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INTRODUCCION 

JUSTIFICACION 

la crisis de la economla mexicana durante la década de los ochentas, por los fuertes 
desequilibrios internos ( Deuda externa, inflación, estancamiento económico, de
valuaciones, altas tasas de interés, déficit en Balanza de Pagos, etc ... ) y externos 
(escasez de recursos, calda del precio del petróleo, aumento en tasas de interés, 
aunado a los problemas polltico sociales en nuestro pals, despertaron el Interés por 
analizar la situación de la estructura económica. Sin embargo, y dado lo complejo 
del tema, es necesario retomar un tema especifico para desarrollar la investigación 
y coadyuvar con ello, al entendimiento de la problemática global, dando alternativas 
para la solución de la misma. 

Por ello, se determinó analizar la expansión o contracción económica partiendo del 
hecho de que el desarrollo de un pals, depende de la eficientización productiva de 
la planta industrial, y esto sólo se lograrla por medio del estimulo de la inversión 
directa; sin embargo, las caracterlsticas de la inversión permiten prever una 
respuesta lenta a las necesidades de financiamiento, por la tendencia de ésta a las 
practicas especulativas aunado a la desconfianza que genera en el entorno una 
economia debil. · 

De a1;uerdo a lo anterior, se pensó que la emisión de valores en ta Bolsa Mexicana 
de Valores permitirla la capitalizacion de las empresas, aunque se ha detectado 
que en este solo participan del financiamiento la gran industria, nuestro estudio se 
centrará en ta mediana y pequeña empresa la cual representa alrededor del 80% 
de la planta instalada en nuestro pais. As!, la expansión de la industria mediana y 
pequena crearla empleos, apoyando la expansión de la oferta global y demanda 
agregada de la economia nacional, dando con ello origen a un efecto multiplicador, 
que alentarla el comercio tanto interno como con el exterior, apuntalandose la 
estrategia de crecimiento económico. 

'" bien es cierto, que durante la década de los noventas se han logrado grandes 
avances en el entorno macroeconómico, sabemos que aun no se ha alcanzado una 
evolución positiva de la planta productiva, la cual al contrario se ha enfrentado a 
graves problemas financieros que han desencadenado el cierre de muchas empre
sas medianas y pequeñas, por lo que una alternativa viable para el saneamiento 
de las empresas de este nicho de mercado es la emisión de valores, a través del 
mercado de capitales con algunas modificaciones que permitan ser atractivas para 
el inversionista tradicional y aliente la participación de un número mayor de estos. 
Por lo anterior, el tema se justifica por si solo, al pretender realizar un estudio 
profundo sobre la situación actual de la mediana industria, asl como, del mercado 



de valores dentro de un contexto económico, a la luz de los programas de ajuste 
implementados en los últimos anos. 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

La complejidad del problema, hace necesario la disgregación de los elementos para 
lograr conocer la situación particular y vincular sus necesidades, buscando alterna
tivas para la solución del fenómeno, por ello se dividirá en tres niveles de análisis. 

Diagnóstico.- En el se pretende definir la situación actual de cada uno de los 
elementos de análisis en forma particular. 

Vinculación.- En este se pretende unir la problemática de los elementos antes 
analizados, par definir las oportunidades y los retos a los que enfrentan, asl como, 
alternativas en las cuales se pueda integrar un modelo de desarrolo que permita 
apoyar la expansión productiva del pals, generando un proceso de crecimiento 
económico firme y sostenido. 

Determinación.- En el último punto se busca definir las caracterlstlcas de los valores 
bursátiles que logren solucionar la problemática global, que además muestre 
elementos atractivos para los inversionistas del mercado de capitales. 

ESTRUCTURA DEL PLANTEMIENTO 

Dl1gnostlco Vlncul1clón Detennlnaclón 

Economla mexicana definición de expectativas características del entorno 

1982 - 1994 

Mediana Industria 

1992 

situación y problemática caracterlsticas del financiamiento 

y situación actual 

Mercado de Valores evolucion y problemática 

1982 - 1994 caracterlslicas de los valores bursátiles 

DETERMINACION DE OBJETIVOS 

OBJETIVO PRIMARIO 

Dar una alternativa para el logro del crecimiento económico firme y sostenido en 
muestro pals 



OBJETIVO SECUNDARIO 

Conocer la situación y expectativas de la economla mexicana, por medio de la 
elaboracion de un estudio basado en el analisls del comportamiento de las princi
pales variables económicas a la luz de los programas de ajuste. 

Elaborar un diagnóstico de la situi1ción financiera y la participación de la mediana 
industria dentro del contexto nacional. 

Dar a los compatleros de economla un estudio detallado sobre el mercado de 
capitales en México. 

Definir las caracterlstlcas de un Instrumento que permita la vinculación del mercado 
de capitales y de la mediana industria, que permita un desarrollo sano de esta en 
un contexto de expansión productiva. 

MARCO TEORICO 

El marco teórico sobre el cual se sustenta la investigación cae dentro de la escuela 
Keyneslana, ya que se basa en la teorla del efecto multiplicador y de la aceleración, 
la cual se origina como una explicaclón sobre los efectos positivos que tiene la 
expansión de la demanda agregada, la ocupación y el empleo lo cual genera un 
efecto multiplicador sobre otros sectores económicos, generando un efecto inn1e
diato sobre el nivel de ingresos que permite el aumento en la demanda, y por ente 
la expanslon productiva. 

Por ello, el presente esquema de investigación plantea la necesidad de impulsar el 
crecimiento económico a través del financiamiento productivo (lnvesión privada), 
hacia la mediana empresa la cual por el número de ellas podria ser el elemento 
catillzador de la economla en su conjunto. 

Asl, el efecto multiplicador de la inversión, el cual se deriva del concepto de 
propenclón marginal al consumo, refiriéndose al cambio del Influjo sobre la deman
da de bienes y servicios, por lo cual, el multiplicador es la relación del cambio en el 
ingreso, al cambio en la inversión , con lo que se determina la propensión marginal 
a la inversión. 

Ahora bien, otro elemento teórico importante es la definición de la propensión 
marginal al ahorro, el cual se encuentra determinado según Keynes, como el premici 
a la abstención al consumo, o sea el rendimiento que se ofrece por no consumlí 
(Tasa de Interés pasiva), la que se determina por factores de liquidez y necesidade~ 
de flnanciamelnto. 



Finalmente, el efecto multiplicador de Ja inveslón hacia Ja planta productiva (media
na empresa), genera además de la creación y utilización de Ja capacidad instalada, 
un mayor empleo, y por ende el incremento del Ingreso familiar disponible el cual 
Juego de cubrir las necesidades creadas, permite exedentes que pueden ser 
dirigidas a Ja inversión, via ahorro. 

Dentro del contexto del presente análisis se pretende alcanzar mediante Ja Teorla 
Keynesiana, Jos elementos que sustenten el alcance de Jos objetivos, adecuando 
Ja exposición de ella a las vertientes tomada por la actual administración pública de 
lograr Ja expansión de la economla a través de Ja inversion privada, destinando Jos 
egresos del gobierno federal hacia áreas sociales, permitiendo Ja participación de 
Ja inversión extranjera en renglones productivos en forma eficiente. 

FORMULACION DE HIPOTESIS 

México se encuentra inmerso en un proceso de readecuación productiva producto 
de Ja contracción de Ja Inversión, en la mediana industria, Ja cual es el 80% de Ja 
planta Industrial en nuestro pals, por ello es Indispensable la definición de alterna
tivas de financiamiento que generen un efecto multiplicador, sobre Ja economia en 
su conjunto, con Ja creacion de empleos y el aumento de Ja producción que permita 
al pals integrarse al proceso de globalización imperante en el mundo 

El mercado de valores enfrenta problemas tales como Ja alta volatilidad por Ja falta 
de papel, Jo cual implica alta especulacion y concentración de los inversionistas, 
generando el encarecimiento en el precio de las acciones, dando origen a movi
miento oscilantes en Ja evolución del mercado propiciando altos indices de descon
finaza entre los inversionistas. 

la mediana empresa tiene pocas posibilidades de recurrir al financiamiento barato 
que implica la emisión de valores en el mercado de capitales de mantenerse las 
actuales caracterlsticas de los instrumentos. por la falta de una estructura finan
ciera sana, por la alta competencia y por las caracterlsticas de empresa familiar 
que sustenta en estos momentos. 

la mediana industria vive momentos criticas. a ralz de la falta de financiamiento y 
Ja necesidad de expandirse como consecuencia de Ja liberalización comercial. 

El Instrumento que emita la mediana industria para su financiamiento deberá tener 
una polltica de dividendos atractiva en donde se relacione trimestralmente con las 
tasa máximas de mercado, solo que este premio se dividira en dos partes, Ja primera 
será para el inversionista y la segunda se destinara nuevamente a la capitalización 
de la empresa, generando un flujo de capital que apoye la ampliación de Ja 
producción, dando con ello, una vinculación entre el valor en libros de la empresa 



y su precio de mercado, con lo cual la mediana industria podria ser el elemento que 
absorva los excedentes de liquidez del sistema regulando la liquidez del mismo.y 
tomarse asl, en el elemento que permita la expansión productiva del pals, gen• 
rando mayores niveles de bienestar social. 

ALCANCES DEL GUION 

PRIMER CAPITULO. 

El objetivo central del primer capitulo es definir la situación de la economla Mexicana 
durante el periodo 1982 • 1994. Para ello se analizó los programas de ajuate 
lnmersoa dentro de la polltica económica vigente, ademis del comportamiento de 
las principalea variablea para realizar un evaluación del comportamiento y efectos 
de loa program11 en la evolución de laa miamas. 

SEGUNDO CAPITULO 

Pretende dar el conocimiento lndl1pen11ble aobre el mercado de valores en México, 
y en eaptclfico del mercado de capitalea, haciendo un recuento de las caracteris
licas de los principales instrumentos, asl como de la evoiucion cuantitativa y 
cualitativa del mercado, con la tlnalidad de tener una idea clara de las caracterislicas 
que debera tener el Instrumento que emita la mediana industria para la mejor 
aceptación del Instrumento tanto para el emisor como para el Inversionista. 

TERCER CAPITULO 

El desarrollo del tercer caplitulo busca dar como resultado la definición de la 
situación actua.1 de la mediana Industria y determinar la problemalica y cual es su 
potencial dentro del esquema de crecimiento nacional. 

CUARTO CAPITULO 

El cuarto capitulo es la sintesis que explica la vinculación de la problemática de los · 
elementos antes estudiados, que de la pauta para la determinaclon de las caracte
rislicas del instrumento, de tal manera que permita en las conclusiones la definicion 
de la estrategia a seguir para la inclusión de la mediana industria dentro de un 
panorama de franco crecimiento económico. 

CONCLUSIONES 

Definir en forma clara las caracterlslicas del instrumento que den bursatilidad al 
mismo, asl como de las especificaciones del mercado y un ejemplo de como 
actuarla tanto a nivel financiero como de mercado. 



EXPLICACION METODOLOGICA 

Por la complejidad del an61i1i1 y para efectos de la investigación, se pretende 
plantearlo bajo los lineamientos del método anélilico, descomponiendo los factores 
que integran el fenómeno económico, para describir la esencia del mismo y asi 
conocer la problemética particular. Sin embargo, la inveatlgac:lón quedaria lncon· 
ctuu si no unimos lo general y lo particular, lo abstracto y lo concreto para obtener 
una aolución al problema, por Jo que utillzartmos el !Mtodo de slnteais, el cual se 
.encarga de unir 111 partes, que den una visión global del problema. 

De esta forma, loa dos métodos que se contemplan, buscan dar al elludio un 
enfoque objetivo, que se apegue a la realidad independientemente de que .afecten 
la sensibilidad y la interpretación de quien lo realice. 



CAPITULO! 
ECONOMIA MEXICANA 1987·1994 

ANTECEDENTES 

A panir de 1976, M6xico se encontró i'lmerso en un Entorno Económico optinlsla a 
conseaiencill del ~liento det pecio det petróleo en los Mercados lntemacionales, 

dada la in'flOl1lricia que tenía 6ste como fuente de fngresos para el país. 

De acuerdo a lo anterior, la Polftlca Econ6mlca definió como objetiVo alc:lnzar una 
reconversión estrat6glca dirigida a lograr la expansión y modernización del sector 
petrolero, por lo que 111 estrategias Implementadas por eí gobiemo federal tendían hacia 
un modelo económico de desamiUofundamenladoen dicha lndulllia. Si'I erni.go, para 
llevar a cabo 6ate programa se requírló de fuentes de financfamlento 11tem11 al glllo 
púbfico debido a que las caracteñatlcas del sector energ6tlco del país ímpedían la 
participación de la Iniciativa plivada, por lo que los recursos para su Implementación 
tuvieron que provenir del exterior vla endeudamiento pübllco, dicho f111anclamlento fué 
relativamente fácil de conseguir, si se consklera que a nivel mundial existla sobrellquldez 
proveniente del boom petrolelO, el cual habla generado recursos a los paises Arabes con 
escasa posibilidad de utilización, aunado a sus caracterlsticas pollllco-religloso que les 
impedian realizar el comercio de recursos, generando con ello, exedenles importllnles 
de los llamados Petrodólares desencadenando una sobrellquldez a nivel mundial. 

Asl, durante el periódo 1976-1982 la economla creció un 6% en promedio anual, los 
ingresos del sedor püblico aumentaron en 30"Ai con la contribución del audo que 
ascendió al 75% de las exportaciones totales del pals. 

Sin embargo, a raiz de la calda del pecio del audo en los meit:ados i1temacionales y por 
consecuencia lacaitraa:ión de la liquidez a nillel mundial, México seenamoen unasUlclón 
dificil, al enrrentarse a una deuda extema de atededor de 100,000 millcnes de dOlns, y por 
ende una descaplallzaclón, por la a'la carga t'nanciera que lmpicaba la11anshnlnda nela de 
recusas vla pago de intereses, lo que propici:I un recJ\ldecimienl de los problemas lntemos 
como: un aumento importa1te en los niveles de k1ftaci0n, alza en tasas de interés, CXll1lracci6n 
de los ingresos porcmoeptode exportaciones~. caída de las reseivas i'ltemaclonales 
yoonello,devaklacionesconstallesdelpesottentealdólar,ademásdemedidasdrásti:astales 
como la nacionalización de la ba1ca y la instauración de un control canbiari>. 

Ante este panormna el Gobiemo buscó salir de la crisis que propició el sobreendeuda
mlento extemo a través de la implementación de distintos programas económicos, 
mismos que analizaremos en este capitulo, que afectaron el comportamiento de las 
principales variables económicas, a lo largo de la década de los ochenta y principios 
de los noventa. 



1 PROGRAMAS ECONOMICOS 

PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA 

Dentro del contexto del PND 83-88 se contemplaron 1 o puntos pollticos-económi
cos (PIRE) que buscaban 3 objetivos primordiales: 

a) Abatir la Inflación y la lneatabilidad cambiaría. 

b) Proteger el empleo, la planta productiva y el consumo básico. 

c) Recuperar la capacidad de crecimiento sobre bases diferentes. 

Asl estos lineamientos fueron: 

1) Disminuir el crecimiento de gasto público. 

2) Protección del empleo. 

a) Creación de empleo en el medio rural. 

b) Programa de empleo a pasantes. 

c) Creación de empleo en zonas deprimidas. 

d) Programas de protección a la planta productiva. 

3) Continuación de obras en proceso. 

4) Reforzamiento de las normas que aseguren disciplina adecuada, programación. 
eficiencia y honradez en la ejecución del gasto público. 

5) Protección y estimulo a los programas de producción, importación y distribución 
de alimentos básicos para la alimentación del pueblo. 

6) Aumento de los ingresos públicos. 

7) Canalización del crédito a las prioridades del desarrollo nacional. 

8) Reivindicación del mercado cambiarlo bajo autoridad y soberanla monetaria del 
estado. 

9) Reestructuración de la administración pública federal. 

1 O) Actuar bajo el principio de rector la del estado y dentro del régimen de economla 
mixta que consagra la Constitución General de la República. 



Loa resultados de este plan, se observaron po1Hivo1 a partir de 1983, en donde se 
logró disminuir la tasa de inftaci6n, reducir el d6ficlt fiscal en un 50% (respecto al 
periodo anterior) y mejorar ligeramente la balanza de pagos; para 1984 se modifi· 
caron algunos planteamientos, sin embargo el alama de 1985 y la calda del precio 
del petróleo obligaron a determinar una nueva estrategia económica. 

PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO. 

A ralz del agotamiento del PIRE, surge la necesidad de Implementar un nuevo 
programa económico que tuviera como objetivo lograr un crecimiento económico 
moderado, sin perder el control sobre el gasto ptlbllco y menos aün abandonar la 
lucha contra la inflación, para ello se diselló un programa de aliento y crecimiento 
(PAC), teniendo como puntos centralel: 

·a) Cambio en el planteamiento del pago de la deuda externa 

b) Proteccl6n de la planta productiva 

e) Protección del empleo 

d) Reduccl6n de las tasas de Interés 

e) Reestructuración de la polltica fiscal 

f) Evitar el expansiontsmo preaupuestal apoyando los programas sociales. 

Dentro de las estrategias se contempló la creación de nuevos inlll\lmentos de 
captación, que estimularán al ahorro Interno, a la vez que pretendia incentivar a la 
inversión privada con una reestructuración fiscal, que desarrollará la planta produc
tiva y mantuviera el empleo; sin embargo el ancla del programa se reflejó al primer 
punto, ya que la reestructuración de la deuda generarla un marco de holgura 
financiera, por la liberalización de recursos que podrlan ser recapltallzados a los 
procesos productivos del pals, asl la nueva estrategia se definirla como "para poder 
pagar, hay que crecer". 

De acuerdo a los lineamientos antes expuestos, el punto medular del programa era 
la reestructuración de la deuda pública externa, y el apoyo financiero, tanto de la 
banca mundial como de diferentes organismos financieros Internacionales, Sin 
embargo durante este periodo la renegociacl6ny el apoyo esperado, no se realizaron 
por lo que este programa económico no fUé puesto en marcha, aunque fué el pilar 
sobre el cual se cimentaron los siguientes programas económicos, al darle el peso 
real al problema de la deuda. 
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PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA 

Los ajustes del tipo de cambio de 86 propiciaron el surgimiento de una lnflaclOn vla 
costos, la cual aunada al exceso de liquidez, amenazaba al pala con caer en una 
hiperinflaciOn, por ello el Gobierno Implemento este programa cuyo objetivo fué 
disminuir la inflación hacia niveles similares a 101 de sus principales socios comer
ciales, mediante un proceso de concertación entre los distintos sectores del pais. 
La estrategia se implemento a partir del 15 de diciembre de 1987 y consistió eri: 

- Reducción del déficit público.- Se pretendió reducir el déficit primario del sector 
público, a través de incrementar los ingresos (corrección de precios relativos). y 
ajustes en el gasto del Gobierno y empresas públicas. 

- Taus de interés flexibles.- Se buscó mantener tasas reales atractivas para el 
ahorrador. 

- Tipo de cambio estable.- Se pretendió mantener fijos los costos de los insumos 
para la producciOn que proviniera del exterior. 

- Congelación del salario real.- Controlar costos de producción. 

- Establecimiento de un Indice de precios quincenal con productos de consumo 
generalizado. 

-Apertura Comercial.- Se buscO nivelar la oferta y demanda ademés de presionar 
al productor nacional para incrementar su calidad y eficiencia. 

- Fijación de una estimación inflacionaria anterior al periodo.- Con la finalidad de 
evitar la especulación, ademés de frenar el desequilibrio en precios que provoca la 
Incertidumbre. 

- Concertación con el sector privado.- Buscando disminuir los crecimientos espe
culativos en precios provocados por fenómenos no ocurridos, ademés de intentar 
que el productor absorba por el momento el impacto que registre en costos. 

La importancia de éste programa radicó en el control de la inflación a través del 
control de los costos, ya que el ancla principal fué el tipo de cambio dólar, sin olvidar 
el amplio recorte presupuesta!, que codyubO a la contracción del gasto público, 
permitiendo con ello que los precios y servicios de los bienes y servicios que ofrece 
el sector público entraran en un periodo de estabilización, de tal manera que la 
funcionalidad de la estrategia diO las bases para los siguientes programas econO
mlcos, manteniendo en ellos , el espíritu antiinflacionario como su parte medular 



PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMENTO ECONOMICO (PECE) 

La concertación Inmersa en el PASE coadyuvo a la reducción de la lnflacl6n, a través 
de la congelación de precios, salarlos, tarifas de los bienes de cambio, sin embargo 
habla que emprender el crecimiento econ6mlco acelerado aln perder el control de 
la inflación para ello se estableció una estrategia de polltlca económica acorde al 
alza inmeraas en el anterior pacto, el cual se denomln6 Pacto para la Estabilidad y 
el Crecimiento Económico (PECE), el cual ha tenido una serie de fases con el 
objetivo de mantener el rumbo definido por el actual programa de desarrollo. 

Los alineamientos generales son: 

- Congelación de precios y tarifas de los bienes y servicios que ofrece el sector 
público. 

- Estabilidad cambiarla.- Con un ritmo de deslizamiento de un peso diario promedio 

- Oesregulación Económica 

- Continuidad en el proceso de desincorporación de empresas paraestatales. 

- Revisión de precios de garantia conforme al calendario agricola. 

SEGUNDA FASE (del 31 de junio da 1H9 al 31 da marzo da 1990). 

Bajo los lineamientos anteriores más: 

- Revisión del marco de regulación de importaciones con la finalidad de e>cigir mayor 
calidad. 

- Eliminar topes salariales contractuales de acuerdo a negociaciones obrero-patro
nales. 

TERCERA FASE (del 31 de julio de 1989 al 31 de julio de 1990). 

Bajo los lineamientos anteriores más: 

- Ajustes en algunos precios 
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CUARTA FASE (dll 31 de julio de 1990 1131 d1 enero de 1911) 

Bajo los lineamientos anteriores més: 

- Reducción del deslizamiento del tipo de cambio 

( 80 Ctvs. diarios ) 

-Ajustes en precios de gasolina 

- Ajuatea de algunos precios 

QUINTA FASE (dtl 11 d1novlemb1'91131 di dlcl1mbl'9 de 1911) 

- Reducción del deslizamiento cambiarlo ( 40 ctvs. diarios) 

- Incremento a los salarios mlnimos 

- Ajustes en precios de energéticos y electricidad 

- Reducción de la carga fiscal del ISR 

SEXTA FASE (del 10 de novlemb1'9 de 1911 al 31 de enero de 1993). 

- Reducción del deslizamiento cambiarlo (20 centavos diarios) 

-Ajuste de precios y tarifas de los bienes y servicios que otorga el sector público. 

SEPTIMA FASE (del 27 de Octubre de 1992 al 31 de diciembre de 1993). 

-Ajustes mlnimos y graduales del precio de gasolinas y de los bienes y servicios del 
que ofrece el sector público. 

- Control de la Inflación 

- Disciplina en las finanzas públicas. 

- Deslizamiento de 40 ctvs. al tipo de cambio de venta . 
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OCTAVA FASE (del 03 de Octubre de 1993 1131 de diciembre de 1993) 

-. Llevar la lnftaclón hacia niveles del 5%, con una recuperación gradual y sostenible 
de la actividad económica. 

-. Mantener una estricta disciplina de las finanzas públicas 

-. Ullización del superavit presupuesta! para apoyar la reactivación de la econ.omla 

-. modificaciones fiscales, con el fin de ampliar el poder de compra de los trabaja-
dores con Ingresos minimos. 

-. Fortalecer la posición financiera de las empresas con la modificación al impuesto 
al activo fijo y otras prerrogativas fiscales. 

Reducción de algunos precios y tarifas de los bienes y servicios que ofrece el sector 
público. 

Debido a los sucesos ocurridos en chiapas al iniciar el ano de 1994 el programa 
económico fué ratificado el 12 de enero, en el cual se contempla principalmente la 
recalendarización del gasto público con el objetivo de apoyar la atención a los 
problemas de rezago social que se manifiestan en el pals. 

En conclusión, los programas implementados, durante el presente sexenio tuvieron 
como finalidad estabilizar las principales variables económicas y financieras, de tal 
manera que permitiera lograr un crecimiento económico sostenido, aunque mode
rado ya que una de las medidas importantes fue la contracción de la demanda 
interna y por ende el debilitamiento del mercado interno, con una clara repercusión 
sobre la pequetla y mediana empresa, sector industrial que resultó altamente 
vulnerable tanto a la estrategia económica, como a las medidas alternas de lndole 
comercial tomadas por la administración del Presidente Carlos Salinas. 

Sin embargo, se puede considerar que existen las condiciones económicas nece
sarias para la ampliación y modernización de la planta productiva del pala en donde 
aquellas empresas capaces de modemizarse ya sea con recursos propios o con 
financiamiento podrán tener acceso a nuevos mercados tanto en norteamérica por 
el Tratado de Libre Comercio, como por la esperada reactivación del mercado 
interno. 
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ANALISIS DE VARIABLES 

La evolución de las principales variables econ6micas a la luz de los programas 
econ6micos Implementados durante el periodo de estudio revisten una gran 

importancia, ya que en su comportamiento se puede observar los resultados de 
dichos programas. 

Las variables seleccionadas para su anllilisls son: 

• Producto Interno Bruto 

·Precios 

·Tasas de lntern 

• Tipo de cambio 

• Finanzas Públicas 

-.Deuda Pública 

• Balanza de pagos 

CUADRO DE INDICADORES 

INDICADORES ECONOMICOS 

:::·~ ,, l ,c:::. I :~:. I e:'ª 1 ,_T"'-='"''"°"'"°L _ _, CIFMI YAR. lj(,, ClflUil 

IECTOR PUBLICO 
INGA. TOT, 2811.2 212.1 297.8 ·3.1 
008. FEO. 192.U 141.6 210.3 -8.3 
TRllUTARIOS 140.3 104.3 123.9 13.2 
EGlllE. TOT. 277.0 195.8 249.B 10.9 
GAi, CORR. 111.8 80.3 114.3 ·2.3 
GAS, DE CAP. 38.9 18.9 29.7 24.5 
S. DIRECTO 11.2 HS.9 47.7 .Je.e 
OEF. ECON. .,,, ·13.3 ·48.0 ·82.J 
DEF.FIN. -4.2 0 13.3 ·34.8 ·88.0 

HCTOR EXTERNO 
CTA. CCRA. ·15.9 ·10.1 22.B 57.7 
CTA, CAP. 22.9 17.3 2e.o 32.4 
INV, EXT. TOT. 15.0 10.6 J.6 43.5 
DIRECTA J.7 2.7 •.. 35.e 
CARTElltA 11.3 7,7 u.e 49.2 
MDO. ACC. ... 2.• ... 2.0 
MDO, EMN!RO ... 5.2 2.0 33.0 
lltU.INTfR. 24.!i 22.5 111.e 2.2 

----....... ....... --...... -MMdNP 

-D 
.... o 
-o 
.... o 
-.o 
-D -· .... o 

IYl3 12 .. 1. U:Mll. IN: 

SECTOR PRODUCTIVO 

"'" ·0.1 .o.e 0.4 ·0.5 
AGROPEC. ·0.3 10.5 1.6 ·2.1 
MINERIA •. 7 .Q.6 1.1 , .. 
MANUFAC. ·1.6 •4.7 ·1.5 .Q.1 
CONSTRUC. J.5 ·0.8 J.1 0.4 
ELECTAIC. 2.4 ... J.9 ·1.5 
COMERCIO ·2.4 ·4.1 ·1.2 .1.2 
SERVICIOS 4.7 5.4 . .. ·0.2 
DESEMPLEO J.5 J.J 'º 0.5 

!JUL 94! JUN 94 ! ABA 94 j OIC 93 J 
aALANZA COMERCIAL 
OALOO 
EXPOllT. 
PETACL. 
NO PETA. .....,,, 
l. DE CON. 
l. INTER. 
l. DE CAP. 

• 

•7,241. ·13,481, 
23,499, 51,880, 

2,745. 7,418, 
20, 754. 44,488. 
30. 740. 65,387. 

3,814. 7,162. 
21,925. 4tl,488. 
5201. 11058, 

V••'lnd.09 
V•• "11.lno.c. 
Va• '!ll.1"4oc.e 
Ve1 IJl.lnc!-ce 

V•1 .. lnóoc.e 

v., ,. .... e. 
v., .. tnd.u 

V•• ,.lndoom 
V••'lnd.u 

DIC 92 

·15,934. 
48,lliHI. 

8,307 . 
37,RI. 
02, 129 . 
7,7'4. 

42,830. 
11!i59 . 



PRODUCTO INTERNO BRUTO 

El crecimiento económico medido a trav6s de la producción de todos los bienes 
y servicios a precios de mercado que se generan en un pals en un periodo 

determinado (PIB), resulta uno de los objetivos primordiales de cualquier tipo de 
programas económicos, por ello el análisis de ta evolución a ta luz de tas estrategias 
Implementadas en et periodo 1982-1992, permHe evaluar tos resultados de estos 
planteamientos. 

Producto Interno Bruto 
A precloa de 1878 

Durante ta vigencia del PIRE, el Producto Interno Bruto registró un decremento del 
-1.93%, lo cual resulta como consecuencia de la contracción del gasto pübllco motor 

. del crecimiento en sexenios anteriores, sin embargo, el desgaste del programa y ta 
nula Implementación del programa de Aliento y Crecimiento, proporcionan que en 
1986 se diera la calda más importante en la d6cada de los ochentas. 

Sin embargo, durante 1987 se generaron expectativas optimistas en cuanto a ta 
renegoclaclón de ta deuda extema mexicana en t6rmlnos favorables para ta econo
mla nacional, esto propició flujo de capital extranjero hacia inversiones en moneda 
nacional entrando a una etapa de ficción financiera, propiciándose un ligero repunte 
de ta economfa, sin embargo el hecho fué momentáneo ya que et allo cerró con un 
decremento Importante. 



Ya para 1988 con fa Implementación del PSE y el PECE se Inició una etapa de 
crecimiento acelerado.que Inicia una tendencia decreciente en 1990 cuando toca 
el punto més alto sobre niveles de 4.5% para concluir en 1993, con un crecimiento 
eco116mico de 0.4%. Sin embargo, cabe seflalar que a pesar de un entorno de 
contracci6n financiera e Incertidumbre sobre el TLC y en general por la situación 
de la planta productiva del pais, en los liltlmos siete anos se ha mantenido un 
crecimiento anual posHlvo, lo que Implica un Incremento promedio en el periodo 
1988·1993 de 2.7% 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
MILES DE MILLONES DE 1980 

TRIMESTRE 1983 1984 1985 1986 1987 1988 
1 4,649.96 4,796.56 4,891.09 4,718.01 4,655.90 4,796.54 
H 4;635.52 4,773.95 4,847.30 4,927.08 4,939.85 4,984.71 
111 4,513.26 4,735.29 4,818.06 4,562.47 4,692.19 ·4.687.21 
IV 4,737.62 4,880.87 5.012.49 4,747.00 5.013.84 5.080.90 
Anu8111 4,628.94 4,788.05 4,920.43 4.738.84 4.825.45 4.887.84 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 
1 4,898.29 5,078.70 5,243.67 5,449.83 5.579.90 
JI 5,191.46 5,355.35 5,645.24 5,719.02 5,735 10 
111 4,924.46 5,131.17 5,266.43 5,461.23 5,418.19 

, IV 6,181.58 5.541.52 5,728.90 5,849.26 5,845.45 
Anual 11 5.048.95 6,276.68 6.468.56 5,619.84 5,644.66 
VARIACION 12 MESES 1%> 

'MK. '~"4 ~-" '""" '""' '"ªº 
1 ·4.2 3.2 2.0 ·3.5 ·1.3 3.1 
11 ·5.7 3.0 1.5 1.6 0.3 0.9 
111 ·4.9 4.9 1.7 ·5.3 2.8 ·0.1 
IV ·1.8 3.0 2.7 .5,3 5.6 1.3 

<M" 

1 2.1 3.7 3.2 3.9 2.4 
11 4.1 3.2 5.4 1.3 0.3 
111 5.1 4.2 2.4 3.9 ·0.8 
IV 2.0 6.9 3.4 2.1 ·0.1 

VAlllACION ANUAL 1%) 
1983 1984 1985 1986 1987 1988 

4.5 3.6 2.6 -3.7 1.9 1.3 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 
3.3 4.5 3.6 2.8 0.4 

1 ~ Los datos anual11 corresponden a las cifras del PIB anual. en donde se incluye la 
producción del ano agrfcola, por lo cuat los c.tlculos trimestrales se ven afectados. 

Asl los principales componentes del PIB registran una Importante desaceleración, 
aunque se espera que la tasa de crecimiento Inicie una etapa de recuperación en lo 
que resta de la presente década apoyado por la establlldlld económica interna, el flujo 
de recursos tanto Internos como de extranjeros y el Acuerdo de Libre Comercio. 
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PRECIOS 

El proceso de crecimiento de los precios trae consigo la p6rdlda del poder 
adquisitivo de la moneda (Inflación), éste fenómeno crea a su vez fuertes 

desequilibrios en la economla en su conjunto, ademés de gene111rpreaiones sociales 
y pofltfcas, por fo que el control de éste fenómeno se vuelve el objetivo primordial 
en su primera fase de cualquier programa de ajuste económico. A ralz del programa 
Inmediato de Reordenación Econ6mfca se consiguió reducir las presiones inflacio
narias llegando a un nuevo piso hacia 1985. 

Sin embargo el agotamiento del programa y las falsas expectativas que se tenfan de fa 
economla, asf como fas presiones en el tipo de cambio que propiciaba un desequilibrio 
en costos propició el aec:fmfento acelerado de fa lnllaciOn, llegando a su punto mayor 
en toda la historia económica moderna del pals hacia principios de 1988. 

Lo anterior hizo necesario la implementación de un programa de ajuste, que tenla como 
objetivo el control de la inflación vfa control de costos (estabilidad del tipo de cambio), 
congelación de los precios y tarff8S del Sector Plibllco, asl como una conceltac:IOn oon 
los distintos sectores productivos del pals el cual se denominó PSE y posteriormente 
PECE. 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

VARIACION 1%1 12 MESES .... .... .... 1'97 llBB 1889 '"'º 1991 IH2 1113 .... 
'"' 73.4 eo.e .... 104.3 171111 .... 22.5 27.1 111.0 11.2 7.1 
FEO 73.3 51.0 66.4 IOl.8 179.7 25.9 23.11 ze.s 17.4 10.8 7.2 
MAR 72.3 61!1.4 67.6 113.7 175.B 21.1 24.4 ZIU Hl.1 10.4 7.1 ... 69.I 58.6 71.1 120.11 161.4 Hl.2 24.4 25.6 tB.7 10.0 
MAY 87.4 55.I 76.4 115.0 141.11 18.5 24.I 24.6 16.4 ... 
JUN 87,1 153.4 83.2 118.7 l3UI 17.B 211.1 2.J.I 15.1 ... 
JUL 84.5 &3.7 .... 1314 121.11 18.1 27.2 22.0 15.8 1.7 
AGO 82.8 68.0 92.3 IU.I IOU 111.1 28.1 20.B 16.6 ... 
SEP 62.7 57.6 96.0 1315.2 ... 2 17.3 211.7 20.2 16.6 ... 
oCT 03.G 61.0 91.6 141.0 111.8 18.1 211.6 20.0 14.1 ..• 
NGV 51.2 6Ul 103.8 143.7 70.S 111.2 30.2 11.11 13.0 ... 
OIC 61.2 83.7 105.7 tll.2 61.7 19.7 21.9 18.• 11.lt B.O 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
VAftlACION 1%112 MESES .... .... 18 .. "" .... , ... lt80 , .. , IH2 IH3 1814 
EN< .... 11.9 00.2 ..... 194.4 11.3 17.2 11.1 12.1 ... ... 
"" 71.5 54.3 61.8 117.3 162.0 u.e 18.8 23.2 13.0 1.2 ... 
MAR 70.1 63.7 61.8 us.o 161U 11.3 111.3 23.I 13.0 0.2 ... ... ... 1 H.I 113.7 135.4 141.2 10.e 17.2 24.3 13.3 '·" MAY 113.9 62.7 6fl.7 131.7 133.1 10.11 17.7 24.1 13.4 ... 
J\JN 64.2 41.4 76.B 141.I 1111.7 10.3 18.3 23.t 13.0 ... 
J\JL 111.7 11.0 77.1 ..... 1030 ... 20.S u.o 12.2 ... 
••• H.O 68.7 lf.5 ..... 11.7 11.2 25.3 16.B 11.1 ... 
SEP ..,. 56.0 .... 112.1 74.2 13.1 21.2 135 11.2 ... 
GCT 83,3 500 12.1 IH.7 61.3 16.2 211.9 13.7 10.6 5.8 
NGV 51.3 58.5 Hl.4 111.e 11.7 14.6 30.I 12.2 10.6 ... 
GIC 60.1 61.1 102.3 1811.5 37.3 15.6 ,., 11.0 10.6 5.0 
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Asl se tiene que a partir de 1989 la espiral Inflacionaria cede en forma 
Importante, dando con ello origen a mejores expectativas para el pala, que 
ahora con el acuerdo de Libre Comercio y un crecimiento económico estable 
se espera lograr Inflaciones menores a un dlgito similares a la de nuestros 
principales socios comerciales. 

Como se puede observa es muy probable que éste allo se logre alcanzar 
niveles cercanos a la meta oficial, sin descartar posibles rebotes a conse
cuencia de la etapa de coyuntura a la que se enfrentó el pala en el primer 
semestre de 1994 por lo cual se bus.ca reforzar que las actuales estrategias 
antiinflaclonarias (gasto püblico, estabilidad del tipo de cambio, etc ... ), acor
des al nuevo modelo de desarrollo en el cual ya se encuentra México. En ese 
sentido la evolución de los precios durante el primer semestre de 1994 
muestra un comportamiento consistente, encontréndose dentro de las metas 
de control fijadas por la actual Administración, al registrar un incremento en 
el INPC de 4.4% acumulado en el allo, lo que significa una inflación anual de 
6.9% 

A pesar de los resultados antes mencionados y manteniéndose sin cambio los 
objetivos de inflación de 5.0% para 1994, la liberación de precios en algunos 
productos bésicos y el movimiento cambiarlo de 9.1 % hacen suponer que existen 
presiones que se podrlan traducir en un Incremento en los precios hacia niveles 
cercanos al 6.5% al cierre del allo. Sin embargo, el factor que ha propiciado el 
control de la inflación es sin duda la conlracción de la demanda global de la 
economla, generando que los precios se mantengan, pero por otra parte, existen 
presiones alcistas en el costo de los insumos provenientes del exterior, con lo 
que los margenes de ganancia se han visto reducidos sin poder reflejarlos en el 
precio final, por lo que se espera que de reactivarse la economla, se podrla 
observar una burbuja en la tendencia decreciente de la inflación. 

Por su parte el INPP registró una variación acumulada de 3.8% en los primeros 
seis meses del allo y de 5.8% en el periodo junio 93-junlo 94, cifra menor en 
sólo 1.1 puntos a la observada un allo antes. El repunte de la Inflación al 
productor obedece principalmente a la depreciación del tipo de cambio registra
da en lo que va de 1994. 

Aunque habria que sellalar, qúe el efecto del incremento en tos precios al productor 
de el primer semestre, es posible que no se refleje en los precios finales debido a 
la contracción de la demanda a causa de la desaceleración económica, aunado a 
la apertura comercial, son eventos coyunturales que se espera coadyuven al control 
de la inflación. 
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TASAS DE INTERES. 

El costo del financiamiento, asl como el premio por ahorrar medido a través de 
la 11 .. de lnter6s, resuHó fuertemente presionada por la escalada Inflacionaria 

durante el periodo 1982-1990. De esta forma, durante la primera etapa del Progra
ma Inmediato de Reordenación Económica 1982-1984 las tasas de Interés regis
traron una reducción de 9.10 puntos porcentuales. Sin embargo, las presiones 
Inflacionarias, aunadas a la necesidad de estimular el ahorro Interno propició la 
ruptura del PIRE, por lo que una reducción Importante del crecimiento de los precios 
era uno de los objetivos del PAC, el cual como ya mencionamos no fué Implemen
tado, por lo que las tasas de Interés se Incrementaron en 50.44 puntos entre 
Diciembre de 1985 y Diciembre de 1987, ubicándose durante los primeros meses 
de 88 sobre niveles de 140-150%. 

Sin embargo, a la puesta en marcha del PECE, con la estabilización de la Inflación 
la presión sobre las tasas de Interés, observaron un decremento Importante. Sin 
que ello simplificara el grave problema que Implica los altos niveles de tasas reales, 
que se traducen en cargas adicionales al servicio de la deuda Interna y por ende a 
las finanzas públicas. 

De hecho dichas presiones desaparecieron con la venta de Telmex y de los bancos, 
lo que pennllló que el Gobierno creara un fondo de contingencia que redujo en 
fonna Importante sus necesidades de financiamiento, propiciando una baja lmpor
t111te en los niveles de las tasas de Interés hacia mediados de 1992, tal como se 
puede observar en la granea siguiente: 

C..•211-

Tasas de·lntéres 
A Finar del Perfodo 



Sin embargo, ta Incertidumbre sobre el Muro del acuerdo de libre comercio gener6 
especulación en los mercados financieros de nu~stro pals, por lo cual tas tasas de 
Interés registraron nuevos movimientos attament~ volatiles si conslderamoa que en 
algunos periodos entre 1992 y 1994 las tasas de l~ter6s han oscilado sobre el rango 
de 9%-18%, como consecuencia de distintos sucesos que ha impedido niveles 
acordes con et comportamiento macroeconómi\:o. ya que se encuentran més 

~~~::,O;al~ a~~:n':~~ :1~0 :~:!r:o ~~1:m~~o~::::ie~~r~\~~::a~=~~~:S 
de rentabilidad para la inversión extranjera, que 'en propiciar la una reactivación 
productiva. Asl, el comportamiento de las tasas~e lnter6s durante el segundo 
trimestre de 1994, evaluado en función de los Cete a 28 dlas, hasldo establesobre 
niveles del 15.8% - 16.2% en promedio. Sin e bargo, si se compara la tasa 
promedio del mes de junio de 16.2% contra la lsma registrada en marzo, la 
diferencia de 6.5 puntos resulta importante. Dicho comportamiento se explica por 
la necesidad de la Banca Central de mantener la c¡>mpetitivldad de la inversión en 

:::.f!~~~~:~;e~~~~~~~:~m~~~fosn:~ =~~:r:::od:eº!~~l~~~;i~::1~~~~ 
de los eventos de finales de marzo y por ende sob~e la economla en su conjunto. 
De tal manera, a pesar de la coyuntura que alteró la tendencia decreciente de las 

· tasas de inter6s, la estrategia planteada por Bancb de México ha logrado evitar 
movimientos altamente especulativos. 1 

Tasas de lntéres 
Activa vs Captación 

• Cet11 a 28 di .. 
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Con respecto a otros Instrumentos, destacan por su atta demanda lo1 inatrumento1 
de cobertura (Tesobonos), que en promedio en el plazo de 91 dlaa, han oscilado 
sobre niveles de 7.3%, tasa que comparada con las de otros mercados ofrece atta 
rentabilidad en términos de otras divisas. 

Como un reflejo del comportamiento de las tasas pasivas, que son las que se pagan 
al ahorrador, las tasas base para la determinación del premio por los recursos 
concedidos (tasas activas), registraron durante el segundo trimestre de 1994 
aumentos importantes, de 5.65 puntos en el caso del CPP al ubicarse durante junio 
en 17.2%, mientras que la TllP creció en 6.34 puntos, al pasar de 12.5455% al cierre 
de marzo a 18.8904% en la úttima semana de junio. 

De acuerdo a lo anterior, el costo del dinero para la emisión de instrumentos de 
financiamiento, evaluados en función de las tasas de interés del papel comercial, 
registraron movimientos ascendentes importantes, al pasar en promedio de 13.9% 
a 22.1%, lo que implica un crecimiento de 8.20 puntos. De tal forma, la estrategia 
de reactivación productiva fué frenada de manera importante por el encarecimiento 
del crédito, por lo cual se puede decir que la etapa restrictiva continua latente. 
explicando en si, la evolución de la economla en su conjunto. 

TASAS DE INTERES 

CETES 28 DIAS ITASA NOMINAL! .... .... uee 1187 .. .. 19119 1990 1191 !HZ 1993 11194 
ENE 50.20 46.34 72.15 17.58 157.07 60.711 41.29 23.64 15.34 16.72 1052 
FES 46.82 48.26 79.50 tll.17 153.52 41.23 45.20 23.15 14.U 17.74 1.46 
MAR 43.84 67.03 76.50 95.30 8652 47.70 46.94 22.04 12.04 17 47 9.73 ... 45.47 55.72 80.50 14.07 63.50 60" 44.64 21.1' 12.32 1617 
MAV 50.17 58.00 80.50 .... 63.12 52.70 36.92 19.77 13.41 1504 
JUN 48.85 &o.68 84.63 91.34 •OB2 5!'1.82 32.38 17.74 14.ll 15.50 
JUL 48.83 65.54 110.08 111.10 40.07 47.03 30.56 18.47 18.28 ,, .. 
AOO 411.25 61.31 fJS.17 tl.53 40.83 3'.12 29.72 1811 16.31 1368 
SEP 46.53 65.35 100.89 89.76 BUM 34.35 30.14 1755 17.31 13.11 
OCT 48.05 e1.11 H.511 89.68 44.15 37.15 28.70 17.87 11.44 13.13 
NOV 46.48 84.33 16.11 94.76 41.45 3IUI 24.82 18.82 11.72 "38 
O/C .... 71.41 18.81 11430 52.32 40.65 26.H .... '8.18 11.78 

Pt!OM. 47.23 eo.11 .... ,._ 72.77 415.05 34.78 11.28 tl.17 14.IJ 180 

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO .... .... 11188 11187 1188 ltBI 1990 1991 tlt2 1993 
ENE 55.95 47.17 6855 95 89 122.54 41.37 .. 2.oe :!7.14 18.H 1119 t3.22 

"" 55.18 47.33 70.30 118.20 135 88 41.70 44.87 2571 11.12 22.72 11.96 
MAR 53.11 411.36 71.79 15.25 117.16 47.30 47.15 24.21 16.80 21.31 1\.63 ... 51.10 51.93 7348 11571 81.03 46.91 47.20 2362 15.75 20.16 
MAV so 12 53.76 7502 14.71 80.59 411.15 42.82 23.10 1&.56 11.75 
JUN 50.38 54.92 7617 13 76 46.76 51.97 35.16 21.71 11.0I .... 
JUL 50.611 57.00 Bl.36 12.111 40.72 51.50 33.05 20.111 18.07 17.36 
AGO 50.13 51.06 84.40 12.15 3'.IO 38.12 31.27 20.55 11.M 1611 
SEP 50.80 90.111 11.11 11.02 311.IO 3!i.24 31.tf 21.72 '°·" 10.11 
OCT .. 1.34 U.21 91.48 80.30 40.03 37.40 31.52 21.21 Jt,16 15.57 
NOV 4831 83.39 94.19 92.37 41.65 311.51 21.56 20.'1 21.71 18.02 
0/C 47.54 85.88 95.33 104.21 45.48 40.11 21.23 '11.ts U.78 14.88 
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TIPO DE CAMBIO 

La polltica cambiarla, resultó durante la crisis iniciada en 1982 el detonante de la 
frágil estabilidad económica ya que los movimientos bruscos en el tipo de cambio 

condujeron a la fuga de divisas, escasez del ahorro interno, especulación cambiarla, 
desestimulaclón de la Inversión, presiones sobre los costos, pérdida del poder 
adquisitivo, desconfianza en el futuro del pals y de las instituciones. De tal manera 
que el tipo cambio, durante 1982 mostró una brusca devaluación por lo que se 
implementó un control de cambios generalizado el cual fué derogado a raiz de la 
puesta en marcha del PIRE, en el que se contempla un deslizamiento gradual del 
tipo de cambio con la finalidad de estimular las exportaciones por medio de un 
márgen de subvaluación que permita la participación de los productos nacionales 
a precios competHivos en los mercados internacionales. Sin embargo, con el 
desgaste del PIRE, el tipo de cambio mostró a principios de 1985 una subvaluación 
creciente, la cual fué corregida con un movimiento importante del peso frente al. 
dólar, traduciendose en presiones sobre el mercado cambiarlo que repercutiendo 
directamente hacia finales de 1987 con una nueva devaluación, que generó en la 
ruptura del programa económico vigente, reflejándose además en otras variables 
económicas , y en fuertes distorsiones en los mercados financieros y cambiarlos, 
de tal manera que a ralz de éste evento la Inflación de costos a la que se enfrentó 
nuestra economla se transformó en el principal objetivo a combatir dentro de los 
programas económicos tuturos. 

TIPO DE CAMBIO 
PROMEDIO MENSUAL 

1084 1985 11186 11187 .... .... 11190 1981 1992 1113 1(194 
ENE 0.1854 0.2152 0.4470 1.0480 2.2100 2.3810 2.7260 2.8730 3.1028 3.1110 3.3365 
FEB 0.1612 0.2200 0.4760 1.1210 2.3300 2.381JO 2.7540 2.1842 3.1082 3.2020 3.3480 
MAR 0.1732 0.2283 0.4890 1.1t50 2.3300 2.4200 2.7940 2.9150 3.1148 3.2140 3.3603 
ABR 0.1771 0.2326 0.5200 1.2660 2.3300 2.4350 2.8150 3.0086 3.1200 3.2270 
MAV 0.1811 0.2311 0.5560 t.34118 2.3.100 2.4650 2.8452 3.0210 3.1264 3.23117 
JUN 0.1850 0.2454 0.6470 1.4140 2.3.100 2.5100 2.8584 3.0330 3.1308 3.2505 
JUL 0.18110 0.3475 0.6500 1.4875 2.3300 2.531tO 2.8816 3.0450 3.1361 3.26211 
AGO 0.1931 0.3325 0.7170 1.4970 '3'100 2.5720 2.i036 3.0570 3.1423 3.2752 
SEP 0.1870 0.3705 0.7730 1.5760 2.3)00 2.8010 2.t1HI 3.oeae 3.1483 3.21178 
ocr 0.2010 0.4760 0.8270 1.6460 2.3300 2.6330 2.932& 3,0818 3.1541 3.2911!1 
NOV 0.2041 0.4750 0.8790 2.4000 2.:1300 2.8630 2.11481 3.08'&4 3.1tl59 3.3121 
DOC 0.2100 0.4500 0.8200 2.2800 2.noo 2.6910 2.1602 30958 3.1776 3.3231it 

PROM. O.Ut72 0.31'1 0.6584 Ui149 2.3250 2.5233 2.8615 3.0374 3 1357 3.2570 33493 

MARGEN DE SOBREISUllVALUACION .... .... llt8tl IH7 1iit88 1981it 11190 IHI 19'2 1993 1994 
ENE ·28.41'6 ·14.61it'6 •34.33'6 •44.05.,. ·31.27'6 ·15.05'6 •14.34'6 ·S.65'6 4.03'6 8.67% 10.03'6 

"" ·28.56" ·13.34'4o ·35.41% ·44.12% ·27.65" ·15 26" ·13.70'6 .... 58~~ 4.74'6 884% 7.02'6-
MAR ·25.45% ·12.87% ·33.91% ·40.37~ ·24.27% ·IS.U% •13.60'111 •2.84% 5.04" 8.9l'llo 7.13'6 
ABR ·24.31'111 ·12.118'6 ·34.46'11o 43.19% •22.34% ·15.74% ·13.38'11o ·3.14% 5.55'6 8.68% 
MAV ·23.75" ·13Ge'6 ·35.50'6 ·4286% ·21.10" 0 18.0t" ·1301% ·2.88% 5.95'-' 8.85% 
JUN ·l2.91% ·14.04'6 •41.30'6 ·41.76'6 ·19.84% ·115.81'6 •12.36% •2.47% 6.27'6 1.02% 
JUL ·22.31'1l ·37.28'11o •38.67'11o ·40.31" ·18,84% ·17.14% ·11.75'11o •2.19'11o 6.27" 1.00,. 
AGO •21.13'11o ·31.73'6 ·40.08'6 ·3818'6 ·1846~ ·17,54% •11.43'6 ·2.09% 6.27'6 886% 
SEP ·21 77% ·36 .... ,. ·41.37'11o ·35.72% ·18.52'6 ·11.95" ·ll.12'11o •l.86% 6.47% 1.27".4 
GCT ·Z0.85" -48.73'6 ·42.IZ'llo ·33.50'- •18.17" ·18.14% ·11.06% ·1.25% 6.40% 8.90"1o 
NOV ·1169" ·48.55% ·41.13" ·60.112,. ·17.16'6 ·111.12,. •l.38% 0.73".4 6.67% 1.17" 
DIC ·18.36" ·3981"'1o -40.18% ·4006% ·1558" 0 18.37'11. •7.18'14. 2.51~ 7.63% 161'14. 
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Con la puesta en martha del PSE y la congeladón del tipo de cambio, como una 1111rategia 
antllnllaclonatia por el lado de los costos, la confianza (factor importante en 111 evoklclón 
del mismo) permitló la awmulaclón de re5e1Vas, el regreso de dMsas y cierta estabilidad, 
que buscó ser concretizada, dentro del PECE con un movimiento de un peso diario en 
promedio, aunque con ello el nivel de sobrevaluación se ve inaementado al ubicarse psa 
mediados de 1994 sobre niveles del 9.3% base 1978. 

Ya psa 1991 el con los ingresos adicionales del pals, la inversión extranjera dilecta y 
financiera ha propiciado un enlomo de tranquilidad camblaria, por lo que se puede esperar 
que en el corto plazo la fúación del tipo de cambio y su desenvoMmlento en función de la 
ol'eltaydemanda.Otroaspectorelevanteentomoalaevoluclóndeltipodecambioresulta 
la implementación de una banda de flotación en el tipo de cambio, la cual consiste en 
mantener un piso (lintte inferior) fijo sobre NS 3.0562 por dólar y un techo (lintte superior) 
con un deslizamiento diario de NS 0.0004, de tal manera que el tipo de cambio libre 
(Referencia) oscile dentro de estos parámetros, sin que su apreciación o depreciación 
afede la polHica cambiaria inmersa en el programa económico implementado por la actual 
administración. Cabe sellalar que los sucesos ocurridos duante el primer semestre de 
1994, aunado al periodo preelectoral por el que atraviesa nuestro pals, han existido fuertes 
presiones sobre el mercado cambiarlo. Sin embargo, las medidas implementadas a lo 
largodelsexenlotalescomoemislóndecoberturascambiarias,instrumentosdecobertura 
como los Tesobonos , aunado a tasas de interés reales y en dólares altamente compet~ 
tivas con las ol'recldas en otros mercado financieros del mundo, han logrado frenar la 
especulación coyuntural, por lo que se espera que luego de las elecciones presidenciales 
el tipo de cambio retome su estabilidad. 

l,IOO.O ,/ 
/ 

1,000.0, /" 

Tipo de Cambio Libre 
Promedio Anual 

17 

Margén de Sobre(Sub)valuaclón 



FINANZAS PIJBLICAS 

La situación de las finanzas públicas durante 1982, llegó a encontrarse sobre 
niveles criticos al registrarse un déficit financiero del 16.90% del PIS, situación 

que se renejó en una presión adicional sobre otras variables económicas, ademés 
de manifestar la incapacidad del Estado para continuar manteniendo un crecimiento 
económico vla gasto p)blico. 

Por ello, una de las metas de los programas económicas implementados en el periodo 
1982-1988 fué la de ajustar al máximo los desequilibrios en las finanzas p)blicas. 

Durante la presente administración la disciplina en el gasto público ha pennitido 
reducir en alrededor de 20% los egresos, debido principalmente al adelgazamiento 
del sector público via desincorporación de empresas paraestatales, cabe sellalar 
que apoyando lo anterior se ha hecho un gasto planificado a través del llamado 
Programa de Solidaridad. 

De acuerdo a los objetivos planteados por la Administración actual referentes a los 
criterios generales de polftica económica para 1994, la evolución de las finanzas 
públicas al primer trimestre del ar'lo ha sido acorde con la estrategia de recalenda
rlzación del gasto y la utilización del saldo superavitario en gasto social, sin romper 
.on la disciplina presupuesta! y el saneamiento de las finanzas públicas. De esta 
forma, hasta el momento se han logrado controlar los desórdenes observados en el 
mercado cambiarlo a través del manejo de las variables monetarias sin repercutir 
en forma importante en la estrategia del gobierno, al presionar ligeramente la 
evolución de la deuda pública. 

Los Ingresos del sector público consolidados al primer trimestre de 1994 ascendieron 
a NS 75,235 millones, inferiores en términos reales en 2.6% a los observados en el 
mismo periodo del allo pasado. 

La recaudación tributaria continuó siendo la principal fuente de Ingresos totales al 
oortar el 52.5% del total, cifra superior en 12.1% a la observada en los primeros 

1res meses de 1993. Estas recaudaciones 1e obtuvieron 45.4% vla ISR y 23.5% por 
medio del IVA, con lo que, a pesar de la desaceleración económica registrada, se 
cosidera como niveles históricos a la participación del ISR de 6.1% y la del IVA de 
2.9% como proporción del PIS. Sin embargo, el ligero incremento mostrado por los 
ingresos totales, a pesar de la ampliación de los recursos tributarlos, fué consecuen
cia de la calda de los flujos generados por los productos petroleros, que se han visto 
afectados por la debilidad de los mercados Internacionales del petróleo. 

De los egresos totales acumulados entre enero y marzo de 1994, por NS 72,975 
millones, se destinó el 40.2% a gasto corriente, 8.5% a gasto de capital y 19.2% a 
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transferencias netas, mlent111s que la salida total de recursos slgnlllc6 et 27.2% del 
PIB, 0.1 puntos menor a ta observada en 1993. Cabe sell1tar que el lnaemento 
anual de los egresos de 14.5% en t6rmlnos reates, obedeció a ta decisión del 
goblemo de adelantar la estacionalidad de las erogaciones programables y en 
particular las de tos programas sociales. 

Dll'ICIT PU•LICO ..... .... ·-.... ·71.2 •1I0,4 ·272.3 ... ·'74.0 ·309.4 0 473.7 
MAR ·262.4 ·fl00.1 0 702.1 ... •315.t ·119.7 •IM0.2 
MAY ·315,7 ·IO:U ·1,061.4 
.IUN -4H.I ·MtU ·1,327.8 
.IUL ·171.2 ·1,I07.I ·1,131.0 

••o ·121,5 ·1,421.0 •2,0I0.7 ... ·IM.I ·1,&48.2 ·2.281.0 
OCT ·1,010.0 ·1.•13 ·2,ld.t 
NOV ·1,'73,7 ·2,022.0 ·2,IH.7 
OIC ., 411.3 ·2130.6 ·36111.4 

llOREIOS , ... ·- ·-.... 174.0 300.7 H6.l!I 

"" 376.7 631.3 1,QH:.6 
MAR 111.9 1,010.1 1,631.7 ... 122.5 t,4:U.6 2,272.6 
MAY t,Oft.6 t,171.I 2,166.1 - 1,31U 2,21!11.1 3,61!11.l!I 
.IUL 1,531.2 2,651.6 4,159.8 

••o 1,77U 3,007.3 4,110.7 ... 2,tOl.6 3,51!11,8 6,925.4 
OCT :1,:112.1 3,183.'5 8,372.B 
NOV 2,711.1 4.424.• 7,0l2.15 
OIC 3111.1 4174.1 71to.5 

EGRESOS , ,_ .... .... JIU ""·' 1127.1 ... 141.7 137.8 \.540.2 ..... ..... '·"º·' 2,»S.I - \,t37,9 l,tOl.3 3,212.• 
MAY ..... t 2.•t.O 4,024.fi - t,110.3 S,IOl.J ··-" ..... 2,211.3 

~-· 
1.1et.6 ••o UN.7 4.••.a 1,111.4 ... 2,713.0 1,111.0 7,114.4 

OCT 1.•2.1 ··-·· 1,021.7 
NOV 3,M.2 8,448.1 10,071.I - tUl.4 7 tOl.2 11171.I 

FINANZAS PUBLICAS 

SALDOS ACUMULADOS 

.... , .. , , ... . ... 
·1117.1 •1,lt4.3 •3,214.0 111.1 
-475.2 0 3,171.5 •7,718.8 ·1.745.e 

•1,038.3 ·4,217.0 ·10.763.1 ·3,903.1 
•1,741.I ·5,SH.3 -15,768.1 •4,514.7 
•2,)48,9 ·l,Ut.0 ·11,37'1.1 ·4,833.7 
·3,00U •l,231.2 ·21,847.1 •l,141.0 
·4,408.1 ·'1.906.t ·24,701.I ·12,:182.8 
·l,¡()t.2 ·13.232.3 ·27,011.1 ·14,HS.6 
•l,472.7 •14,881.I ·21,011.5 ·18,2I0.4 
·7,l:U.I ·18,407.6 ·30,HIU ·17,3'52.I 
·l,112.0 •22,0H.I ·33,llO.I ·tl.•30.1 

0 10341.t ·27.•&e.6 .:11 724.3 ·2'3811 

, ... 1187 1188 .... 
1,070.6 1,511!1.0 6,068.0 12,Hll.I 
t,914.e 3,232.4 1,113.• 22,4113.l!I 
2,864,4 5,308.4 15,621!1.3 34,333.1 
3,733.3 B,244.5 20,IOe.7 •s.111.e 
4,771.1 10,344.7 26,410.1 611,690.2 
6,710.0 12,626.3 32,011.8 71,031.2 
8,1!112.5 16,326.2 37.678.3 M,421.7 
7,728.6 11!1,326.2 43,168.2 17,•44.I! 
1,014.'S Z0,118.1 49,481.1 109,971.4 

10,118.7 24,368.4 64,767.0 122.lil85.8 
11,301.4 27,6117.3 eo,111.0 135,123.1 
12970.2 .12.678.7 6S IOl.I 141088.3 

·- 1187 .... .... 
1.237.7 3,410.3 l,:152.0 12,0lt.I 
2,no.o 9,t11.I n.uo.2 2•.221.4 
3,IOJ.7 1,803.4 H,291.• 31,1370 
••• 113.1 13,MS.9 31,872.9 50,904.1 
7,Ul.I 17.471.7 44,He.2 83.313.1 
1.112.2 :!t,IM.6 13,868.1 71.685.2 

11,100.a 21!1,933.0 82.280.1 H.112.I 
11,227.I 31,161.1 70,877.3 111.400.2 
11,417.J ...... 9 71.180.8 121,161.I 
n,est.3 42,773.1 ••• 3 .• 140,tJl.I 
20,213.4 48,129.1 12.111.I tH.Ol31 
23011.J 80043 2 10S~I0.2 17"461.4 

'"'º "" nu 1993 
·2U t.H4.6 7,HiU 7,flOO.t 

·1.471.I 10,554.2 12.4970 10,7012 
·5,H2.1 7.737.0 21.522.7 1:1,722.1 
·6,1&UI 10,372.6 22,653.1 22,3731 
•7,14:1.1 HU>'.O 31,711.1 26,627.0 
·1.001.1 11,182.6 41,61\.3 21,0157.3 

·10,2H1 20,2113.3 42.762.1 21,21!111.9 
·8,71e.s 22.774.7 63,496.2 33,716.0 
·•.224.4 21,414.3 66,238.9 38,364.9 

·10,751.2 31,Hl.1 H.827.li 
•1,490.4 3'S,2tcU 58.740.6 

.\ ... 617.3 271211 •8.•Me 

IHO 1111 1112 11'ill 
11!1,)ft.1 28.374.6 26.190.0 ·23.166.8 
21,127.7 46,114.1 47,343.9 43.614.3 
45,476.5 51,141.0 7•.245.0 68.723 2 
6\,4.:!,j.8 80,IMll.B 18,866.I 13,377.1 
17.196.3 106,4112.6 123,962.7 116,646.0 
92,1169.6 126.732.4 161.6&U 140,261.3 

108,818.7 146.661.2 175.372.6 166,369.7 
124.7111.4 167,408.3 20t3.620.l!I UMl,174.0 
140,187.4 112.3&•.2 228,667.1 212.887.0 
161,271.3 212,s:u.2 261,312.1 
177,411.4 2M,273.ll 27•.721.0 
111187.3 26011174 301112.0 

"90 1111 1H2 1113 
tt.ll07.9 1B.3a:l.O 11.H0.8 11.112.6 
31.to7.9 >',640.7 >'.IJ0.7 37.Ml.6 
61,168.9 11.412.0 H,212.I ll,30l.I 
67,tll.I 70,417.J 73.l50.2 71.116.1 
14,M0.2 91,141.9 12.4'2.1 ....... 

100.171.4 tDe,341.I 112.r.oe.1 Ut,1!141.0 
111.147.1 129,3n.1 131.IH.I 111,0)1' 
tM,117.1 144,931.I 115 ..... 172,7615.• 
150,111.I te2.•1.1 111.102.2 1H.7H.8 
170,037.6 tl0.71!12.1 1H,OU2 
111!1,IN.1 111,066.1 222,3U.6 
214 704.9 232267.I Ki7 7090 



De esta manera, el gasto programable del sector p(lbllco no financiero destinado al 
sector social {educaclOn, salud, seguridad social, Pronasol, desa1TOll0 urbano, etc ... ), 
registró un Incremento real del 14.6% con respecto a Igual trimestre de 1993, al 
ascender su monto a NS 25,728 millones, lo que Implica que en este periodo el 52.1 % 
del gasto programable fu6 destinado al sector. social. Por su parte, el gesto da capHal 
registró una varlaclOn real del 48.4%, Impulsada principalmente por el aumento da 
NS 2.181 millones en la lnvarslOn flslca, ya que 61ta participa con el 96.0% da las 
erogaciones tot1las en capHal. 

De 6sta manera en el primer trimestre de 1994 el saldo p(lbllco en caja registró un 
suparévH de NS 522 millones, mostrando una contracclOn del 91.6% en relaclOn con 
al observado en al mismo periodo del allo anterior. El monto a favor resulto el 23.1 % 
del saldo primario. 

Por su parte el fondo de contingencia en los primeros tres mesas de 1994. reglstrO 
un saldo de NS 10, 180 millones, 26.4% superior al observado al cierre de 1993. El 
Incremento de NS 2,256 millones fu6 producto de Ingresos por NS 2, 126 por concepto 
de la deslncorporaciOn de Asemex y Slcartsa y por un egreso da NS 129.3 millones 
por amortizaciones de deuda del sector p(lblico. 

El Fondo da Contingencia apartlr de su creaciOn en 1989 y hasta el primer trimestre 
de 1994 un total de recursos por NS 63,686 millones, de los cuales el 61.5% resultó 
de la venta de bancos, 27.8% de la daslncorporaclOn de Talmax y el restante 10.7% 
a otras empresas, que sumado a los NS, 2,020 millones por concepto de Intereses, 
arrojan un saldo de Ingresos por un monto de NS 65, 706 millones. Por su parte, los 
egresos resultaron por un monto de NS 57,790 millones, de los cuales el 94.2% se 
destino a la amortlzaclOn de deuda p(lblica lntema. De esta forma, la diferencia de 
NS 7,915 millones entre gastos e Ingresos, mllls NS 2,263 millones por concepto de 
Inversiones financieras, arTOjan al saldo reportado en el Fondo de Contingencia. 

Egr .. 01 

En ·-de-de 1871 

lngrHOI 
En Mil_ de_ de 11171 

·- ·-
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DEUDA PUBLICA 

El gasto del sector público por concepto de lntensses en el primer trimestre de éste 
ello resultó de NS 9,547 millones, 14.2% mayor en términos reares al mismo 

periodo dfi 1993. De esta manera, la deuda pública externa bruta ascendió al 30 de 
marzo de 1994 a USS 81, 731.9 millones, 33.7% del PIB, que menos los activos 
flnanclerosen el exterior por un monto de USS 8,763 millones, arrojan un saldo neto 
de USS 72,968 millones, por lo que en loa primeros tres meses del afto el Incremento 
resultó del 5.2%. El comportamiento obeNado se debe principalmente a la variación 
registrada en el tipo de cambio. Cabe Hllllar que en la estructura por plazos de la 
deuda externa, destaca con un 93.8% la contrafda a més de un ano. 

Por 1u parte, la deuda Interna del gobierno federal ar 30 de junio de 1994, ascendió 
a NS 224,581.29 millones, 26.4% superior a la observada al cierre de 1994. Dentro 
del comportamiento de la deuda lntema destaca el cambio en la estructura, propl· 
ciada por las presiones surgidas en el mercado cambiarlo, por lo cual los Tesobonos 
pasaron de una participación del 14.4% a 36.4% del monto total en circulación de 
valoree gubernamentales. 

Se espera que los resultados de las finanzas públicas para el segundo trimestre del 
ano continúen observando estabilidad en tomo al gasto y a los ingresos. Sin 
embargo, el alza en las tasas de lnter6s en México y en otros paises es posible, 
aunada a la depreciación del dólarfrente a las principales divisas del mundo, permite 
suponer que la carga financiera del gobierno federal por concepto de deuda podrla 
generar un desequilibrio, que se traduclrta en un déficit finaclero. 
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BALANZA DE PAGOS 

A ralz del fracaso de la pollllca petrolera expanalonlsta, la balanza de pagos en 
el Inicio registró un comportamiento negativo a principio de loa ochenta, al 

registrarse un flujo de 52,446 mdd al exterior por concepto de transferencias, 
principalmente para contribuir al servicio de la deuda externa, eHuación que se 
agravó alln rnés por la ratta de financiamiento por parte de lae economlaa desarro
lladas. Este entorno indujo al Gobierno Mexicano a Implementar en loa anos 
siguientes programas de ajuste con la flnalidad de corregir el problema. 

Asi, los programas económicos se vieron encaminados a contraer loa egresos de 
capital y buscar el aumento en los Ingresos, ademés de tratar de lograr una 
renegoclaclón del débito externo. E1t11 medidas correctivas permHleron una recu· 
peraclón Importante de la balanza de cuenta corriente. Sin embargo, en loa liltlmos 
anos se ha percibido un cambio en la estrategia, ya que si se desea lograr la 
reinversión industrial la sustitución de la maquinaria y equipo conlleva a Incrementar 
los egresos, esperando que con ello la capacidad utlllzada alcance una productlvi· 
dad tal que estimule las ventas al exterior y se logre un comportamiento posHlvo 
real en la balanza de Cuenta Corriente. 

En lo que se refiere a la balanza comercial, ésta a partir de 1989 ha sido negativa, 
alcanzando en 1992 la cifra récord de casi N$ 15,933 millones de dólares. 

El saldo obtenido se debio principalmente a la apertura comercial Iniciada en 1987 
y a la necesidad que se tiene de transformar la planta productiva. 

Asl las exportaciones han mantenido un comportamiento estable aunque aún cabe 
sellalar, que la estructura de las mismas ha variado considerablemente, p11ando 
de ser una economla exportadora de petróleo a una méa diversificada con amplia 
participación de las maqulladoras . 

• -::: .. 
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Lo mitenorha pennltidoniduclrlll vu~ de nuelll1I economla porlllCOl'lltlnlll 
otCilacionlll del precio del pelrOleo. 

EnQ181lloalalimpcl1lclanel,61tMhlnniglllnldo111pdlNmllmoalpasarde14,<437 
millonet de dólll'8I en 1982 a USS 85,358.5 millones en 1993, litUaci6n que UlqU8 
preocupante 111 parte del cosfD de lranlfonnaclón de la pina productiva. 

De 6lta fOrma el unento de lal compras 111 exterior• en gran medida pcopicllldo por el 
81111111'11o en los bienes lntemlldlol y de aipilal. 

Oetalfonna queoonti'IUnlO con la estralegla de pollllca ecandmlca, 111 bllanzade pagos 
dlllllle el prlmerlrtmellre de 1994, a peM"del c:nicinenlo margklalde la economla las 
expcil1*:b MIS e ~ 1 !pOltllciol MIS hin n10llrado una impolWlte <hmlca, producto de la 
apertln COll'lllldal que lmpNc:ó el TlC, observéndoae 1lntoma1 politlvo1 aün con el 
crecimiento del d6ficll comerc:lal, si consideramos que los bienes Intermedios y de 
capital representan el 88.2% de las Importaciones totales, que Implica que loa 
productos realizados con ellos Insumos, llevan consigo un valor agregado para la 
lndulttla nacional. 

Otro aspecto Importante es que pese a la volatilidad mostrada por el tipo de cambio 
en el primer trimestre, la ilveralón extraijera contlnuó ftuyendo, aunque en mayor 
medida hacia el mercado de capitales, que apoyado por los cndltoa recibidos, generó 
un lllldo positivo en la cuenta de capital, la cual luego de cubrir el d6fict de cuenta 
conienta permltl6 un crecimiento de las reaer'las lntemacionales, que al clelTe de 
marzo ae lllllman en USS 25,333 mllonet. 

·-
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En cuanto a la CUlntll comente en loa prlme!os tres meses de 1994, el d6flcit de 
cuenta corrtentealCll'ldi6 a USS 8,700.9 mlllonea, 17.4% superior a l•obaervada en 
el mismo trinem de 1993. El reaullado negativo fu6 producto de un crecimiento del 
15.1% en lol lngrnoa, ublcllndose en US$ 17,833 mlllone1 y de un aumento de 
1S.7% en loa egrelOI, que ac:endleron a US$ 24,334 mlllone1. Cabe senalar que el 
84. 7% de la1 tran111CClone1 con el exterior las realizó el sector público. 

En la cuenta contente deltaca la participación de la• exportaclonea IObre los Ingresos 
totales, con .el 78.1%, registrando un crecimiento en relación a 111 de eatructura del 
primer trimeltre de 1993 de 1.3 puntoa. Las importaciones repreaentaron el 74.3% 
del total de egruo1. 

Otro a1pecto interesante de la cuenta corriente es la aubcuent• de servicio• 
factoriale1, que aumentó en US$ 508 millones debido a los Intereses pagados por 
concepto de valorea gubernamentales en posesión de extranjeros. 

Por 11.1 !*te el Slllclo en balanza comercial acumulado halta el mes de mayo de 1994 
regl9tr6 un d6llcit de US$ 7,242 mlllones, US$ 1,493 mfllones ~ 81 oblelVado en loa 
primlrol clnoo meses de 1993. Elte 11111111ado pl'Ollfenede un aupertvlen el sector público 
por US$1,802 mllones, que aunque Inferior en 10.7% al registrado en el pertodo previo, 
contribuy6 a reduct en t6nninol netos el d6llcit de US$ 9,044 mflones en el sector pltvado 
por concepto de tranaacclonel al exterior. 

Laa exportac:iones en el pertodo enero - mayo de 1994 fueron de US$ 23,499 mlllonel, 
17.3% superiores a las del mismo periodo del ano pasado, debklo a un lnaemenlo del 
23.3% en las ventas no petroleras y a una coiilracc:IOl1de14.0% en lal expo11acio11es 
petroleras. El compcxtamlento en lal expol1aCial 1111 de productos no petroleros se debió 
engranmedldaalamentode25.1o/oenianmamanufaclurera,querepreaentanel81.2% 
de las exportaciones tolales, deslacando dentro de 6ltas el monto por US$10.333 en la 
venta de maquinaia y equipo, pli1clpamente apnos y equipo el6clrlco. 

Exportaclonea lmportaclonea 
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Por su parte, la reducción en los Ingresos por concepto de e>cpOl1ac:b 1111pelroleral111 debe 
a la debilidad mostrada en los precios del audo, que se rellej6 en una disminución de 
3.1 % en el precio de la mezcla mexicana, al pasar de USS 14.3 en diciembre de 1993 
a US$14.8al úttimodfa de mayo de 1994, sin embmgo, se han registrado mfnlmossotlre 
niveles del USS 10.2 por bllril en el inter del periodo. 

BALANZA COMERCIAL 

SALDO ACUMULADO ANUAL CMIU.I. DE DLS.I .... ·- ·- 1197 .... .... , . .., 1111 1112 llH .. .. ... 1,618.1 871.1 601.0 112.3 555.e .... 12:u 1407.01 n,ot1.e1 11,124.41 ·1480.1 ... J,70l.7 Uot.2 713.0 1,628.111 1,113.1 107.• ..... 1831.0I 12.202.01 12,352.31 .... 4,073.Z 2.451.S 1.042.1 2,315.3 1,637.5 237.4 114.7 IHl.11 13,378.21 13.615.31 ... 1,328.5 3.271.0 1,232.0 3,0UO 1.110.5 248.3 111.11 11,455.71 14,820.31 14,070.71 
MAV 8.4711.4 3.145.3 1,604.5 :uu.1 2.241.2 304.& 1470.11) 11,Hl.71 1&.1n.e1 15,742.111 
JUH 7,540.1 4.011.3 1,748.5 4,780.0 J,311.8 ZH.8 11,073.3) 12,480.11 17,31;11.41 1e.no.21 
JUL l,SJl,t 4,873.t 1,154.1 5,437.1 J,372.0 328.0 11.748.IJ (3,270.41 Ut,lllZ.31 111.290.71 
AGO l,ol09.7 5,403.8 2,227.3 8,010.1 2.378.0 234.8 12,162.11 13.112.01 110.118.81 ll,360.91 
SEP 10,318.5 8,118.3 2,719.4 8,882.8 2.123.5 S.7 12.090.81 14,811.81 111.44.Ull 110,427.71 
OCT 11,275.4 8,728.6 3,242.0 7,265.8 1.117.3 1237.4) 12.424.61 15,311.11 112.8H.11 111,2Ui.ll 
NOV U,H0.2 7.924.1 3,872.2 7,804.7 1,814.7 1540.3] 12,707.11 18.283.01 114,347.21 112,218.81 
OIC 12141.8 8451.8 4 511.1 8433.1 t eee.1 1644,8 13.022.11 7 278.1 115.13381 11351841 

PROM. 78H.7 4585.1 2.109.4 4821.7 t 825.2 35.7 11.257.11 13.237.81 18.192.21 17.45821 146011 

EXPOllTACIONES TOTALES .... 1185 "~ 1187 .... 1981 .. .., 19111 1112 1993 19114 ... 2.201.1 1.•>7.8 Ui54.2 1,800.0 1,872.4 1,752.0 2,131.0 3,258.4 3,161.7 3,411.6 4.011.0 ... 4,226.3 3,138.1 2,823.2 3,071.3 3,421.8 3,457.1 4,116.3 6,381.8 6.528.4 7,315.6 .... 6,432.1 5,700.1 4.009.0 4,827.4 5,274.3 5,404.3 6,l!i8.I 1,776.5 10,571.8 11.769.8 ... t,467.4 7.008.0 &.211.8 6,515.5 7.045.3 7,337.3 7,856.6 13,489.6 14,273.3 15,800.1 
MAV 10,417.8 1,373.1 8.597.5 8,326.7 8,130.3 1,352.7 1.714.3 17,170.0 11.030.0 20,026.4 
JUN 12,412.8 10,814.~ 7,776.8 10.187.4 10,713.0 1',4504 11,524.8 20.647.8 22.148.5 24,816.4 
JUL 14,540.8 12.311.7 11.122.3 11,tll.4 12.2111.1 13.:kll.7 13.533.4 24.218.5 26.008.4 28,188.3 
AOO 18,481.5 14,283.9 10.131.1 13,650.8 14,111.!i 15,205.0 15,978.8 27.793.8 21,864.8 33,187.7 
SEP 11.341.1 15.155.7 11,442.7 15,3H.2 15,604.5 18,IM.1 18.615.5 31.361.8 33,868.5 37,6.>4.6 
OCT 20,315.7 17.700.1 12,885.2 17,207.5 17,137.8 18.147.4 21.5480 35,425.6 38,184.5 42,558.3 
NOV 22,324.1 11,81U 14,328.7 111,118.0 18,8&U 20.847.7 24,2760 31,131.5 42,098.8 47,207,5 
DOC H 115.1 ' 883.8 18031.4 2081151 2051!5.1 22,7650 26 777 8 '2 587,7 46.115.5 51 888.6 

PROM. 13383.8 "701.0 8481.8 11 0116 11.3038 12 233.I 13511.1 22811.8 24 245.0 270836 4091.0 

IMPOllTACIONEI TOTALES .... .... ·- 1117 1988 .... "'º "" IH2 IH3 ... 843.0 1.121.3 t,(113.2 717.7 1,118.1 1,983.4 2,007.7 3,993.4 4,281.3 4.815.1 5,H1.I ... 1,115.8 2,121.7 2.050.2 1,!i52.5 2,318.I 3,349.!i 3,828.1 7,220.1 8,730.4 1.681.0 
MAR 2,358.1 3,231.8 2.188.I uu.1 3,7388 !i.1'16.1 !i.141.4 10.738 3 13,148.0 15.384.1 ... 3,140.1 4.321.0 4,047.8 3.482.5 5.134.1!1 7,091.0 7,181.7 14.141.J 18.813.6 20.!i74.8 
MAV 4,011.4 6.!i21.6 6,083.0 4,432.0 6,681.1 1,048.2 10,115.1 19.131.7 23,1438 H.776.0 ..,.. 4,142.1 8.803.J 8,030.t l,427.4 8.Ul.4 11,111.8 12,!iN.I 23.127.1 21,101.1 31,704.2 
JUL l,Otl.!i 7,717.1 7.0M.2 8.seo.s 1.118.1 12,173.7 11,21D.:t 27,Hl.1 34,118.7 37,241.1 
AOO 7,071.8 8.880.1 7,111.11 7,940.7 11,141.1 14,170.2 11.140.1 31.7 •. 8 31.Hl.IS 42,127.7 ,., 8.013.1 1,137.4 1.723.3 1,73!.4 13.411.0 18.ll0.4 20,708.3 35,Hl.4 45,313.3 411.030.4 
OCT 1,120.3 I0.17•.4 1,143.2 1,141.7 11.220.3 11.1 ... 1 23,171.1 40,741.1 !i1,0I0.8 13,721.7 
NOV 10,114.1 11,0ll.I 10.458.I 11,0ll.:I 11.111.1 Jt,311.0 21,H3.I 45,'14.I 18,'48.0 H.411.1 
'1C "254.! t.t.Ju.i ti.,, 3 U.JU.1 .. - 23 ....... 1 --.1 4•-.1 •• ••t:J --1.1 
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Elmcll1odelucamp1111 llexllrtarhlllll mayo de 19!M81C*ldieron a USS30, 740 mHlones, 
que11P1-*111aecinlenlodel19.3%conrapectolltotalaomiladoenlgualperiodo 
de 1993. ca ....... que las inpalta:iollel 1111'1 oble!Vado una reactlvacl6n importalle 
en estellpso, pe19a ladeulcllRclón porlllquellravlelll laeconcmla, por lo que destaca 
sobre el lna'emenlo reglltnldoenetteperlodo, ya que en 1993 el cracimlentofU6de 7.6%. 
El Uldo total 1e integró de la liguillrM mnn: 11. 7% carespondl6 a bienes de consumo, 
71.3% a blenea llllemiedios y 16.9%• bienes de c:apilal. Por otra parte, donde se observó 
un mayor aecirnienlo fué en las 1mpartaao11111 de bienes intermedios por parte de las 
maqulladonlscon un 26.5%,conlrael 17.5% llgiltradoen 1993. Sin emt>ago, el aumento 
de las ventas de este sector le pennllló oblelW 111 saldo poslllvo aamulado de US$ 2, 122 
mlllones. . 

Detll nwwa que el saldo auperavtlarlode la Clllllllldecapilal ascendió US$8,692 millones 
en elprimertrfmellrede 1994,5.5%11Tibadeloi..vtdollciemtde marzo de 1993. Los 
1ngre1os to1a1es de recu11C11 pcovtenen de lnwniOn exnnjera por uss 6,739 millones, 
siendo USS 649 millones mayor a los reglltrados el en los tres primeros ~ del al'lo 
anterior, m4s US$ 5,966 miGones por endeuc:tlmlem>, lllOja'1do 111 llujo total de AICUl'IOS 
delexterlorporUS$12,706millones. Sk\emllllgo, la cartracci6nen el renglón de activos 
en el exterior por US$ 4,014 millones popicl6 un saldo positivo menor. cabe mencionar 
que en promedio, cUw1te bs primeros 1res mesea del ano, el lkljo de capllales ascendió a 
US$ 4,235 millones, de los OJalea el 53.1% co1111po11dl6 a Inversión extnrljera. 

Asl,ydellalel'doalacontiluldadenlaeanteglacleestenílZlldónderecursosconelobjetivo 
de equHibrW 111 llquldez del sistema, se logr6 un cnclrnlento de USS 795 mlllones en las 
reseivas inlemacianales, las aialeaal mes de marzo aeestinal en a US$ 25,333 millones, 
obededel Ido dicho comportamiento al superévll en la cuenta de capital por US$ 8,691 
mlones, menos el d6llclt en aieiu comente de US$ 6, 700.9 millones y al saldo negativo 
de errores yomlllonel por USS 1,198 millcnel, m6s 111 ljuste de alrededorde-US$ 2.7 
millonelporoonceptodepaslvosirúmaCionaleldelBancoCentralamenosdeselsmeses. 

Corno1emenc:ionaconanteliaridad,laiMrllóneldranjelllatmld16aUSS6,739millones, 
US$676mlanel rn61que llregilllldaenel primerttneltre ele 1993. Del monto total, se 
canlllmm1 USS4,452 mllonesa '""8rllanes encnn, de los cuales US$ 3,466 millones 
fUllOn 81meadOacclONRJ,US$2,197 mllonelmlil c¡ueen 1993; US$ 1.~ millones a 
la adquillclOn de VlllDr9I gubemlmerCllll, USS 2,059 mlloneB menos que el allo anterior. 
De lal paliVOI COllll1itadoa con el tllltellor por 111 rnonlo de USS 5,966 millones, el sector 
privado emlti6 bonol y pepelpor un meno de US$ 2,715 millones, mienbs que la banca 
de delallollopaitcip6can US$1,853.4mlonel, 31.1%deltotal. 

La lnWllldn dll'ecáltll6de US$1,788mllonel, delolcmleaalrecledordetrescumtaspates 
pnMr1o de E.U., aeguldo por lnglllln y Alllmanlll con el 1.8"Ai. En cuanto al destilo ele 
lal AICUllOI por 9ldal', la lllci.lstna mm\Ufacturera ablorvló la mayor parte. 
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CAPITULOll 

EL MERCADO DE VALORES 

ANTECEDENTES 

Durante 1880, el Sistema Financiero Mexicano inicia un periodo de despegue al 
Instalarse las primeras Industrias en el pals {jabones, textiles, cerveza, vino entre 

otras) las cuales en su mayorla registraban una alta proporción de Inversión extranjera, 
éstas a su vez, Iniciaron un proceso de financiamiento vla bancos, los que aún se 
encontraban en formación, sin embargo con la conjunción del capital extemo y el 
servicio de los bancos, se Inician las primeras obras de Infraestructura, ello propició 
además la emisión de acciones como una altemativa de financiamiento, dando asl 
origen al primer Intento de creación de una Bolsa de Valores, lnstalandose flslcamente 
en la companla Mexicana de Gas, negociándose básicamente con tllulos mineros, 
surgiendo la Bolsa Mexicana de Valores, la cual en 1907 se transforma en Bolsa Privada 
de México, y en 1910 en Bolsa de Valores de México, S.C.L., sin embargo, cabe sen alar 
que el momento socio-pollllco-económlco por el que atravesó el pals en esta época, 
propició una total anarqula financiera y no fué sino hasta 1925 con la creación del Banco 
de México como el único encargado de la emisión de moneda que el Sistema Financiero 
Inicia su periodo de gestación real el cual transcurre hasta 1932, cuando aparece la 
ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, la cual otorga a las 
Sociedades Generales o Financieras la facultad para promover el Mercado de Valores, 
siendo en 1993 cuando la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., Inicia su función 
como una organización Auxiliar de Crédito. 

LA IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES EN LA ECONOMIA 

El sistema financiero México tiene una importancia real en el comportamiento global 
de este, como se observa en el cuadro siguiente. donde destaca el crecimiento del 
valor de capltallzaclón del mercado de capitales lo que Implica un creciente interés 
tanto de los Inversionistas como de las empresas por adquirir financiamiento. 

1989 1990 1991 1992 1993 

"'ª'º'" 607.818 888.408 885.166 1,019.156 1,122.928 
Morc1do do Vllor11 
valor de c1pltali11cldn 71,508 120.920 312,671 433.313 623,SS7 
% dol PIS 14.09 17.62 36.14 42.52 55.56 
Morc1do d1 Dinero 
monto emitido 659061.4 765000 304680 199S55 209400 
% dol PIS 129.S3 150.70 60.06 39.37 41.25 
monto 1mortl11do 6443S1.4 74S350 290620 207670 176435 
% del PIS 126.94 147.42 67.25 40.91 34.76 
monto en circul1cldn 66250 62900 97160 S9345 122310 

13.05 16.33 19.14 17.60 24.09 
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INTRODUCCION 

En 1975, se retoman las leyes y reglamentos dispersos en distintos reglamentos 
y se crea la ley de Instituciones de Cr6dito, la cuál permitió la creación del 

Sistema de Banca Múltiple ofreciendo todos los servicios financieros Integrados. 

Paralelamente nace la ley del Mercado de Valores, la que recoge las experiencias 
sucedidas entre 1933-1975 para iniciar con ello la Institucionalización que el 
Mercado de Valores requerla para su Integración al Sistema Financiero y como 
apoyo para el crecimiento del pais. 

Al Mercado de Valores podemos considerarlo entonces, como el hecho, acto y lugar 
donde ocurren libremente oferentes y demandantes de recursos (monetarios). 

As! a partir de este atlo el esquema de integración del Mercado de Valores es el siguiente: 

Las principales funciones de los organismos que participan en el proceso del 
Mercado de Valores son: 

ORGANISMOS REGULADORES 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (S.H.C.P.} 

Este es el organismo méximo regulador del mercado. Su 01ganizac16n lntema consi
dera tanto las diredrioes del sistema bancario como del bursátil, y sus funciones y 

facultades en la Ley del Mercado de Valores (L.M.V.), de las que podemos destacar: 

Establece las caracterislicas a las que deberá sujetarse la operación con valores, 
definidos éstos de acuerdo a la ley como: las acciones, obligaciones y demás tltulos 
de crédito que se emitan en serle o en masa. 

Expide disposiciones para proteger los intereses de los inversionistas. 

Declara las actividades que son compatibles con los agentes de valores (Casas de 
Bolsa y agentes de valores personas flsieas). 

Aprueba los aranceles que cobran las Casas de Bolsa por los servicios que ofrecen 
a su clientela. 

Autoriza operaciones fuera de Bolsa y que se consideren como realizadas en ella. 

Aprueba y cancela concesiones a la Bolsa y Casas de Bolsa. Persigue los delitos 
tipificados en el articulo 52 de la L.M.V. 
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Otorga concealonea p1ra la organización y funcionamiento de 111 1ociedade1 de 
lnver116n. 

COMISION NACIONAL DE VALORES (C.N.V.) 

A este organismo le compete la promoción y regulación del mercado de v1iore1; 
dependientes de la Secretarla de Hacienda y Cr6dlto Pliblico, 1u1 funciones y 

facultades se encuentran Indicadas en la L.M.V., y para cumplir con 1u1 objetivos 
cuenta en su organización con tres órganos clipula principales: la Presidencia de 
la C.N.V., la Junta de Gobierno y el Comlt6 Consultivo. Entre 111 funcione• más 
Importantes podemos destacar: 

Inspección del funcionamiento de 111 Casas de Bolsa y Bolsa de Valores. 

Inspecciona a 101 emisores de valores ln1crlto1. 

Inspecciona actos que puedan suponer que se está violando la L.M. V. 

Dicta medldll a 111 Casas de Bolsa y Bolsa de Valorea para que ajusten sus 
operaclonea a la legalidad. 

Suspenden cotizaciones de Valores por malas prácticas de mercado. 

Dicta medidas de carácter general (Circulares) a las que deberán sujetarse los 
participante• del mercado asl como requisitos y disposiciones relativas a la inscrip
ción de valorea. 

Forma la estadlstlca nacional de valores. 

Hace publicaciones relativas al mercado de valores. 
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BANCO DE MEXICO 

De acuerdo con 111 L.M.V., y au propia ley orgénlca, el Banco de M6xlco en su 
CIUcter de Bane11 Central poaee las siguientes funciones y lllribuclones en 

relación al mercado de valorea. 

Ea el qente exclu11vo del Goblemo Federal para colocar y redimir, comprar y 
vender CETES, Obligaciones o Bonos del Gobierno, o t1tulo1 o valorea necesarios 
a au objetivo, y efectuar "reporto•" con los mismos. 

Decide la• normas que han de regir las operaciones de compra y venta de oro y 
pllita. . 

S.D. INDEVAL 

INVEllllONISTAS 

ACADPllADE 
DEllECHO 
IUlllATIL 

IHCP 

IMV 

AMCI 
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ORGANISMOS OPERATIVOS. 

CASAS DE BOLSA (INTERMEDIARIOS) 

La función de intermediacl6n con valores se encuentra definida en la L.M.V., como: 

La realización habitual de: Operaciones de corredurla, comlalón, etc. que pongan 
en contacto oferta y demanda de valores. Operaciones por cuenta propia con 
valorea emitidos por terceros. Administración de carterH propiedad de terceros. 

De acuerdo con esto, los Intermediarios en el mercado son agentes de valores, 
peraon11 flalcas o morales lnscrit11 en el Registro Nacional de Valores e Interme
diarios {perteneciente a la Comisión Nacional de Valores) y autorizados por 6sta y 
por la Bolsa Mexicana de Valorea, para operar como Intermediarios en el mercado. 
Cabe sellalar que a partir de la reforma a la ley de 1985 no se podrén autorizar més 
agentes de valores personas flsicas. Son accionistas de la Bolsa y estén facultados 
para llevar a cabo operaciones de compra y venta de valores cotizados en Bolsa. 
Ali tambi6n, las Casas de Bolsa actúan como consejeros de sus clientes. 

S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V. 

La sociedad de depósito (S.D.) lndeval, S.A. de C.V., es una institución para el 
depósito de valores creada con el objeto de prestar un servicio público de 

guarda, administración, compensación, liquidación y transferencia de valores. Es 
decir, su propósito fundamental es el de constituirse como depósito central de 
valores facilitando las operaciones de transferencia de los mismos mediante 
asientos contables dentro de la institución, sin que sea necesario el traslado fislco 
de los titulas. 

Cuando usted adquiere un instrumento en el mercado, no es necesario que la casa 
de bolsa o el inversionista esperen a recibir físicamente el titulo, sino que en el 
indeval se encuentre depositado y est6 registrado que la casa de bolsa posee el 
titulo, 6sta a su vez Indica la adquisición del valor aslgnéndolo en su cuenta. 

Debemos resaltar la importancia de la creación y existencia de esta institución, ya 
que debido a su actividad dentro del mercado, sólo se requieren de 24 a 48 hrs., 
dependiendo del tipo de operación para su liquidación. Siendo que en otros 
mercados intemaclonales emergentes las operaciones se liquidan hasta en un 
plazo de 7 dlas debido a que carecen de este organismo. 
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BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Actualmente es una Institución privada, sus accionistas son exclusivamente los 
agentes de valores y H la única autorizada para operar a nivel nacional. Entre 

sus funciones mlfls Importantes podernos destacar: 

Proporciona el lugar flslco, Instalaciones y mecanismos nece11rlos para la realiza
ción habitual de la compra y venta de valorea. 

Proporciona la Información y realiza publlcaclonea sobre los valores Inscritos en 
bolsa, sus emisoras y las operaciones que en ella se realizan. 

LAS EMISORAS 

e uando una empresa o personas morales requieren de recursos monetarios para 
financiar un proyecto de inversión o su capital de trabajo, tiene la altematlva de 

acudir al mercado de valores para obtener tos recursos del público Inversionistas. A 
cambio, deberé ofrecer un rendimiento atractivo para que el Inversionista esté 
dispuesto a sacrificar su consumo presente por un beneficio o utilidad futura. La 
empresa estudia sus posibilidades y costos y decide realizar una "oferta pública 
primaria" del instrumento o lltulo valor o de crédito que ofreceré al mercado, si la 
empresa ha cumplido con todos los requisitos necesarios (seftalados por las autori
dades y organismos competentes) y las caracterlsticas de su Instrumento son 
atractivas al Inversionista, conseguirá los recursos en el mercado. 

Son emisores o demandantes de recursos monetarios: 

El Gobierno Federal a través de la Tesorerla de la Federación. 

Instituciones Bancarias 

Empresas privadas nacionales y paraestatales. 

LOS INVERSIONISTAS 

S on los elementos fundamentales que participan del mercado ya que si no 
existieran los Inversionistas poseedores de excedentes o recursos disponi

bles, no se podrla financiar el desarrollo o capltallzaclón de nuestra economla. 
Una alternativa atractiva para el Inversionista la constituye el mercado de valores 
y la gran variedad de instrumentos que puede adquirir de acuerdo a los objetivos 
particulares que posea. Son Inversionistas u oferentes de recursos monetarios: 
Las personas flslcas, nacionales y extranjeras. 

Las personas morales, nacionales, extranjeras, públicas y privadas. 
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ORGA ISMO DE APOYO 

ACAD MIA DE DERECHO BURSATIL 

Tiene c mo objetivo el estudio, la divulgación y la Investigación del Derecho Bursétll. 

ASOClfCION MEXICANA DE INTERMEDIARIAS BURSATILES (AMIB) 

Es una agrupación de los agentes de valores (casas de bolsa) que tiene como 
obJejlvo el ser un medio de comunicación adecuado entre sus miembros y las 

autorld~~es competentes. A su vez, promueve un mayor émbHo de operaciones 
para las ¡asas de bolsa, buscando nuevos mercados, Instrumentos y funciones. 

FONDO DE CONTINGENCIA 

Es un jidelcomlso creado por la Bolsa Mexicana de Valores y agentes de valores, 
con ~'I propósito de proteger a los Inversionistas contra la contingencia de sufrir 

un men scabo en su patrimonio, cuando por alguna causa fortuita no fueran 
devuelto los valores o fondos que hubieren confiado a los agentes de valores. Este 
fondo, pofsupuesto, no considera las pérdidas en el patrimonio de los Inversionistas 
causada por Invertir en Instrumentos u operaciones de riesgo en las que el 
rendimle to no es garantizado. 

INSTITU O MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES 

Es una;nstHuclón dependiente de la AMIB cuyo objetivo ha sido la divulgación 
delco oclmlento bursétli asl como la formación de personal. 

EL MER · ADO DE VALORES CLASIFICACION E INSTRUMENTOS 

El mercadp de valores se divide en mercado de capitales y el mercado de dinero, 
hablemos brevemente del mercado de dinero. 

El mercad~ de corto y mediano plazo cuya relación entre el emisor y el Inversionista 
es de acreedor, esto es que son financiamientos para el emisor por el cual tendrá 
que pagar 'un Interés y el monto del crédito al finalizar el plazo de vigencia. 

Los instru1entos del mercado de dinero son: 

CERTIFICACION DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETESI 

Los CE~ES son tltulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la 
obligaci~n del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero en fecha 

determinad . Los valores referidos se emiten por conducto de la Secretarla de 

33 



Hacienda y Cr6dito Público. El Banco de M6xico actüa como agente exclusivo del 
Gobierno Federal para la colocación y redención de dichos tltulos. 

El valor de cada titulo es de $10,000.00 pesos, no contienen estipulación sobre 
pagos de intereses, pero la Secretarla de Hacienda queda facultada para colocarlos 
bajo par, es decir, abajo de su valor nominal. 

Los Certificados de Tesoreria se manejan bajo un mecanismo mixto de operación, 
consistente en efectuar las transacciones entre los intermediarios y la clientela fuera 
de la bolsa, lo que permite manejar un gran número de ellos. Asimismo, se realizan 
operaciones entre agentes, precisamente en la bolsa, a fin de que la situación del 
mercado se refleje claramente en las cotizaciones y hechos que se van produciendo 
en el piso de remates y que oportunamente se hacen del conocimiento del público. 

En la compra de estos lilulos, el rendimiento de la operación esté dado por el 
diferencial entre el precio de compra bajo par y el valor o de redención o el precio 
de venta. Es decir, son emitidos a base de descuento. 

Si el plazo de la inversión coincide con el vencimiento d~ los tllulos, el rendimiento 
para el inversionista no estarla sujeto a variaciones con motivo de cambios en las 
tasas de descuento. 

Por otra parte. si la inversión se mantiene solo unos dlas, o si suben las tasas de 
descuento eventualmente, el rendimiento puede ser menor por el proceso de 
aproximación al vencimiento. 

Todas las transacciones con CETES se realizan ünlcamente en libros, como 
·asientos contables, ya que los valores no existen flslcamente. 

PAPEL COMERCIAL 

El Papel Comercial es un Instrumento de financiamiento e inversión a corto plazo, 
emitido por grandes empresas cuyas acciones estén inscritas en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisión Nacional de Valores y en la 
Bolsa Mexicana de Valores y es adquirido casi exclusivamente por personas 
morales. 

El objeto principal del emisor es financiar su capital de trabajo y abaratar el costo 
de los recursos obtenidos, mientras que para el inversionista seré obtener mejores 
rendimientos. 

El Papel Comercial est~ representado por pagarés que son expedidos senalando 
como beneficiario al S.D. lndeval, S.A. de C.V., y su plazo de vencimiento máximo 
seré de 180 dlas y no menor a 15 dlas. 



Su rendimiento se da en base a la diferencia entre su precio de colocación y su 
precio de amortización. 

Entre los principales beneficios que proporciona el mercado de Papel Comercial, 
se encuentran los siguientes: 

- Proporciona una fuente alternativa de fondos. 

- Presenta al Inversionista una buena posibilidad de inversión a corto plazo. 

- Fomenta al Mercado de Valores favorece la intermediación, diversificando los 
Instrumentos que las Casas de Bolsa ofrecen a sus clientes. 

- A través de su oferta y demanda se establece un indicativo del costo del dinero a 
corto plazo. 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

S on letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden y aceptadas por 
Instituciones de banca múltiple con base en créditos que éstas conceden a 

aquellas y son descontadas por los mismos bancos mediante emisiones públicas 
realizadas en el Mercado de Valores, utilizando para ello los servicios de una o 
varias Casas de Bolsa. 

Generalmente los bancos aceptantes abren una linea de crédito por un monto 
autorizado y por un ano de vigencia para ser descontados mediante la emisión de 
Aceptaciones Bancarias, cuyas emisiones parciales serán de hasta un máximo de 
180 dlas y cuyos montos podrán ser diferentes en cada emisión sin exceder la suma 
de éstos el monto máximo autorizado. 

Cuenta con el respaldo de la institución bancaria aceptante. por lo que sus tasas 
de Interés se encuentran normalmente entre la tasa de Cetes y la del Papel 
Comercial Bursátil. 

Las Casas de Bolsa pueden operar estos Instrumentos en el mercado secundario, 
pudiéndose comprar y vender tanto para posiciones de sus clientes como para 
posiciones propias, los niveles de las tasas de estos instrumentos en el mercado 
secundario dependerá de la oferta y demanda de los mismos asi como de el nivel 
de las tasas de Celes. 

Al ser recursos provenientes del público inversionista y no de los propios recursos 
de la institución bancaria, estos créditos normalmente tiene menores requerimien
tos de reciprocidades. 
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BONDES 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. Son titulos de crédito emitidos con el 
objetivo de financiar proyectos de largo plazo del sector público. Nacen median

te un decreto publicado en el Diario Oficial el 22 de septiembre de 1987. Garanti
zados incondicionalmente por el Gobierno Federal, se emiten a descuento cotizado 
bajo su valor nominal. Se ha dado por llamárseles CETES de largo plazo, ya que 
sus caracterlslicas de operación y rendimiento son similares. Pagan Intereses cada 
28 dlas y se calculan sobre la tasa de los CETES a plazo de 28 dlas vigente al Inicio 
del plazo de pago de los mismos. Esta última caracterlslica ha hecho muy atractiva 
su adquisición cuando se presentan expectativas de baja de tasas ya que presentan 
un ligero desfasamlento. 

Su régimen fiscal es Igual que los CETES: para las personas flslcas los Intereses 
representan un ingreso exento del l.S.R. y para las personas morales es un Ingreso 
acumulable. 

PAGARES BANCARIOS 

Instrumentos que pagan intereses a vencimiento, su rendimiento se basa en la 
tasa de inversiones plazo fijo. 

Estos instrumentos representan una alternativa para fijar una tasa de rendimiento 
a largo plazo. Por lo que en una época en que se prevee una baja Importante de 
las tasas se presentan como una alternativa opción. 

Del desarrollo de un mercado Informal de estos Instrumentos por parte de los 
agentes de valores, se estableció la emisión de los llamados pagarés bancarios 
bursátiles. Los cuales presentan las mismas caracterlstlcas generales de los 
instrumentos del Mercado de Dinero. 

Los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento presentan la caracterlstlca 
de que los Intereses generados son liquidados al vencimiento, por lo que debe 
observarse la composición de la tasa para establecer el mejor plazo de Inversión. 

Son instrumentos sensibles a la polltica monetaria, la cual repercute en alzas y 
bajas en su captación. 

CERTIFICADO DE DEPOSITO. 

Es un instrumento de captación de recursos materiales que son canalizados a 
los inversionistas nacionales, y se definen como: Titules de crédito a cargo de 

la sociedad emisora, que cuentan con garantlas generales y conceden a su titular 
el derecho de percibir rendimiento fijo, establecido durante el término de su vigencia. 
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Las sociedades autorizadas para emitirlos (financieras o hipotecarias) obtendrán 
recursos del público ahorrador con el propósito de llevar a cabo las actividades que 
son prioritarias: préstamos a Inversionistas en la proporción que al respecto fije el 
Banco de México vla el encaje legal. 

Los plazos se pueden pactar en un rango de fecha para cada tasa fija. 

Presentan el Inconveniente de su falta de liquidez, ya que el inversionista obtendra 
sus recursos originales hasta el vencimiento. 
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MERCADO DE CAPITALES 

Dentro del mercado de capitales, el cual se considera como la fuente de 
financiamiento de largo plazo, con la cual se participa en forma proporcional de 

los derechos y obligaciones de la Sociedad, y cuyo beneficio oara el inversionista 
es su participación y las utilidades generadas por la em~ .;sa (dividendos¡ los 
instrumentos que cotizan dentro del mercado de capitales son: 

LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

ACCIONES 

Las acciones son tllulos valor que representan una de las fracciones iguales en 
que se divide el capital social de la sociedad anónima. Sirve para acreditar y 

transmitir la calidad y los derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la 
obligación que contrae el tenedor de la acción ante terceros y la empresa. 

Las ganancias de capital que se obtienen por el diferencial entre el precio de compra 
y el precio de venta de las acciones no causan ningún tipo de impuesto para el 
inversionista (persona fisica). 

Existen en el mercado varios tipos de acciones: 

1) COMUNES.- Son aquellas que confieren los mismos derechos e imponen las 
mismas obligaciones a sus tenedores. Tienen derecho a voz y voto en las asam
bleas de accionistas, asi como a percibir dividendos cuando la empresa obtenga 
utilidades. A partir de 1985 son solo nominativos. 

11) PREFERENTES.- Se denominan asl a las acciones que garantizan un dividendo 
anual mlnimo; en caso de liquldación de la empresa siempre tienen preferencia 
sobre otros tipos de acciones que existan en circulación en ese momento. Se 
caracterizan además por no tener derecho a voto en las asambleas de accionistas. 

Las acciones preferentes adoptan varias modalidades: 

- Acciones preferentes con dividendos acumulativos. 

- Acciones no acumulativas 

- Acciones participantes 

- Acciones convertibles 
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OBLIGACIONES 

S on titules de crédito que representan la participación individual de sus tenedores 
en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anónima. 

Existen fundamentalmente tres tipos de obligaciones: 

i) HIPOTECARIAS.- Estos valores son emitidos por sociedades anónimas y están 
garantizados por una hipoteca que se establece sobre los bienes de la empresa 
emisora, Incluyendo los edificios, maquinaria, equipo y activos de la sociedad. 

Se documentan en tltulos nominativos. En su texto está consignado el nombre de 
la sociedad emisora, actividad, domicilio, datos de activo, pasivo y capital, balance 
que se practicó para efectuar la emisión, plazo total de amortización, tipo de interés 
y formas de pago. 

Los Intereses se pagan normalmente en forma trimestral y las amortizaciones de 
capital cuentan con un periodo de gracia de la mitad del plazo de la emisión. 

11) QUIROGRAFARIAS.- Son titules valores, nominativos emitidos por sociedades 
anónimas (no crediticias), están garantizados por la solvencia económica y morales 
de la empresa, solvencia respaldada por todos los bienes y activos sin hipotecar. 
Se establecen limitaciones financieras a la empresa, a las cuales tiene que 
someterse durante la vigencia de la emisión. 

El interés que devengen es constante durante toda la vida de la emisión al igual 
que en las obligaciones Hipotecarias y la tasa de interés se ajusta a las fluctuaciones 
del mercado. 

111) OBLIGACIONES CONVERTIBLES.- Son lilulos de crédito que representan 
fracciones de la deuda contraida por la emisora. Los tenedores de estos tltulos 
reciben una cantidad por concepto de Intereses en la forma periódica que se haya 
estipulado en la Escritura de Emisión de estas Obligaciones; además podrán optar 
entre recibir la amortización de la deuda, o bien convertir sus lilulos en acciones 
comunes o preferentes de la misma emisora. 

El objeto primordial de estos valores, es el procurar recursos a las empresas a través 
del apalancamlento, con la posibilidad futura de convertir esta deuda en capital, 
permitiendo a las firmas una mayor capacidad de financiamiento posterior. 

lv) En épocas de alta Inflación y con altas tasas de interés, las Obligaciones no 
cumplen con sus objetivos de otorgar financiamiento de largo plazo, ya que los 
pagos de Intereses en los primeros trimestres de la. emisión representan una 
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cantidad tan elevada como el monto del pasivo adquirido, por lo que el proyecto de 
inversión no cuenta con el plazo suficiente para poder generar los flujos necesarios. 

De esta manera, los intermediarios bursatiles y sus areas especializadas en el 
financiamiento corporativo disellaron nuevos esquemas para las Obligaciones, 
hasta la fecha se han realizado varias emisiones de dos nuevos tipos de instrumen
to: los que llamaremos "Obligaciones Múltiples" y las "Obligaciones con capitaliza
ción de intereses". 

OBLIGACIONES MUL TIPLES: Son basicamente Obligaciones quirografarias con 
la caracterlstica de que el monto autorizado es mayor que el monto Inicial de la 
oferta pública. De esta manera, la empresa emisora obtiene un monto inicial para 
su proyecto y puede realizar nuevas colocaciones (hasta por el monto autorizado) 
cubirendo las necesidades del proyecto y del pasivo. 

OBLIGACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES: Son Obligaciones 
quirografarias con la caracterlstica de que se calcula una amortización del crédito 
y sus Intereses en base al esquema de los financiamientos del FICORCA. De esta 
manera en cada fecha de pago de intereses se calcula la parte de los mismos que 
sera capitalizada, y no existen fechas de amortización del capital ya que éste se Iré 
amortizando en las fechas de pago de interés en función del esquema conocido 
como "FICORCA". Es importante resaltar que un inversionista que adquiere este 
tipo de Obligaciones debe considerar que los flujos de Intereses que obtendrá serán 
menores que los calculados de acuerdo a la tasa de interés que corresponda, y que 
la parte no recibida será aumentada a su inversión original, lo cual Incrementará el 
valor nominal de sus Obligaciones. Es decir, el efecto es que el Inversionista 
"revierte" los Intereses en comprar nuevas Obligaciones. 

Este esquema presenta ventajas tanto para el emisor como para el Inversionista. 
La empresa disminuye sus erogaciones por concepto de pagos de pasivo en los 
primeros meses de la emisión dando tiempo al proyecto para que genere los 
recursos necesarios: El inversionista de largo plazo obtiene una tasa atractiva y con 
la ventaja de que los intereses capitalizados aumentan el valor nominal de sus trtulos 
y de esta manera reinvierte sus recursos en un Instrumento que paga altos 
rendimientos. Ademas las Obligaciones de este tipo que se han emitido hasta la 
fecha cuentan con una garantla explicita del Fondo de Equipamiento Industrial 
(FONEI), y por ello, los recursos (Intereses y capital) del inversionista están 
plenamente garantizados. 



CERTIFICADOS DE PLATA 

Los CEPLATA'S son certificados de participación que representan los derechos 
de sus tenedores en un fideicomiso por un plazo de 30 anos constituido por plata 

en Banca Cremi (Fiduciaria). Siendo los fideicomitentes: El Banco de México, 
Industrial Minera México, S.A. de C.V., y Met.Mex Penoles, S.A. de C.V., quienes 
aportaron un patrimonio al fideicomiso de 4'000,000 en onzas troy de plata de alidad 
"good delivery". 

Cada título o certificado ampara 100 onzas, y su valor se calcula por el precio de 
cotización de la onza de plata en el mercado de Nueva York y por el tipo de cambio 
peso-dólar que resulte mayor entre la cotización libre de compra del Banco Nacional 
de México, S.N.C., y el tipo de cambio controlado de equilibrio. Este instrumento 
no paga ningún tipo de interés, por lo que el rendimiento de un inversionista se dará 
en función del cambio de precio de este metal y/o de la paridad del peso frente al 
dólar. 

Además, el inversionista puede sollcltar que la emisora le entregue el material 
flsicamente. Sin embargo, esto representará costos, tanto de comisión como el 
pago del 15% del 1.V.A. 

Las ganancias de capital son un ingreso exento de impuestos para las personas 
fisicas (exceptuando el canje de títulos por las barras de plata), y acumulable para 
las personas morales. 
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MERCADO DE CAPITALES 

ANALISIS CUANTITATIVOS 

Para la realización de un análisls cualitativo del mercado de capitales lo divldre
mos por anos para una mejor comprensión de los hechos más relevantes y su 

comportamiento para finalizar con un análisls cuantitativas del periodo de estudio. 

El indicador que nos permitirla conocer en primera instancia el comportamiento del 
mercado de capltales es el Indice de cotizaciones, en donde se refleja el crecimiento 
o decrecimiento de la actividad bursátil. 

1979 

Este ano marca la primera experiencia de un Boom en el mercado accionario al 
pasar de un Indice de 889 en 1978 a 1, 193 en Diciembre de 1979, sin embargo a 
mediados de este ano el mercado registró un crecimiento en el Indice de Precios y 
cotizaciones que lo ubicaron en 1, 798 los factores que Incidieron en este compor
tamiento fueron: 

a) Los excelentes resultados financieros de las empresas. 

b) La amplia difusión que se le dló a este evento además el apoyo pub licitarlo a las 
formas de inversión en la Bolsa de Valores. 

c) Reformas fiscales beneficios para las empresas y los Inversionistas. 

1980 

Resulta un ano de estabilldad en el mercado de capltales cuando el Indice registró 
niveles de alrededor de 1,000 puntos lo que significó una pérdida en términos reales. 

1981 

· 11PC registró al finalizar el ano una calda de 52.1 puntos con lo que éste se ubica 
en 947.9, en este momento el mercado accionarlo y los inversionistas descuentan 
la Mura crisis financiera de la economía que se genera en 1982. 

1982. 

Por lo anterior y ante la incertidumbre de la economla el nivel del Indice de Precios 
y Cotizaciones continúa en picada registrando en diciembre de ese ano un nlvel de 
676.4 puntos, sin embargo, el punto más bajo lo toca en agosto cuando se ubica 
en 480 puntos. 
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1113 

Marca el crecimiento del Indice 11 toe1r el nivel de 2,451.9 10. que slgnillca un 
Incremento de 282.5%, 'º' fmctore1 que lo explican ion: 

1) LI lmplementlclón de Flcorcl, lo que permltla 1 la1 empre111 reducir la carga 
flnlneierl por 11 deudl. 

b) LI lmplementlcl6n de un nuevo modelo de polltlca-economice contempllda 
dentro del PIRE. 

c) Buenos re1ultldo1 operativo• y financieros de las empresas. 

d) V1lore1 menores en el mercldo 1Ccion1rlo a los que ublcabl 11 empre11 en sus 
libros. 

1114 

En elte .no, el crecimiento del Indice de 64.7% ubica al Indice en 4,038.4 puntos 
d111 pllM !*'• detenmlnarun nuevo Boom en el mercadollCClonlrlo, lo1 elementos 
que determln1b1n ella tendencl1 fUeron: 

1) Excelentes utllkllde1 de las empre111 que cotizan en el mercldo 1Ccion1rlo. 

b) Reducción en 111 t1111 de lnter61 blnclrlll. 

c) lmplementaclOn del Boletln B-10 el cual rellejaré el efecto Inflacionario en 101 
ellldo1 fln1nclero1 de las empresas. 

11111 

El IPC se coloca en 11,197.2 lo que slgnillcO un crecimiento de 177.3% aunque el 
entorno econOmlco lntemaclonal y nacional no resultlba muy alentador (reducclOn 
en precios del petroleo, Incremento en las ta111 de Intenta 1ntemaclonale1), sin 
embargo lo1 1l111101 de elle ano en el pill, alentaron la compre de lldlvos por los 
efectos de reconstrucclOn que se esperaba. 

1118 

Este 1no re1u1t6 un lnlcl6 del SUPER BOOM que se rellej6 en un crecimiento de 
320.6% con lo que el Indice de precios y cotizaciones se ublcO en el rango de 47, 101 
puntos. Los fmctore1 que Incidieron en elle compoltamlento fueron: 

1) Probable reestructuracl6n de la Deud1 Extem1. 



b) Las caracterlstlca1 de protección lnftacfonlrfa que 1igniflclba la ldqulalcl6n da 
ac11vos reales. 

c) Bueno• re1ultldos financieros de la• empresas. 

d) Incremento en lo1 preclo1 de loa metale1. 

e) Expectltivll de baja en las tasas de inter6s de la economla. 

1117 

El principal indicador del comportamiento del mercado de capltale1 en este periodo 
habrla que situarlo en dos periodos uno del Super Boom que abarca de enero a 
aeptlembre en donde el IPC 1e ubica en 343.544 puntos lo que 1lgnlfic6 un 
Incremento de 629.4%, y el aegundo que podrlamo1 definir como un CRACK cuando 
el Indice 1e ubica en 105,669.9 puntos en diciembre lo que slgnlflc6 una calda contra 
aeptlembre del 69.2%, anallcemo• cada uno de los periodos: 

BOOM 

La• expectativas de mejore• Utilidades para las empresa•, la reestructuración de 
la deuda, el crecimiento del saldo en balanza comercial la aplicación de los 

SWAPS (canje de deuda por Inversión) recuperaciOn de los precios del petróleo, 
baja en la• tua1 de lnterú, reducci6n de los niveles de lnft8ción, Incremento de 
111 reservas Internacionales, reducci6n en las tasas de lnter6s lntemaclonales e 
Ingreso de capitales. Estos factore1 aon lo1 que fomentaron el crecimiento del Indice 
de precios y Co)tizaciones. 

CRACK 

Los elementos cualitativos que podrlan explicar la calda del IPC son: 

Cl'ICimiento deamesurailo del valor de las acciones en el mercado accionario 
con respecto al valor en libros de las acciones, incertidumbre sobre el compor

tamiento de las principales vartable1 económicas, prepagos de Flcorca por algunas 
empreus, devaluaclón del tipo de cambio, calda de los principales mercados de 
valores en el mundo, baja en los precios del petróleo, crecimiento de los precios de 
los metales e incertidumbre por el funcionamiento del programa anliinflaclonario. 

19118 

Después del movimiento de 1987, el Mercado de Valores inició una etapa de 
consolidación, al observarse un crecimiento medido a través del Indice de la B.M.V., 
de 100.2%, sin embargo, el rendimiento real resultó del 31.9% con un volúmen 
operado de 43,423 millones de acciones, 127% mayor al registrado en el mismo 



periodo anterior, lo que significó un aumento en el valor de mercado total de 14.7 
billones de pesos (6,468 millones de dólares). 

Cabe sellalar que durante este allo el gobierno federal por medio del PSE logró 
reducir en forma Importante las presiones económicas, salvando además el proble
ma polltico a ralz de la sucesión presidencial, generándose asl las expectativas de 
confianza que permltirlan més tarde iniciar el despegue gradual de la econom1a 
mexicana en su conjunto. 

1989 

En 1989 el mercado de valores entra en una fase de modernidad en un ámbito de 
apertura por la que atraviesa la economla mexicana, al introducir al mercado de 
valores sistemas de punta en comunicaciones e informática, además de la creación 
de nuevos Instrumentos bursátiles, lo cual Incrementó la confianza en el mercado. 

Asl el Indice de precios y cotizaciones de 211,531.78 puntos a 418,925.13 lo que 
significó un crecimiento de 98.4%, 65.35% en términos nominales y reales respec
tivamente, además de observarse un crecimiento importante del valor del mercado 
del 106.14, al observar una ganancia de 36.8 billones de pesos (11.4 millones de 
dólares) operándose un volúmen de 90,368 millones de acciones durante el al'lo, 
cifra mayor en 46,945 millones de acciones da al registrado en el mismo periodo 
anterior. 

Lo anterior, se expllca por el Incremento de la confianza del inversionista por 1as 
estrategias de polltlca económica Implementadas por la actual administración, la 
cual logró en forma sustancial las presiones Inflacionarias, además de mantenerse 
una polltlca en6rglca en materia de deuda externa. 

1990 

Durante 1990, el mercado de valores medido a través del Indice de Precios y 
Cotizaciones registró durante este periodo un crecimiento del 50.10% al pasar de 
418,925 a 628,790 puntos, lo que significa una ganancia de 15.64% en t6rmlnos 
reales, lo anterior apoyado por la Inversión extranjera, la cual ascendió en diciembre 
de 1990 a 4,255 mdd. como consecuencia de lo atractivo del mercado de valores 
por un lado, y por otro la lnestabllldad por la que atravezó el mundo (conflicto en el 
medio oriente y recesión en E.U.). 

Cabe sel'lalar que durante este periodo adquirieron gran dinamismo los CAP'S ante 
el anuncio de su próxima privatización, por lo cual la operatividad aumentó en el 
volúmen e Importe negociados en el ano, el cual fu6 de 10,673,187 miles de 
acciones y 54,600,678 miles de pesos respectivamente. 



En cuanto al valor de mercado este pas6 de 26,512 millones de d61ares a 40,939 
mdd., lo que significa un crecimiento de 54.13% y un 30.28 en t6rmlnos reales, por 
su parte los múltiplos valor contable pasaron durante este periodo de 0.82 a 0.72, 
lo que implica un crecimiento intrinseco de las emisoras que cotizan en la bolsa. 

En resumen durante 1990, el mercado de valores se present6 como una excelente 
opci6n de inversi6n sustentada por una mejoria econ6mica del pals dando con ello 
principio a una nueva tendencia alcista de la Bolsa Mexicana de Valores. 

1991 

En 1991 el Indice de la B.M.V., continúo evolucionando favorablemente, prosiguien
do su tendencia ascendente iniciada hacia principios de 1989, durante este ano el 
mercado creci6127.65% al pasar de 628. 79 a 1931.46, lo que impllc6 un incremento 
real de 91.31%, nuevamente apoyado por la inversl6n extranjera, aumentando en 
335.8% para finalizar 1991 con 18,531 mdd., la cual ampll6 sus expectativas sobre 
la evoluci6n de la economla por la probable firma de un Tratado de Libre Comercio 
Trilateral (E.U .. Canadé y México). 

El importe negociado en el ailo ascendi6 a 95,724 miles de millones de pesos (31.5 
miles de millones de pesos) y el volúmen de 28,337 millones .de acciones). 

Por su parte, el valor de mercado pas6 de 32,662 millones de d61ares a 98,660 
millones de d61ares, lo que significa un crecimiento de 158.58%, lo que implica 
117.29% en términos reales, asl el ml'.lttiplo valor contable pas6 de 0.72 a 1.12 
veces, como consecuencia del atractivo que presentan las empresas, por las 
expectativas mismas de la economia mexicana. 

En conclusl6n durante este periodo se consolld6 el crecimiento, sin embargo, el 
pequeno nl'.lmero de acciones realmente bursétiles ha propiciado una sobrevalua
ci6n de las empresas, por lo que es Importante aumentar el número de emisoras 
que cotizan con nuevas colocaciones. 

1992 

En contraste con 1991, ano en el cual se reglstr6 uno de los auges més Importantes 
dentro de los llamados mercados emergentes, en este ano, el mercado bursétil 
reglstr6 dos etapas, la primera la de una alza importante de 89.7% en términos 
reales durante los primeros nueve meses del ano, estimulado por las noticias sobre 
el posible acuerdo en las negociaciones del TLC, la constante entrada de recursos 
externos, la deslncorporacl6n bancaria, sin embargo la segunda etapa, solo permlli6 
al mercado registrar una ganancia de 8.76% en términos reales en el ano, lo cual 
se debi6 en gran medida, al anuncio de la desaceleracl6n econ6mlca Inducida por 
el Gobierno Federal, la crisis polltlca en E.U., y el Inicio de la recesl6n en los paises 

46 



indultri1llZ11do1. A1I el merc1do creció en t6rmlno1 nomln1le1 el 22.61 1unque en 
el mea de marzo 1lclnzó el nivel hl1t6rico m6111to, 111tcanZ1r los 1,929 puntos 
dul'lnte 11 Jomld1. 

En cuanto al crecimiento del valor de mercado este ascendió a 46.23% en t6rmlno1 
reales, cabe mencionar que 11to 11 debió en gl'ln medid• 11 importante monto de 
colocaclón de ofert11 prlmlri11 tinto en nu11tro pal• como en el extl'lnjero. En 
general 11 considere eata etaPI como de con1olidaclón en espera de nuevos 
movlmlento111cendentes ante 11 po1Jbilid1d de un repunte de i• 1ct1Vid1d lnduatrl1I 
1 relz del TLC. 

1113 

Dul'lnte 1993, el Indice de 11 Bolsa Mexicana de Valor11 registró un creclmierto de 
47.9% 11 panrde47.9% al Plllrde 1,759.4 puntos a2,602.5 puntos, cabe 111\alar 
que el incremento y m1yor dinami1mo se observó en los dos liltimos m11es del allo 
cuando se despegaron la• incognlt11 sobre el nombre de candidato del partido en 
el poder a la presidencia de la replibllca y la aprobación de 101 acuerdos par1lelos 
del tratado de Ubre comercio por P1rte del congreso norteamericano. 

En cuanto 11 valor de capitalización, 11te mostró un aumento del 43.98% al ubicarse 
al cierre de 1993 en 623,887.4 millones de nuevos pesos, lo que implica 200,613.3 
millones de dólares. 
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OTROS INDICADORES 

En lo que H refiere a 11 evolución del precio utilidad que e1 la relaclon entre el 
precio de 111 acciones en el mercado de capitales y las utllldadea del emisor, 

su evaluaclón ha sido similar al comportamiento del Indice, por lo que sobre ·niveles 
actuales nos Indica que los lnverslonlsta1 e1tan dl1puesto1 a adquirir papel bursétll 
sobre rengas de 13 veces, lo que hace atractiva la emisión de acclonea. 

Por su parte el precio valor contable, nos indica que hll!Oricamente el múltiplo 
permite apreciar la confianza del Inversionista en la evolución de la empresa, 
1ignlfica 1111 vece1 que élle esta dispuesto a pagar por el valor real de la empre1a, 
por lo que en e1to1 momentos cuando el PVC se ubica sobre niveles del 2.45, hace 
suponer un buen momento para una emisi6n de valores. 

Estos Indicadores estan en función més del desempeno de la emisora en su 
actividad que del comportamiento del mercado en general. 

Precio Utilidad Precio Valor Contable 
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LA MEDIANA INDUSTRIA 

INTRODUCCION 

CAPITULOlll 

La pequetla y med!Ma lndultrla tiene gran relevancia dentro del llltomo econo
mlco actual del pal1, ya que •barca el 98% de 10111t1bleclmlenlo1 lndultrille1, 

emplea al 51 % de la fuera laboral y aporta el 41 % del valor de lo1 lngre101 di 111 
lndultril manUfacturera. 

Ante tale1 eventos 11 neceurto el antll1i1 de 111 actu11 sltulCión para buscar 
caminos que pennilln Incrementar el papel productivo en el contexto de crecimiento 
económico en el cu1I ella lnmer10 el pala, ya que cabe reultar que las caracterls
tlcal y ventajas que tiene 1111 tipo de empren• 11 permite tener amplia flexibilidad 
operativa y adaptabilidad a dllllnt11 condlclone1 reglon1les, además de prevalecer 
en ram111grolnduatr1ale1, productivH de blene1 de consumo btslco y la Industria 
metal mectnlce. 

En cuanto a 1u1 procesos productlvo1, estas requieren de menor Inversión por 
unidad de capital, lo cual permite que el periodo de maduración de la Inversión sea 
menor, por otro lado, permite la generación de empleos en forma más dinámica, ya 
que ocupa mano de obra Intensiva. 

Por lo anterior, tiene gran Importancia el análisis de su evolución lo que permitirla 
definir su problemática y buscar caminos para que la mediana y pequella empresa 
se transformen en núcleos eficientes de productividad, apoyando el actual proceso 
de Inserción al desarrollo económico global. 

-CLASIFICACION 

De acuerdo a fuentes oficiales la clasificación de la Industria es: 

ESTRATOS NoOE VENTAS NETAS ANUALES 
TRABAJADORES 1 Milea d1 Nuavo1 PHOI f 

Mlcrolndu11rl1 Haste 15 HHta 30 
P1qu1n1 Empr111 de 16a 100 Mas de 30 hasta 400 
M1dl1111 Empr111 de 100 a 250 Mh de 400 hasta 1, 100 

Gr1r1 Empr111 M61 de 250 M61d11.100 
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CATEGORIA JURIDICA 

En el cuadro siguiente u observa que la micro-Industria se encuenlnl po1iclo
nMdo en el rango de empresa fll1\lll1r, lo cual impide en gr1n meclid1 un 

deaarrollo 1corcte con las necesidadea dtl pala. 

1 Porconlale del TOlll l 

ESTRATOS INDIVIDUAL O SOCIEDAD SOCIEDAD OTMI 
FAMIUAll ANOllllMA ANONIMA 

DEC.V. 

Mlcrolndullria 41.8 40.4 15.1 2.7 

'-•ft1fmpr111 8.4 58.8 30.5 2.5 

Mediana Empr11a 0.09 47 50.2 1.8 

GrMI Empresa 1.5 38.8 80 1.9 

Promedio 19.I 49.5 21.4 2.5 

Sin embargo, en el sector Industrial que nos ocupa, observamos que u ubica 
principalmente en el régimen jurldlco de sociedades de Inversión 47% y S.A. de 
c.v. el 50.2%, y con una clasificación marginal en familiar 0.9%, con ellos datos 
se podrla considerar que la mediana Industria H junto con la pequefla empresa los 
elementos más Importantes, para buscar formas de desarrollo mediante apoyo 
tecnológico y financiero, ya que cuentan con mayor obligación Juridica y son 
empresas susceptibles de crédito y financiamiento. 

otro aspecto Importante es el régimen de producción bajo el que realizan su 
actividad productiva la mediana y pequella empresa. De acuerdo a datos propor
cionados por SECOFI se tiene que el 76% de este estrato Industrial manufactura 
su producción por cuenta propia, el 99% son maqulladoras y el 14% restante 
producen en forma combinada. 

Conforme a la actividad económica de las empresas, el régimen de producción por 
cuenta propia predomina la elaboración de bebidas, en la Industria petroquimlca y 
en la fabricación de alimentos. Dentro de las empresas maqulladoras el 27.1 % se 
dedica a la confección de prendas de vestir. 
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·FORMAS DE AGRUPACION 

Por lo que tOCll 11 gl'ldo de complementlClOn, esto ea un1 producción v.rtlcll u 
horlzontll, Ht1 ea 1111rgln1I y1 que aolo el 11 % de 11 lnduatr11 medl1n1 y 

pequlfl• exlatilndo un1 cllrl correllción entre el t1m1llo y el gl'ldo de lntegl'IClón, 
lo que lmplleli que entre m1yor t1m1llo v1 9dquiriendo 11 empres• tiende en m1yor 
medidl • 11 9gNpaci6n. 

H1y que llfl1l1r que un1 medkl1 9doptada por la peque111 empresa, ea la de 
1IOCllrae p1r1 nNlllZllr compr11 y vent1s en común, con lo que buscan evlt1r 11 
presión por pille di lol gl'lfldes emprellf'iOs. 

CARACTERISTICAS ECONOMICAS 

ASPECTOS SOBRESALIENTES 

Como un 11pecto Importante dentro del anéllsls de la pequella y mediana 
lndustrll es conocer su P1rticlpacl6n en el crecimiento económico. 

De esta forma se tiene que el valor bruto de la producción que se genera en 1990 
es de 342,620 miles de nuevos pesos, esta cifra a valor presente asciende 
aproximadamente a 460,824 miles de nuevos pesos. 

A nivel de estratos se tiene que la producción de la mediana industria equivale a 
5.3 veces del que obtienen la pequella Industria, y esta a su vez, produce bienes 
cuyo valor equivale a 5.9 veces de la que genera una mlcroindustrla. 

PRINCIPALES INDICADORES DE OPERACION 

MICllO "QIJdA MEDIANA GMNDE PftOMEOIO 

VALOlt AQM:CIAOO/ 

ACTIVO TOTAL 0.63 0.63 0.56 0.89 0.71 
VENTAll 
AC11\t0 TOTAL 1.22 1.49 1.42 1.52 1.46 
ACTIVOFUO/ 
ACTIVO TOTAL 0.84 0.67 0.62 0.39 0.54 
VALOR AQN'CIADO/ 

VALOlt UUTO DI LA 0.39 0.36 0.35 0.58 0.44 
MODUCCION 

MMUNPACIONlll 
VALOfl MUTO DE LA 0.25 0.16 0.14 0.09 0.13 
MOOUCCION 

CAPACIDAD UTILIZADA 60 52 39· 32 52 
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El valor 1greg1do en promedio por empreH fue en 19901 85,370 mlll1 de nuevos 
pelOI, lo que representll 1144.1 % del valor bruto de 111 produccl6n en promedio por 
emprua. 

Otro punto intere11nte e111 inverai6n tolll promedio de 16, 160 millonea de pe101 
pn el deurrolio de su actividad productiva. En elle sentido 11puede1preci1r que 
1011ctivo1 tolllea promedio porempreH, 11 comportllen rlllci6n dnctl 11 tlmlllo 
de 11 indullrla. 

L• 1nten11dld de 11 inversl6n por eltrllo indu1trill 1e tiene que en 111 pequell• 
indu1tril, ll lnveral6n flj• 11 de 67 centavos por cada peso de Inversión total y en 
11 mediln• indullri• I• inveral6n en activos fijo• representa 81 cent1vo1 de cid• 
peso Invertido. 

En cuanto 1 11 productividad de 11 inver116n, se tiene que en promedio general u 
generatin 71 centavos por peso Invertido y en 11 pequena empre11 ll productividad 
por cada peso Invertido es de 83 centavos y para la mediana e1 de 58 cent1vo1. 

Otro aspecto económico sobresaliente es lo relativo a las ventas anu1111 re11izad11 
en promedio durante 1990, las ventas ascendieron a 38,143 mlllonea de pesos. 

De acuerdo a los ·estratos de empresas la pequena y mediana Industria se 
encuentran de acuerdo a la cla11fiacl6n lnlclal. 

CAPACIDAD UTILIZADA 

PRINCIPALES INDICADORES DE LA FUERZA DE TRABAJO 

( Cifr11 en milonea de pe101 corrientes ) 
MICRO PlQUlliA MEDIANA GMNDI ,,._,., 

VALOR MUTO DI LA 
PllODUCCIONf 398 625 867 1,790 891 
TMIAJADOMI 

VALOR AQMQADO/ 

TRAUJADORH 154 224 304 1,047 393 
ACTIVO TOTAL/ 

TMUJADOR 243 356 1 1,181 556 
ACTIVOFUOI 
TMUJAOOft 204 238 o 454 300 
fllEMUNERACIONEll 

ntAIAJADOflJ 98 102 o 165 185 
MOOUCCION 
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La capmcid8d utlllzlldll en la pequell• industria y la mediana fue durante 1990 62% 
y 49% rupectlvamente utilizando en promedio 41 nbajadorel, la importllncia del 
factor trabajo se puede analizar en el cuadro anterior. 

La remuneraci6n pagada a los trabajadores en 1990en promedio es de 13 centavos 
de cada peso del valor de las manufacturas producida, lo que significa un 24.6% 
del vllor de la producción, atto si se considera que el promedio de la indUstria es 
de9.2%. 

EMPLEO GENERADO 

La pequella y mediana Industria se ha slgnlllcado por su Importancia en la 
generación de empleo y la importancia social que ello representa, al emplear a 

una gran proporción de los trabajadores del sector manufacturero, el ocupar el 
53.5% del personal ocupado del sector. 

PERSONAL OCUPADO 

C Miles de Traboiadores 1 

ESTRATO SECOFI NAANSA 

MActlDlllOUITNA 258 157 

PEQUEÑA-A 563 355 -- 377 229 ...... 1,198 641 

El cuadro anterior perm~e corroborar que la pequella, pero principalmente la 
mediana son empresas que basan su productividad en la utlllzaci6n Intensiva de 
mano de obra, ya que el promedio general de empleados por empresa es de 35, 
ya por estratos la pequena utiliza 34 y la mediana 131 trabajadores y estos a su 
vez se clasifican en: 

UTMTO OBREROS EMPl.EAOOI ... - ...... 77.8% 22.2% 

-Ell-IA 79.5% 20.5% -- 74.0% 28.0% 

...... 77.6% 22.4% 



Cabe sellalar que en cuanto a la actividad Industrial se puede observar que las 
empresas dedicadas a la petroqulmica en promedio son las que otorgan las 
mayores remuneraciones, Ja siguiente es Ja industria quimlca y elaboración de 
bebidas. 

VALOR DE LOS ACTIVOS 

La importancia de los recursos Invertidos l1Jdlcan que en promedio el rango de 
mediana y pequetla al 31 de diciembre de 1990 una inversión total en promedio de 
millones de pesos. 

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS 
Mllel de NU8\IOll Pesos 

De los cuales el 65.3% invertido en activos fijos, por lo cual se puede decir que la 
empreu inediana y pequella, la Inversión asciende a 3, 160 y 1,200 miles de nuevos 
pesos respectivamente. 

UTMTO SALARIO A SUQOOA REl'ARTO DE PRESTACIONES 
OIREROS EMPLEADOS UTILIDADES 

MACR-UaflUA 61.4% 22.5% 3.9% 12.2% 

Pl!OUlllABll'tllaA 53.9% 27.9% 3.7% 14.5% 

MIDIANA- 45.3% 33.9% 4.3% 16.5% 

........ 51.0% 29.9% 4.0% 15.1% 



ASPECTOS COMERCIALES 

ORIGEN DE LAS COMPRAS 

El efecto multiplicador que las empresas generan en las economlas locales, 
derivada del consumo Intermedio resultan importante para la evaluación del 

comportamiento de la pequella y mediana Industria, por lo cual es importante 
conocer el origen de la compra. 

Como se observa en el cuadro anterior la Interdependencia entre la pequella y 
mediana Industria con otras de la entidad, permitan de alguna manera mercados 
más eficientes, aunque existen fuertes problemas que no permiten un manejo 
adecuado de Inventarlos como son: 

- Transporte y almacenamiento 

- Falta de capital y apoyo financiero 

- Baja calidad de los Insumos 

Dentro del origen de las ventas, la industria nacional se aprovisiona en un 49% de 
empresas paraestatales que representan el 51% de sus compras totales. 

Entre mayor sea el tamallo de la empresa recurren en mayor medida al productor 
directo. 

ESTRATO DENTRO DE LA FUERA DE LA EN EL 
ENTIDAD ENTIDAD EXTRANJERO 

IHACllOJNOVSTIUA 80.4% 18.4% 1.4% 

PF.QUL~A EMPR.EIA 70.7% 24.9% 4.3% 

)IEDIA.._A EAIPll&SA 56.9% 34.2% 8.9% 

GRA.N El'IPllf.5.\ 50.6% 36.9% 12.5% 

SUAL\ 50.6% 23.9% 4.0% 

Un aspecto sobresalientes es hacia donde se dirige la producción de la empresa, 
para ello el siguiente cuadro nos dá la pauta para el análisis. 
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En el caso de la pequella y mediana industria, éstas realizan en més de un 50% 
sus transacciones con empresas locales, por lo que se obseNa que el comercio 
interregional es un mercado por atender. 

Por lo que respecta a las releciones de intercambio mercantil con el sector público, 
se tiene que el 25.6% de las empresas realizan operaciones con empresas públicas 
y paraestatales en los siguientes porcentajes mediana 38% y pequella (28.5%) y 
macroindustrla 18.6, lo cual implica que la relación entre la pequella y mediana 
industria es más dinámica que las otras. 

En cuanto a los canales de comercialización que utilizan las empresas es la 
siguiente: venta directa al consumidor (23%), venta a través de distribuidores (22%), 
venta a mayoristas (17%) y a minoristas (7%) destacando que la pequella y mediana 
Industria se avoca principalmente a la venta a otros productores y distribuidores. 

Por actividad industrial, destacan la de alimentos, que venden directamente a 
consumidores el 46% de su producción, asl como la editorial (40%), la de minerales 
no metélicos (43%), por el contrario la Industria textil vende a productores de otras 
industrias el 43% de su producción. De manera similar la industria de papel vende 
a otros productores el 56% y la metélica básica un 55%. La rama industrial que 
més recurre a distribuidores es la de bebidas ( 45%), la que més vende a mayoristas 
son las de prendas de vestir (33%) y la de calzado y cuero (32%). 

CARACTERISTICAS DE FINANCIAMIENTO 

Parte medular en el desarrollo de la Industria pequella y mediana, la constituye 
el financiamiento Industrial, ya que las caracterlstlcas mismas de estas empre

sas hacen Indispensable conocer el tipo de apoyo financiero ya sea en forma directa 
o por fondos de fomento y las causas que limitan el acceso a estos apoyos. 

PIAZOS INTERES PR"MEDIO 
AGENTE FINANCIERO 1987 1989 1990 1989 1990 

DI FOMENTO 

FOQAIN 37 33 33 36.70% 39.20% 
FOMEX 10 12 9 25.40% 30.70% 
NAFIN 39 32 30 44.10% 42.70% 
IANCA COMERCIAL 
NllllONAL 7 a 6 46.8% 41.6% 
QUlflOGIU.FAfUO 9 7 6 48.5% 65.1% 
HAllJTACION 24 20 15 43.9% 40.9% 
llUACCIONAlllO 34 28 21 43.2% 39.5% 
PARTtcULANI 13 12 9 40.6% 35.1% 
UNION DE CllllOITO 20 24 20 38.1% 34.1% 
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ORIGEN DEL FINANCIAMIENTO 

Por lo que se refiere al crédito otorgado en este periodo por otros agentes del 
sistema financiero, el 95.8% de los cr6dltos provinieron de la banca comercial 

principalmente 52% bajo la forma de préstamos quirografarios (15%) en préstamos 
de habilitación y en préstamos personales (10.6%), el restante 14.3% de apoyos 
crediticios otorgados por la b¡inca comercial se dieron a través de préstamos 
prendarlos, refaccionarlos e hipotecarios. 

Caracterlsticas de los credltos 
de la Banca comercial 

Prendarlos y 
15.6% 

Personal 
11.5% 

de Habllttaclón 
16.3% 

P191tomo1 qulrogralar. 
58.6% 

Por tamano de empresa, se observa que las menores (pequena y mlcrolndustria) 
tienden a recibir pr6stamos personales que las de mayor tamano, ésto se explica 
por su régimen juridlco y las caracteristicas de administración. 

Como se observa en el gráfico anterior el crédito de instituciones de fomento es de 
los considerados blandos, ya que el plazo es mayor que el que otorga la banca 
comercial, en lo que se refiere a tasas de interés, también estas son comparativa
mente més bajas. 

De acuerdo a una encuesta realizada por SECOFI en 1987, las causas por las que 
los industriales pequenos y medianos son las siguientes: 
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W>~@!UJ~IÑJffe. ~!&íJW>lfü~®ffii 
TOTAL&&.3% 

TRAMITE EXCESIVO 
18.2% 

INTERES ELEVADO 
11.6% 

NO HA REOUEAJOO 
39.7% 

DESCONOCIMIENTO 
21.4% 

OTRAS 
9.1% 

~'.u~[Y'}.lr;l/.<i\ ~[R¿\JL~1ífü~§t';. 

TOTAL58.5% 

TRAMITE EXCESIVO 
INTERES ELEVADO 15.0% 

8.6% 
DESCONOCIMIENTO 

15.6'K. 

OTRAS 
13.7% 

De la Información interior se podria concluir que aún permanece fuera del financia
miento un gran número de empresas, y entre las medianas y pequellas sobresalen 
como causa el trémlte excesivo y los niveles de tasas de inter6s. 
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PROGRAMA DE INVERSION 

Cabe sellalar que el tamafto mismo de las empresas y la forma en que se 
administran suponen dificil contar con programas de inversión en su mayoria estos 
programas son en el sentido deque a menor plazo de realización mayor es el grado 
de autofinanciamiento, por ejemplo la microindustria que cuenta con planes de 
inversión a corto plazo pueden financiar hasta el 52% con recursos propios. 

Un aspecto relevante dentro de los programas de Inversión es que el destino de la 
Inversión en activos fijos es del 41.9%, materias primas e Insumos 21.6% y solo un 
15% se destina a expansión industrial, la compra de equipo de oficina y/o transporte 
el7%. 

ESTRUCTURA 

La estructura organlzaclonal de las empresas reflejan el grado de madurez y tamafto 
de la Industria. 

En el caso de la pequefta Industria la organización presenta mayor diversificación 
ya que cuentan con áreas definidas (producción, almacén, contabilidad y finanzas, 
ventas, compras), aunque cabe resaltar que el sistema contable es muy deficiente 
y en la mayoria de los casos esta actividad es realizada por despachos extemos. 

La mediana Industria tiene segl'.ln datos de SECOFI su organización es más 
compleja, pues a excepción del área de capacHaclón, la mayoria cuenta con una 
infraestructura organlzaclonal acorde al tamafto y nl'.lmero de empleados. 

VENTAS 

DIRECCION 
GENERAL 

COMPRAS 

RECURSOS 
HUMANOS 

PRODUCCION CONTABILIDAD 



CAPITULO IV 

ALTERNATIVAS 

A lo largo del Anéllsis del Enlomo Económico, la situación del Mercado de Valores 
y de la mediana industria se tienen las siguientes conclusiones: 

- El pals se ha Insertado a un modelo de cambio estructural en donde a través de 
los distintos programas económicos se ha logrado controlar la inestabilidad de 
precios, la cual generaba fuertes dlstorciones en los mercados financieros, presio
nando en forma directa a las demés variables (tasas de Interés, tipo de cambio, 
finanzas públicas) y por ende una grave distorsión en la balanza de pagos, 
repercutiendo todo ello en la evolución de la productividad total (PIB). proporcio
mllndose asl un crecimiento Importante en el endeudamiento intemo y externo. 

Por lo anterior, dentro de un esquema de estabilidad se dén los factores necesarios 
para el despegue de los distintos sectores productivos que integran a la economla. 

Ademas cabe senalar que a ralz de la polltica económica Implementada por la actual 
administración en donde se contempla la realización de un acuerdo de libre 
comercio con Estados Unidos y Canadé se da la necesidad Inminente de lograr la 
transformación estructural de la industria mexicana, para Insertarse al esquema de 
globalizaclón económica a nivel mundial y ademés algo muy importante el tratado 
trilateral implica para la mediana y pequena empresa elevar sus Indices de produc
tividad y eficiencia para lograr niveles adecuados de competitividad para buscar en 
primera Instancia incrustarse en el mercado nacional. 

- En cuanto al Mercado de Valores, la evolución mostrada a lo largo del periodo de 
estudio, dan como conclusiones que: 

a) El crecimiento del Mercado de Valores va aparejado con el crecimiento econó
mico de México. 

b) El Boom generado a partir de 1988, conlleva a la nueva colocación de emisiones. 

c) La inversión extranjera ha impulsado las cotizaciones de las acciones y por ende 
se ha aumentado el valor total del mercado. 

d) El atractivo de las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, por 
ser de alguna manera las mejores empresas del pala, han propiciado que éstas 
tengan una gran demanda en los mercados denominados desarrollados (E.U. y 
Europa). 
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e) La evolución del mercado y los rendimientos obtenidos en la inversión financiera, 
aunado a los niveles de múltiplos actuales resultan atractivo para el ingreso de 
nuevas empresas a la Bolsa Mexicana de Valores. 

Por lo anterior, se obseNa que el Mercado de Capitales resulta en estos momentos 
una excelente fuente de financiamiento "barato" para la realización de programas 
de inversión acordes a las necesidades del pais. 

Por otra parte si se obseNa que el desarrollo del Mercado de Valores, ha creado 
distintas formas de inversión en acciones a través de la emisión de diferentes tipos 
de mecanismos para evitar la injerencia directa los Inversionistas por medio de una 
variada clasificación de las series de las acciones concediendo en algunos casos 
solo derechos patrimoniales, esto es solo participación de las utilidades de la 
empresa y en otros derechos corporativos, lo que implica participación en el Consejo 
de Administración, por lo tanto, injerencia en las directrices de la actividad de la 
empresa permiten de alguna manera una cierta protección para aquellas empresas 
que no desean dejar el control de las mismas en manos extranas. 

Otro aspecto importante es el financiamiento que se otorgó con otros instrumentos 
como es el caso de la emisión de papel comercial, el cual es un pasivo de corto 
plazo avalado por la solvencia misma de la empresa, la limitante para este 
financiamiento radica en que no se puede realizar para apoyar proyectos de 
Inversión en capital, ya que el periodo de maduración de dichas inversiones por lo 
regular requiere de més de un ano, por lo que éste se considera un financiamiento 
para capital de trabajo. 

Para el caso de la emisión de Obligaciones, estas observarén un desfase importante 
como fuente de financiamiento adecuado para la mediana y pequena industria, ya 
que su demanda es muy reducida debido bésicamente a las restricciones que tienen 
en el mercado secundario y la dificultad que implica para la empresa el pago de 
interés y la fijación de la tasa de interés ofrecida que para una empresa en etapa 
de despegue resulta altamente costoso. 

En conclusión el mercado de valores ofrece una alternativa viable de financiamiento 
para la mediana y pequena empresa, de acuerdo a las necesidades de cada una. 

Para finalizar las conclusiones en el anélisls de la situación de la mediana industria 
son las siguientes: 

a) El potencial de desarrollo de la pequena y mediana industria en función del 
número de empresas y de empleados, permite suponer una fécil incorporación al 
concepto de globalización económica. 
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b) Las caracterlsticas productoras mismas de la pequena y mediana Industria 
permiten suponer una inverslOn reducida con una utilidad Importante. 

c) Existen graves problemas en cuanto a la constituclOn legal de las pequenas y 
medianas Industrias, ya que aún no se definen jurldicamente ya que en un gran 
número continúan siendo administradas bajo un régimen familiar. 

d) Otro problema que afecta en gran medida es la falta de lntegraclOn productiva 
tanto horizontal como vertical lo cual propicia eslabones en la cadena, que afectan 
en forma directa el desempeno ulterior de las empresas. 

e) La utilización de mano de obra en forma Intensiva plantea la generaclOn de 
empleos, en caso de alentar la producciOn de la mediana y pequena empresa, lo 
que provocaré un efecto multiplicador, aumentando el nivel de la demanda agrega
da, por lo que se considera que el mejor desenvolvimiento de este sector productivo 
tendrla un efecto catalizador inmediato. 

f) Los niveles de capacidad utilizada tiene en promedio 50% de la instalada entre 
la pequena y mediana empresa, situación que permitirla el repunte pnllcticamente 
inmediato de la producción en un mercado intemo aun con carencias y para un 
mercado intemacional compitiendo dentro de un marco de libre comercio, la 
posibilidad de colocar los excedentes y encaminar los nuevos programas de 
inversión hacia la expansión productiva. 

g) Existen fuertes problemas para el financiamiento a la Industria pequena y 
mediana, ya que por un lado el mercado de valores se muestra poco atractivo y por 
otro, el mercado interbancario y gubernamental no ofrecen los montos necesarios 
para satisfacer la demanda de este sector. 

En general el panorama para la pequena y mediana Industria, se observa poco 
halagador, si no se ofrecen elementos que le permitan una reconversión productiva. 

Sin embargo, existen caracterlstlcas que lo senalan como una excelente punta de 
lanza para apoyar el crecimiento. 
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CONCLUSIONES SOBRE LAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO EN EL 
MERCADO DE VALORES. 

ACCIONES 

DESVENTAJAS 

- Participación del Inversionista en las estrategias de la empresa. 

- Establecer el concepto de administración profesional. 

- Los estados financieros deberén ser pl'.lblicos. 

- La demanda del Instrumento se encuentra en función de las caracterlstlcas de ta 
empresa. 

- Et costo es en relación at valor de la oferta de tltulos. 

- Tramites especlale1 ante la C.N.V. 

OBLIGACIONES 

DESVENTAJAS 

- Su emisión implica un alto costo. 

- Por otra parte su colocación depende de la tasa a la que se ofrezca y por lo tanto 
al riesgo por lo cual resultarla de alto costo para la pequella y mediana industria. 

Por otra parte su emisión tiene una fecha de vencimiento, en la cual la empresa se 
obliga a pagar el monto total. 



PAPEL COMERCIAL 

DESVENTAJA 
• E1 pa1lvo de corto plazo 

- Se rige por la1 t11as de mercado 

• Se requiere avaluo de parte de un organismo calificador. 

El papel comercial es una opción de financiamiento para empresas grandes, ya que 
las expectativas de colocación eltan lnllmamente ligados al riesgo y por tanto a la 
tasa de lnter6s, ya que una empresa pequena tendrla que pagar una 1obret11a 
enonne que compense el riesgo de Invertir en ella. 

Por otro lado, las necesidades de la pequella y mediana Industria son de menore1 
recursos pero a largo plazo, ya que el destino de los fondos serla para la modem
lzaclón y expansión de su planta productiva. 

Por úHlmo 11 Implementación de el financiamiento a trav6s de papel comercial, es 
calificado, esto es evaluar el nivel de riesgo lo que harla préctlcamente Imposible 
el acceso para un gran número de empresas pequellas y medianas. 



CONCLUSIONES 

ESTRATEGIA PROPUESTA 

Creación de un mercado de capitales especializado en empresas consideradas 
medianas. 

El mercado de capitales actualmente tiene un gran atractivo de parte de los 
Inversionistas sobre aquellas empresas que poseen: 

ESTRUCTURA FINANCIERA SANA: Esto es que han mostrado una evolución 
consistente a lo largo de su historia, con amplios programas de expansión y 
modernización que se han reflejado en mejorla constante en sus resultados. 

Ademés de Información oportuna y suficiente sobre programas de expansión y sus 
estrategias de largo plazo con el objeto de permitir proyectar sus resultados en el 
mediano plazo, asl como evaluar el riesgo por mayor competencia. 

BURSATILIDAD: Aquellas empresas que permitan al Inversionista la entrada y 
salida con oportunidad, esto depende en gran medida del interés que se tiene por 
el papel, ademés del monto en circulación de acciones. 

PRECIO. Tanto la cotización en el mercado y su evolución histórica, como la 
relación que guarda con sus múltiplos (con respecto al valor en libros y a la utilidad 
esperada por acción). 

Por lo tanto una empresa considerada mediana en primera no ocupa un lugar 
preponderante en su segmento de mercado por lo tanto no goza de fama o prestigio 
que aliente al Inversionista a adquirir papel de esta empresa. 

Ademés que el valor de la empresa misma, no permite poner un número Importante 
de acciones en circulación, lo cual le restarla bursatilldad en gran medida y por 
último en cuestión de precios serla necesario salir en la oferta sobre niveles reales. 

De acuerdo a lo anterior la creación de un mercado paralelo permitirla la participa
ción en los mismos términos para las distintas empresas. 



CREACION DE AGRUPACION DE EMPRESAS PARA UNIRSE EN UNA 
EMISION DE PAPEL. 

Ya se observ6 que prácticamente es imposible por el momento para una empresa 
mediano obtener financiamiento via mercado de capitales a través de una oferta 
püblica. Por lo tanto se propone: crear una agrupacl6n de empresas que participen 
con el 33% de su capital, el nümero de empresas asociadas seré indistinto, sin 
embargo se exigiré un monto limite piso y techo 20-30 mdnp. la asoclaci6n se deberé 
reglamentar bajo los siguientes puntos. 

- Misma rama productiva o de integración vertical 

- Estados financieros consolidados y auditados 

- Regi6n geográfica similar 

- Programas de expansi6n y modernización 

- Estrategia de mercado definida. 

Excedentes de producci6n hacia el mercado externo. 

Para observar las siguientes normas seré necesario crear un corporativo del cual 
se harén responsables un ano cada uno de los miembros de la asoclaci6n con las 
siguientes funciones. 

- Consolidaci6n de los estados financieros 

- lnformaci6n a los participantes en el mercado 

(Autoridades, Intermediarios e Inversionistas) 

Los beneficios para la empresa serian: 

- Financiamiento barato 

- Continuidad en el control de la empresa 

- En caso de integracl6n vertical, abasto de Insumos seguros y a precios razonables. 

- En caso de lntegracl6n horizontal, el control y seguridad en el mercado. 

- Apoyo tecnol6gico y fiscal. 



CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO. 

• Acciones preferentes 

• Por medio de oferta pública 

• Polftlca de dividendos definida 

El punto más importante para lograr el Interés del Inversionista es una polltlca de 
dividendos establecida que contenga los siguientes puntos: 

• Suma del 33% de las utilldades de cada una de las empresas. 

·En caso de p6rdlda se aportará a la empresa o las empresas hasta el 10% de la 
suma de las utilidades y el remanente se aportará para la creación de un fondo de 
contingencia, con el fin de crear una base para el apoyo, tendré vigencia solo de 5 
anos. Al t6rmlno del cual se repartiré el 50% a la empresa para programas de 
modemlzaclón y expansión 25% a accionistas mayoritarias y el restante 25% a los 
Inversionistas minoritarios. 

• El apoyo del fondo de la(s) empresa(&) perdedora será méximo hasta por el 30% 
de la p6rdlda registrada, con la obligación de pagar los intereses a la tasa de 
mercado (baséndose en la tasa pasiva de captación representativa de mercado). 
El monto deberé ser pagado en un plazo méxlmo de dos anos, en el caso de 
continuar con p6rdldas un ano más se le reduciré el apoyo a 15% de la pérdida 
registrada, con el mismo tratamiento si continuara en esa tendencia, se le aplicarla 
una suspención de apoyo y en caso de que en el plazo de disolución del fondo 
(cinco anos). No haya logrado generar utilldades y pagar el monto adeudado se 
procederé al remate de la misma entre los miembros, pudi6ndose pagar con los 
documentos de participación del fondo de contingencia distribución de las utilidades 
de cada una de las empresas de la siguiente manera: 

a) Apoyo de los programas de expansión y modernización de la planta productiva. 

b) Dividendo a los Ecclonistas 

c) Fondo de contingencia 

En el punto a) se refiere a los programas definidos en el momento de la asociación, 
se impedirla cualquier nuevo proyecto, salvo en el caso del apoyo de los demas 
miembros, el punto b) se refiere a un esllmulo al empresario que acepta participar 
y el punto c) que ~ mi juicio es el més Importante porque resultarla el principal 
atractivo para el Inversionista, ya que contarla con recursos seguros cada fin de 
ano lo cual le darla hursatllidad. Y expectativas que se traduclrlan en operatividad, 
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además se estimularla a la adquisición de acciones para portafolios de largo plazo 
(fondos de inversión) y demanda institucional. 

OTRAS CARACTERISTICAS IMPORTANTES 

- En cuanto al pago de pasivos se tomará en cuenta solo aquellos que sean 
calendarizados con anterioridad a la agrupación o al momento de la formación. 

- La contratación da pasivos deberá ser hasta por un monto preestablecldo. 

- En caso de quiebra o disolución se procederé al pago de acuerdo a la ley, teniendo 
preferencia la amortización a los socios minoritarios. 

- La salida de una empresa de la asociación, estaré imposibilitada, y en el caso de 
necesidad del socio mayoritario, se daré preferencia a la compn1 a otro miembro 
de la asociación a valor en libros. 

- No se permitirá la incorporación de nuevas empresas, esto con el fin de evitar 
prácticas especulativas. 
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EJERCICIO 

ESTA, TESIS 
SALIR OE LA 

Nn DEBE 
BIBLllTECA 

FORMACION DEL GRUPO DE EMPRESAS 

INTEGRACION VERTICAL 

EMPRESA CLAVE 
Telas y EatambNS de M6xlco ClbomlK 01 

INFANTILES, l,A, 02 

CONFECCIONES OUMPIA 03 

EL SURTIDOR 

COMERCIAUZADORA TEXTIL, l.A, 

VENTAJAS QUE OFRECEN 

• Evlhlr lnlarrnedllrto 

•DefMndllMglftcll 

• Flujo de recursos 

04 

01 

ACTIVIDAD 
El1bor1cl6n de Tela• y Est1mbN•. 

Conf1ccl6n de pNnd11 de ve1tlr par• blb6. 

Confección de pNnd11 de vostlr en general. 

Vinta de pNndls de v11tlr 

E•por!lcl6n de pn1ndls de v11tir. 

E•t•do1 Fln•nclero1 
CKr11 en MHlon11 d1 Nu1vo1 P1101 

Emnr1H 
cteve 01 02 03 04 05 Con1olld•do 

Ac1ivo Total 50 53 72 38 63 276 
Ac1ivo Ckcul.,te 15 23 31 12 18 99 
ln-rlD• 16 10 13 6 14 58 
PMhroTotll 21 27 42 18 34 142 
PHlvo Ckcul.,11 5 9 12 3 18 47 
CIPllll Conllbll 29 26 30 20 29 134 
Vont11 36 39 46 39 58 218 
CDllOI y GHIDI 16 12 9 13 18 68 
Utildld Operatlve 20 27 35 26 40 148 
Utlldld Neto 7 12 18 9 18 64 



RAZONES FINANCIERAS 

Liquidez- Activo clrcul1nte• 99•2.11 

P11lvo Circulante 47 

Acldo• Activo clrcul1nte-lnventarlos 99-48•1.09 

Pasivo circulante 47 

Apalancamlento• Pasivo Total 142 • 1.06 

Capital Contable 134 

Rentabllld1d • UtllldadNeta 64•48'.<. 

Capital Contable 134 

MARGENES 

Operación• Utilidad Operativa • 148•68Yo 

Venta a 218 

Neto• Utilidad Neta • 64•29'.<. 

Venta a 218 
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ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 

Como se obseNa el consolidado del grupo al que denominaremos textiles, cuenta 
con razones financieras adecuadas a excepciOn del apalancamiento, el cual nos 
Indica que de cada peso que se tiene se debe 1.06 pesos, esto podrla ur producto 
de fuertes inversiones o atto costo financiero de la deuda, sin embargo en cuanto 
a la rentabilidad. Se obseNa bastante bien con margenes por arriba del mercado 
de la rama textil, lo que halla de una empresa con capacidad de crecimiento. 

La conformación del corporativo deberá seguir los lineamientos que establece la 
C.N.V. para la emisión de valores, ademés de un prospecto que contenga lo• planes 
de lnveralOn en los próximos cinco allos. 

E1qu1m1 del Pro1pecto - --· ........ ln'"'916n 

Merced o 

...... r.vatql• 
O. VantM hpect•th• Proyecclontll 

Ceracterletlc• An.W.ll•l .. M•rcah --
-1o•1a· llner1l••n 
c. ...... ., °' . 
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COLOCACION DEL 33% DEL CAPITAL 

CAPITAL SOCIAL 134,000,000 NUEVOS PESOS 

ACCIONES TOTALES 100,000,000 DE ACCIONES 

ACCIONES EN LA OFERTA 33,000,000 DE ACCIONES 

VALOR CONTABLE DE LA ACCION 1.34 NUEVOS PESOS 

NOTA: Se determinó emitir ese nümero de acciones con el objetivo primero de 
pulverizar la tenencia y segundo apoyar la bursatllidad vla bajo costo de IH 
acciones. 

PRECIO DE COLOCACION 

MONTO DE LA OFERTA 

MUL TIPLOS OFRECIDOS 
PRECIO VALOR CONTABLE 

2.01 NUEVOS PESOS 

81,330,000 NUEVOS PESOS 

U VECES 

UTILIDAD POR ACCION 3.14 VECES 

DISTRIBUCiON DE LOS RECURSOS OBTENIDOS 

EMPRESA CAPITAL PARTICIPACION 

SOCIAL DEL MONTO 

TELAS Y ESTAMBRES 29,000,000 14.355 

CIBOMEX 26,000,000 12.870 

INFANTILES 30,000,000 14.850 

CONFECCIONES OLIMPIA 20,000,000 9.900 

EL SURTIDOR 29,000,000 14.355 

134,000,000 66,330,000 
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RESULTADOS DE LA OPERACION EN UN PERIODO ANUAL 

UTILIDADES UTILIDADES UTIUDADES 

ANTERIOR ESPERADAS DISPONIBLES 

Telas y Estambres 7,000 7,840 1,960 

Clbomex 12,000 134,440 3,360 

Infantiles 18,000 21,600 5,400 

Confecciones Olimpia 9,000 11,250 2,812 

El Surtidor 18,000 16,740 4,185 

64,000,000 70,870,000 17,717,000 

POLITICA DE DIVIDENDOS 

Se aplicaré para pago de dividendos mlnlmo del 25% de las utilldades generadas. 

Utilidades a repartlr17,717,000 

Dividendo por acclón0.177 nuevo• pesos 

Precio de adquisición de Ja acci6n2.010 nuevos pesos 

Tasa de rendimiento ofrecldaB.81% 

POLITICA DE INVERSION DE UTILIDADES 

Se obligaré a Ja empresa a continuar con los programas de Inversión sustentados 
en el proyecto presentado por un monto del 50% de las utilidades generadas. 

- Se destinada un 15% al pago de pasivos 

·Se destinaré un 10% al fondo de contingencia 
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