroduccién, los costos administrztivos
extra, etc.

Los costos de la orden, el embarcue y la recencién
son en total de V=125 por orden.

Al combinar los coumronentes de estos costos por or-
den obtenemos; el costo to al de colocar y recibir orde-

nes;
) En Donde:
R= F+V(F) F= Costos Fijos de 1la orden
V= Costos nor orden
N= Némero de 6rdenes coloca
das nor aio = U/Q .
R=

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

De tal forma cue nara evalusr los costos totales del
inveni~rio se unen los contos de mantenimiento (K) y los
costos de colocar lo orden (R), obtenemos:

P= K + R

4
En donde la cantid=zd econdémica .de la orden, se debe
de obtener antes, con 1z siguiente férmula:

2 VU

EQL=
cp
= 2(125) (3600) = 900,000
(.5)(40) 10

Q= 300 Unidades

Para coaleulsar loa contos totnales se recuerda gue

A=Q/2 y N=U/y la ecuncibn es la sijuiente:




Ce () () (A)+F4V(T)
- c}»(.;)i) +‘f( ‘(‘\‘T)+F

T CeP(g)+ VUQ’l % F
2 .

= CP () + YU + F

2 Q
= 10( _300)+ (125)(3600) + 5400
2 300
= 1500 + 1500 + 5460
T= $8,400,00

\ .

S5iendo T el costo nosible més bnjo de ordenar y mante
ner 1l contid~d requerids de invent rio. '

Ters definir nuestro invent.rio Svtimo promedio, se
ubiliza la siguiente férmuln, en la cue se sigue sunonien
30 unos inventsrios inicirles y finrles de O.

A= EQQ = 300/2 = 150  A=Inventario éptimo promedio
2

Por 1o wanso la inversién en inventarios en promedio
serfz de 150 x 40.00= $6,000.00

Por lo general las empresfs no conocen con certeza la
demands de su producto, por 1o que se hice necesario cone
sidercr un inventario de seguridad para cubrir fluctuacip
nes dristieas. Para analizar el inventario de seguridad

se tendrédn cue Ltomsr en cuenta los siguientes asnectos:

1.- Conocer el tiemno anroximsdo en cue tardan los
proveedores en surtir la mercancia.

24~ Loe necesidrdes demercencin de tos depart-mentos -

de produccibén o de veniss segln sea el caso,

A7 considersr estos nsnectos 1n cantidad de seguri-

dad de lu orden se calculuriaz;

C= Consumd dicrio 18 Unidades

=
it

plozo de eniregn 8 dias




o= OxpP= 1424 Unidades

.y determintr 1ln cintidnd econbmica de la orden to

tal, tenemos nue:

srdéficrmente se oLservih de la sizuiente manera:

MéXimO
444

]

Minimo 14*—

El punto de reorden siempre tendra gque menejarse con
sidercondo el tiemno de entregr de los proveedores, y# que
es el punto en dcunl se debe de hacer la orden. Los maxi
mos y minimos delimitan los ountos en cue los costos tota
les son aceptibles,

Par&vintroducir en nue=stro anilisis inventarios ini-~
ciales, se nodriz utilizar la siguiente férmula para de-
finir el inventario nromedio:

A= BEGO - Inventario Inicial
2

Suponemos Inventorio inicial de 20 unidnades;

- 20 = 280 = 140 Unidades
2 2




'

sn $-ocos Je influeibn como 1lr. actuzl en México, el
azntencr los inventizrios en el nivel 6ptimo de inversién
noz traerir beneficios tiles como, un? mejor licuidesz,
unos e jorss rendimientss, etc. 4

e efeetos de uvne meojor inferm2cidén sobre los nive.

les de invenorrion, v nrrn noder cotejar nuestros costos

conitrz los beneficios, se hrce necesario exonlicrsr muy so-
mer-wente lor mitodos de revalurcién de invent:-rios, nor

)]

lrs aisaiernt & crua

oo
ERTE H

{

A) Po.a noder dar un valor real tento a los costos &
almacentmiento y montenimiento, como a los benefi
cios, realmente obtenidoz vor la operacién de la
emnresa., '
B)'Porguc .fecta direect-mente sobre les decisiones
con resnecto 21 craitsl de trab=jo y a los posi-
bles resultados de los indicadores financieros.

revaluaeibn de Inventorios

_ Existen 2 métodos que son los més imnortentes y los
més comunes usados en las empresas, los curles son:

1) Ajustes por cembios en el nivel general de pre-
6ios.- Este método se hasa en ajustar los rubros
de los estados finsncieros en los cusles se ten-
z= la. necesidad de reevalu r, por medio de la de
terminacién de un factor, considerando las varig
ciones en el indice zeneral de precios al consu-

~ midor,. _

2) Costos Especificos o0 valor de mercndo.~ Este mé-
todo se basa en revalurr los partidas por medio
de 1la investigocibén de los valores acturles de
los bienes.

Para definir un ejemplo, se debe de sunoner cue ya
utilizé el método de Gltimrs entradas-primer:s salidas

UEPS, nira ev2lu'r mensunlmente nucstro cocto de ventnrs,




De trY Toria aue nu:nbtro inventorio oactual al 31 de di-
cieciabre de 1966 =g de $144,000.00 y aueremos revalusrlo
vo que desde el 2o de 1984 no se habia revaluado,

El inventorio finnl del._£6, corresronde aproximsda-
mente & 0O mescs de venta,

Indice de Factor de Ajuste sobre
Precios Mes Indice de Cierre

1516.9 Julio 86 2,039

1584.2 Lgosto 86 2.129 Promedio=2,273

1651.0 Septiembre 86 2,129

170%.1 ~ Octubre 86 2.292

1785.2 Noviembre 86 2.399 Promedio=2.273

1908.5! Dicicmbre 86 2.565 :
1Q15C.90 13.643

Pactor Bese es Diciembre de 1984= T743.9
Definiendo los factores de la siguiente forma:

Pactor de

Indice de precios a la fecha que se requiere
reexpresar

Indice Base de la Qltima reexpresién

Ejemplo: Julio 86= 1516, 2.039
‘., 3. > . ‘

Ajuste

Inventorio al Saldo Reexpre-
Costo Factor de Ajuste sado

Al reexpresir las cifras, nos ayudard a determinar
auestra inversién real zn inventarios, aue en el ejemplo

anterior se heobluba de 3000 unidades & un precio de comprr




‘de j42.00 y #horr =e tiene un totrl de 3
[}
«-Gentidad retuel Inverti
Crntidnd Anberior Invertida da ya reexpresada.,

5144,000.00 $ 326,888.00

El método de valor de mercndo se puede calcular a
troves de los siguientes enfoanues: '

1) 3Estimnr su valor actuali-ado mediante la aplica-
cibn de un Indice especifico. _

2 Valuar el costo de ventrs a costos estandecy,

.cuﬁndo éstos sean renresentativos de los costos

vizentes 21 momento de las ventas,

3) Determinnr el vilor de renosicién de cnda arti-
culo en el momento de sa venta,

Se debe de entender nor método de réponicién a le
contidsd de dinero necesarif pora sdquirir un activo se-
mejarnte en su estndo actual. Considerando todos los cos-
tos incidentales que se recuieran paras su nueve instala-
cibén, menos el demérito o valor dc desecho. Este se pue-
de determinzar;

-~ Mediante avaldo de un périto independiente

- Empleando un Indice especifico que pudiera haberse
emitido vor el Banco de México u otrer institucién
de reconocido prestigio.

-

@®ste método reauiere de unos néritos externos 2 1la
empresa prre2 cue dictaminen los vrlores de reposicién.

Auncue se deben de consideresr ciertos #snectos tnles
COMo:

-Que los walores i reevalusr sean representativos o
los existentes p.ra el cAlculo del valor de reposi-
ciébn.




-..¢ deba o debterwinar 1 vidse Gtil reminente, osti-
mndo el noariods Jde tlemno en cue el metivo nueds

ser wunedoe.

Bjemnlos

27 volor ~ctuml del inventorio rue se tiene es de
585.00 nrecio unitario.
£5.,00 z 3,600= 3300,0C0.00 Total del Inventirio.

Al aolic'r curlcouiern de los 2 métodos anteriores se
debe de tener cuidado en cue el criterio de reevaluacidn
debe de serAéI mismo, y cue sea el més adecu:do para las
necesiéﬁdés de 1z em-:resa,

Unz funcibn imnortante dentro de la a2dministracién
de los invent:rios es 1ln de comnrar, lzs cuzles deben de
realizsrse con 1a mayor eficienciz posible,

La Negociacién de Compras.

En el sentido estricto el costo unitario de comprar
1los productos o materisnles, no es el precio gque nos indim
el proveedor, si no el costo tot2l del producto desde que
se negociz hasta que se nrocesa o se vende, dependiendo
si es industris o comercio. .

Prra poder determincr claramente el costo real de
los productos, se deben evalusr los siguientes aspectos:

~ Costo de oportunidad
- Costo financiero
- Costo de produccibn.

Costo de oportunidad.- Lo mern adguisiciédn de un producto
2l m’s bajo nrecio, no es siempre la mejor nréctice. Ya
aue 1n comnra debe hacerse considerando un conjunto inte-
myrzl de asweetos, entre lon cu-les nodemos definir, el

me josr nroducto, el tipo de producto idoneo, el comprer a
ciertos proveedores n»or r=vones estrrtesicns, ete,.




r4

nenny Dininciero.- AL evolurr el costo del nroducto se
Ciens s oonnidercr loo vootos ndicionnles aue implica
~1 cowiorr 0 cizrto aroveedor, :dem’s de los riesgos @&
los cua =g enirentn., Lo ralncidn precio-costo se debe
de ectudi~r cuil=doszuente, nor el riesgo oue imnlicaria
el no Lomar 1+ decisifn rdecunda.

&y ecnsidercr el costo rewl se encuentra cue el CO8-
£ wamitorio nor nroducto nuede rumentor, nor Lo cue pira
“5mer 1o decisibn Sotime se deben de comnarar los costos

camles aue ofrace crdé ATOVEeAOoTr .

tizado por el
vendedor

$ 10.00

anipulacidn
Entrega $ 0,90

Costo Total FIG.A= $ 10.00 Coasto Total FfIG.B= & 13.79
Costo de Produccién.- El nresunuesto meestro en el cue ==
debe de definir lo més exacto nosible lzs necesidedes de
insamon i v 1l nroduccién, esncecificando claramente los
distintos procesos del nroducto y sus necesidzades indivi-
dusles.

@1 mrntener un inventorio de segurid=d implica cier-

e

Lty ~ue debe ser comparado contra 103 beneficios ob-~

v 8O

venidos nor menhsner el mw terinl. Bl coordinar adecuada-
menbe 21 ‘rew de comnris, fabricacibn y ventzs, beneficia
A o loe emoresis, vwor 1o que al trabajar eficientemente
1¢s nosibilid des de mrntenimiento y desarrollo emnrress-

ricl mejoron.

o e m—— e e s




I.ARCO DE RIEFERENCIA.

IX .- Les crisis de 1976,1982 y 1a época sctual.
INTRODUCCIONL @

Leos teorics econoumfcrs que han surgido para resolver
los problemas en los cconomi=zs,y que han tenido como eje la
necesidad de mentener el eauilibrio y las posibilidades de-~
sostenerlo,se consolidan como politices de reajuste de la -
“economia, .

Ustas teorias tienen ciertas caracteristicas importan

~-tes que las han hecho mentenerse como teorias pragmaticas-f

de la realijged,y de su ejercimiento como eje directriz.

21 bioque de clasicos que pregonaban que la economia
tiende hecia el eguilibrio por si sola,basados en la teoria
" de Sey,que nos dice "Que no puede hever :desequilibrio ya -

que no puede haher un exceso de produccidén en relacién a le

demanda®,

Y la teoria Keynesiane,que nos none de mrnifiesto le
necesidad de intervencién del estado a través de la regula-
-cién de la demanda,y por lo tento de la inversibn,y que es_
-tos a su vez pueden ser manipulados por la tase de interes
1a cfial interviene directamente en el movimiento de la eco-
-nomfa interna.

<1 médelo IS=-LM propuesto por los Neokeynesianos que
aberca las politicas fiscal y monetaria,lo retomaremos para
znalizer la economfa mexicane,ademés de observar que tanto-
ha obedceido el movimiento de sus variables a el funciona -
-miento del médelo y a la veracidad de su planteamiento en-
la realidad.

lLa crisis mexicena se dice obedece 2 un problema de-
orden estructural,por.lo que el médelo de acumulacibén segui_
-do hasta la fecha he sido determinado por la condicién de -
pais subdesarrollado,con l=z participacién elemental del es-

-tado en 1la composicién del capital.
%’{'




I.ARCO D RIFERENCIA,

IX .- Les crizis de 1976,1982 y la &poca ectuel.

INTRODUCCION ¢

Les teorfins economfcrs qgue han surgido para resolver
los problemas en los csconomias,y que han tenido como eje la
necesidad de mentener el eauilibrio y las posibilidades de~
sostenerlo,se consolidan como politices de reajuste de la -
“economia, .

gstas teorfas tienen ciertas caracteristicas importan
-tes que las han hecho mentenerse como teorias pragméticas -
de la realijged,y de su ejercimiento como eje directriz.

Bl bioque de clesicos que pregonaban que la economia
tiende hscia el eguilibrio por si sola,bzsados en la teoria

" de Sey,que nos dice "Oue no puede heber :deseguilibrio ya -
que no puede haher un exceso de produccidén en relacién a le
d emanda", '

Y la teoria Keynesianaz,que nos none de menifiesto la
necesidad de intervencidén del estado & través de la regula-
-cién de la demanda,y por lo tento de la inversibn,y que es_
-t0s a su vez pueden ser manipulados por la tase de interes
la cfal interviene directamente en el movimiento de la eco-
-nomfa interna.

¥l médelo IS-LM propuesto por los Neokeynesianos que
aberca las politicas fiscal y monetaria,lo retomaremos pars
znalizer la economfz mexicana,ademés de observar que tanto-
ha obedzecido el movimiento de sus variables a el funciona -
-miento del médelo y a la veracidad de su planteamiento en -~
la realidad. '

La crisis mexicana se dice obedece 2 un problema de-
orden estructural,por.lo que el médelo de acumulacién segui_
-do hasta la fecha he sido determinado por la condicién de -
pais subdesarrollado,con lz. narticipacién elemental del es-

-tado en la composicibn del capital. : ' .
iii/




La economfa mexieana no ha ﬁbd&dp salirde del bache de

1z dependencia de ciertas 4reas o productos para fomentar su

desarrollo, agravando el problema de las deficiéntqs politi-

cas implementadas por el estado.

Los problemas de inflacién, devaluacién déficit en balan

za de pagos, etc, se pueden observar sobre clertas causas co-

munes @, las crisis las cusles identifican a la economfa mexi-

Canas

- ' 1)

3)

5)

Un estado clasista.- ya que su participacién ha
dejado en inmejorable posicidén al empresario con
inversiones en México, para obtener buenos rendi
mientos,. otorgando una ocarga f;scal minimh, as{

como unos costos m{nimos de los insumos que uti-

lizan; mano de obra barate y materia prima sﬂbq;
diada.

* Apoyo en la infraestructura.- el estado mexioano

ha creado una serie de !poyoa'do infraestructura
y de srvicios, cargando con la fuerte carga de 1
purocracia,.

El aumento de su circulante buscando complacer &
empres&rio que demanda mds dinero, creando wna -

constante sobrevaluacién del peso.

La situacidén de alto grado de monopolio en Méxi-
co con lo que la inflacidén depende en gran parte
del exterior, por el dominio de transnmacionales

en el mercado.
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6) La dependencia excesive de un solo producto co-
mo apoyo del crecimiento, arriesgando la fluc -
tuacidén del precio de estos productos o dreas.

7) Los mecanismos de ajuste al déficit en balanza
de pagos, tales como creacién monetaria, deuda

externa o0 en Wltima intancia la devaluacién.

1) ANPECEDENTES,

La gzran depresién de 1929 tuvo fuerte impacto en la eco-~
nomfa mexicana, aunque mds breve que en 1os paises desarrolle

dos,. !
La depresién comenzo en México en 1930, iniciandose la

recuperscidn a finales de 1932, cobrando impulso la activi -

. ded econdmica en 1934, '
La crisis de 1929 tuvo su inicio por el exceso de ofer-
ta de productos agricolas, y por la reduccién del circulante,

teniendo como antecedente la excesiva emisién de bonos de las
empresas, por lo aque Se contrajo la demenda y la posibilidad

de desarrollo.
México que tenia sus principales relaciones comerciales

con E. U., que fué el pafs al que golpel més fuerte la crisis
de 1329, vid decaer su balanza comercial, que hasta la fecha
nabfa sido favorable, y se transforma en una carga deficita -

ria que presionabae el médelo agroexportador. La economfa mes-
xicana a partir del periodo Cardenista reorienté el presupues

to hac{a el fomento del crecimiento econdmico, cuyo porcenta-
je 1lego hasta el 40% del gasto piblico, sobre todo encauzado
hacia la construccidn de obras piblicas.

El estado forma parte activa como rector del sistema fi
nanciero mexicano, promoviendo, comercializando y administran
do el movimiento de capitales a través de la polftica fiscal ,
aumento del gasto piblico, y una disminucidn de los impuestos,

con lo que el modelo IS-LM se recorre hacfa un mayor ingreso,




y una mayor demanda de dinero, la cual fue aumentada por el
"sobierno a una tasa promedio anual de 17.7 entre 1940 y

1955 (moneda m%s billetes mfs cuentas de cheques)" (Cuadro 1).

En el periddo de 1934-40 se sientan las bases del creci-
miento sosteniendo a largo plazo, el PIB a precios de 1960,
aumento a una tasa del 3.9% anual. La acumilacién industrial
se vié apoyada por los excedentes del sector agricola, por el
aumento de reorientacidén del gasto péblico, y por la polftica
de sustitucién de importaciones.

Esta industrializacién busco impulsar por un lado la pro

duccién de bienes duraderos por parte del ocapital privado, to
mando el camino de la produccién de bienes no duraderos empre
sarios mexicanos y las empresas para estatales, apoyada como
lo mencionemos, con la inversion de infraestructura por parte
del gobierno, la mantencion del movimiento obrero en sus peti
ciones de aumentos del salario, y por la politica de sustitu-
cidn de importaciones hacia las impdrtacionee de bienes de

capital, : :

El mecanismo de compensacidn de equilibrio para fomentar
el crecimiento econémico, varié§ con respecto a los afios ante-
riores, en 1los que se financieba el gasto de gobierno por me-

di0 de ecreacién monetarie, shora el financiamiento es por di-

Visas generadas por las exportaciones del sector agrfcola,
ademfs desde los afios 50' el turismo comienze a contribuir a
la disminucidn del 4éficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos, aunque el endeudamiento externo del sector piblico
comienza a crecer desde 1355 (vease cuadro 2), no contitufa

en esta época el principal expediente para financiar la acumu
lacidn capitalista en México,. ,
En 1950 la importacidn de bienes ligeros, que hasta antes

de 1350 habfan sido favorecidos, comienzan a decrecer y a dar
el paso hacia las importaciones de bienes de industrias pesa-
das y semipesadas de capital,




El proceso que tenf{a que seguir era el acoplamiento de
la tecnologfa a la maquinaria utilizada, que se did por me-
dio de importacidn de tecnologfa por los empresarios, ya que
empezaban a sentir que sus costos unitarios crecfan y conse-
cuentemente sus utilidades disminufan, ademds de que sus pro
ductos ya no eran competitivos en calidad y precio contra las
transnacionales que cada vez acentuaban su monopolio.

La creciente industria no generaba los empleos que se

esperaba, provocado por la mayor asutomatizacién o uso de mé-
quinas que desplazaban a la mano de obra no calificada,

El médelo de crecimiento hacf{a adentro adoptado, no es
taba funcionando, ya que la produccidn era meyor &l nivel de -
ingresos del pdblico, creando una sobreoferta de productos,
no fue compenzade por aumento de capacidad de consumir por
el piblico. '

E]l crecimiento industrial a partir de 1950 es desigual,
Ya que por un lado la industria de bienes duraderos se forta
lece y el sector agropecuario se debilita, por el atraso que
comienza a sufrir tecnolégicamente, provocando un desequili-
brio sectorial que mfs tarde vendria a repercutir.

El aumento de produccidén de los bienes de consumo dura-
deros se estaba acentuando en una sobreproduccién, por la
falta de consumo o0 la ausencia de una clase con los ingresos
necesarios para el consumo. Esta clase que resurge a partir
de 1950 es de profesionales y semiprofesionales que absorvia
la oferta de estos bienes, comenzando a tomar fuerza a partir
de 1960, sustentando el 45.5% en 1960-65 y en 1977 pasa a ser
el 63.6% del ingreso total.

El patron'de acumulacién durante 1957-70 costituye la
etava de "lesarrollo estabilizador" en la que se d¢ énfasis

a la estabilidad monetaria y cambiaria.
Después de la devaluacién de 1354 los problemas de la !

balanza de.pagos subsiste a pesar de haber reducido los im-

puestos de exportacién, y de incrementar el control de impor

taciones através de licencias, ademdes el peso comienza a dar

muestras de sobrevaluacidn con respecto al dolar.




£l médelo de acumulacidén seguido hasta 1970 se puede
annlizar en base a tres caracter{sticas predominantes;

1) En México la acumulacidén de capital ha tenido
como eje principal la explotacién de la clase
trabajadora, a traves de la apropiacién del pro
ducto excedente del trabajo y la creacién de un
ejercito industrial de reserva que ayuda a regu
lar los salarios. -

2) Otro de los ejes escenciales es la participaci-

én del estado en la creaecién de infraestructura
7 l= implementacién de sus industrias en secto-

res de baja productividad,ademds de que los pro/
ductos de sus empresas es subsidiado para dismi_
nuir los costos en materia prima para el empre-
sario. :
3)0tro sector importante en el que el estado no

actuaba directamente es el sistema bancario, el
cual aumento sus creditos a las empresas privades
en 28% anual de 1940 a 1945, y alrededor del 20%

"anual de 1945 a 1976. ILas inversiones de los -
bancos en bonos, acciones y obligaciones de em-
presas subieron de 51 millones de pesos en 1940
a 26,254 millones en 1976.

Para mediados de los afios 60' la estructura sectorial de
la economfa habfa cambiado de manera importante, la importacia
del sector primario habia disminuido, en cambio las activida-
des industriales (petrdleo, manufacturas, construccién y elec

tricidad) incrementaron su participacién de 20.4 en 1930 a -
24 ,4% en 1950 y 30.3% en 1965.

A finales de 1970 el médelo de acumulacién capitalista
se ve confrontado con serios problemas que atentaban contra
lo sostenida revroduccién ampliada del sistema; un déficit
fiscal creciente, un incremento en el desempleo y subempleo,

un deficit creciente en la balanza de pago, asl como una bre
cha en aumento entre el ahorro y lz inversion piblica.




- CUADRQ_L:

MASA MONETAXIA

Promedio Anual
(Millones de Pesos)

VARIACION: ANUAL

ANO NIVEL EN PORCENTAJE
1940 905.1 12,1
1941 1,172.7 29.6
1942 1,445.6 23,3
1944 2,982,7 : 37.7
1945 3,534.7 . 18,5
1986 3,480.1 - 1.5
13847 . 3,367.8 - 3,2
1948 3,563.2 5.8
1949 3,870.8 11.4
1950 4,857.4 22,3
1951 6,290.3 29.5
1952 6,544.1 4,0
1953 7,042,.4 7.6
1954 ‘ 7,791.2 10.6
1955 9,442,000 2.2

’
FUENTE; "Medio Siglo de Estad{sticas econémicas seleccionadas",en

Cincuenta Afios de Bamco Central,cit.,cuadro 9.
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2) Ia crisis de 1976.

La administracidn Zcheverrista ignagurd el llamado mé-

delo ‘e lesarrollo compartido®, en el que el objetivo de 1la
acumulacién czpitalista sigue vigente, pero tratando de refor
zar los proyectos de largo plazo, incrementar el gasto pdbli-
co en bisnestar social, mejorar la distribucién del ingreso,
reforzar las empresas piblicas y promover la posicién finan-
ciera del estado. '

En 1971 caracterizado con el nombre del aftio de "atonfa"
economica se caracteriza por polf{ticas monetaristas y de gas-
to pdblico restrictivas, y que desde 1971-76 nos 1levo & une
moderacidn del crecimiento ¥y a una acelerada inflacién., ILa
tasa de crecimiento de la economfs fue de 5% y la inflacién
se aceler6 para lleger a una media anual del 14,2%,

Este aceleramiento de la inflacién fué acompaflado por la
acentuacién de los desequilibrios financieros,tales como el
déficit del sector pdblico,y de la cuenta corriente de la ba_
1anza de pagos,as{ como la produccidn agricole se vid fuerte
mente golpeada por el debilitemiento del sector pdblico en
general y la falta de apoyo a éste sector.

Ante la presidén que ejercfa este constante déficit para
estatal,el estado tenfa que compensarlo de alguna forma,ya sem
tomar la opcién de sumentar el precio de sus productos,con lo
que reducfs la tasa de ganancia de los empresarios,a través &
mayores costos,y que crearia una alsa de precios,o por otro
lado,compenzar el déficit a través de deuda péblica,le cual fué
1a opcién escogida(cuadro 2).

Asf el endeudamiento pdblico promedio entre 1970-75 fué

de 50% del financiamiento total,llevado a cebo a través de la
venta de valores gubernamentales: & la banca central,la cudl
ofrece recursos al sdctor piblico gue provienen de la crea
cién monetaria,a cambio de una parte de los valores y de la

venta de otra varte de los valoree al sisteme dbancario,por
intermedio de las reservas obligatorias.El aumento de la ma
sa monetaria fué de 18.27% anual en promedio.

P




Al absorver el gobierno la mayoria de los recursos monetari-
08, el sector privado sufria una falta de orédites, oon lo que

tuvo que recurrir &l endeudamiento con acreedores extranjeros.

Fl crecimiento de la deuda pdblica externa rul importante
de 1971 a 1976, su tasa de crecimiento anual fué de 29.8%, pasan
do de 4545.8 millones de dolares en 1971, (12.6 del PIB) a 19600.2
millones en 1976 (24.7 del PIB).

En 1971 la cuenta corriente sufre un acelersdo déficit de
1000 millones de dolares, y una dsuda exterior auy elevada, por
10 que el dobierno decidié une politica contrsccionista oon ro-
ducciones del gasto péblico y muy fuertes controles monetarios,
esto enrpu:jaba a un freno de ls tasa de orecimiento.

En 197? el dinamismo de la ecomomia se tradujo en fuerte

presién a la balanza de pagos, lo que complementado con la ori-
sis petrolera de 1973, siguio presionando a la balansa de pagos.

Siguiendo esta temftica de estira y aflojs el aéfioit ade la
palanze de pagos se ascentuaba, y tenia que ser compenssdo por
qnversidn extranjera y créditos externos.

Asf hasta llegar a 1976 la corisis en México~se sentia y e
11e@8 a la devalusoién del peso con Trespecto al dolar 24.00 pe-
508 pOT dolar, esta crisis puede ser analizada en ciertas carag

teristicas;

1) Deapreparcion sv 18 noaduccids sectorial-el proceso
de acumilacién ha seguido tomsndo ocomo  camino ls in-
dustris}izacién, por lo que algunos sedtores bésioos

 ge desouidaron creando una gren desproporcién,ya que
el sector agrisola que hasta antes de los 70* apoyaba
a le industrielisecién con sus divisas por exporta-

cion, a partir de 1965 y hasta 1972 los precios agro

pecuarios permanecen estancados, 1o que unido a la ba
"~ ja en la inversién piblica (desde el sexenio de Ruiz

Cortines hasta 1970) hace caer la produocidén, princi

palmente de las tierras de temporal. ElL orecimiento
de la produccién en la tierra de riego que t‘enia el




apoyo de crédito,inversidn y los insumos modernos,no
pudo crecer al mismo ritmo que las necesidades del
consumo interno.

La baja en la produccién en las terras de temporal y el
desvio de una quinta parte de la superficie agricola a
la alimentacién animal,provoco el importar los granos
que antes se exportaban,presionando a la balanze de pa
£0s y a la inflacién. .

2)La creciente contradiccidén entre.las ramas industria
les dindmicas y las ramas tradicionales.- Las ramas

dindmicas entre las que se encuentran la produccién

de bienes durables,ha crecido mfs rdpido y tienden a
desaparecer a las tradicionales,que fuerdn el motor de
la acumulacién capitalista,

BEL furte control de las ramas dindmicas vor las ET
(empresas trasnacionales) tienden a concentrar cada
vez més el ingreso,y a colaborar en la fuga de capita
les ejerciendo presién sobre la balansza de pagos. "
3)La polfitica de sustitucidn de importaciohes.-esta fue
segida por el gobierno para apoyar la industrialigacién
a corto y largo plazo,y llevo al déficit creciente en
balanza de pagos,de tal forma que tenfa que ser compen
sado,primerc por la produccidn del sector primario,que
cada vez estaba méds agotado y desocuidado,y despuds por
la v{a del endeudamiento. ‘

La ,polftica de sustitucién de importaciones no fue lo
sufisientemente necesaria para la industrializacién que
se esperaba,ya que estuvo acompafiada de grandes deficien
cias en cuanto a las politicas de gobdiermo.

Entre estas pdl{ticas tenemos el proteccionismo y las
exenciones de impuestos,los subsidios,de tal forma que -

al empresario no se le forzaba a mejorar sus productos
pare mantener el nivel de rendimiento,que podria provocar
un incremento de exportaciones por la via de los productos
de consumo duradero que contaban con sofieticado proceso &
elaboracidn,y que apoyarfa a las importaciones de bienes d»
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capital y de insumos para otras 4reas,
4)La crisis fiscal.-el recaudamiento del sector piblico

desde 1940 es deficitario,con respecto a las inversiones
piblicas,los ingresos obtenidos por impuestos,empresas

paraestatales y exportaciones petroleras eran bajos,por

lo que el gobierno tenfa que mantener la estructura pro-
ductiva con inversiones en 4reas de apoyoy poco produc_

tivas, El financiamiento del déficit dejo de ser la crea
cién monetaria,para pasar a ser la deuda externa que al _
canzo en 13976 a ser de 5,151 millones de dolares.
5)Creciente Inflacién.- en 1970-76 el aumento de la infla
cién no podemos decir se debe a el aumento de los precics
internacionales de los insumos,si no a el mantenimiento
o crecimiento de la tasa de ganancis,a la especulacidén
y al encarecimiento de los productos.

E1l fndice de precios en liéxico es una herramienta poco
confiable para evaluar los aumentos de precios por las
siguientes causas;

i)La dosificacidén deshonesta de los arti
culos y servicios que se toman en cuen®
para calcular el fndice ‘de precios,intro
duciendo en la masa totel de los artf-
culos considerados unos muy pocos con-
sumnidos o subsidiados,pero que han su-
frido leves aumentos de precios,

11)Un leventamiento de la mese de articu-
los en la zona en donde menos ha creoci-
do el precilo de los artfoulos,

La inflacién no fué producida por otro lado por el aue
mento de los costos,ya que las materias primas con fre-
cuencia eran subsidisdas,y por otro lado la mano de obra
es muy barata en México,la inflacidn vino a presionar con
més fuerza la balanza de pagos,que creando un estimulo a
las importaciones que en algunos o0asos eran menores en el
extranjero,y a desestimular las exportaciones por los al-
tos precios de competencia intermaeional.
6)Las presiones inflacionigtas.- se dieroan también por
contradicecidén entre las polfticas de gobierno expansio-

nistas(aumento del gasto pdblico),y la polftica contraccio
nista que buscaba el Banco de México.El incremento del

~ ¢irculante por un lado,era por parte del gobierno,ya
]
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nue vendfa bonos 2l Panco de México a ca.abio de la
©migidn de moneda,y por el otro lado,el aumento del encm
je legal de los bancos reduciendo las posibilidades de
otorgar crédito.
En el médelo IS-LM un aumento de gastos piblicos y una dis_
minucidn proporcional de la oferta monetaria nos indica;
Un aumento 4e la curva IS
nos lleve a un aumento del
ingreso,pero la pendiente
en la curva LM nos indica,
que este aumento de la de-
manda no fué compensado

exactamente ocon oferta mo_
netaria,si no proporcio-

nalmente menor a la deman-
da monetaria.El aumento &
la tasa de interes presice

Y, Ing-Prod.  na a la inflacién.
M/P |
Este incremento de las tasas activas de interes creo un

aumento en los costos financieros de las empresas que tenfan
que buscar la forma de compensarlo,ya sea por la via de au-
mento de los productos,0 por un sumento de la efloiencia de
trabajo,escogienso la primers opcién.El inoremento en las ta
sas de interes,acompafiabe una fuerte inflacién provocada por
el aumento de precios de las empresas monopolistas,fomentaban
uns polsibilidad de uhas tasas reales de beneficio negativas
por lo que se dio una fuerte fuga de capitales.

3)La orisis de 1982,y la época actual.

Después de la orisis de 1976 que tuvo que terminar en de
valuacidén,el gobierno Mexicano para tener acceso al fimancia
miento del FMI,se sentfa obligado a firmar un contrato de es-
tabilizacidén por un periodo de 3 afios,

Las politicas de estabilizaciédn determinadas por el Fondo
Nonetario Internacional(FMI),atacan directamente a la balan-
za de pagos,a través de ajustar el déficit exterior por 1la
devaluacidn,que a su ves debe de ser acompafiada por una PO~
1ftica de reduccién de la demanda global,de una apertura total




al comercio exterior,y de un libre movimiento de los precios
regulados por las leyes de mercado.

Para voder firmar el convenio de estabilisacién con el
" FMI,el acuerdo contitufa 14 puntos ,los cuales fijaban
ciertos objetivos que se tenfan que cumplir,entre los cua-
les encontramos los siguientes;

1)La reduccidn del gasto Piblico,2)la limitacidén del
endeudamiento externo,3)la elevacidn de los precios de los
bienes y servicios pblicos,4)la limitacién del orecimiento
del empleo en el sector piblico,5)le apértura de la economfa
hacfe el exterior,y 6)la reduccidén o represién de los aumen-
tos salariales.Ademfs de estos objetivos a lograr,se teanfan -
2 medidas importantes que establecerse para 12egar a imple-
mentarlas;

-por un lado la ausencia de un control de cambios,con 10 que
se suponia se podrfa nivelar la balanza de pagos,por la es-
timulacidn de las exportaciones,y la posible baja de las im
portaciones.Tomando en cuenta que los productos mexiocgnos
serin mfs baratos en el extranjero por el deslizamiento del
Peso,y los productos del extranjero serfan més caros por la
devaluacidn o deslizamiento del dolar,

-el control de la masa monetaria en su crecimiento para fre-
nar la inflacidn,y vor lo tanto la contraceién interne.Bus-
cando que se estabilice la monedsa nacional,y que el creci-
miento de la moneda ses de acuerdo *a el respaldo de divisas
o de oro,y 4que la produccién interna bruta cregee al mismo
nivel, .

En este periodo iifxico se encuentra con un importante
descubrimiento,los grandes recursos petroleros que se loca-
lizaron,con 1o que se suponfa,se daba un mejor enfoque de
administrar la crisis y definir el rumbo.

Como ya se sefinlfel estado encontrd en el petréleo un
Tecurso para administrarse,y no seguir obedeciendo las normas

establecidas por el FMI,

A partir de 1977 se inicia el periodo de recuperacién
el PIB(prodocto interno bruto) crecié un 7.1% en 1978 y
un 80% en 1979,sobrepasando la tasa histérica de los afios
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ESTADO Dii RESULTADOS CAPITAL CONTABLE Y TASA DE GANANCIA 1975-1980 de
55 EurRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES

(MILLONES DE zfsos CORRIESTES)
| 1976| 1977 | 1978 11979  |1980
Vintas Netas 83122.5 | 177120,9 |148169.8 | 205172.4}266,478.4
Costo de Ventas  53286.4 | 15092 9 | 91702.2 | 124866.4]169,909.1
Gastos de Operacién j608,0 | 25203.1 | 30473.4 | 39262.4| 45,098.5
Gastos Financieres  4340,8 6607.6 | 8762.2 | 12429.3| 15,242.8
otros Gtos y Produc. 1315.7 1118.1 2.3 -1532.2|=- 4,198.1
Impuesto S/Renta  3200,3 | 4840.6 | 6992.5 | 11667.8|15,239,7
PARTC .TRAB.UTIL, 642.5 992.0 | 1467.5| 2486.8] 3,081.0
Utilided Neta 2808.8 6066.6 | 9169.7 | 15991.9| 22,920.0
Capital Contable  33583,1 | 93491.0 [112004.5 |139118.01215,079.2
Tasa de Ganancia 3. 36% 6.49% 8,19% ' 11.504| 10.66%
- - ———_——_—— g - —F ===~
Distribucién Porcentual
Vtas Netas 100 - 100 100 100 200
Costo de Ventas 63.4 6X.7 61.9 60.9 63.5
Gastos de Operacién 21.7 21.5 20,3 19,1 1649
Gastos Financieros 5.1 5«6 5.9 6.0 5T
Otros Gatos y Prod, =l.5 1.0 - ~0.7 -1.6
Impuesto S/Renta 343 4.1 4,7 5¢7 567
parti.Trab,Utilidades 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2
_ Utilided Neta Je 5.2 6.2 i 7.8 8.6

P UENTE; Secretaria de Programacién y Presupuesto y Bolse Mexicana de Val
res,SeA DE C.V.,,Informavién Financiera de Empresas Mexicanas
1975-1980,M8x1co 1981.Cuadros 1.1 al 1.24.'




sesenta y alrunos de los Toas. La agricultura permanecid

estancaday y los bienes de consumo duradero y de capital
junto con el petroleo fuerén los que tuvieron un mayor in-
cremento . El nivel de financiamiento a empresas particu-
lares se recuperaba, y la captacién interna subf{a ligera -
mente.

A vesar del crecimiento de la inversién privada y pi-
blica, y el buen ritmo de crecimiento del PIB, persistfan

los deseqguilibrios sectoriales, asf{ como la problematica
permanente del déficit fiscal y del déficit externo, los -

cuales invalidan la afirmacidén de aue la crisis se habia
superado.

1.-La desproporcidén de le produccidn Sectorial.- a pesar de
cue el sector agronecuario fue considerado como priritario

(junto con el sector petrolero) se observé un crecimiento ne
gativo en 1979 (-2%), que repercutié en la importacién de gra
nos por 4 millones de toneladas y 8.8 millones en 1981.

En la produccidén menufacturera los bienes de consumo du-
radero crecen teniendo gran repunte, en contraste con los bie
nes de consumo no duradero que se estancan. Aunque sigue pre
dominando el problema de la desproporcién de los productos,

dandose por un lado una sobreofertea y por otro lado una sobre
demanda. Esta desproporcién creo un desajuste en la balanza

comercial por; A) el incremento de importaciones para produc-
cidn de bienes de capital y de consumo duradero, B) la necesi

dad de importaéiénde granos por la falta de produccidén agrove
cuaria que a pesar de haber tenido una pequefia recuperacién,
no producia lo suficiente para el consumo interno.
2).-La_inflacién y la Balanza de Pagos.-Le inflacién crecfa de
bido a la .gran especulacidén de productos y de el buen nivel de

utilidad mantenido por las empresas (Cuadro 3), en contraste con
el dscreciniento de los salarios minimos reales,

Aunque la devaluacidn del 76 afecto a les empresas se ob-
servo queée las empresas contrarrestaban estos efectos compensan
dolo en sus precilos. -
Ademds de la gran presién de la balanza comercial en la que los
sectores manufacturero 'y agropecuario actuaban deficitariamente
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y que el petroleo como iuente de divisas alcanzaba a cubrir

unicamente el 50%,y el ot®o 37% tenfa que ser financiado con
deuda externa,ayudada por los ingresos del turismo y la inver-
sién extranjera.lLas tasas de interes interhacionales eran més
atractivas,y continuamente aumentaban,lo que producfa un doble
efectojpor un lado alientetan los inicios de una fuga de capi-
tales y por el otro la carga de intereses para México por con-
cepto de deuda externa se acentuaba.'

3) ./_La Polftica Monetaria,-La oreacién de fondoe de financie~
miento teles como los CETES,creardén una fuerte presién sobre los
intereses de otros instrumentos,propiciando la lueha de los me-
jores rendimientos,lo cual motivé & una algza extrema de los im
tereses,y por lo tanto de los créditos e intereses a las empre-
sas,repefcufiendo en sus costos y estimulando la inflacién.
Ademfs de estos problemas la polftica comtracoionista que era
seguida por el Banco de México,era opuesta a la polftice de
Gobierno de aumento de gasto piblico,lo cusl propicié la cen-
tralizacién y concentracién de capital a través del orecimientw
de las 4reas improductivas financiadas por el gobierno,y las
mejores posibilidades de especulacién del sector privado.

La dolarizacién interna siguid aumentando,por la gran ¥e-
gemonfa del dolar en las actividades empresariales..

_E1 tipo de cambio fue mantenido fijo hasta 1980,pero en
vista de la mayor inflacién interna en relacidn a los E.U ya
que es el pafs con el que se relaciona en mayor proporcién
el comercio de México,y al crecimiento del d‘tid&t en cuenta
corriente se establecen las microdcvaluacionea,pof!tica que re-
forzaba la dolarizacidn interna y la fuga de capitales,

A mediados de 1981 el penorama es de un claro inicio de cri-
sis,la recesidén internacional,la baja en los precios del petrév
leo,el incontroleble deficit externo,el deterioro de las finan-
zas piblicas y el aumento de la deuda p¥blica,el espiral ihfla-
cionario,y la creciente lucha entre los sectores productivos e
improductivos,crearén un clima de tensién y predevaluacién.

La actividad industrial que habfa sostenido un nivel de tasa
de ganancia aceptable comienza a bajar,enlazandof:glag presiones
a mantener le tasa de ganancia con la baja de la_dﬁ%*.da propi-
cliasdo por una fuerte inflacién interna.' |

Con este ambiente de problemas Y gran tensién janto interna
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como externa, el banco de léxico decide retirarse del mercado
cambiario, desobedeciendo a una de sus funciones; regular de la
paridad de la moneda mexicana contra las extranjeras, dejando
un mercado cautivo para lo3 especuladores, y que se fugaran los
capitales, dandose muestras de une econom{a sobrecalentada, con
un veso sobrevaluado y con las deficiencias estructurales. Y es
por eso que el gobierno mexicano decide devaluar nuestro peso -
el 17 de febroro de 1982, como medida de cura de nuestra econo-
mfa, dictandose una serie de ajustes para sanear la economia.
Estos ajustes dictados por el gobierno, los cuales sustitu
{an sustancialmente el plan general de desarrollo dictado en
1980, y que sus metas y programes eran incoherentes con la rea-
1idad apoyando el gran derroche de gasto piblico.
Entre los ajustes tomados se tienen los siguientes;
1.-Disminucidn del gasto piblicoen un 8% sobre el originalmente
preshpuestado.

2.-Estricto control de paraestatales.

3.-Suspencién de obras P¥blicas no productivas y obtencién de
150,000 millones de pesos, via aumento de precios y servi-
cios que proporciona el sector piblico.

4,-Limitacidn del endeudamiento externo.

5.-La no emision de billetes sin el respaldo de divisas y de re
serva monetaria,

6.-Reduccidn de importaciones,

7.-Tasas de interes atractivas, para los ahorradores en pnesos,

8.-Libertad cambiaria. .

A peéar de aue el gobierno segsin estos ajustes buscaba for
talecer lz economfa, los problemas subsistian por la falta de -
coherencia entre si de las polfticas dictadas por el mismo, ade
mds de el choque directo en contra del sector privado.

Cont los ajustes dictados se entendfa que se buscaba la dis
minucidn de la inflacidn, a travéz de las restricciones de gasto
piblico, subsidios a obras paraestatales, importaciones y emi-
sidén de dinero, vero por otro lado se obstruye el crecimiento
econdmico a la iniciativa privada, y se estimula la especula=e
cidn vor las altas tasas de interes ofrecidas.
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sn sevptiembre de 1932 en el ¥ltimo informe de gobierno
del nresidente Ldépez Portillo, se se dicta la nacionalizecidn
de 1la banca y el control de cambios dual, estableciendo un ti-
po de cambio controlado utilizado para transacciones priorita-
rias $49.50 pesos por dolar, apoyado por los ingresos petrole-
ros y la deuda externa, y el otro tipo de cambio serd libre de
terminado vpor la fuerza de la oferta y la demanda en el mercado,
el cual ayudard a los pagos de la deuda,

En la medida que el estedo mexicano se declaro insolvente
paré pegar la deuda, -entran en un plan de rescate financiero
internacional que fue encabezado por el FMI, la reserva Federal
de los Estados Unidos y el banco de pagos internacional.

Este rescate financlero favorecié objetivamente la posi-
cién y la estrategia de un sector de la tecnoburocracia mexi-
cana, encabezada por el presidente Miguel de la Madrid y Jesus
Silva Herzog, que habfan defendido tesis de estabilidad fiscal,
equilibrio presupuestario, eficiencia administrativa, adhesidn
al GATT, ete. , |

El acuerdo firmado con el PMI, exigfa 5 medidas de aplica-
cién inmediate cuye vigencia se extenderfa hasta 1985, En lo -
escencial estas 5 propuestas implican; A)Reducir el déficit fis
cal del 18% como proporcidén del PIB en 1982 a 3.5 en 1985; B)Li
beracidn general de precios y bienes, y eliminacion de subsidi-
os por el sector pdblico; C) El control de la inflacién mediante
una estricta disciplina 2 1la emisién monetaria ¥y al estableci-
miento de topes salariales; D)fijacidén de tipos de cambio rea-
.listas que reflejan la escasez relativa de divisas y las condi
ciones reales de competitividad con el exﬁerior; E)el mantenimi
ento de tasas de interes satisfactorias para estimular el ahorro.

Es asi{ como en Diciembre de 1982 se da a conocer el PIRE-
(Programa Inmediato de Reordenamiento Econémico), el cual ore-

tende dar pie a una orimera implementacidén de los acuerdos con
el PMI, Se aprobo la liberacién reneral de precios de 5000 con

trolados naso a 300), se aumento la depreciacidén del peso res-
pecto al dolar, y se mantuvo el racionamiento de divisas. Se dfo
asi mismo luz verde a la elevacién de los bienes y servicios
producicdos por el estado y finslmente las tasas de interes fuew.
rén elevadas.,
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Lo que se esperaba es una disminucién del gasto piblico,a..o-
jandose 1a presidén inflacionaria que habfa propieiado la desesta-
bilizacidn bancaria y la escasez de crédito.

Dicho proceso se reforgzaria por'91 aumento de tasas de interes
y ahorro piblico,y la liberacién de predios llevarfa a motuar =
las empresas con mayoe eficiencia,
El control salarial cumplirfa 2 objetivos;mermar la demanda y
reducir los costos de preduccién,
En el médelo IS-LM esto se verfa como en la gréfice 3;la cual
al disminuir el gasto pUblico se da un Adesplasamiento paralelo
hacfa abajo,y por la curva Li,se da una dismimuoidén de Y(ingreso)
| por el aumento de tasas de interes,y la no correspondencia de ofer
ta monetaria.Es decir el valor real del dinero baja,con respecto
al valor nominal.Lo cual freha la demanda excesive de productos y
estimula el ahorro.Pasa del punto A

=%4Y,1\ ).
Al aumentar las tasa de interes se
darfe el efecto de una disminucién
de la inversién por el efecto contm
rio a la tasa de interes,

Para poder aliviar la escasez de crédito y los problemas finan-
cieros de las: empresas,por las devaluaciones,la estrategia finan.
ciera del presidente de la Madrid,se fundd en la:eonversién o
venta de las subsidiarias financieras al sistema privado,tales
como las arréhdadoras,afianzadoras,aaegurudoras y casas de bolsa,
- Este paso fue dado a partir de 1984 lo que autorizé la venta de
339 de 467 que erean.

Dentro de las estrateglas a largo plaso se dictan los planes
de desarrollo Industrial /1983-88,programa nacional de Financia-
miento para el desarrollol984-88,y el programa Industrial y de
Comercio Exterior 1984-88,10s cuales buscan por una pgrte;moder-
nizar el aparato estatal y sk intervencidn econdmica,y en segun-
‘do luger,se busca integrar a la economfa mexicana més estrecha-
mente al mercedo mundial,y por Wltimo se busca elevar los estan-
dares de eficiencia nroductiva,lo cual esta vinculado con la eli-

minacién & subsldios,lo que permitfa una subsistencia de muchas
empresas inoficientes,

a el punto B ({G L permanece constante




A partir de 1983 la recesién econémica se profundizo en prac-

ticamente todos los sentidos,el decfecimiento del PIB,de la inver-
sidn bruta y de la produccién igdustrial,fue considerablemente ma-
yor que en 1982.El decrecimiento afecto a las rames que dependfan
mds directamente de los subsidios o del gasto pibliao.Entre las
mds afectadas tenemos la automotriz,ya que su nivel de actividad
decrecio en un 40% en 1983,en esta rama en 1979 el subsidio re-
presentaba el 21% de su inversidén total en activos fijos.La caida
de la produceidn de materiales para construccién en un 14%,ademds
la caida de la igdustria siderurgica que cayo en un crecimiento
de -6.7%,ademds dc la caida de bienes de consumo personal duradero
¥ no duradero,debido & la caidacdel poder de compra.

Una de las causas de el decrecimiento del nivel de actividad lo
tenemos en el servicio de su deuda,ya que en el periodo de 1978-8
las empresas hab{an recurrido a los créditos internos,pero en 1982
debido a la escasez de dstos,se recurid a los créditos externos,

De tal forma que la deuda externe del sector privado crecid de
forma explosivg,segin una investigacién de una muestra de empresas

las ventas solo cubrfan ya el 60% del pasivo en 1982,en utilida-
des en 1982,por cada peso de utilidades debfan 145.00 pesos,en
contraste contra solo 9.00 dos aflos atrase

El inicio de la recuperacién econémica es a partir de 1984,
ya que durante la crisis 82-83,3 ramas fundamentales de la indus-
tria mantuvierua su crecimiento,se trata del petrdleo,la petro-
qufmica y la energfa eléctrica,que por sus rames estatisadas no
dependfan de criterios de rentabilidad.Ademés un gran sector comen
zd a aumentar sus exprtaciones,por la necesidad de utilizar mds
ampliamente sus instalaciones y reducir sus inventarios,

El desemvolvimiehto de la recuperacién a lo largo de 1984 no
tardo en chocar con una serie de obstaculos,el primero,la escasez
de crédito no ohstante que el afio anterior se habfa propiciado
1a generacién de un spreciable superavit de la captacidn banca-
ria,por el aumento de las tasas de interes.Estos excesos de li-
guidez ya habfan sido absorvidos por el gobierno convirtiendolos
en fondos plblicos via certificados de la Tesoreria,hacerlo sig-

nificé para el gobierno una carga de intereses muy fuerte.Esto

obedece a una polftica decmercado abierto,en 1o que el gobierno
busca disminuir la base monetaria,disminuyendo el ingreso y au-
mentando la tasa de interes.Esto indicaba que no habfa la capa~

cidad bancaria para atender la hecesidades de orédito.pe 1
’ sPOTO e
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mercado de capitales(bolsa de valores),tenfa un buen repunte,sual-
vando con esto,las necesidades de crédito y creando un buen merczd.
do de invecrsiones.

En lo que respecta a el PIB este crecid 3.5% eh 1985,91 aéfi-
¢it fiscal se redujo de 18% en 1982 a 3.7% em 1983 y 7.6 en 1984 -
en proporcién al PIB,la tasa de inflacidn se redujo de diciembre 4@
de 1983 a diciembre de 1984 en 59.2.Ademds las cuentas con el ex-
terior arrojan un superavit comercial de 12,7 millones de dolares
en 1984,por el aumento comercial con los E.U,y el rendimiento de
las empresas mejoraba.

Todas estas mejorfas en 1, econom{e mexicana dejaban parale-

1 amente un costo social muy alto;la reduccién del nivel de vida

de la pobXacién,debido a la inflacidn,y a las polfticas de con-
trol de salarios,por las orgenizaciones afiliadas al Bobierno,tales
como CTM,CNC,ETC. ‘

Estos resultados se pueden ver en la curve IS-LM,de tal forma

que como ya antes se habfa esmpuesto,el mévimiento de las varia-
blee que se buscaba cambiaran,fue |
my similar,aunque el gasto pi- |
blico no se redujo lo suficiente, |
y el nivel de ingreso disminuyo,pe
ro debido a la dismimucién de sal-
dos reales en poder del piblico,y
a una mayor acaparamiento de los !
tonos por lo atractivo de las tams |
de interes.Se observa que el nivel |
de ingreso bajo,pero con respecto |
a la disminucién de seldos reales,

y la tasa de interes aumento,dejan-

30 un panorama de fuerte inflacién

por la presidn de la tasa de intems

Y y por la disminucién de ingreso,y por
M/P lo tanto de desarrollo industrial.

A finales de 1984 y principios de 1985 el micro-auge petro-
lero comienza a decaer,la balanza comercial en el primer cuatri-
mestre de 1985,en comparacién con las del 84 a la misma feche,eon
como se muestra cuadro .

Dado el enorme peso de la deuda(ad¥n despuds de las negociacio-
nf=)1le caida de los insresos comercinalaa yannet] L.

. o= -
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intentos de reactivacidn econdnica.

Al reducir los ingresos por exportaciones,el pobierno tiene
que recurrir a sus reservas de divisas para atender el servicio
de la deuda,con lo que se comienza a sobrevaluar el reso,aunando
a esto las 1imiyacionoé de divisas para créditos a las empresas
que necesitan importaciones,y que su Unica fuente es el buscar
la: divisas en el mercedo libre,dandose una fuerte especulacidn,
que hace subir el pred@o del dolar.

La inflacidn ocasionada por el constante sobregiro del gasto
piblico,y las presiones en el mercado de dividas,obligan & una
mayor devaluacidn en 1985.Para contrarrestar estos problemas el
gobierno implemento 3 medidas;l)Aumento de tasas de interes,

2 )reduccidn del gasto p¥blico,3)un aumento del deslizamiento del
Peso.

El aumento de la tasa de interes tuvo lugar en marzo del 85
subiendo 8L4% en promedio,con lo que se buscaba fomentar el aho-
rro y evitar la fidga de campitales.

Como en junio de 1985 se autorisa a que losbancos y casas de
moneda actuen libremente en la compra y venta de dblaroe,lo crea
uh: mercado altamente especulativo,que acompafia & Aa sobrevalua-
cidn del peso,obligas a un deslizamiento de 21 centavos diarios.

La disminucidn del gasto piblico y la caida de los precios
del petréleo,se dice propiciaron una mayor presién sobre lea ba-
lanza de pagos,aunque las continuas bejas de la tasas de interes
(prime rate)llego a compensar este desajuste,

Por eso mismo el problema en la balansa comercial,no se.debe &
buscar unicamente en la caida de los precios del petréleo,sino en
la marcha ineficiente de las empresas,las cuales por el fécil
acceso & los subsidiod y a el tipo de cambio controlado del dolar
no producen para exportar,sino que encuentran fécil acomodo en el
mercado interno. ~

En todo el aflo de 1985 los problemas de una mayor inflacidn,
déficit fiscal y corriente,gasto de gobierno excesivo,creardén

un clima de desconfianga,ya que la devaluacién se sentfa cada
vez més en las clases populares,atacando directamente en la fuer-

te inflacidén y en el nivel de vida de estas cleses{ver grafica 1).
e
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La economia mexicana a lo largo de 1986 observé un pro-
graesivo deterioro, con lo cual se ha configurado una crisis
que s0lo .tiene orecedente cercano con la 1982-83. Al igusl
aue esta dltima, la crisis coincidé en una elgyaciJn de las
tasas de inflaéidn, y una reduccién significativa del produc
to interno bruto, asf como una reduccidén real de la inversi-
én, y un desajuste externoprofundo que precions a una’‘inei -
piente devaluacidn. ‘
1)Polit{ca! Monetaria.-La politica del gobierno a seguido sien
do 1z de una creciente expsnsién de medios de pago muy por
arriba de el crecimiento de la produccidn, y este desequili«w
brio a presionado intensamente a el nivel de precios, reper-
cutiendo en la tasa de inflacién. (Ver grafica 2).

Esta politica monetaria a su vez a sido influida por un
desequilibrio fiscal creciente que ha tenido que ser financia
do en una varte importante por la creacién de pagos.

El acelerado déficit fiscal a propiciado que el gobierno
en su afan de compensar rapidamente su desequilibrio, emita
certificados de la tesoreria, los cuales han presionado atn
mds el desequilibrio del sector pdblico, por las altas tasas
de interes que se pagan.

*




2)Inflacidn.=las presiones con las que se ha encontrado la econo-
m{a mexicana en lo que respecta a su menor crecimiento y 2 un ma-
yor fndice de precios se dice corresponden a diversas razohes,en-
tre 1las cuales tenemos las siguiente;
a)la incipiente creacidén de :medios de pago por parte del go- :
bierno,absorviendo una plrte importange del dinero,para
balancear su déficit fiscal y corriente.
b)Las altas tasas de interes ofrecides por estos tftulos del
gobierno,y la predominancia en el mercado de dinero (Grafica 3)
cdLa revisidn y liveracidén de los precios de los bienes y ser-
vicios puiblicos,los cuales fuerén superiores en 13% a otros
libres de control.Esto origind un traslado de los costos &
hacfa los particulares y por lo tanto un aumento general de
precios,
d)La captacién y el financdamiento bancarie fuerdn inferiores
. en términos reales a los de periodos anteriores,la captacién
decrecio en un 16% y el financiamiento en un 40%.Con lo gque
el dinero se vuelve escazo y card.

3)Produccidn.-La fuerte presién inflacionarie ha determinago un
rdpido deterioro real de los activos monetarios,que aunado a la
severa restriccién crediticia,se han traducido en uma restriccidén
de la @emande agregada en términcs reales,lo que explica el deterio-
ro en los volumenes de produccién qus se han observadd a lo largo &1l
afio.Tomando en ‘consideracién los primeros 9 meses del afio,se observs
una disminucién de la vroduceidn industrial del orden del 4.6%.
Coincidiendo-con el comportamiento de la produccién el empleo ha
observado desde principios de este afio tasas negativas de crecimien-
to.

Otro indicador importante es la disminucién en actiwos fijos,el
cual al igual que la produccidén observa tasas negativas de creci-
miento.

4)Sec BYY 0 de cambig.-el deterioro 4 e las finanzas
. internacionales se debe principalmente 2 la baja de los precios del
petrédleo,y a la forma como se han compendado estos desequilibrios
108 cuales como ya se menciond;se emitierdn certificados para la
absorcidn de recursos.internos,ademd{s de algunos recursos prove-

nientes deliexteriorb
Otro aspecto importante es la caida de otros productos no petro-




leros en sus precilos.

La caida de los precios del petrdleo,la fuerte inflacidn y el
deterioro de las finanzes pdblicas,y la fuerte presidn por el
endeudamiento interno y externo del gobiermo,tenfan que prdvoear
una incipiente devaluacién,la cual buscaba remediar los problemas
internos a trevés dejpor un lado estimular las exportaciones y
desestimular las importaciones,y por el otro determinar el wvalor
real de peso.

Estos problemas estructurales de la economfa mexicana,se pueden
observar en el médelo IS-LM,a través de los movimientos de sus
variables,y cémo la exposicidén del médelo como marco de estudio
8{ nos define las situaciones reales de la economfa.

Al bajar el\gasto de gobierno el
nivel de ingreso disminuye(polf- T
tica de mercado abierto)disminuyen-
"do en el piblico el dinero,y aumen-
tando los tonos. '

Al aumentar el dinero en ciroulacidn )
por la polftica monetaria,aunque no
en la misma proporcién que el gasto
de gobierno,se da unas expectativas
de especulasidn lo que provémm una
alsa de las tasas de interes,y una
disminucién de la inversidn,por el
efecto inverso entre ambas.

| Y Y Y

para el aflo de 1987 se tiene planeado otro plan para atacar la
crisis,el PAG(plan de Aliento-Crecimiento)el cusl se basa en al-
gunos puntos clave; ‘
«Correcién de precios relativos.-este correcién es un elemento fun-
damental para reducir la inercia inflacionaria.Bsto se logrard me-
diante una revisién de la frecuencia y de los montos de los ajustes
de precios y tarifas y precios privados an sujetos a control.

Adecuat la periodicidad y el graduslismo en lés ajustes de precios,
sin reglas r{gidas y con referencia a la inflacién esperada,no tie-
ne nada gue ver con la indizacidn,la cual funciona con reglas fi-

Jas y con referencia a la inflacién pasada.Lo primero contribuye a




a flexibilizar la estructura de precios,mientras que lo segundo lo
rigidizea,

<Reducecién de la inflacién.-el proceso de desinﬁiaci6n qde se lle-
vard a cabo durante 1987 combinard 2 lineas de accidn;

A)Un esfuerzo pa ra reducir el déficit del sector piUblico,y ga-

rantizar que su financiamiento no sea una fuente de presiones
inflacionarias,y acompafiado de recursos externos,se deterainardn
el tipo de cambio y las tasas de interes,esperando que éstes sean
apoyadas y puedan bajar,por el establecimiento real del tipo de
cambio, '

Serdnecesario mantener en un principio una polftica de restriccide
f£iscal y un manejo flexible de la polftica monetaria que,apreeciando
cotidianamente la evolucién del mercado determine el grado y magni-
tud de la desinflacién relativa del tipo de cambio y de la tasa de
interés.Esta politica tendrédn menor presién en la medida en que se
de el proceso de apertura comsrcial y se autodisoiplinen los pro-
ductores mexicenos para no intemtar fijer precios en funcidn de ex-
rectativas inflacionarias excesivas,’ '

B)Una reduccién de las presiones de costos y los fectores de iner-

ole,atacando los circulos que retroalimentan el proceso inflacio-

nario,por medin de el ataque a las tasas de interes.'
<La reactivacién ﬁoderada.-la reactivecién no puede darse mantenien-
dose las presiones inflacionarias,por 1o que se atacardprimero la
inflacién y,se espera que para inicios del siguiente afio se iniciee
la reactivacién.

Se espera que el fuerte dinamismo que han venido mantenido las ex-
portaciones no 5etroloras continue,al mantenerse une politiea co-
mercial y cambiaria favorable.lLa experiencia demusstra que al re-
vertirse la tendencia inflacionaria,la inversidn privada vuelve a

coecer,por las medidas de estfmulo en mayor grado.

La inversidén piblice se reactivard en forma ordenada y selectiva,
dando prioridad a los progranas con mayor generacidén de empleo,que
alienten y complementen la actividad de los particulares.Por otro
lado el fortalecimiento del salario reel permitird sostener el mercad
do interno.Finalmente se espera un mejor afio agrfcola.

Por otro lado se debe de mencionar que el proceso de reconversidén
que se piensa seguir esta encauzado a estimular a la inversién pro-
ductiva y a la capitalizacién de las empresas,apoyado por estimulos
en materia tributaria(ISR hasta 1990).
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Y. -Indicadores Empresariales,

-

Las empresas como organizaciones que juegan un papel impor-
tante en los paises, influyendo econémica, polftice y socialmen
te en el desarrollo o estancamiento de éstos, son un elemento -
que detrmina la fuerza del pafs, por la cantidad de recursos que
manejan., .

En economfas socialistas las empresas como organizaciones
planificadas y controladas por el estado, 1e'brindan, un elemen
to de apoyo, no fungiendo como organizaciones en busca de lucro,
8i no como una organizacién.gue produce para mantener eficiente
mente la oferta de su produccidén y cubrir la demanda, cumpliendo’
-con una labor social, pero siempre encaminada bajo la gestidn
eficientista del estado.

En las economfas mixtas del libre comercio como la Nexicae-
na, 1las empresas Aeben de manteherse y son un elemento bésico
en el desarrollo, ya que en su vroduccién depende directamente
12 situacién econdmica del pafs. En México el estado a tratado
de mentener la inversién, mediante estimulos econdmicos y fisca
les, beneficiando tanto = las empresas de capital’mexicano. as{
como & las de capital extranjero, llamadas las ltimas, empresas
transnacionales, | 4 A

El supuesto libre comercio en la economfa mexicana, contrd
lado en su mayoria por empresas transnacionales que absorven el
80% de la produccién bruta, ademés de las empresas mexicanas
controladoras, llamadas asi, por su influencia. en las decisiones
que tomen en marcha las empresas en las que tienen un alto por~-

centaje concentrado de capitel social, y que su vVos.y vota son
deterninantes en el rumbo de estas empreaas. :

Para determinar una muestra que sostuviera como real y obje
tive en nuestro trabajo, se tomaron diversas emprésés importantes
de distintos ramos industriales, comorciales y de servicios, los

cuales a contlnuacién ge mencionang

Bienes de Consumo . I.talurgicéé

Anderson Clayton, S.A. Alcan Aluminio, S.A.
Bacardi y Cia, S.A. Aluminio, S.A.

Berol, S.A. Gpo. Industrial Camesa, S.A

Gpo. Industrial Bimbo, 5.A. de C.V. Industrias Nacobre.
“icicletas de 1iéxico, S5.A. Reynolds Aluminio.




Comercial,
Aurrersz,
pto. de Liverpool.

El Palacio de Hierro.
Paris Llondres.

Salinas y Rocha.
Sanborns Hermanos.
Empresas Villareal.

Servicios,

Mexicana de Aviacidn.
Aeromexico, o
Telefonos de México.

Transportacién Maritima Mex.
S’rpapro’ SoA.

cOntecoién.

 Cannon Mills, S.A. de C.V.
Gpo. Pliana, S.A. -
Puritaen, S.A.
Organizacidén Roberts, S.A.

Mineria,

Cfa Minera Autlan.

Cia Minera de Cananea.
La Domincia, S.A.

Gpo. Ind. MINERO México.

© Induetria Minera Mexioana

Ind., LuiSEin, S.A. de C.V.
Ind. Pefioles, S.A.

Qumc‘ ®
Quimica Borden, S.A.

Industrias H'z‘ ” S.A.
Industrias Hooker, S.A.

- Quimica Penwalt. S. A.

Industrias Negromex.
Union Carbide.

t (1]
Central de industrias.
Eaton Manufacturera.
Cfa H leras Euzkadi.

Hulera el centenario, S.A.
Kelsey Hayes de México, S.A.
sohn Deere, 3.A.

Motores y Refacciones, S.A.
Motoree Perkins, S.A.
General Popo, S.A.

Spicer' s QA.




Cerveceria ..octezuma, S.A.
cire La Tabacalera séxicana, S5.A.

tiartell de uéxdco, i3.A.
Emorecas la iinderna.

Electricos
Gpo. Ind. Condumnex,
Tele Industrias Ericsson.

Indvustrinl Slectrica,

T.ie0ey Sedie

Injustria de Telecomunicaciones,
Industria Nacional Electronica.

Sociedad Electromecanica.

Siderursica y Rienes de Capital.
Fundidora‘Aceros Tepeyac.

'Altos Hornos de liéxico, S.A. de C.V,
Industrias C. H, S.A.

Aceros Ecatepec, S.A.
E.P.N, S.A.
Fundidora Monterrey.
Metalver, S.A.

Grupo Sidex, S.A.

T. F. de México, S.A.
Tubacero, S,A.

1.-Las razones financieras aplicadas.

s f

Celulosa y Papel.

Kimberly Clark de México, S.A.
FCA. de Papel Loreto y Peila,
Fea. de Papel Sn Rafael y Anex,
Ponderos_In&ustriai.

Grupo Scribe.

Fabricas de Papel México.

Construccidén.

~Apasco.

Cementos Guadalajare.

‘Gpo. Cementos iéxico, S.A.

Refractarios Green, S.A.
Mexalit, S.A. ,
Empresas Tolteca de México.

Las pruebas a las que se sometieron los estados financieros
emitidos por estas empresas, los cuales se obtavieron de la
Bolsa Mexican= de Valores, fuerdn las siguientes:

ctivos Circulantes
- Razén Circulante=%;§153§-5-33%%3‘315¢0,

Prueba circulante.- La que nos sirve para determinar la ca-
pacidad que se tiene para enfrentar las obligaciones a cort
plazo, siempre y cuando no sean de iﬁmediata resolucidn.
Ademds de definirmos la inversién proporcionsl entre acti-

vos y circulantes y pasivos ciroulantes, y la inversidn no




comprometida en obligaciones a corto plazo.
En algunos casos también se puede interpretar de la sigui
ente manersa:

Por cada peso de obligaciones a corto plaso tenemos X pam.
cubrirlas, ‘

Activos Circul o diata Realizacidn.
-Razdén Severa= *%ggT55%'U%%%%IEEF?ET""’"‘"""

Prueba severa,-Nos indica cual es nuestra capacidad de cu-
briyr nuestras obligaciones a corto pliazo, con una liquidez'inqg
diata. Ademfs de definir cual es la proporcidn con respecto al
nasivo circulante entre los activos liquidoes o facilmenté nego-—
ciables, dando una idea clara del nivel de efectivo mantenido
en esta emuresa.

Se pueds leer de la siguiente manera: por cads peso que se
tienen oblidaciones a corto plazo, tenemos X centavos para cu-

brir las de mayor exijibilidad.

- RKazon de periodo promedio de— —525325-295-222555 X 365.
Ventas

cobro.

Prueba del periode promedio de cobro.~La que indica cual
es el nfmero de dfas en que los clientee tardan en pagar, o en
su caso el nivel invertido en la cartera vencida, el mimero de

dfas, También se pvuede definir el porcentaja aproximado de los
clientes que se manejan a crédito. : ‘
-Razon del periodo promedio de _ Costo de ventas. I 365.

rotacidn de inventarios. Inventario _

Prueba del periodo promedio de rotacidn de inventarios.-

Nos indica el mimero de dfas en gue tarda el inventario, en dar
la vuelta al afio. DPefiniendo por lo tanto cusntas veces al afio
‘rota el inventario totalmente, ademas de resaltar el nivel de
inversién.




1,3

2,.-Graficas y cuadros por razén financiera (sectores)

La concentracién de las razones financieras aplicadas a
las empresas por sector de origen, obedece a diversos motivos,
entre los cuales se tienen los siguientes: '

- Conocer los renglones imvortantes del capital de trabajo, y el
nivel en que son administrados.

- Conocer los cambios cuantitativos en la administracién del
capital de trabajo por sector de origen y en general.

- Determihar el erado de liquidez y de operacidn de los rubros
importantes del capital de trabajo'rque se maneja por sector,
considerando los factores importantes de 6stog

- Comparar y obtenser conclusiones acerca del impacto de las
crisis en la administracién del capital de trabajo por sector,
y en general de las empresa ubicadas en Méxioo.

Para concentrar 1as razones financieras utilizadas en las
graficas por sector y acumulada general, se sigui6 el método de
calculo de la media aritmetica: :

muurf—%;—- En donde: MA=media aritmética | \
P =6antidad o importe de los
indicadores,

n =No. de indicadores.'
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|  PRUEBA P | ; i .
| crRoULANTE 76| 77 |8 {79 |8 I8 ;082 133 -8 '35 8
_ . F : i N “ ' ;
.Bienes de Consumo | 1.57| 1.88/1.72 |1.95 ' 1.64! 2,34 :1.73 2.93. 2.95 2.34
lietalurgia 1.89( 2.10{2.10 | 2,27+ 2,04'2.14 1,27 {1.19 3.09 2,10 1.55 |
Comercial 2.86| 2.28/2,78 | 3.06 | 2.44]2.45.|1.36 | 2.26 2,17 1.94 1.56 |
liineria 04| 1,61 1.74 |1.77  1.7813.05 |1.55 |2.45 | 3.20 | 3.66 2.81 |
Servicios 1.23; 1.12,1.08 | 1.21 | 1.26/1.26 }0.77 [1.03 |1.07]1.07,0.73
ufmica 1.67° 1,77 1.62 | 1.83| 1.85/1.77 |0.85 |2.00 - 2.65 w.mmwm.tm
- : : - (] “
nonMooowmb 2,50 2,76 2,89 2.63| 3.05 4,58 |2 mm w.uu u Hu w.mmmw.#mm
| Autopartes 1.70' m.mm_ww.ou 2,04 | 1.91]2.07 |1.86 |1.87 _m.$ m m.mmmm.ﬁ
e = - - _ . T P 1
..Emo&ﬁoom 1.40; 1.49 1.681.46 | 1.4911.48 '1.06 13.39 H.,: 2, H&_m .45
— . e e e e ] e » ; e e B B s e TR !C.Iill
Celulosa y papel | 4 .mm. 2,10 2,26 | 2,47|-1.952.19 [1.78 |1.76 _m 3.29 M 2.98|2.79
Homgﬂm»m y wu.osemv . “ T aalo a1 19 . N ..»m . .
e Gorngiay Y Ploneq 1.64| 1.751.64 | 1.58 H.asmmo,p., 1.44 |1.04 |1.27 1.12/0.94_
T!oumﬁgoo»oa 1.82| 2.08] 2.12} 1.83} 1.92{2.19 }0.97 |1.49 | 2.61 | 2.72|2.32

Bolsa Mexicana de Valores,Estados Financieros
de las Empresas Cotizadoras.
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