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1 INTRODUCCION

La administracion es la habilidad de unir todas las areas para el 6ptimo funcionamiento de
un negocio, y es la experiencia la via para lograr este perfeccionamiento de la direccion de
la empresa, sabiendo que se requiere de apertura de mente (capacidad de observar y
aprender de todo nuestro entorno), firmeza de criterio y capacidad de emitir juicios de valor
equilibrados. Actualmente se requiere adquirir y manejar informacion; tener conocimientos
conceptuales, técnicos, consensuales y practicos; comprender la diversidad de los negocios;
elaborar y manejar escenarios y también confrontar responsablemente los resultados de las
acciones que tomamos

El director de empresa debe tener una vision clara de a donde quiere llegar utilizando todas
las herramientas a su disposicion para poder elegir el mejor camino. Debe también decidir
cuales son los impulsores basicos que priorizara (excelencia operativa, intimidad con el
cliente, liderazgo de producto/innovacion). Ademas, como lider, debe conocerse mejor y
poder automotivarse para extender esta motivacion a otros, de manera que puedan ir mas
lejos. Asegurar la permanencia y viabilidad de la empresa a largo plazo, es su
responsabilidad ya que accionistas, empleados, proveedores y la sociedad en general, se
veran afectados si se falla en ese empefio.

La ensefianza misma de la direccidn se encuentra estrechamente vinculada con su ejercicio
practico, y a tal fin, la metodologia del estudio de caso pone los medios para propiciar el
desarrollo de la capacidad: de discernir detalles para llegar a descubrir los hechos reales y
los protagonistas principales; de tomar decisiones y trabajar en equipo; de dirigir y
transmitir los conocimientos genéricos. Es muy importante diferenciar entre opiniones y
hechos para poder hacer un buen diagnéstico del o de los problemas, confrontando la
realidad (hasta donde sea posible) desde distintos puntos de vista, expandiendo los marcos
de referencia para poder considerar otras posibilidades que permitan obtener resultados
diversos.

A través de la analogia basada en la descripcion y profundizacion de una situacion real en
un momento especifico de la vida de una empresa, el método planteado estimula y
acrecienta en el estudiante, la capacidad de estructurar alternativas de solucién viables.

La elaboracion del presente trabajo toma como base la metodologia disefiada por Michael
R. Leenders, Louise A. Mauffette-Leenders y James A. Erskine.! La aplicacion de dicha
metodologia de casos de estudio para utilizacion en salén de clase, por parte del profesor,
consiste en un didlogo metddico que implica expresar las ideas lo mas claramente posible,
interrumpir sélo para alentar el correcto rumbo del analisis y llegar al fondo del asunto
desarrollando el tema central.

En el material de ensefianza para el profesor se incluye la identificacion de los puntos
relevantes, sugerencias didacticas, material de lectura tanto para los alumnos como para el

! presentada en el libro Writing Cases, cuarta edicion, de la Richard lvay School of Business de The
University of Western Ontario.
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docente, informacion complementaria para orientar el analisis de los alumnos, y también
preguntas y respuestas que motiven la discusion en clase.

El presente caso pretende dar al profesor tanto la metodologia de resolucion del caso, como
la solucidon del mismo y al mismo tiempo proveerle de la informacion macroecondémica
nacional e internacional mas relevante por su influencia sobre las variables que afectan
directamente a la empresa analizada en el momento planteado.

Inicia con el texto que se entregara a los estudiantes acompariado de informacion financiera
de la empresa, datos sobre la rama de la industria en la que se inserta, la situacion
internacional que afecta el costo de la materia prima, datos de la economia nacional
(incluyendo comparacion de indicadores con los de la economia de los EUA, la cual influye
fuertemente en la mexicana) ademas de los datos de tasas de interés para endeudamiento
tanto en pesos MN como en dolares EUA.

La solucion del caso plantea la importancia de la planeacion estratégica integral y de su
implementacién para dirigir un crecimiento sostenible y, una vez planteada la mision y
vision, con base en diferentes analisis como son el FODA, el de las Cinco Fuerzas de
Porter, el del estado de la Relacién Producto-Mercado, por ejemplo, con el método de los
escenarios que conllevan el anélisis financiero, se estudian los resultados de los planes de
accion propuestos.

Los anexos contienen informacién complementaria sobre el entorno tanto nacional como

internacional ademas de elementos que apoyan el diagnostico financiero de las actividades
actuales y futuras de la empresa.
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2. EL CASO

2.1.Planteamiento

Industrias Plasticas Martin (IPN)

El Lic. Miguel Angel Martin es una persona con interés en los nuevos negocios y ya habia
incursionado en varios de ellos como empresario nato, cuando tres afios atras (1979), le
ofrecieron una pequefia fabrica de productos plésticos enfocada a la produccion de
juguetes, articulos para fiestas y accesorios para el hogar (escurridores, platos, vasos,
cubetas, palanganas).

La persona que le ofrecia la fabrica la habia heredado, y como se dedicaba al ramo
restaurantero, no tenia el conocimiento sobre los productos plasticos ni tiempo para
administrarla. Preferia invertir el dinero de la venta de esa empresa en hacer crecer su
negocio principal. Antes, el Lic. Martin se dedicaba a los lotes de autos, pero después de
analizar la informacion financiera, ventas y utilidades, le parecieron atractivos los margenes
de utilidad, el mercado, los clientes y el potencial de crecimiento de la empresa. También
considerd las facilidades de crédito y tomo la decision de asociarse con su hermano para
comprarla y administrarla.

Después de un afio de operar el negocio (11% utilidad neta, inflacién 18% en 1980), tuvo la
oportunidad para fabricar ollitas de plastico que sustituyeran las de barro que utilizaba un
cliente para empacar dulce de tamarindo (tenia un 25% de bajas en el manejo de ellas). El
Lic. Martin pudo obtener un molde y lanzo una prueba de 100,000 piezas para el cliente
dulcero, el cual las vendié en una semana. Comprobd que era un negocio con potencial e
inund6 el mercado nacional debido a la alta demanda de este producto. Mas adelante la
competencia copio las ollitas de plastico, lo que origin6 que entrara a un esquema donde la
ventaja competitiva fue el precio y el servicio. Redisefié su estrategia de ventas y se enfocd
a satisfacer la demanda de clientes locales disminuyendo sus costos de fletes y mejorando
el tiempo de entrega.

La vida de los juguetes en el mercado (otro de sus productos), era corta y su venta
estacional, pero tenian mejor margen que los articulos para el hogar y fiestas. Estos Gltimos
articulos eran los que cubrian los costos de operacion de la empresa entre temporadas y
también el desarrollo de productos nuevos y atractivos. En el segmento de mercado de los
articulos plasticos para el hogar, la situacion de la empresa inicialmente no era la ideal, ya
que uno de sus principales clientes le condicionaba la compra y le fijaba el precio. Para
contrarrestar eso, el Lic. Martin abri6 un expendio donde podia vender al menudeo y busco
clientes foraneos.
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Sabia que era imprescindible estar enterado de las novedades en cuanto a juguetes y
tendencias, por lo que empezd a asistir a diferentes tipos de ferias y exposiciones.
Aprovechd la idea de un juguete de plastico para extruir plastilina y sustituy6 esta ultima
por el dulce de tamarindo que contenia la ollita de barro. El concepto fue un gran éxito pero
al no patentarlo, fue copiado por un competidor que si tramito la patente, e incluso el Lic.
Martin acabé siendo demandado por fabricarlo. Tuvo que dejar de hacer ese producto por
no haber tenido la vision necesaria para proteger el disefio. Sin embargo, el otro
aprendizaje fue la importancia de la innovacion y la creatividad en la rama de la industria
de la que formaba parte y por el tipo de producto que manufacturaba.

Uno de los productos de mayor éxito

Los productos novedosos necesitaban de nuevos molde y el costo de estos era muy alto
ademas de que en México no existia la tecnologia para hacerlos. Se tenian que mandar a
hacer en otro pais. Su amortizacion requeria de grandes volimenes de produccion, razon
por la cual habria que buscar clientes tipo AAA (consumidores de altos volimenes de
piezas). Otro nicho de mercado existente y que no habia atacado IPM era el de los
productos promocionales para los grandes clientes, tales como Kellogg’s. Tener
maquinaria mas eficiente le permitiria fabricar el volumen de piezas que ese tipo de
empresas requerian.

Las maquinas con las cuales contaba eran electromecénicas, sin automatismos, y la
fabricacién de los pedidos requeria mucho tiempo. Con sus productos novedosos habia
atraido a mas clientes pero no tenia la capacidad para satisfacer todos los pedidos, asi que
estaba dejando de vender cerca del 30% de los pedidos que recibia. Debido a las pobres
especificaciones de los productos plasticos en el mercado, también identifico la posibilidad
de ofrecer productos sustitutos de mejor calidad mediante un buen disefio, maquinaria
eficiente y aprovechando poder de negociacion con los proveedores de materia prima al
manejar volimenes importantes.
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La materia prima era proveida por una empresa estatal y no habia oportunidad de buscar
alternativas de mejor precio y calidad, por lo que todos los competidores de la industria
estaban en las mismas condiciones.

El pais estaba en auge, debido a los altos ingresos que tenia el gobierno por la venta de
petréleo. El presidente en turno estaba a un afio de entregar el poder. El Lic. Martin decidio
que el negocio debia crecer, aprovechando la situacion favorable de las variables
macroecondmicas de su entorno y el creciente interés de nuevos clientes por sus productos.

Por su aficion a las nuevas tendencias de los negocios y las industrias, asistia también a las
ferias de maquinaria que llegaban al pais. En ellas aprendi6 acerca de las nuevas opciones
que se estaban ofreciendo para los fabricantes de plasticos: maquinas totalmente
automatizadas, moldes mas duraderos (inversién mas redituable, menos piezas defectuosas
y desperdicio de materia prima). Los precios de las maquinas eran altos y estaban fuera de
su alcance (aun con apoyo de parientes y amigos), pero sabia que debia de crecer para
surtir a los clientes que ya tenia y poder llegar a los nichos de mercado identificados
aprovechando el potencial existente. Por ello considerd la alternativa de financiarse con
recursos de terceros para adquirir maquinaria.

Se enterd de que unas maqguinas brasilefias de una empresa que se habia sobre-instalado
estaban en venta en $500,000 USD. Con ellas podia incrementar cinco veces el volumen
de produccion para ofrecer sus productos a mas y mayores clientes. También tendria
capacidad para fabricar productos diferentes.

El duefio de la maquinaria le informo que habia otro comprador y el Lic. Martin negoci6 un
plazo de tres dias para resolverle. Analizo varias opciones de financiamiento y su capacidad
de pago al incrementar el volumen de fabricacion, asi como los factores del contexto
econdémico que impactaban su decision. Podia optar por financiarse en moneda nacional o
extranjera.

2.2. Estados financieros

2.2.1. De 1981, 1980y 1979 — en pesos corrientes para el afio en curso
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Activo

Circulante
Caja

Bancos Moneda Nacional
Inversiones

Clientes

Deudores Diversos e Intereses x Cobrar
Anticipos a Proveedores
Almacén Materia Prima

Almacén Semi Terminados
Almacén de Prod. Terminados
Mercancia en Tréansito
I.S.R. A Favor
Suma Activo Circulante
Fijo
Moldes y Troqueles
Dep. Acum.
Maquinaria
Dep. Acum.
Equipo de Transporte
Del Acum.
Equipo de Oficina
Dep. Acum.
Suma Activo Fijo
Diferido
Primas y Seguros
Gastos de Instalacion
Amortizacién acum.

14,973.03

14,918.07

17,248.07

6,975.85
-970.48

0.00
4,754.75

Total Activo

Pasivo

Corto Plazo
Impuestos por Pagar
Proveedores
Accredores Diversos
Anticipo de Clientes
(. T W),
Dividendos Decretados

Suma Pasivo a C/P

Capital
Capital Social
Reserva Legal
Resultado del e]. Ant.
Resultado del ejercicio
Suma Capital

Total Pasivo y Capital
L

-1,711.91
-2,915.86

-12,281.03

1979

1,874.67
11,435.49
11,435.49

7,498.68
964.12
835.93

10,266.37
22,301.63

19,096.34
3,205.28

1,649.71

56,826.58

13,261.12
12,002.21
4,967.05

6,005.37
36,235.75

6,185.78

4,754.75
10,940.53

104,002.87

3,171.12
1,350.53
16,387.42
3,492.24
6,963.06
0.00

0.00

31,364.37

47,628.56

0.00

9,265.17

15,744.77
72,638.49

104,002.87

14.40%

-1.65%

14.34%

-2.80%

16.58%

-11.81%

6.71%
-0.93%

0.00%
4.57%

1.80%
11.00%
11.00%)
0.00%
7.21%
0.93%
0.80%
9.87%
21.44%
18.36%)
3.08%
0.00%
1.59%

54.64%)

12.75%
11.54%
4.78%

5.77%
34.84%

5.95%

4.57%
10.52%)

100.00%

3.05%
1.30%
15.76%
3.36%
6.70%
0.00%
0.00%

30.16%)

45.80%
0.00%
8.91%

15.14%

69.84%)

100.00%

18,338.21

-2,096.66

18,270.89

-3,571.19

21,124.56

-15,041.18

8,543.66
-1,188.60

0.00
5,823.38

1980
Cantidades

2,296.00
14,005.60
14,005.60

9,184.00

1,180.80

1,023.80
12,573.72
27,313.89

23,388.23

3,925.66

2,020.48

69,598.30

16,241.55
14,699.70
6,083.38

7,355.07
44,379.70

9,987.93

5,823.38
15,811.31

129,789.30

3,883.82
1,654.06
20,070.48
4,277.12
8,528.00
0.00

0.00

38,413.48

58,333.02

0.00

15,744.77

17,298.02
91,375.81

129,789.30

14.13%

-1.62%

14.08%

-2.75%

16.28%

-11.59%

6.58%
-0.92%

0.00%
4.49%

Porcentajes

177%
10.79%
10.79%)
0.00%
7.08%
0.91%
0.79%
9.69%
21.04%
18.02%
3.02%
0.00%
1.56%

53.62%

12.51%
11.33%
4.69%

5.67%
34.19%

7.70%

4.49%
12.18%)

100.00%

2.99%
127%
15.46%
3.30%
6.57%
0.00%
0.00%

29.60%)

44.94%

0.00%
12.13%
13.33%

70.40%)|

100.00%|

27,954.58

-3,196.12

27,851.97

-5,443.89

32,202.07

-22,928.62

13,023.88
-1,811.88

0.00
8,877.10

1981
Cantidades

3,500.00
21,350.00
21,350.00

14,000.00
1,800.00
1,560.68

19,167.26

41,637.03

35,652.78

5,984.24

3,080.00

106,094.96

24,758.46
22,408.08
9,273.45

11,211.99
67,651.98

2,668.63

8,877.10
11,545.73

185,292.67

5,920.46
2,521.44
30,595.24
6,520.00
13,000.00
0.00

0.00

58,557.14

88,922.29

0.00
17,298.02
20,515.22

126,735.53

185,292.67

15.09%

-1.72%

15.03%

-2.94% 12.09%

17.38%

-12.37% 5.00%

7.03%
-0.98%

0.00%
4.79%

1.89%
11.52%
11.52%)
0.00%)
7.56%
0.97%
0.84%
10.34%
22.47%
19.24%
3.23%
0.00%)
1.66%

57.26%)

13.36%

6.05%
36.51%)

1.44%

4.79%
6.23%|

100.00%

3.20%
1.36%
16.51%
3.52%
7.02%
0.00%
0.00%

31.60%)

47.99%

0.00%

9.34%

11.07%
68.40%)

100.00%
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1979 1980 1981
antidade Porcentaje antidade Porce e ade Porce e
Ventas 134,396.73 100.00%) 164,602.24 100.00%| 250,918.05 100.00%)
Devoluciones y Descuentos Sobre Ventas: 299.84 0.22%) 367.22 0.22%) 559.79 0.22%
Ventas Netas 134,096.89 99.78%) 164,235.02 99.78%) 250,358.26 99.78%
Costo de Produccién de lo Vendido 90,205.59 67.12% 114,777.06 69.73% 184,613.24 73.58%)
Materia Prima:
Inventario Inicial 4,463.64 3.32% 5,466.83 3.32% 8,333.59 3.32%
Mas
Compras Nacionales 69,612.73 51.80% 91,670.35 55.69% 159,294.73 63.48%
Menos
Inventario Final 5,466.83 4.07% 8,333.59 5.06% 19,167.26 7.64%
Igual
Materia Prima Utilizada 68,609.53 51.05% 88,803.60 53.95%| 148,461.06 59.17%
Mano de Obra 10,629.66 7.91%) 12,542.37 7.62% 15,677.96 6.25%
Gastos de Fabricacion
Gastos Indirectos de Fabricacion 10,966.40 8.16% 13,431.09 8.16% 20,474.22 8.16%
Utilidad Antes de Operacién 43,891.30 32.66%) 49,457.96 30.05%) 65,745.01 26.20%)
Gastos de Operacién 5,258.66 3.91%) 6,440.53 3.91% 9,817.89 3.91%)
Gastos de Venta 1,560.70 1.16% 1,911.47 1.16% 2,913.82 1.16%
Gastos de Administracion 3,697.95 2.75% 4,529.07 2.75% 6,904.06 2.75%
Utilidad Después de Operacién 38632.64 28.75%) 43017.43 26.13%) 55927.13 22.29%)
Otros Ingresos y Otros Gastos -8184.27 -6.09%| -10023.68 -6.09%| -15280.00 -6.09%
Utilidad Antes de C.I.F. 30448.37 22.66%) 32993.75 20.04%) 40647.13 16.20%
Costo Integral de Financiamiento -2825.96 -2.10% -3461.09 -2.10% -5276.06 -2.10%
Productos Financieros 0 0.00% (o] - 0 -
Intereses a Favor 0 0.00% 0 - 0 -
Gastos Financieros 2,825.96 2.10% 3,461.09 2.10% 5,276.06 2.10%
Recargos 18.50 0.01% 22.66 0.01% 34.54 0.01%
Comisién Bancaria 2,807.46 2.09% 3,438.44 2.09% 5,241.52 2.09%
Utilidad Antes de I.S.R. Y P.T.U. 27,622.40 20.55%) 29,532.65 17.94%) 35,371.07 14.10%
1.S.R. Del Ejercicio 9,115.39 6.78%)| 9,281.37 5.64% 11,318.74 4.51%
P.T.U. Del Ejercicio 2,762.24 11,877.63 2.06%| _8.84% 2,953.27 12,234.63 1.79%|__ 7.43%| 3,5637.11 14,855.85 1.41%| _5.92%
Utilidad Neta 15,744.77 11.72%j 17,298.02 10.51%j 20,515.22 8.18%)
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2.2.2. Informacién complementaria del caso / la industria del plastico

Datos de la industria del plastico

15
0.5
0.2
0.2

60

TOTAL 3,000 100.0

FUENTE: AMERICAN PLASTIC RESEARCH, MEXICO, U. S. EMBASSY

INYECTORAS 247,999 47.5
18.2

7
SOPLADORAS 94,704 8

TERMOFORMADORAS 4,820 1.0
OTRAS MAQUINAS Y MOLD 51,551 9.8

FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO DEL PLASTICO.
SISTEMA DE ESTADISTICAS DE COMERCIO EXTERIOR, SECOFI

23/01/2007 Tes 02

POLIACETATO
POLICARBONATOS
RESINAS DE MELAMINA

35.0
00 115
70 3.9
80 18
40 0.9
25 0.6
15 0.3

FUENTE: AMERICAN PLASTIC RESEARCH, MEXICO, U. S. EMBASSY
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PEBD 256,037

PVC 137,157 POLIETILENO BAJA DENSIDAD 167.8

POLIPROPILENO 102,630
FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO DEL PLASTICO
LOS DEMAS 230,714 A.N. 1. Q. ANUARIO

FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO DEL PLASTICO
A.N. 1. Q. ANUARIO

PRODUCCION 655,170
EXPORTACION 2,120

ALEMANIA FEDERAL 5,283

JAPON 6,400
FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO DEL PLASTICO

A.N. 1. Q. ANUARIO ESPANA 1,097

ESPANA 1097 |

FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO DEL PLASTICO
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102,940 126,586

1978 6,390 958 110,944 136,361

129,041 16,189 159,275

FUENTE: ANUARIO ESTADISTICO DEL PLASTICO
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2.2.3. Situacién internacional del petréleo

*Reservas probadas en afios FUENTE: SECRETARIA DE ENERGIA, Estadisticas, paginas web
FUENTE: BRITISH PETROLEUM, Revista de Energia del mundo

Oferta total 59.00

60.6
Participacion (%) 54.54 8.9
*OCDE 40.65 39.4

*Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico

FUENTE: AGENCIA INTERNACIONAL DE ENERGIA,
Annual Statistical Supplement and User's Guide

NOTAS. * Promedio nacional primera compra
** Revisado

FUENTE: ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION USA
Annual Energy Review , pagina 151
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Influencia del petroéleo en la economia nacional

4,203 439 . 29,205 5,440
5,032 . 589 15.7 X 33,298 6,250
9,975 . 925 27.2 . 64,817 10,181
19,600 X 2,221 28.2 X 108,611 21,202
26,264 X 5,201 47.9 . 203,148 62,703
33,813 13.6 11,101 60.7 X 429,196 126,460
FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO y PEMEX. FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO y PEMEX.
Informes anuales Informes anuales

1973 X 3.3

1975 X 6.9

1977 . 8.3 21

1979 12.2 36

1981 25.6 48

FUENTE: PETROLEOS MEXICANOS, Anuario estadistico (afios 1973-1981)
FUENTES: (1) SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUESTO, La industria petrolera en México, 1980 p. 23. SECRETARIA DE ENERGIA, El Sector Energia
SECRETARIA DE ENERGIA, Estadisticas, paginas web. (produccién de hidrocarburos)
(2) SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUESTO, La industria petrolera en México, 1980 (para afios 1973-1979)
SECRETARIA DE ENERGIA, Estadisticas, paginas web, (para afios 1980-1981)
(3) PEMEX, Anario Estadistico (para afios 1973-1979)
SECRETARIA DE ENERGIA, Estadistica paginas web (afios 1973-1981)
(4)y (5) NACIONAL FINANCIERA, La economia mexicana en cifras 1988 (afios 1973-1981)
BANCO DE MEXICO, The Mexican Economy

FUENTE: Torres México: impacto de las erformas estructurales en la
formacién de capital del sector petrolero, CEPAL-ONU, pagina 67
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2.24.

23/01/2007

Indicadores de la economia nacional

1973

1975

1977

1979

1981

4,203

5,032

9,975

19,600

26,264

33,813

439

16.7 589

41.0 925

35.6 2,221

14.6 5,201

13.6 11,101

15.7

27.2

28.2

47.9

60.7

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO y PEMEX.

Informes anuales

3.3

6.9

8.3 21

12.2 36

25.6 48

88.0

84.0

49.0

FUENTES: (1) SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUESTO, La industria petrolera en México, 1980 p. 23.
SECRETARIA DE ENERGIA, Estadisticas, paginas w eb. (produccion de hidrocarburos)

(2) SECRETARIA DE PROGRAMA CION Y PRESUPUESTO, La industria petrolera en México, 1980 (para afios 1973-1979)
SECRETARIA DE ENERGIA, Estadisticas, paginas w eb, (para afios 1980-1981)

(3) PEMEX, Anario Estadistico (para afios 1973-1979)

SECRETARIA DE ENERGIA, Estadistica paginas w eb (afios 1973-1981)
(4) y (5) NACIONAL FINANCIERA, La economia mexicana en cifras 1988 (afios 1973-1981)

BANCO DE MEXICO, The Mexican Economy

Tes_02

29,205

33,298

64,817

108,611

203,148

429,196

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO y PEME
Informes anuales

5,440

6,250

10,181

21,202

62,703

126,460

1981

56,998

FUENTE: PETROLEOS MEXICANOS, Anuario estadistico (afios 1973-198
SECRETARIADE ENERGIA, El Sector Energia

FUENTE: Torres México:impactode las erformas estructurales en la
formacién de capital del sector petrolero, CEPAL-ONU, pagina 67
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2.2.5. Datos de tasas de interés

CONCEPTO

DIAS PRESTABLECIDOS}
Un dia a la semana

Un dia al mes

De 30 a 89 dias

De 180 a 549 dias

De 540 a 719 dias

19.65

23.25

25.20

26.45

27.35

21.91

25.55

26.25

27.44

28.38

Tasas netas a personas fisicas (1)

20.70

25.00

25.75

28.06

29.41

20.23

24.56

25.31

28.45

30.20

20.00

24.35

25.10

28.40

30.25

(1) Calculadas en base a una retencién del impuesto sobre la Renta de 21 por ciento.

CONCEPTO

DE 100 000 DLS:
En el interior del pais
De 180 a 359 dias

En la zona fronteriza norte

En el interior del pais

DEPOSITOS A PLAZO FIJO MENORES
De 90 a 179 dias

De 360 a 720 dias

1980

19.36

15.96

18.06

15.57

Tasas netas a personas fisicas (1)

17.15

16.15

15.41

15.14

15.77

15.39

(1) Calculadas con base en una retenciéon del impuesto sobre la Renta de 21 por ciento.

23/01/2007

Tes_02

Pagina 17



3. MATERIAL DE ENSENANZA

3.1.Fundamentos para usar el presente caso

= Proporcionar précticas valiosas en la identificacion de los temas y alternativas
estratégicas

= Elaborar planes de accion para incrementar el sentido analitico de negocios
= Adquirir conocimiento de una compaiiia

» Analizar los factores de la economia y su influencia en las decisiones de
financiamiento de las empresas

3.2.0Dbjetivos del caso

= Aplicar herramientas de planeacion estratégica para redefinir y reestructurar una
empresa a fin de lograr el propdsito de la vision

» Analizar la informacion disponible tanto de la empresa como de su entorno, definir
un plan de accién viable para adquirir recursos de deuda con el fin de incrementar la
capacidad de fabricacién de la empresa

= Aplicar la elaboracion de escenarios alternos y analizar los resultados de las
variables que se ven afectadas por ellos en los estados financieros pro forma, para
sustentar la toma de decisiones

= Hacer que el alumno perciba la importancia de mantenerse informado y alerta a las
variables que afectan su empresa o negocio, ya que con frecuencia, no tendra toda la
informacion ni el tiempo para analizarla, antes de tomar decisiones

= Conocer algunos aspectos de la industria del plastico

= Aprender de la formacién y experiencia laboral de sus compafieros al escuchar y
discutir sus sugerencias de solucion del caso

3.3.Sinopsis
Caso: Industrias Plésticas Martin (IPM)

Materia: Planeacidn Estratégica
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Nivel del estudiante: Maestria

Rubro

Caracteristicas del caso

1. Contenido del curso

Teorias/Conceptos

Finanzas, planeacién estratégica, micro y macro economia,
operaciones

2. Decisiones

Adquisicion de equipo de produccion mediante deuda

3. Estrategias

Identificacion de la moneda en la que se contrata la deuda
con plazo, tasa de interés y garantias

Evaluacion del contexto econémico

Evaluacidn de la capacidad de pago de la empresa
Planeacion presupuestal

Generacion de estados financieros pro-forma

4. Tomador de decisiones

Lic. Miguel Angel Martin

Responsabilidad

Propietario y director general

5. Areas funcionales Finanzas
Contraloria
Operaciones
Ventas
6. Ubicacion México D. F.
7. Presencia geografica México D. F. y tres de las ciudades principales del pais
8. Giro Manufactura de productos

9. Producto/Servicio

Articulos de plastico

10. Tamafio de la organizacion

Se compone de una sola fabrica

11. Unidades de negocio

1

12. Tipo de propiedad

Privada, 100% uni-familiar

13. Estructura legal

Sociedad an6nima

14. Empleados

20

3.4.Puntos relevantes inmediatos

o Estrategia de solucién

Identificar factores de mayor importancia
Establecer el alcance y profundidad del analisis
Identificar la informacion necesaria para elaborar el analisis

o0 Analisis de la empresa

Ventas

23/01/2007
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Costos/Gastos
Utilidades
= Produccion
= Estados financieros
0 Andlisis del entorno
= |dentificar las variables econdmicas que impactan el proceso de toma
de decisiones
= Ponderar el impacto
= |dentificar la situacion politica del pais
= |dentificar la situacion de la industria y su competencia
0 Planeacion estratégica
= Redefinicion de misién y vision
» Redefinicion de estrategias
= Planteamiento del modelo de negocio
» Proyeccion de ventas, costos y gastos
= Estado propuesto de relacion producto-mercado
o Operaciones
= Impacto en costos y productividad asociados al uso del nuevo equipo

3.5.Puntos a considerar durante el proceso ensefianza-aprendizaje

= Asegurar la comprension de los factores clave del caso
= Establecer el tiempo necesario para realizar el analisis cuantitativo

= Verificar la correcta aplicacion de los topicos de la planeacién estratégica y el
analisis financiero para respaldar decisiones

3.5.1. Organizacion de los equipos de trabajo

Los equipos de trabajo se integraran tomando en cuenta la formacion académica y la
experiencia laboral de los integrantes del grupo, procurando grupos multidisciplinarios,
para enriquecer el analisis.

3.5.2. Plan de clase (actividades vs tiempos; agenda)

Dia Actividades

1 | Organizar los equipos de trabajo
Entregar el caso a los alumnos para la lectura y analisis
Recomendar el intercambio de puntos de vista fuera de clase tanto con comparieros
como con personas experimentadas en el tema
Plantear la metodologia del caso:
=  Hacer la lectura rapida del caso para darse una idea de la situacion e
identificar los temas y problemas relevantes que se deben analizar
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= Hacer una lectura concienzuda para digerir los hechos y las circunstancias

= ldentificar las condiciones de la empresa en el momento de la toma de
decisiones

=  Desarrollar respuestas tentativas a las preguntas de estudio

= Analizar detalladamente la informacion complementaria y filtrarla
determinando la relevancia

= Decidir cuales son los temas estratégicos a tratar

= Iniciar del andlisis cuantitativo

= Respaldar el diagnéstico y las opiniones con evidencia y razones bien
fundamentadas con los datos y la informacién proporcionados (qué, quién,
cuando, como, dénde y por qué)

= Convertir el andlisis en un plan de accién adecuado y un conjunto de
recomendaciones razonablemente aplicables

2 | ldentificar los eventos y personajes relevantes del caso

= El Gerente General (sus caracteristicas)

= Necesidad de crecer la capacidad productiva

= Analisis de la forma en que se van a conseguir los recursos

= Demostrar de que la empresa garantiza su continuidad

= Discutir la relevancia de los eventos y personajes

= Fomentar en el alumno el planteamiento y analisis de esquemas de solucion
(anélisis de flujos, estados pro forma, arbol de decisiones, escenarios
econdmicos considerando variables internas y externas)

= Asignar al alumno la investigacion de los elementos no identificados para la
siguiente clase

3 | Presentacion de la solucion del Caso por parte de los equipos de trabajo

= Evaluar las soluciones y su implementacion

= Discutir las diferentes soluciones presentadas

= Explicacion del maestro y discusion del peso de diferentes tipos de eventos
del entorno nacional e internacional sobre:

= variables cuantitativas relevantes: ventas, costos variables,
pasivo, utilidad, capacidad de pago, inflacion comparativa
México-USA, tasa de interés, precios de materia prima (en
funcién del precio del petréleo), tipo de cambio, devaluacion y
apreciacion del peso y del dolar, producto interno bruto (PI1B),
deuda externa, reservas internacionales

= variables cualitativas relevantes: conflictos nacionales e
internacionales en aquellos lugares que tengan impacto en la
decision; variables macroecondémicas en USA y en nuestro
pais; la apertura o no apertura comercial; situaciones politicas
de México (cercano el cambio de gobierno); disponibilidad de
crédito al pais; planes de gobierno (mercado del petréleo, bonos
de petroleo); riesgo pais; cambio del patron oro en USA; fuga
de capitales; servicio de la deuda; nivel de corrupcion; ingresos
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que soportan la economia

3.6.Sugerencias de material para lectura y recopilacion de informacion

Para el profesor:

ANDREWS, K. R., “Corporate strategy as a vital function of the board”, Harvard Business
Review, Noviembre-Diciembre, 1981

ANGELES CORNEJO, Olivia Sarahi, “Importancia del mercado internacional del petréleo
para la economia mexicana”, ICE, La apertura externa de la economia mexicana, Nov.-Dic.,
2001, nimero 795

ANUARIO ECONOMICO 1981, Banco de México

BURGELMAN, R. A., “Strategy is Destiny: How strategy-making shapes a company’s
future”, New York, The Free Press, 2002

CAMPBELL, A. & Nash, L., “A sense of mission”, Reading Mass, Addison Wesley, 1992
COLLINS, J. C. & Porras, J. I., "Built to last “, New York, Harper-Collins, 1997

GARCIA FONCECA, Candido, “Las crisis recurrentes del peso mexicano: causas, efectos y
posibles soluciones”; tesis doctoral en Ciencias Econdémicas, Universitat de Barcelona,
Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales, bienio 1997-99, impartido en la

Universidad Veracruzana, Barcelona, oct. 2003

HAMBRICK, D. C. & Fredrickson, J. W., ”Are you sure you have a strategy?”, Academy of
Management Executives, 2001, Vol. 15, No. 4

HAMEL, G. & Prahaland, C. K., “Competing for the future”, Boston, Harvard Business
School Press, 1994

HAMEL, G., “Leading the revolution”, Boston, Harvard Business School Press, 2000

HAX, Arnoldo & Nicolas S. Majluf, “Strategy and the strategy formation process”, Sloan
School of Management, M. I. T., August 1986

McCARTHY-PERRAULT, “Marketing- Un enfoque global”, Apéndice A, “Fundamentos de
la economia”

McCARTHY-PERRAULT, “Marketing — Un enfoque global”, Apéndice B, “Aritmética para
marketing”

MILLAN COSTABILE, Mauricio, “Modernizacion de la pequefia y mediana industria del
plastico en México”, tesis Licenciatura en Ingenieria Industrial, UIA, 1991
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NELSON, Yvonne, “Results of the Delphi IX Survey of Oil Forecasts”, California Energy
Comission

PORTER, Michael, “EstratégicaCompetitiva”, 1980
SIMONS, R., “Performance measurement and control systems for implementing strategy”,
Upper Saddle River, N. J., Prentice-Hall, 2000

STEINER, George A., “Planeacion Estratégica”, capitulo 8 “El analisis de la situacion”

STEINER, George A., “Planeacién Estratégica”, capitulo 11 — “Planeacion de contingencias
y exploraciones de futuros alternativos”

THOMSON & STRICLAND, “Strategic Management”, Anexo C “A Guide to Case
Analysis”

THOMSON & STRICKLAND, “Strategic Management”, Apéndice B, “Aritmética para
marketing”

http://www.tutor2u.net/business/strateqy

Para el alumno:

ANDREWS, K. R., “Corporate strategy as a vital function of the board”, Harvard Business
Review, Noviembre-Diciembre, 1981

HAMEL, G. & Prahaland, C. K., “Competing for the future”, Boston, Harvard Business
School Press, 1994

McCARTHY-PERRAULT, “Marketing- Un enfoque global”, Apéndice A, “Fundamentos de
la economia”

McCARTHY-PERRAULT, “Marketing — Un enfoque global”, Apéndice B, “Aritmética para
marketing”

SIMONS, R., “Performance measurement and control systems for implementing strategy”,
Upper Saddle River, N. J., Prentice-Hall, 2000

STEINER, George A., “Planeacion Estratégica”, capitulo 8 “El analisis de la situacion”

STEINER, George A., “Planeacién Estratégica”, capitulo 11 — “Planeacién de contingencias
y exploraciones de futuros alternativos”

THOMSON & STRICLAND, “Strategic Management”, Anexo C “A Guide to Case
Analysis”

THOMSON & STRICKLAND, “Strategic Management”, Apéndice B, “Aritmética para
marketing”
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3.6.1. Historicos y tendencias de tipos de cambio (Banco de México)

FECHA Tipo de Cambio
(pesos mn por délar

us)*
Ene 1980 22.80
Feb 1980 22.80
Mar 1980 22.80
Abr 1980 22.80
May 1980 22.90
Jun 1980 22.90
Jul 1980 23.00
Ago 1980 23.00
Sep 1980 23.00
Oct 1980 23.00
Nov 1980 23.10
Dic 1980 23.20
Ene 1981 23.30

* En esos afos, el peso mexicano tenia 3 ceros mas.

FECHA Tipo de Cambio
(pesos mn por délar

us)*
Feb 1981 23.50
Mar 1981 23.60
Abr 1981 23.90
May 1981 24.10
Jun 1981 24.30
Jul 1981 24.50
Ago 1981 24.70
Sep 1981 25.00
Oct 1981 25.30
Nov 1981 25.60
Dic 1981 26.00
Ene 1982 26.40

Valor en pesos

Tipo de Cambio Peso-Délar EU

27
26 -
25 -
24 -
23
22

21

cs’0

S S & q,O Q;\, cb\, & & & Aq;\/ ¥
A %@Q SR Gl AR
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3.6.2. Proceso de fabricacion (1981)

Pedido de Disefio detallado . Fabr|ca(_:|’6n 0 Programacion de
importacion del

@ molde

material de moldes fabricacion

Distribucion a
Empaque instalaciones del

© ™"

Fabricacion del
juguete

3.6.3. Situacion de la Industria del Plastico

Anadlisis de mercado y mercado potencial:

Anexo 2 Informacidn sobre el sector industrial del plastico

3.6.4. Proyecciones de las variables econdémicas

Anexo 1 Indicadores macroeconémicos comparados México-EUA
Anexo 4 Las crisis recurrentes del peso mexicano

Anexo 5 Situacién econémica internacional

3.6.5. Precios del petréleo

Anexo 3 Importancia del mercado internacional del petréleo en la economia
mexicana
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3.7.Preguntas y respuestas para discusion en clase: orientacion y

motivacion

3.7.1. Alinterior de la empresa

;Qué alternativas tenian para proveerse de materia prima?

R.- En ese tiempo tenian como alternativa Unica la compra de materiales por parte del
gobierno federal. Los productos importados tenian aranceles muy altos y eso los hacian

encarecer los productos terminados.

. Como estaban las ventas?

R.- Respecto a la capacidad productiva, las ventas equivalian a la produccion de dos
turnos con maquinaria manual, tenian que trabajar en incrementarlas para cubrir un
tercer turno o, al incrementar la capacidad con nueva maquinaria, podian aumentar 5
veces lo actual: $250°091,805 * 5 = $1,250°459,025. Se infiere que no incrementa

personal, sino que con el mismo opera las nuevas maquinas.

. 0ué indicadores financieros utilizarias para analizar las posibilidades de la empresa?

Razo6n Financiera Indicadores

Liquidez:
Circulante (Activo Circulante / Pasivo a Corto Plazo) 1.8 veces
Prueba del Acido (' (Activo Circulante — Inventario) / Pasivo a Corto Plazo ) 1.48 veces
Capital Neto de Trabajo (Activo Circulante — Pasivo a Corto Plazo) $47,538,000
Eficiencia o productividad:
Rotacion de Inventario (Costo de Ventas / Inventarios) 9.6 veces
Edad Promedio del Inventario en dias (360 / Rotacion de Inventarios) 37 dias
Rotacion de Cuentas por Cobrar (Ventas netas / Cuentas por Cobrar ) 16 veces
Periodo Promedio de Cobro (360 / Rotacién Cuentas por Cobrar) 23 dias
Rotacion de Cuentas por Pagar (Compras Netas / Cuentas por Pagar) 5 veces
Periodo Promedio de Pago (360 / Cuentas por Pagar) 69 dias
Rotacidn del Activo (Ventas Totales / Activo Total) 1.35 veces
Ciclo Financiero  (Edad Prom de Invent. + Plazo Prom. De Cobro — Plazo Prom de Pago) - 9 dias
Endeudamiento:
Endeudamiento (Pasivo Total / Activo Total) 31.6%
Patrimonio (Capital Contable / Activo Total) 68.4%
Rentabilidad, utilidad o lucratividad:
Margen Neto (Utilidad Neta / VVentas) 8.2%
Indicador Dupont o Rendimiento sobre inversion (Utilidad Neta / Activos Totales) 16.2%
Rendimiento sobre Capital (Utilidad Neta / Capital Contable) 11.1%
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Liquidez

La razon circulante muestra que se pueden pagar 1.8 veces las obligaciones a corto plazo.

La razon &cida, muestra que una vez descontados los inventarios de materia prima,
produccion en proceso y productos terminados que ain no se venden, la liquidez baja a
1.48 para hacer frente a los compromisos del corto plazo.

De acuerdo al balance general, el excedente de liquidez reflejado en capital neto de trabajo,
se debe a que se tienen invertidos en los inventarios de materia prima, semi-terminados y
terminados.

Eficiencia

EPI 37 dias + PPC 23 dias = 60 dias — PPP 69 dias = Ciclo financiero = -9

En promedio, la empresa esta cobrando 23 dias después de vender y esta pagando 69 dias
después de la compra de la materia prima.

La rotacion de activos, de 1.35 veces, indica que las ventas pueden desplazar el total de los
activos mas de una vez; es decir, que los activos son productivos y generan un 35%
superior a la inversion por medio de sus ventas.

Endeudamiento

La empresa tiene una posesion cercana al 70%, no acostumbra estar apalancada. La mayor
parte del financiamiento proviene de sus inversionistas. Se apoya con el tiempo de pago a
sus proveedores.

Rentabilidad

El margen neto es del 8.2% en relacion con las ventas, el rendimiento sobre la inversion
total, es del 11% vy la rentabilidad comparada con el capital contable es del 16%, lo que
muestra una lucratividad buena, segin la opinién del Gerente General y sus conocimientos
de los competidores
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3.7.2. En el contexto de la empresa

¢ Cual era la situacion de la industria del plastico en ese momento?

SECTOR INDUSTRIAL DEL PLASTICO 1981

Fuente: INEGI, PEMEX Anuario estadistico, BANCO DE MEXICO, MILLAN COSTABILE, Mauricio,
“Modernizacion de la pequefia y mediana industria del plastico en México”, tesis Licenciatura en Ingenieria

Industrial, UIA, 1991

Numero de empresas

3,000 a 3,500

Medianas 0 pequefias

75% con pocas opciones de inversion

Grandes

1de 10

Ciudad de México 60%

Estado de México 20%

Monterrey 8%

Guadalajara 6%

Puebla 3%

Fuerza de trabajo 129,494 personas

indice de salarios en la industria Mas bajo

Puntos débiles Eficiencia
Productividad
Comepetitividad

Calidad acabados
Funcionalidad de disefo
Originalidad de disefio

Consumo general de productos plasticos
en articulos de consumo

75%

Caracteristicas de los articulos de
consumo

23/01/2007

Fécil integracion

Muchos productores son buenos
Requerimientos de asistencia técnica
minimos

Procesamiento y equipo relativamente simple

Mercados dispersos
Clientes atomizados

Alto volumen de produccion y venta
Precio bajo

Margenes bajos

Precio de acuerdo a costos (costo
financiamiento clave para precio final)
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Competencia por precio

Amplitud de crecimiento del sector Enorme
Consumo en Mexico = 13.5 kg/persona

Consumo en Alemania = 94.2 kg/persona

¢ Cudl era la importancia del mercado internacional del petréleo para la economia del pais
y cdmo estaba la situacién de los productores de petréleo en ese momento?

IMPORTANCIA DEL MERCADO INTERNACIONAL
DEL PETROLEO PARA LA ECONOMIA MEXICANA

Fuente: ANGELES CORNEJO, Olivia Sarahi, “Importancia del mercado internacional del petréleo para la
economia mexicana”, ICE, La apertura externa de la economia mexicana, Nov.-Dic., 2001, nimero 795

Situacion del mercado internacional de
hidrocarburos Aumento consumo petrdleo

Devaluacién del délar en 1971y 1973
Incremento precio fijado por la OPEP

Embargo petrolero de la OPEP hacia
EUA y Holanda

Falta de liquidez de PEMEX Posponer exploracion

Disminucion de reservas petroleras desde
1970

Péerdida de autosuficiencia petrolera de
enero 1971 a 1974

Precio importaciones casi se cuadruplica:
$3.01 dolares por barril en octubre de
1973 a $11.65 en enero 1974

Inversion para recuperar autosuficiencia
Programa Pemex 1974-1976 antes de 1976

Posibilidad de exportar después del '76

Incremento de valor nominal de
exportaciones petroleras en México 1980 94%
1981 40%

Disminucion del consumo de petroleo a
1981 nivel mundial
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Disminucion de los precios y volumenes
de exportaciones petroleras de México

Menor recaudacion del Gobierno Federal

¢Afectaria en la decision el riesgo de depresiones econdmicas mundiales?
INFLUENCIA DE OTRAS ECONOMIAS
EN LA MEXICANA 1981

Fuente: informe anual del banco de México de 1981

Politicas monetarias y fiscales restrictivas en
paises industriales Debilitamiento actividad econémica
Tasa de desempleo 7.3%
Elevadas tasas de interés
Incremento del servicio de la deuda

Politicas monetarias y fiscales restrictivas en
EUA Caida de liquidez

Reduccion oferta real de crédito
Tasas de interés de 20.5a21.5%
Disminucién de la inflacion

Alta demanda de ddlares
Apreciacion del dolar

Disminucion del consumo de hidrocarburos Exceso de oferta de petroleo
Baja en los precios

Reduccion de volimenes de produccion
Decrecimiento real de naciones
petroleras en desarrollo

¢ Cudl era la situacion econdémica del pais?

SITUACION DE LA ECONOMIA NACIONAL Afio 1981

Fuente: informe anual del banco de México de 1981

Auge iniciado en 1978 continGa en 1981 | Réapida expansién de la demanda agregada
Alta tasa de aumento del gasto publico

Alta tasa de aumento de la inversion del
sector privado
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Incremento de la produccion en casi todos los
sectores

Transacciones con el exterior crecen a un
ritmo elevado (significativamente inferior al
afo anterior)

Incremento del consumo privado: 8.1%
(mayor al del afio anterior y muy superior al
aumento de la poblacion)

Incremento de la exportacidn de bienes y
servicio no financieros: 5.7% (inferior al
incremento de 1980)

Expansion de la oferta agregada: 9.4%

4 afios con crecimiento de la produccion
interna de bienes de capital a tasa anual
promedio de 15.1%

Aumento al valor agregado del sector
agricola: 8.5%

Aumento al valor agregado del sector
industrial: 9%

Aumento de la produccién de bienes de
consumo: 5.9%

Incremento del PIB en términos reales 8.10%

4 afios con incremento arriba de 8% (superior
a tendencia historica)

Efectos del incremento del PIB Crecimiento del empleo: 5.4%
(superior al 3.5% del aumento de la PEA)

Inflacion

Aumento de indice de precios al consumidor:
28.7%(ligeramente inferior a las de 1980)

Ingresos presupuestales del Gobierno
Federal Impuestos al petroleo: 25%
Recaudacion ISR: 33.4% superior al afio
anterior

Impuesto sobre la renta de las personas
fisicas: incremento cercano al 43%
Aportacion del IVA: 18.6%

Ingresos no tributarios: 5.1%
(crecimiento del 69.8% sobre el afio anterior)

Modificacion a la tarifa del ISR (evitar
Politicas de ingresos: crecimiento desproporcionado)
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Reduccion del 4% del gasto publico
presupuestal autorizado

Aumento de més del 100% a precios de
gasolina y diesel (desalentar consumo,
aumentar ingresos gobierno siguientes afnos)

Desgravacion del IVA a canasta de productos
bésicos

Incremento gasto de inversion total: 15.1% destinado a:

Ampliar capacidad productiva de sectores
manufactureros, energia eléctrica, petroleo y
transportes,

Oportunidades de empleo,

Produccion y distribucion de alimentos,
Expansion de la economia a largo plazo

11.3% del PIB (51% Superior al del afio
Déficit econdmico anterior)

Incremento de la deuda publica en $14.9
miles de millones de délares

Crecimiento del gasto superior al de los
ingresos (62.8% sobre el afio anterior)

Evolucién desfavorable de las exportaciones
de manufacturas

Tasa de crecimiento real de las importaciones
excedi6 considerablemente al de la
produccidn interna (menor que de 1978-1980)

Acciones para adecuar elementos de al Reducir la liquidez bancaria: incremento del
economia a la inflacion y el déficit encaje legal a 21.9%

Aumenta el desliz del tipo de cambio
(aumentar competitividad de productos
mexicanos en el extranjero)

Altos intereses sobre instrumentos bancarios

Crecimiento reservas del Banco de Hasta $5,035.1 millones de dolares

México (crecimiento de 19% sobre el afio anterior)
Garantiza: libre convertibilidad y

Reserva secundaria transferibilidad de la moneda

Oportuno cumplimiento de obligaciones
internacionales
Estabilidad del sistema cambiario
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Compuesta por capacidad de giro del FMI y
convenios de cooperacion monetaria con:
Tesoreria 'y Banca Central de EUA,
Francia, Israel y Espafia

Crecimiento captacion de ahorro del
sistema bancario 15.1% (muy superior al PIB)

Crecimiento del circulante 33.80%

Ascendio a $83.6 miles de millones de pesos
(mas del 50% del aumento debido a la

Colocacion de CETES tenencia de banca privada y mixta)
Aumentaron en $1,604 millones ($52
Activos conocidos de mexicanos en millones de salida neta de capitales)

bancos de otros paises

3.8.Puntos adicionales de discusion

Si se trajera la decision planteada en el caso al momento actual, analizando el entorno,
iseria la misma?

¢ Coémo se afectaria?

¢Como cambiaria en una situacion geografica diferente?

Sobre el analisis financiero:

¢ Tiene la empresa liquidez?
Una vez descontados sus inventarios, ;mantiene la liquidez?

¢Si en este momento se vencieran el total de sus obligaciones a corto plazo, tendria
la capacidad de pago inmediato?

¢Qué holgura de liquidez tiene la empresa, después de haber cubierto sus deudas a
corto plazo?

¢Es rentable la empresa?

¢Qué margen de utilidad bruta tiene la empresa?
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¢Baja demasiado el margen después de haber descontado los gastos de operacion de
la empresa?

¢ Cudl es el margen neto con el que opera la empresa?
¢Qué rendimiento sobre inversion tiene la empresa?

¢ Qué estrategias se deben de llevar a cabo para incrementar el rendimiento sobre
inversién en cuanto a las ventas?

¢ Qué estrategias se deben de llevar a cabo para incrementar el rendimiento sobre
inversion para incrementar la utilidad neta?

¢ Qué estrategias se deben de llevar a cabo para incrementar el rendimiento sobre
inversion en cuanto a todos los activos de la empresa?

¢Es adecuado el margen de utilidad con relacidn al capital contable?

¢Se podria incrementar el margen de utilidad con relacion al capital contable si se
apalanca mas la empresa?

¢ Qué estrategias se deberian de hacer en los activos para incrementar el rendimiento
sobre inversion del capital contable?

¢Mantiene buena rotacion de inventarios la empresa?
¢ Cada cuantos dias rota sus inventarios?

¢La empresa mantiene buena rotacion de cuentas por cobrar, es decir de sus
clientes?

¢Cada cuantos dias rota sus cuentas por cobrar?

¢Mantiene la empresa una buena rotacion de cuentas por pagar (de sus
proveedores)?

¢En cuantos dias rota sus cuentas por pagar?
¢Como esté la rotacion del activo fijo?
¢ COmo esta la rotacion del activo total?

¢La empresa esta endeudada, es decir apalancada?
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¢La empresa utiliza mas el endeudamiento a corto plazo o a largo plazo?

¢ Es solvente la empresa?

¢Es buena la capacidad de absorcion de intereses?

¢La empresa tiene capacidad de endeudarse mas, es decir de apalancarse mas?
¢De cuantos dias es su ciclo de caja?

¢ Es aceptable el ciclo operativo que mantiene?

¢ Qué areas presentan debilidades?

¢ Qué areas presentan fortalezas?

¢ Qué estrategias propones?
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4. SOLUCION DEL CASO

Identificacidn de los hechos y su analisis

Los principales hechos y problemas que se detectan en el caso (1981) son los siguientes:

Hechos Anélisis
= La empresa requiere mayor capacidad| = Tiene 2/3 de la capacidad total
de produccién para llegar a grandes disponible utilizada y para llegar a una
clientes mayor  produccion es  necesario

incrementar la capacidad productiva;
un turno mas no es suficiente

El gerente general ha adquirido el

Se requiere equipo nuevo para hacerlo

conocimiento  para  producir  en y no tiene el dinero necesario
cantidades industriales
= Se requiere financiamiento para la| = Lo puede obtener en moneda nacional

adquisicion

0 extranjera pero no sabe si tiene
capacidad para pagar la deuda ni en
qué moneda

Analisis FODA (1981)

Fuerzas

Demanda superior a la oferta
Creatividad

Innovacion

Costos fijos cubiertos por venta de
articulos para el hogar y fiestas, lo
cual le da oportunidad de trabajar en
nuevos productos sin tener capacidad
ociosa

Oportunidades

Producir con mayor volumen
Reducir costos de fabricacion
Atacar nuevos nichos de mercado
Negociacién con proveedores para
mejorar condiciones de adquisicion
de materia prima

Debilidades

Proceso de registro de patente muy
largo

Productos estandarizados

Poco margen de utilidad en
segmentos de mercado con alta
competencia

Amenazas

Entrada de nuevos competidores al
mercado

Copiado de productos por
competidores actuales

Inestabilidad de precio del petréleo
Potencial inestabilidad de la
economia nacional

Inestabilidad politica en otros paises
que influyen en los precios de la
materia prima
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Analisis de las cinco fuerzas de Porter

Fuente: PORTER, Michael, “Competitive Strategy; Techniques for Analyzing Industries and
Competitors”, 1980

Nuevos

competidores

A

Proveedores

Competidores
industria

Agresividad de la
competencia

de la

< Compradores

A

Productos
Sustitutos

La amenaza de los nuevos competidores (1981)

Amenaza

Se contrarresta con ...

o Entrada de nuevos competidores
0 Copia de productos y servicios

Mayor  volumen de  fabricacion,
reduccion de costos

Aprovechamiento tanto de los clientes
que ya tiene como de la forma de
distribucion de sus productos (expendio
y mayoristas)

Necesidad de alta inversion de capital
para equipo de fabricacion e inmuebles

Capacidad de innovacion

Capacidad para contrarrestar efectividad
de estrategias del competidor
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La amenaza de productos sustitutos (1981)

Amenaza

Se contrarresta con ...

0 Mejores precios por mismo desempefio

0 Desempefio y precio relativo de los
sustitutos

o Flexibilidad y

oportunidad de
manufactura para responder a nuevas
necesidades de los clientes

o Produccion de disefios atractivos con
otros materiales

o Prestigio que se ha logrado con los
clientes

El poder de negociacion de los proveedores (1981)

Amenaza

Se contrarresta con ...

o0 PEMEX controla el precio, la variedad,
calidad y tiempo de entrega de la materia
prima

O Pedidos de alto volumen para negociar
precios

o0 Los moldes son de alto costo y se tienen
que importar

o Hay margen para negociar porque hay

competencia de forma global

o No hay muchos proveedores de
maquinaria por lo que no hay mucho
margen de negociacién

o Enfocar la negociacion a los servicios

post-venta (mantenimiento, capacitacion,
refacciones, soporte técnico) en lugar de
hacer presion con los precios

El poder de negociacion de los clientes (1981)

Amenaza

Se contrarresta con ...

O Tener un solo comprador para una
categoria de producto

o Desarrollar otras categorias de productos

y/o segmentos de clientes que sean mas
rentables

o Disponibilidad del comprador a cambiar
de producto

o Casi

no hay competencia en las
promociones porque el concepto no era
muy utilizado

o En el nicho de los productos
estandarizados hay otros competidores y

o Creatividad, innovando productos para
otros segmentos donde haya mayor
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no hay diferenciacion

margen y menos competencia

o

Integracion vertical de los clientes (la
competencia se queda dentro del cliente)

Enfoque al producto y servicio central,
especializdndose y produciendo con
mayor calidad y menores costos

Desarrollando investigacion de
materiales y conceptos en el producto
y/o servicio central

Intensidad de la competencia (1981)

Amenaza

Se contrarresta con ...

0]

Presion de los rivales

Diversificacion de los productos
Atacar otros nichos del mercado

Diferenciar los servicios, aportando un
valor agregado para el cliente

0]

Estructura de costos fijos de la industria

Aumento de las wventas y por
consecuencia del volumen de produccion

0]

Estrategias de crecimiento agresivas

Aumento de la capacidad de respuesta
para adelantarse al competidor

Innovacion en estrategias de
competencia para llegar mas rapido al
cliente y satisfacer mejor sus necesidades
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4.1.Analisis PEST (Politico, Econdmico, Social y Tecnoldgico): 1981

Fuente: http://www.valuebasedmanagement.net/methods_PEST_analysis.html; www.tutor2u.net/business/strategy/PEST_analysis.htm

Politico y legal

Econdmico

Tecnoldgico

Cambio de sexenio

Cambio en esquema de
impuestos
Barreras arancelarias

Inestabilidad econdmica
(inflacién, tipo de cambio, salario
minimo)

Incremento en costos de servicios

Cambio de
condiciones y
relaciones con
consumidores del

Fomentar la investigacion
y reducir la dependencia
en el petréleo

proveidos por el gobierno (agua, |plastico
energia eléctrica, combustibles, | Puede haber
plastico) desempleo
Apertura comercial Cambio en el esquema de | Posibilidad de importar materia
aranceles y procedimientos |prima
que permita la importacion | Posibilidad de que los clientes
y exportacion importen productos sustitutos o
que vengan competidores del
extranjero
Posibilidad de exportar a otros
paises
Se desarrollan nuevas Hay un riesgo de estar por arriba Se vuelven obsoletas las
maquinas que marcan del costo y tiempo de fabricacion maquinas adquiridas
una diferencia respecto al competidor que anteriormente
generacional respecto a adquiera las nuevas maquinas
las existentes
Cambio de sindicato Diferentes condiciones de Se afecta la

contrato colectivo

flexibilidad para
responder a las
necesidades del cliente
Cambio en el
ambiente de trabajo
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http://www.valuebasedmanagement.net/methods_PEST_analysis.html

4.2.Analisis de Producto-Mercado

Fuente: www.tutor2u.net/business/strateqy/PEST analysis.htm

Los segmentos que actualmente tiene cubiertos son los siguientes:
= Dulceros
» Enseres domésticos
= Juguetes
= Articulos para fiestas
Se recomienda enfocarse a los siguientes canales:

= Expendio: con el objeto de sustentar la empresa, con la venta de articulos para
fiestas y enseres domeésticos, es necesario mantener este canal, puesto que no
requiere actividad alguna de venta especializada

= Mayoristas: para ofrecerles enseres domésticos en grandes cantidades con algunas
innovaciones respecto al comun del mercado y a bajo costo por la fabricacion en
volumen

= Grandes clientes: para colocar servicios completos de promociones

4.2.1. Estado actual de relacién Producto-Mercado

Tiene poco tiempo en el mercado
Tiene pocos clientes y tienen el poder de condicionarle el precio
La mayoria de su produccién es adquirida por uno o dos clientes
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4.3.Analisis de factibilidad para compra de maquinaria a través de
financiamiento externo (1981)

Con base en los analisis previos y de acuerdo con las condiciones de la empresa y del pais,
se considera que la Unica forma de adquirir las maquinas para aumentar la capacidad de
produccion y la productividad, es mediante endeudamiento. Dicho endeudamiento se puede
contratar en dos formas:

1. Moneda nacional
2. Dolares

En ambos casos, las variables econdmicas afectarian las condiciones del crédito pero con
diferentes resultados. Los escenarios y variables a analizar son los siguientes:

TABLA 4.1 ESCENARIOS DE LA ECONOMIA (1981)

Escenarios propuestos por los autores

ESCENARIOS DE LA ECONOMIA
Variable econémica Pesimista Realista Optimista
Inflacion >30% 30% <30%
Tipo de Cambio >$28 pesos MN $28 pesos MN <$28 pesos MN
Tasa de interés (pesos) >36% 36% <36%
Tasa de interés (dolares) >15% 15% <15%
Precio del petroleo (USD | >$65 délares US $65 dolares US $65 dolares US
por barril)
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Una deuda por $500,000 USD pagadera a tres afios, con base en los escenarios anteriores,
podria representar los siguientes valores en pesos, en el momento de contraer el crédito:

TABLA 42 MONTO DE LA DEUDA EN MONEDA NACIONAL

Valores en moneda nacional de una deuda de $500,000 USD (en miles)

Pesimista Realista Optimista

$20,000 en pesos MN 6 mas $14,000 en pesos MN $13,000 pesos MN 6 menos

El pago anual, a 3 afios, con la tasa de interés planteada en los primeros escenarios seria:
Para un endeudamiento en pesos:

TABLA 43 PAGO ANUAL PARA ENDEUDAMIENTO EN PESOS

Pago anual en moneda nacional para la equivalencia de la deuda de
$500,000 USD (en miles)
Pesimista Realista Optimista
$14,504 pesos MN 6 mas $7,695 pesos MN $6,202 pesos MN 6 menos

Para un endeudamiento en ddlares:

TABLA 44 PAGO ANUAL PARA ENDEUDAMIENTO EN DOLARES

Pago anual en moneda nacional para deuda de $500,000 USD (en miles)

Pesimista Realista Optimista
$8,919 pesos MN 6 méas $5,823 pesos MN $5,181pesos MN 6 menos

Se generan alternativas reflejadas en estados de resultados, en funcion de los escenarios
planteados arriba, y tenemos lo siguiente:

4.3.1. Escenario Pesimista

Factor de Simulacién | Valor Observaciones

1 | Aumento de Ventas 1.00 | Se mantiene igual al afio anterior pese al
aumento de la capacidad instalada

2 | Inflacion 1.40 | Aumenta 40% respecto al afio anterior

3 | Incremento precio petréleo 1.10| 72 USD por barril (incremento del 10%)
impactando el precio de la materia prima que
es el plastico

4 | Tipo de cambio 40.00 | Pesos por USD

5 Tasa de interés en MN 60%

6 Tasa de interés en US 20%
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CONCEPTOS DEL ESTADO DE RESULTADOS QUE SON AFECTADOS POR
LAS VARIABLES CONSIDERADAS EN EL ESCENARIO PESIMISTA

Incremento de | Inflacion | Incremento al costo de
ventas materia prima (en
funcion del petroéleo)
Ventas 1.00 1.40
Devoluciones y descuentos 1.00 1.40
Costo de produccion de lo 1.40
vendido
Materia prima
Inventario inicial 1.40
Compras nacionales 1.00 1.40 1.10
Mano de obra 1.40
Gastos indirectos de fabricacion 1.00 1.40
Gastos de operacion 1.40
Gastos de venta 1.00 1.40
Gastos de administracion 1.00 1.40
Otros ingresos y gastos 1.40
Gastos financieros 1.40
Recargos 1.40
Comision bancaria 1.40
ISR 1.40
PTU 1.40
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Estado de resultados basado en 1981 afectado por los valores de la tabla anterior:

Menos
Igual

Menos

Menos

Igual
Menos/Mas
Igual

Menos

Igual

Menos

Igual

INDUSTRIAS PLASTICAS MARTIN, S. A. DE C. V.

Estado de Resultados Proforma del Periodo del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 1982

Ventas

Devoluciones y Descuentos Sobre Ventas:

(Cifras en miles)

Ventas Netas

Costo de Produccién de lo Vendido

Materia Prima
Inventario Inicial
Mas
Compras Nacionales
Menos
Inventario Final
Igual
Materia Prima Utilizada
Mano de Obra
Gastos de Fabricacion

Gastos Indirectos de Fabricacion

Utilidad Antes de Operacion

Gastos de Operacién
Gastos de Venta
Gastos de Administracion

Utilidad Después de Operacién

Otros Ingresos y Otros Gastos

Utilidad Antes de C.I.F.

Costo Integral de Financiamiento
Productos Financieros
Intereses a Favor
Gastos Financieros
Recargos
Comisién Bancaria

Utilidad Antes de I.S.R. Y P.T.U.

I.S.R. Del Ejercicio
P.T.U. Del Ejercicio

Utilidad Neta

351,285.27
783.71
350,501.56
297,464.16
26,834.16
262,018.24
42,001.29
246,851.10
21,949.15
28,663.91
53,037.40
13,745.04
4,079.35
9,665.69
39,292.36
- 21,392.00
17,900.36
7,386.48
0
0
7,386.48
48.35
7,338.13
10,513.88
3,574.72
1,051.39 4,626.11
5,887.77

La deuda de $500,000 USD se convertiria en $20°000,000 en pesos (ver tabla 4.2), la cual a
las tasas de interés consideradas, representarian, en el caso de contratarla en moneda
nacional, pagos anuales de $14°504,269 pesos (ver tabla 4.3) MN y $8°919,260 pesos MN
(ver tabla 4.4) si la contratacion de la deuda es en ddlares. La empresa, al no poder

23/01/2007

Pagina 45



incrementar las ventas, ocuparia un solo turno de produccion y no podria producir los
suficientes flujos para pagar la deuda, a menos que pudiera incrementar sus ventas en 23%:

Factor de Simulacidn

Valor

Observaciones

1 Aumento de Ventas 1.23 | Aumentado la venta en 23%

2 Inflacion 1.40 | Aumenta 40% respecto al afio anterior

3 | Incremento precio petréleo 1.10| 72 USD por barril (incremento del 10%)
4 | Tipo de cambio 40.00 | Pesos por USD

5 Tasa de interés en MN 60%

6 Tasa de interés en US 20%

CONCEPTOS DEL ESTADO DE RESULTADOS QUE SON AFECTADOS POR
LAS VARIABLES CONSIDERADAS EN EL ESCENARIO PESIMISTA CON
AUMENTO DE VENTAS EN 23%

Incremento de | Inflacion | Incremento al costo de
ventas materia prima (en
funcion del petroéleo)
Ventas 1.23 1.40
Devoluciones y descuentos 1.23 1.40
Costo de produccion de lo 1.40
vendido
Materia prima
Inventario inicial 1.40
Compras nacionales 1.23 1.40 1.10
Mano de obra 1.40
Gastos indirectos de fabricacion 1.23 1.40
Gastos de operacion 1.40
Gastos de venta 1.23 1.40
Gastos de administracién 1.23 1.40
Otros ingresos y gastos 1.40
Gastos financieros 1.40
Recargos 1.40
Comision bancaria 1.40
ISR 1.40
PTU 1.40
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Conforme a los valores de la tabla anterior, el nuevo estado de resultados proyectado para
el escenario pesimista:

Menos
Igual

Menos

Menos

Igual

Menos/Mas

Igual

Menos

Igual

Menos

Igual

INDUSTRIAS PLASTICAS MARTIN, S. A.DE C. V.

Estado de Resultados Proforma del Periodo del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 1982

Ventas

Devoluciones y Descuentos Sobre Ventas:

(Cifras en miles)

Ventas Netas

Costo de Produccién de lo Vendido

Materia Prima
Inventario Inicial
Més
Compras Nacionales
Menos
Inventario Final
Igual
Materia Prima Utilizada
Mano de Obra
Gastos de Fabricacion

Gastos Indirectos de Fabricacion

Utilidad Antes de Operacion

Gastos de Operacién
Gastos de Venta
Gastos de Administracion

Utilidad Después de Operacion

Otros Ingresos y Otros Gastos

Utilidad Antes de C.I.F.

Costo Integral de Financiamiento
Productos Financieros
Intereses a Favor
Gastos Financieros
Recargos
Comisién Bancaria

Utilidad Antes de I.S.R. Y P.T.U.

I.S.R. Del Ejercicio
P.T.U. Del Ejercicio

Utilidad Neta

431,970.79
963.71
431,007.07
367,356.30
26,834.16
316,322.97
32,997.61
310,159.52
21,949.15
35,247.63
63,650.77
16,902.09
5,016.32
11,885.77
46,748.68
- 21,392.00
25,356.68
7,386.48
0
0
7,386.48
48.35
7,338.13
17,970.20
6,109.87
1,797.02 7,906.89
10,063.31

Solo asi, con el aumento de ventas en 23% y con el comportamiento negativo de las
variables del entorno, podria pagarse la anualidad de la deuda en dolares (ver tabla 4.4) y
tendria una utilidad de $1°144,308 pesos MN, el 0.26% de utilidad.
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AMORTIZACION DE DEUDA ESCENARIO PESIMISTA

Pesos

Pago deuda Pago interés

Délares

Saldo Deuda Pago IEES Saldo Deuda

1 1,208,689.14 653,133.59 19,444,444.44 743,271.67 187,716.11 19,444,444.44
2 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 18,888,888.89 | - 743,271.67 | - 187,716.11 18,888,888.89
3 - 1008689.14] - 653,133.59 18,333,333.33 | - 74321167 - 18771611 18,333,333.33
4 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 17,777,777.78 | - 743,271.67 | - 187,716.11 17,777,777.78
5 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 17,222,222.22 | - 743,271.67 | - 187,716.11 17,222,222.22
6 - 1008689.14] - 653,133.59 16,666,666.67 | - 74321167 - 18771611 16,666,666.67
7 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 16,111,111.11] - 743,271.67 | - 187,716.11 16,111,111.11
8 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 15,555,555.56 | - 743,271.67 | - 187,716.11 15,555,555.56
9 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 15,000,000.00 | - 743,271.67 | - 187,716.11 15,000,000.00
10 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 14,444 44444 ) - 743,271.67 | - 187,716.11 14,444, 444 .44
11 -~ 1,008689.14] - 653,133.59 13,888,888.89 | - 74321167 - 18771611 13,388,888.89
i) - 1,008689.14] - 653,133.59 13,333,333.33] - 743271167 - 187,716.11 13,333,333.33
13 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 12,777,777.78 | - 743,271.67 | - 187,716.11 12,777,777.78
14 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 12,222,222.22 | - 743,271.67 | - 187,716.11 12,222,222.22
15 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 11,666,666.67 | - 743,271.67 | - 187,716.11 11,666,666.67
16 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 11,111,111.11 ) - 743,271.67 | - 187,716.11 11,111,111.11
17 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 10,555,555.56 | - 74327167 | - 187,716.11 10,555,555.56
18 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 10,000,000.00 | - 743,271.67 | - 187,716.11 10,000,000.00
19 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 9,444, 44444 ) - 743,271.67 | - 187,716.11 9,444,444.44
20 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 8,888,888.89 | - 743,271.67 | - 187,716.11 8,888,888.89
21 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 8,333,333.33] - 743,271.67 | - 187,716.11 8,333,333.33
22 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 7777777178 - 743,271.67 | - 187,716.11 7,777,777.78
23 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 7,222,222.22 | - 743,271.67 | - 187,716.11 7,222,222.22
24 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 6,666,666.67 | - 74327167 | - 187,716.11 6,666,666.67
25 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 6,111,111.11] - 743,271.67 | - 187,716.11 6,111,111.11
26 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 5,5655,555.56 | - 743,271.67 | - 187,716.11 5,555,555.56
27 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 5,000,000.00 | - 743,271.67 | - 187,716.11 5,000,000.00
28 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 4,444 444 44 | - 743,271.67 | - 187,716.11 4,444 444 A4
29 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 3,888,888.89 | - 743,271.67 | - 187,716.11 3,888,888.89
30 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 3,333,333.33| - 743,271.67 | - 187,716.11 3,333,333.33
31 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 2777777178 ) - 743,271.67 | - 187,716.11 2,777,777.78
32 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 2,222,222.22 | - 743,271.67 | - 187,716.11 2,222,222.22
33 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 1,666,666.67 | - 743,271.67 | - 187,716.11 1,666,666.67
34 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 1,111,111.11] - 743,271.67 | - 187,716.11 1111,111.11
35 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 555,555.56 | - 743,271.67 | - 187,716.11 555,555.56
36 - 1,208,689.14 | - 653,133.59 | - 0.00] - 743,271.67 | - 187,716.11 | - 0.00
TOTAL - 43512809.13 - 23,512,809.13 20,00000000 - 26,757,780.02 - 6,757,780.02 20,000,000.00

4.3.2. Escenario Realista

Factor de Simulacion | Valor Observaciones
1 | Aumento de Ventas 2.5 | Aumentado la venta para llenar un turno
2 | Inflacion 1.30 | Aumenta 30% respecto al afio anterior
3 | Incremento precio petréleo 1.02 | 65 USD por barril (incremento del 27.6%
siguiendo la tendencia)
4 | Tipo de cambio 26.00 | Pesos por USD
5 Tasa de interés en MN 25%
6 Tasa de interés en US 12%
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PRECIO DEL PETROLEO

Afo Valor Histérico
1972 10.81
1973 12.96
1974 36.51
1975 37.16
1976 34.18
1977 34.82
1978 32.51
1979 44.55
1980 63.85
1981 63.65

CONCEPTOS DEL ESTADO DE RESULTADOS QUE SON AFECTADOS POR
LAS VARIABLES CONSIDERADAS EN EL ESCENARIO PESIMISTA

Incremento de | Inflacion | Incremento al costo de
ventas materia prima (en
funcion del petroéleo)
Ventas 5 1.20
Devoluciones y descuentos 5 1.20
Costo de produccion de lo 1.20
vendido
Materia prima
Inventario inicial 1.20
Compras nacionales 5 1.20 0.90
Mano de obra 1.20
Gastos indirectos de fabricacion 5 1.20
Gastos de operacion 1.20
Gastos de venta 5 1.20
Gastos de administracion 5 1.20
Otros ingresos y gastos 1.20
Gastos financieros 1.20
Recargos 1.20
Comisién bancaria 1.20
ISR 1.20
PTU 1.20
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Basados en las tendencias obtenidas de la informacion de los anexos, la inflacion se coloca
en 30%, el tipo de cambio sube a $28 MN por dolar, la tasa de interés en moneda nacional
es de 36% y en ddlares del 15%; el precio del petréleo se cotiza en $65 dolares por barril y
las ventas crecen ocupando un turno, es decir, aumentan dos y medio veces.

INDUSTRIAS PLASTICAS MARTIN, S. A. DE C. V.

Estado de Resultados Proforma del Periodo del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 1982
(Cifras en miles)

Ventas 815,483.66
Menos  Devoluciones y Descuentos Sobre Ventas: 1,819.32
Igual Ventas Netas 813,664.34

Menos  Costo de Produccién de o Vendido
Materia Prima 600,309.72
Inventario Inicial 24,917.43
Més
Compras Nacionales 550,763.30
Menos
Inventario Final 62,293.58
Igual
Materia Prima Utilizada 513,387.15
Mano de Obra 20,381.35
Gastos de Fabricacion
Gastos Indirectos de Fabricacion 66,541.22

Utilidad Antes de Operacion 213,354.62

Menos  Gastos de Operacion 31,908.13
Gastos de Venta 9,469.93
Gastos de Administracion 22,438.21

Igual Utilidad Después de Operacién 181,446.48

Menos/Mas Otros Ingresos y Otros Gastos - 19,864.00

Igual Utilidad Antes de C.I.F. 161,582.48

Menos  Costo Integral de Financiamiento - 6,858.88
Productos Financieros 0
Intereses a Favor 0
Gastos Financieros 6,858.88
Recargos 44.90
Comisién Bancaria 6,813.98

Igual Utilidad Antes de I.S.R. Y P.T.U. 154,723.61

Menos  |.S.R. Del Ejercicio 52,606.03
P.T.U. Del Ejercicio 15,472.36 68,078.39

Igual Utilidad Neta 86,645.22
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El mercado potencial estaba muy por debajo de la media de los paises desarrollados, por lo
que se puede concluir que la empresa pudiera colocar sus productos después de haber
incrementado su capacidad de produccion en dos y media veces.

AMORTIZACION DE DEUDA ESCENARIO REALISTA

Pesos Dolares
Mes Pago deuda Pago interés Saldo Deuda Pago [EES Saldo Deuda
1 - 641,253.12 | - 252,364.23 13,611,111.11 485,314.60 96,425.71 13,611,111.11
2 - 641,253.12 | - 252,364.23 13,222,222.22 485,314.60 96,425.71 13,222,222.22
3 - 641,253.12 | - 252,364.23 12,833,333.33 485,314.60 96,425.71 12,833,333.33
4 - 641,253.12 | - 252,364.23 12,444,444.44 485,314.60 96,425.71 12,444,444.44
5 - 641,253.12 | - 252,364.23 12,055,555.56 485,314.60 96,425.71 12,055,555.56
6 - 641,253.12 | - 252,364.23 11,666,666.67 485,314.60 96,425.71 11,666,666.67
7 - 641,253.12 | - 252,364.23 11,277,777.78 485,314.60 96,425.71 11,277,777.78
8 - 641,253.12 | - 252,364.23 10,888,888.89 485,314.60 96,425.71 10,888,888.89
9 - 641,253.12 | - 252,364.23 10,500,000.00 485,314.60 96,425.71 10,500,000.00
10 - 641,253.12 | - 252,364.23 10,111,111.11 485,314.60 96,425.71 10,111,111.11
11 - 641,253.12 | - 252,364.23 9,722,222.22 485,314.60 96,425.71 9,722,222.22
12 - 641,253.12 | - 252,364.23 9,333,333.33 485,314.60 96,425.71 9,333,333.33
13 - 641,253.12 | - 252,364.23 8,944,444.44 485,314.60 96,425.71 8,944,444.44
14 - 641,253.12 | - 252,364.23 8,555,555.56 485,314.60 96,425.71 8,555,555.56
15 - 641,253.12 | - 252,364.23 8,166,666.67 485,314.60 96,425.71 8,166,666.67
16 - 641,253.12 | - 252,364.23 7,777,777.78 485,314.60 96,425.71 7,777,777.78
17 - 641,253.12 | - 252,364.23 7,388,888.89 485,314.60 96,425.71 7,388,888.89
18 - 641,253.12 | - 252,364.23 7,000,000.00 485,314.60 96,425.71 7,000,000.00
19 - 641,253.12 | - 252,364.23 6,611,111.11 485,314.60 96,425.71 6,611,111.11
20 - 641,253.12 | - 252,364.23 6,222,222.22 485,314.60 96,425.71 6,222,222.22
21 - 641,253.12 | - 252,364.23 5,833,333.33 485,314.60 96,425.71 5,833,333.33
22 - 641,253.12 | - 252,364.23 5,444,444 44 485,314.60 96,425.71 5,444,444 44
23 - 641,253.12 | - 252,364.23 5,055,555.56 485,314.60 96,425.71 5,055,555.56
24 - 641,253.12 | - 252,364.23 4,666,666.67 485,314.60 96,425.71 4,666,666.67
25 s 641,253.12 | - 252,364.23 4.271,777.78 485,314.60 96,425.71 4,277,777.78
26 - 641,253.12 | - 252,364.23 3,888,888.89 485,314.60 96,425.71 3,888,888.89
27 - 641,253.12 | - 252,364.23 3,500,000.00 485,314.60 96,425.71 3,500,000.00
28 - 641,253.12 | - 252,364.23 3,111,111.11 485,314.60 96,425.71 3,111,111.11
29 - 641,253.12 | - 252,364.23 2,722,222.22 485,314.60 96,425.71 2,722,222.22
30 - 641,253.12 | - 252,364.23 2,333,333.33 485,314.60 96,425.71 2,333,333.33
31 - 641,253.12 | - 252,364.23 1,944,444.44 485,314.60 96,425.71 1,944,444.44
32 - 641,253.12 | - 252,364.23 1,555,555.56 485,314.60 96,425.71 1,555,555.56
33 - 641,253.12 | - 252,364.23 1,166,666.67 485,314.60 96,425.71 1,166,666.67
34 - 641,253.12 | - 252,364.23 777,777.78 485,314.60 96,425.71 777,777.78
35 - 641,253.12 | - 252,364.23 388,888.89 485,314.60 96,425.71 388,888.89
36 - 641,253.12 | - 252,364.23 0.00 485,314.60 96,425.71 | - 0.00
TOTAL - 23,085,112.27 - 9,085,112.27 14,000,000.00 17,471,325.57 3,471,325.57 14,000,000.00
4.3.3. Escenario Optimista
Factor de Simulacién | Valor Observaciones
1 Aumento de Ventas 5| Aumentado la venta en 500%
2 | Inflacion 1.20 | Aumenta 20% respecto al afio anterior
3 Incremento precio petréleo 0.90| 58 USD por barril (incremento del 10%)
4 | Tipo de cambio 26.00 | Pesos por USD
5 Tasa de interés en MN 25%
6 Tasa de interés en US 12%
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CONCEPTOS DEL ESTADO DE RESULTADOS QUE SON AFECTADOS POR
LAS VARIABLES CONSIDERADAS EN EL ESCENARIO PESIMISTA

Incremento | Inflacion | Incremento al costo de
de ventas materia prima (en
funcion del petroéleo)

Ventas 5 1.20

Devoluciones y descuentos 5 1.20

Costo de produccion de lo 1.20

vendido

Materia prima

Inventario inicial 1.20

Compras nacionales 5 1.20

0.90

Mano de obra 1.20

Gastos indirectos de fabricacion 5 1.20

Gastos de operacion 1.20

Gastos de venta 5 1.20

Gastos de administracion 5 1.20

Otros ingresos y gastos 1.20

Gastos financieros 1.20

Recargos 1.20

Comisién bancaria 1.20

ISR 1.20

PTU 1.20

Conforme a los valores de la tabla anterior, el estado de resultados proyectado para el
escenario optimista:
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INDUSTRIAS PLASTICAS MARTIN, S. A.DEC. V.

Estado de Resultados Proforma del Periodo del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 1982

Ventas

Menos  Devoluciones y Descuentos Sobre Ventas:

Igual Ventas Netas

Menos  Costo de Produccidn de lo Vendido

Materia Prima
Inventario Inicial
Mas

Compras Nacionales

Menos
Inventario Final
Igual

Materia Prima Utilizada

Mano de Obra

Gastos de Fabricacién
Gastos Indirectos de Fabricacion

Utilidad Antes de Operacién

Menos  Gastos de Operacion
Gastos de Venta

Gastos de Administracion

Igual Utilidad Después de Operacion

Menos/Méas Otros Ingresos y Otros Gastos

Igual Utilidad Antes de C.I.F.

Menos  Costo Integral de Financiamiento

Productos Financieros

Intereses a Favor

Gastos Financieros

Recargos

Comisién Bancaria

Igual Utilidad Antes de I.S.R. Y P.T.U.

Menos  |.S.R. Del Ejercicio
P.T.U. Del Ejercicio

Igual Utilidad Neta

(Cifras en miles)

1,505,508.30
3,358.75
1,502,149.55
889,639.96
23,000.71
839,983.90
115,003.54
747,981.07
18,813.56
122,845.33
612,509.59
58,907.33
17,482.94
41,424.39
553,602.27
- 18,336.00
535,266.27
6,331.27
0
0
6,331.27
41.45
6,289.82
528,935.00
179,837.90
52,893.50 232,731.40
296,203.60

De esta forma, la utilidad se coloca en 20% sobre las ventas y seria superior a los pagos
anuales requeridos en moneda nacional para cubrir la deuda de $6’202,533 en MN (ver
tabla 4.3) y $5°181,432 para la deuda en dolares (ver tabla 4.4).

En el escenario optimista, las ventas se incrementan basandose en un aumento de oferta y

busqueda de clientes.
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AMORTIZACION DE DEUDA ESCENARIO OPTIMISTA

Pesos Délares
Pago deuda Pago interés Saldo Deuda Pago EES Saldo Deuda
1 516,877.74 155,766.63 12,638,888.89 431,786.03 70,674.92 12,638,888.89
2 - 516,877.74 | - 155,766.63 12,277,771.78 | - 431,786.03 | - 70,674.92 12,277,771.78
3 - 516,877.74 | - 155,766.63 11,916,666.67 | - 431,786.03 | - 70,674.92 11,916,666.67
4 - 516,877.74 | - 155,766.63 11,555,555.56 | - 431,786.03 | - 70,674.92 11,555,555.56
5 - 516,877.74 | - 155,766.63 11,194,444.44 | - 431,786.03 [ - 70,674.92 11,194,444.44
6 - 516,877.74 | - 155,766.63 10,833,333.33 | - 431,786.03 | - 70,674.92 10,833,333.33
7 - 516,877.74 | - 155,766.63 10,472,222.22 | - 431,786.03 | - 70,674.92 10,472,222.22
8 - 516,877.74 | - 155,766.63 10,111,111.11 | - 431,786.03 | - 70,674.92 10,111,111.11
9 - 516,877.74 | - 155,766.63 9,750,000.00 | - 431,786.03 | - 70,674.92 9,750,000.00
10 - 516,877.74 | - 155,766.63 9,388,888.89 | - 431,786.03 | - 70,674.92 9,388,888.89
11 = 516,877.74 | - 155,766.63 9,027,777.78 | - 431,786.03 | - 70,674.92 9,027,777.78
12 - 516,877.74 | - 155,766.63 8,666,666.67 | - 431,786.03 | - 70,674.92 8,666,666.67
13 - 516,877.74 | - 155,766.63 8,305,555.56 | - 431,786.03 | - 70,674.92 8,305,555.56
14 - 516,877.74 | - 155,766.63 7,944,444.44 ) - 431,786.03 | - 70,674.92 7,944,444.44
15 - 516,877.74 | - 155,766.63 7,583,333.33 | - 431,786.03 | - 70,674.92 7,583,333.33
16 - 516,877.74 | - 155,766.63 7,222,222.22 | - 431,786.03 | - 70,674.92 7,222,222.22
17 - 516,877.74 | - 155,766.63 6,861,111.11] - 431,786.03 | - 70,674.92 6,861,111.11
18 - 516,877.74 | - 155,766.63 6,500,000.00 | - 431,786.03 | - 70,674.92 6,500,000.00
19 - 516,877.74 | - 155,766.63 6,138,888.89 | - 431,786.03 | - 70,674.92 6,138,888.89
20 - 516,877.74 | - 155,766.63 5,777,777.78 | - 431,786.03 | - 70,674.92 5,777,777.78
21 - 516,877.74 | - 155,766.63 5,416,666.67 | - 431,786.03 | - 70,674.92 5,416,666.67
22 - 516,877.74 | - 155,766.63 5,055,555.56 | - 431,786.03 | - 70,674.92 5,055,555.56
23 - 516,877.74 | - 155,766.63 4,694,444.44 | - 431,786.03 | - 70,674.92 4,694,444.44
24 - 516,877.74 | - 155,766.63 4,333,333.33 | - 431,786.03 | - 70,674.92 4,333,333.33
25 - 516,877.74 | - 155,766.63 3,972,222.22 | - 431,786.03 | - 70,674.92 3,972,222.22
26 - 516,877.74 | - 155,766.63 3,611,111.11 | - 431,786.03 | - 70,674.92 3,611,111.11
27 - 516,877.74 | - 155,766.63 3,250,000.00 | - 431,786.03 | - 70,674.92 3,250,000.00
28 - 516,877.74 | - 155,766.63 2,888,888.89 | - 431,786.03 | - 70,674.92 2,888,888.89
29 - 516,877.74 | - 155,766.63 2,527,777.78 | - 431,786.03 | - 70,674.92 2,527,777.78
30 - 516,877.74 | - 155,766.63 2,166,666.67 | - 431,786.03 | - 70,674.92 2,166,666.67
31 - 516,877.74 | - 155,766.63 1,805,555.56 | - 431,786.03 | - 70,674.92 1,805,555.56
32 - 516,877.74 | - 155,766.63 1,444,444.44 | - 431,786.03 | - 70,674.92 1,444,444.44
33 - 516,877.74 | - 155,766.63 1,083,333.33 | - 431,786.03 | - 70,674.92 1,083,333.33
34 - 516,877.74 | - 155,766.63 722,222.22 | - 431,786.03 | - 70,674.92 722,222.22
35 - 516,877.74 | - 155,766.63 361,111.11 | - 431,786.03 | - 70,674.92 361,111.11
36 - 516,877.74 | - 155,766.63 0.00| - 431,786.03 | - 70,674.92 | - 0.00
TOTAL - 18,607,598.52 -  5,607,598.52 13,000,000.00 - 15,544,296.99 - 2,544,296.99 13,000,000.00

De lo anterior, se resumen los siguientes escenarios en la tabla:

ESCENARIOS POSIBLES PARA LA EMPRESA EN EL ANO
1982
Variable interna Pesimista con Realista Optimista
incremento de 23%
en ventas
Ventas (miles) $431,971 pesos MN 6| $815,483 pesos MN | $1°505,508pesos MN
menos 0 mas
Costos y gastos $384,258pesos MN 6 | $624,28 pesos MN | $1°016,287pesos MN
(miles) mas 0 menos
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ESCENARIOS POSIBLES PARA LA EMPRESA EN EL ANO

1982

Incremento en costo
de materia prima

>10%

10%

<10%

Utilidad Neta antes
de pago de deuda
(miles)

<$10,063 pesos MN

$86,64 pesos MN

>$296,204 pesos MN

Pago anual de deuda
en moneda nacional
(miles)

$14,504 pesos MN

$7,695 pesos MN

$6,203 pesos MN

Pago anual de deuda
en ddlares (miles)

$8,919 dolares US

$5,824 dolares US

$5,181 dolares US

Utilidad Neta en
moneda nacional
después de pagar
deuda en MN
(miles)

-$4,441 pesos MN

$78,950 pesos MN

$290,001 pesos MN

Utilidad Neta en
pesos después de
pagar deuda en
ddlares (miles)

$1,144 ddlares US

$80,821 dolares US

$291,022 doélares US

4.4.Conclusiones

Se recomienda que se haga la contratacion de la deuda en ddlares puesto que aun en el

escenario pesimista el pago anual es menor que en moneda nacional.

Plan de accién:

1. Notificar al vendedor la decision de adquirir el equipo y firmar una carta de
intencion con un pago inicial para garantizarle la compra

2. Informarle que se va a realizar el pago mediante un crédito bancario y solicitarle un
mes para obtener el dinero y liquidar el equipo

3. Tramitar el crédito con el banco a tres afios tomando como base la informacion
presentada en este analisis: estados financieros, planes de crecimiento y utilidades
estimadas en los escenarios para garantizar la capacidad de pago

4. Contratar una cobertura por tipo de paridad

En tiempos de crisis econdmicas, para incrementar las ventas, los grandes clientes
buscarian hacer uso de promociones, lo cual beneficiaria a la empresa Industrias Plasticas

Martin.
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Con base en el analisis anterior y para garantizar el crecimiento a mediano y largo plazo,
mismo que dé continuidad a la empresa, es necesario llevar a cabo un proceso de
planeacion estratégica, cuyos elementos se describen a continuacion:

4.4.1. Definicion de mision

Nueva misién:

Ser la empresa lider en el mercado de México, que:

Entienda las necesidades de crecimiento en ventas y/o utilidad de sus clientes,
proporcionandoles servicios integrales de promociones para sus productos

Fomente la permanencia y crecimiento del personal a través de la capacitacion y
retribucién justa

Ofrezca productos innovadores atractivos para los consumidores
Genere el maximo valor a los clientes, proveedores, empleados y accionistas
Fabrique bajo los mas exigentes estandares de calidad

4.4.2. Definicion de vision

“En cinco afos, ser uno de los principales proveedores de servicios de promocion en
México”

4.4.3. Definicion de estrategias

Identificando la brecha entre las estrategias y objetivos actuales y la vision futura, se
propone una serie de nuevas estrategias que se utilizaran:

Como un medio para que la empresa defina su proposito en términos de sus
objetivos de largo plazo, planes de accion, y prioridades para asignacion de
recursos, definiendo el area de competencia para responder oportunamente, en
funcién de las caracteristicas internas, tanto a los estimulos positivos como
negativos de un entorno cambiante obteniendo asi una ventaja competitiva

Como una fuerza motivadora para todas aquellas personas que directamente o
indirectamente se ven afectados por el desempefio de la empresa, que defina,
comprometa y unifique los patrones de decision en toda la estructura, permitiendo
crear la organizacion que la empresa desea ser tanto desde el punto de vista
econémico como del humano

Como un medio que permita a la empresa, lograr la mision y objetivos que se han
planteado como necesarios y que sean afines al estilo de administracion y cultura de
la empresa

Se propone estructurarlas de la siguiente manera:
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Estrategias Corporativas

Aumentar el volumen de produccién mediante la instalacion de equipos automaticos
para la inyeccion del plastico

Enfocarse al segmento de los grandes clientes, tales como Coca-Cola y Kellogg’s,
que representen el 80% de las ventas y permitan aumentarlas para ocupar la
capacidad instalada

Mantener el 20% de las ventas en expendios y mayoristas para cubrir costos de
operacion

Innovacién constante de productos y servicios para diferenciarse mediante una
ventaja en oportunidad y creatividad respecto a la competencia

Adelantarse a las expectativas de los clientes con servicios que les beneficien en
aumento de ventas y utilidades

Arreglos organizacionales

Implementar controles administrativos

Mantener una estructura eficiente y pequefia

Establecer una division de funciones especializadas en areas de la empresa

Mercadotecnia
Administracion y Finanzas
Produccién

Nuevos productos
Recursos humanos

Estrategias Operativas

Mantener una fuerza de ventas muy pequefia y especializada

Establecer un control de produccién, que permita tomar decisiones oportunas que
mejoren la eficiencia del proceso de fabricacion

Fomentar y reforzar la flexibilidad de manufactura para responder con mayor
oportunidad sin sacrificar la calidad

Minimizar el tiempo de facturacion y cobro

4.4.4. Planteamiento del modelo de negocio

Para plantear claramente cdmo va a ganar dinero la empresa, se propone un nuevo modelo
de negocio con los siguientes elementos:

4.4.5. Componentes principales

Estrategia central
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= Integrar creativamente servicios de promociones, cumpliendo cabalmente con las
especificaciones de los clientes

Recursos estratégicos

= Un érea de disefio con personal creativo capaz de generar constantemente nuevos
productos

= Area de ventas reducida y sensible para entender las necesidades del cliente y
ofrecerle soluciones

= Areas administrativa y de produccion eficientes para transferir valor al cliente

= Maquinaria con alto nivel de automatizacion para fabricar diversos articulos en altos
volimenes y de forma flexible, para reducir los tiempos de cambios de molde y de
paro de produccion

Interfaz con el cliente

= Visitas personalizadas para entender sus necesidades y presentar las ideas de
promocion acordes al cliente

= Entrega en las instalaciones del cliente en donde lo solicite

Red de valor
= Crear disefios Unicos

= Lograr negociaciones duraderas y de ganar-ganar con proveedores de materia
prima, moldes, maquinaria, refacciones y transporte

= Diseflar procesos de fabricacién y empaque altamente flexibles y eficientes en
funcién del requerimiento de sus clientes

= Motivar al personal para lograr que se identifiquen con los valores de la empresa

= Proveer el mejor servicio al cliente para cumplir con la expectativa acordada

4.4.6. Componentes puente

Configuracion de las actividades
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= Pedido del material

» Disefio detallado de moldes

= Fabricacion o importacion del molde

= Programacion de fabricacion

= Fabricacion del articulo

=  Empaque

= Embarque y traslado a las instalaciones del cliente

Beneficios para el cliente

= Servicios que impactaran en sus ventas y/o utilidades
= Disefio personalizado de acuerdo con sus estandares
= Productos de la mejor calidad

= Bajo costo

Limites de la empresa

= Consumidor de materias primas y moldes elaborados

= Fabricante, integrador y empacador de articulos para promociones
= Surte a grandes clientes de articulos, no al consumidor

4.4.7. Estado propuesto de relacion Producto-Mercado

e Buscar en clientes que consuman alto volumen (grandes clientes)

e Crear un area en el negocio que se especialice en el desarrollo de nuevos productos
que les sean atractivos a los grandes clientes, trayendo, adaptando o desarrollando
productos que no existen en el mercado pero si tienen potencial para satisfacer una
necesidad directa 0 como complemento de un servicio
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ANEXO 1
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5. Anexo 1 Indicadores macroecondémicos comparados México-EUA

PRODUCTO INTERNO BRUTO
Crecimientos del PIB en % en México. Tipo de cambio nominal pesos por ddélar US.
Tasas de inflacién en México y en los EUA:

Afios Crecimiento Crecimiento Crecimiento Tipode Tipo de cambio México: EUA: variacion Periodos
anual del PIB anual del PIB anual del PIB cambio nominal % de variacién en % en % de la presidenciales
apreciosde aprecios apreciosde nominal cambio de lainflaci6pn inflacion

1970 en corrientes en 1970 en promedio respecto al afio respecto al afio respecto al afio
pesos doélares US  ddlares US anual, anterior en que anterior que se anterior que se
de 1970 pesos por se presenta presenta presenta
dolar US _
1922 2.17 -0.17 -4.5 2.05 - - - Alvaro Obregon
1924 -1.49 -8.64 -2 2.068 0.88 -1.91 1.78 Plutarco E. Calles
1927 -4.38 -11.28 -8.03 2.116 2.32 1.03 1.77 ! 8
1929 -3.85 -2.07 -3.64 2.075 -1.94 1.48 -1.74 Emilio Portes Gil
1930 -6.19 -6.36 -10.38 2.122 2.27 2.24 -2.34 ! !
1931 3.3 -21.72 -17.38 2.431 14.56 -13.58 -8.97 Pascual Ortiz R.
1932 -15.04 -41.61 -41.38 3.17 30.4 -10.27 -0.88 ! §
1933 11.5 17.82 -4.77 3.53 11.36 3.67 -5.1 A. L. Rodriguez
1934 6.75 -1.68 -7.31 3.6 1.98 6.4 3.07 ! "
1938 1.71 -14.29 -20.63 4515 25.43 42.77 5.21 Lazaro Cardenas
1939 5.34 -6.79 -9.49 5.181 14.75 1.35 1.43 ! 8
1940 1.3 0.66 -2.1 5.401 4.25 3.81 0.73 " "
1948 4.06 -9.7 -4.9 5.74 6.28 162.23 72.15 Miguel Aleman
1949 5.48 -21.32 -25.41 8.01 39.55 4.26 -1.24 " ;
1953 0.29 -0.43 1 8.65 7.99 35.02 12.18 Adolfo Ruiz C.
1954 9.99 -7.12 -15.43 11.34 31.1 10.67 0.76 " ;
1955 8.5 10.58 -2.01 12.5 10.23 12.4 -0.38 ! "
1976 7.63 -0.72 -9.99 15.69 25.52 279.37 112.32 Luis Echeverria
1977 4.61 -6.73 -22.41 22.69 44.61 28.94 6.51 J. Lépez Portillo

Fuentes: Estadisticas Histdricas de México. INEGI. Tomos | y Il. 4a edicion. México 1999
El mercado de valores. NAFIN. Numero 3. México, marzo 2001.
US Department of Labour Bureau of Labor Statistics, Washington D. C. 20212 (Serie cronoldgica por meses y promedio anuales)
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COMPARATIVO DE TENDENCIAS DE LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS
DE MEXICO Y DE LOS EUA

INDICADORES 1929-1955 1956-1973 1974-1981
Diferencias de tasas de Irregular. Decreciente. Irregular. Inflacién
inflacion anual entre Inflacién baja en México Inflacion muy baja en moderada en México pero
México y los EUA pero mayor que en EUA. México. mayor que en EUA.

Media anual: 5.6% Ligeramente mayor que en |Media anual: 12.31%
los EUA.
Media anual: 1.9%
Tipo de cambio nominal  Minimo: 2.075 en 1929 Se mantuvo en 12.50 Minimo: 12.50 en 1974
promedio anual pesos Maéximo: 12.50 en 1955 Devaluacion: 0% Méximo: 24.51 en 1987
por délar US. Devaluacion: 18.6% Devaluacion: 12%
promedio anual
Prime rate del Federal Decrediente suave. Creciente suave Creciente acelerada
Reserve Bank of New York |Minima: 1.5% entre 1934-47 |Minima: 3.66% en 1956 Minima: 7.71% en 1977
(tasa activa). Maxima: 5.75% en 1929 Maxima: 8.04% en 1973 Méxima: 18.34% en 1981
Media anual: 2.3% Media anual 5.3% Média anual: 11.4%
Cetes (México) a 28y 90 Creciente acelerada

dias (tasa pasiva). Minima: 12.75% en 1978

n. d. n. d. Maxima: 33.34% en 1981
Média anual: 23%
Déficit publico de México |Total: -0.1917 Total: 0.216 Média |Total: 21.8943
(miles de millones de Média anual: -0.0071 anual: 0.012 Media anual |Media anual: 2.7368
délares US). Media anual ponderada: ponderada: 0.0006 Media anual ponderada:
0.0014 6.05
Déficit comercial de Total: 0.906 Média Total: -6.7453 Total: -19.6116
México (miles de millones anual: 0.034  Media anual Média anual: -0.3747 Média anual: -2.4515
de délares US). ponderada: 0.033 Media anual ponderada: 0.6 Media anual ponderada:
4.85
Déficit publico + déficit Total: 0.7143 Total: -6.5293 Total: 2.2827
comercial, ambos de Média anual: 0.026  Media Média anual: -0.3627 Média anual: 0.2853
México (miles de milones |anual ponderada: 0.019 Media anual ponderada: Media anual ponderada:
de délares US) 0.555 0.066
Balanza comercial México - Creciente suave. Creciente suave. Creciente acelerado.
EUA (1932-1981) Total: -1.3608 Total: -8.1648 Total: -16.9232
Media anual: -0.0567 Media anual: -0.4536 Media anual: -2.1154
Media anual ponderada: Media anual ponderada: Media anual ponderada:
0.087 0.87 3.62

Fuentes: Estadisticas Historicas de México. INEGI. Tomos |y Il. 4a ediciobn. México 1999
El mercado de valores. NAFIN. Numero 3. México, marzo 2001.
US Department of Labour Bureau Statistics, Washington D. C. 20212
BANXICO
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23/01/2007

Afo Diferencias de las tasas de| Tipo de cambio nominal | Periodos presidenciales
inflacion entre México y pesos por dolar
EUA

1930 2.122 I
1932 0.039 Pascual Ortiz Rubio
1944 32.03 485 |

1946 18.85 B
1948 Miguel Aleman V.
1975 602 | 125 |
1977 22.43 22.69 J. Lopez Portillo
1980 12.73 22.95 ]

Fuentes: Estadisticas Histéricas de México. INEGI. Tomos Iy Il. 4a edicién. México 1999
El mercado de valores. NAFIN. Namero 3. México, marzo 2001.
US Department of Labour Bureau Statistics, Washington D. C. 20212
BANXICO
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1970 00159 | | 08141 | | 730% 05746 | | 4263 [ |

Luis EcheverriaA. | 1972 | 00284 | | 03845 | | 538% | 08264 | | 5085 [
Luis EcheverriaA. | 1974 | 04071 | | -24877 | | 1108% | 12405 | | 9975 |
José Lépez Portilo | 1978 | 05633 | | -06814 | | 962% | 2898 | | 26246 |
José Lépez Portilo | 1980 | 118053 | | -34705 | | 1586% | 59860 | | 25185 |

Fuentes: Estadisticas Historicas de México. INEGI. Tomos |y Il. 4a edicion. México 1999
El mercado de valores. NAFIN. Numero 3. México, marzo 2001.
US Department of Labour Bureau Statistics, Washington D. C. 20212
BANXICO
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6. Anexo 2 Informacion sobre el sector industrial del plastico

El siguiente texto fue tomado de: MILLAN COSTABILE, Mauricio, “Modernizacion de la
pequefia y mediana industria del plastico en México”, tesis Licenciatura en Ingenieria Industrial,
UIA, 1991

SECTOR INDUSTRIAL DEL PLASTICO!
Importancia del Sector

Para establecer el peso real del sector industrial del Plastico en México se pueden tomar
cuatro aspectos fundamentales, tamafio relativo a otros sectores, posicion en las cadenas de
transformacion de recursos naturales nacionales, posicion respecto a otros ramos de la
actividad econdmica e industrial y potencial en términos de contribucién al cambio de la
industria manufacturera.

El ndmero de empresas que compone el sector industrial del plastico oscila entre las 3,000
y las 3,500, de los que mas de las tres cuartas partes con pequefias 0 microempresas, y solo
una de cada diez es grande. De un universo de méas de 70,000 pequefias y microempresas
industriales este sector comprende aproximadamente el 3%, cifra solo superior a los
sectores del calzado, textil y en forma global, el de los alimentos. La pequefia y la
mediana empresa en México es la creadora del 80% de las fuentes de trabajo (el sector del
plastico tiene uno de los indices méas bajos de salarios de la industria quimica).

El porcentaje de manufacturas finales del Sector Industrial del Plastico que se destinan al
consumo intermedio de le economia nacional alcanza cifras superiores al 60% (promedio
de otras ramas manufactureras: 40%); de las 73 ramas de la actividad secundaria, este
sector provee a 50, o sea al 70% (grandes consumidores: comercio, agricultura, aparatos
electrodomésticos, equipos y accesorios electrénicos, carrocerias y partes automotrices).

Tipo de Instalacion Industrial

El 90% de las empresas son procesadoras de materiales plasticos, el 4%, manufactureras de
moldes permanentes y perecederos y el 3% producen a maquinaria y equipo. La mayoria
estan en la Ciudad de México (60% Yy en las cercanias del Estado de México (20%), el 8%
en Monterrey, el 6% en Guadalajara y en Puebla el 3%.

De las industrias procesadoras, la gran mayoria se dedican a los procesos de inyeccion y
extruccion. La elevacion de las eficiencias y productividad son imprescindibles para captar
mercados internacionales con niveles de calidad 6ptimos. La oportunidad de incursionar

! MILLAN COSTABILE, Mauricio, “Modernizacién de la pequefia mediana industria del plastico en
México”, tesis Licenciatura en Ingenieria Industrial, UIA, 1991
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con nuevas resinas aplicadas a productos mas especializados traerd consigo la apertura de
nuevas tecnologias.

La pequefia y mediana industria son las que cuentan con menores posibilidades de
inversion (el costo de financiamiento es elemento clave en el precio final de los productos).
Su maquinaria tiene en promedio una antigtiedad de 7 a 8 afios y poco mantenimiento. Por
el momento no existen cajones de financiamiento propios para este sector, que deberian de
ser con créditos “blandos” y a largo plazo para incentivar la modernizacién de la planta
productiva.

La falta de competitividad de los productos se da por la calidad de su acabado y su disefio
funcional; un buen disefio de molde evita deformaciones o rebabas y permiten que el
proceso sea automatizado y de alta produccién. La automatizacién puede hacerse por
medio de botadores para la pieza y colada caliente que permita que la misma salga sin
excedentes de material. Se necesitan equipos auxiliares de enfriamiento de agua para
permitir un control de temperatura en el molde (evita dafios) y en la pieza (evita
deformaciones)

La mayor parte de la demanda interna es satisfecha por PEMEX. La capacidad instalada se
ha incrementado de 1970 a 1980 a una tasa anual del 15% alcanzando las 525 mil
toneladas.

El atraso en la planta productiva del sector se debid al proteccionismo en nuestras fronteras,
la crisis economica y la recesion.

Tipos de Materiales

Un pléastico es un polimero, y este es una sustancia de estructura muy grande formada por la
unién de moléculas méas pequefas Ilamadas monomeros y que se repiten en forma continua.

La iniciacion del uso y la aplicacion de los primeros polimeros naturales empieza la época
del plastico. (gutapercha, ambar, goma laca petrdleo). Los plasticos totalmente sintéticos se
introdujeron a principios del siglo XX (Dr. Leo Baekeland descubre el fenolformaldehido 6
baquelita) En la actualidad, la fuente de donde surgen todos los plasticos es el petréleo.

Los materiales plasticos consumen menor energia para su obtencion y transformacion en
comparacion con otros materiales. Se clasifican por su comportamiento al calor en
termopléasticos (después de transformarlos, al aplicarseles calor, se funden y nuevamente
pueden moldearse) y termofijos (después de obtener el producto fina, si se les aplica calor,
se degradan y carbonizan).

De acuerdo a su consumo se clasifican de la siguiente manera:

a) alto consumo o comodities (facil integracién hacia delante, atrds y colateral; se
puede usar el producto de diversos productores; minimos requerimientos de
asistencia técnicos; procesamiento y equipo relativamente simple; mercados
dispersos y clientes atomizados; altos volumenes de produccién y venta; precio
bajo y margenes bajos; precio de acuerdo a costos; competencia por precio)
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b) consumo medio o versdtiles
c) consumo bajo o especialidades.

En México el 75% del consumo general se encuentra en comodities.
Descripcion del proceso

Los procesos basicos en su mayoria necesitan fundir el material para hacerlo pasar a un
molde en el cual se formara la pieza deseada:
Inyeccion y extrucciéon (gran difusion y gran capacidad instalada) son los mas
adecuados para la fabricacion de la mayor parte de los articulos plasticos requeridos
por el mercado mexicano
Laminado y termoformado (media difusion, gran capacidad instalada)
Compresion y rotomoldeo (baja difusion y capacidad instalada)

En el moldeo por inyeccion, le material peletizado (en granulos) es depositado en una tolva
situada en la parte trasera de un cilindro calentado previamente. Una vez fundido, es
comprimido y transportado con la ayuda de un husillo o de un tornillo sin fin. Bajo presion
hidraulica, pasa por una boquilla o punto de inyeccién para llenar la cavidad de un molde
en el que es enfriado posteriormente para tomar su forma final. (Gtil para la fabricacion de
articulos para el hogar, partes industriales, juguetes, tapas y tapones, envases y desechables
varios).

Datos del mercado

La amplitud de crecimiento para el sector plasticos es enorme (consumo en México — 12 kg
por persona; en Alemania — 112kg por persona). El mercado interno exige una mayor
aplicacion de las diversas resinas sintéticas para optimizar los costos, lo que se dara a través
de técnicas de fabricacion, mejorando la capacidad instalada y mejorando la obsolecencia
de la maquinaria; abastecimiento de productos innovadores, practicos, de mejores precios y
con mejor calidad.

Las cifras de exportacién son muy bajas derivadas de la falta de competitividad, calidad y
poca originalidad. EIl industrial debera enfocarse a la satisfaccion de necesidades del
consumidor final a través de la funcionalidad y bajo costo, disefios avanzados e
innovaciones constates.

Empleo

En 1981, la fuerza de trabajo directo en la industria del plastico llego a representar 160,262
personas; el personal ocupado es en su mayoria no calificado.
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7. Anexo 3 Importancia del mercado internacional del petroleo
para la economia mexicana

El siguiente texto fue tomado de: ANGELES CORNEJO, Olivia Sarahi, “Importancia del
mercado internacional del petréleo para la economia mexicana”, ICE, La apertura externa de la
economia mexicana, Nov.-Dic., 2001, nimero 795

!La reconversion de México en exportador de petréleo: causas internas y transformaciones
de mercado internacional

Las reservas de hidrocarburos del pais fueron disminuyendo desde 1970 debido a la
politica de Pemex de posponer la exploracion ante la anemia financiera que padecia,
resultante de las exacciones por pago de impuestos, pagos para cubrir a la hacienda publica
las erogaciones efectuadas por e gobierno por indemnizaciones a las empresas expropiadas,
y e mantenimiento de precios subsidiados durante décadas. El ratio reservas/produccion
baja de 28 afios en 1960, a 17 afios en 1972, a 15 afios en 1974, y a 14 afios en 1975 (datos
Nacional Financiera, 1990).

Lo anterior lleva al pais a la pérdida de su autosuficiencia petrolera (1971 a ler. sem. de
1974; se recurre a importaciones crecientes de petroleo, precisamente cuando los precios
internacionales del petréleo casi se cuadruplica: 3.01 a 11.65 ddlares por barril entre
octubre de 1973y enero de 1974).

Ese aumento junto con otras transformaciones que ocurrian en el mercado internacional del
petréleo, detonan el giro radical en la politica petrolera del gobierno mexicano. Pemex
lanz6 un programa (1974-1976) para recuperar la autosuficiencia antes de terminar el
sexenio de Luis Echeverria y poder exportar en afios venideros.

En este plan influyo el interés de Estados Unidos y otros paises desarrollados de reducir la
dependencia del petréleo de la OPEP, cuyos paises miembros habian decretado un embargo
a Estados Unidos y Holanda y disminuido su produccion mensual en un 5%.

Estructura del mercado internacional del petroleo en 1974

México tenia que observar el comportamiento de los precios del mercado internacional de
petroleo y sus determinantes en el corto, mediano y largo plazo, a saber:
corto — la situacion de la oferta y la demanda y su equilibrio o desequilibrio (sefiales
alentadoras para los exportadores)

mediano — estructura de la industria y otros agentes que afectan el precio (en 1974,
oferta dominada por la OPEP, 52.54% con el 66.7% de las reservas; demanda

! ANGELES CORNEJO, Olivia Sarahi, “Importancia del mercado internacional del petréleo para la economia
mexicana”, ICE, La apertura externa de la economia mexicana, Nov.-Dic., 2001, nimero 795
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dominada por la OCDE?, 72.07% con el 13% de las reservas). La OPEP empieza a
fijar los precios. México participaria crecientemente en el abasto a la OCDE.

largo — coste de produccion presumiblemente bajos para México pero no se
consideraron los cambios de las transformaciones estructurales en el mercado, la
industria petrolera y la rama energética en general.

De 1974 al presente ha habido gran volatilidad en los precios del petréleo con 2 grandes
tendencias en términos reales: al alza de 1973-1981 y a la baja de 1981 a 2001 (sobreoferta,
reduccién de costes por avances tecnoldgicos principalmente de extraccion, nuevos
exportadores no OPEP, modificacion de la estructura del mercado al controlar la demanda,
elevacion de las reservas de la OPEP)

El gobierno pudo lograr su meta de exportar con la palanca del crédito externo, pero el
influjo de la deuda externa y la crisis interna e internacional dieron como resultado la
petrolizacion de la economia, el agravamiento de los desequilibrios financieros, la
devaluacion de la moneda y la recesion y la incapacidad de cubrir el servicios de la deuda.

El FMI apoya con crédito (crecimiento de la deuda externa a tasas de 40.5% en 1973 y
56.6% en 1981) condicionado a un programa de austeridad que el siguiente gobierno
deberia aplicar. Al destinar una porcion creciente de la inversion pablica a la expansion
petrolera, se debilitan las demas actividades econdmicas.

Incidencia del descenso de los precios del petroleo en la economia mexicana

Muy profundas en el mediano y corto plazo:
Corto — fin al auge de la economia afincado en el auge exportador, agudizacion de
los problemas financieros macroecondémicos (inflacion, déficit en las cuentas

externas y en las finanzas publicas), desaliento de acreedores externos para seguir
prestando a México.

2 Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémico formada por Estados Unidos y los demés paises
desarrollados, principales importadores de petrdleo
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8 Anexo4 Las crisis recurrentes del peso mexicano

El siguiente texto fue tomado de: GARCIA FONCECA, Candido, “Las crisis recurrentes del
peso mexicano: causas, efectos y posibles soluciones”; tesis doctoral en Ciencias Econdmicas,
Universitat de Barcelona, Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales, bienio 1997-99,
impartido en la Universidad Veracruzana, Barcelona, oct. 2003

Cambios estructurales en la economia mundial

El Nuevo Sistema Monetario Internacional de tipos de cambio flexibles (1973-1981) y la
crisis de deuda del tercer mundo.

La funcionalidad de los tipos de cambio flotantes llevd a los gobiernos de los paises
desarrollados a aceptarlos oficialmente, y en abril de 1976, los directores del FMI reunidos
en Kingston, Jamaica, aprobaron una revision del cuarto articulo del Convenio
Constitucional del FMI, que podria resumirse en los siguientes puntos:

= Abolicién del precio oficial del oro.

= Prohibicion de utilizar oro para fijar paridades dentro de cualesquiera regimenes
cambiarios futuros.

= Evitar el manipuleo del precio del oro en cualquier transaccion con él.
= Los paises miembros quedan eximidos de hacer pagos en oro al FMI.

= Los DEG (Derechos Especiales de Giro — el valor de un DEG es el promedio
ponderado de las cinco monedas mas importantes: marco aleméan, franco francés,
yen japonés, libra esterlina y dolar estadounidense) sustituyen al oro en las
operaciones con el FMI como principal activo de reserva.

= Se legalizan los nuevos regimenes cambiarios y se permite que cada pais elija el
régimen que mas le convenga.

= Firme vigilancia sobre politicas y actuaciones de los paises miembros que influyan
en particular sobre los tipos de cambio.

Aunque las monedas de muchos de los principales paises estan en flotacién, el sistema no
puede considerarse como de libre flotacion, ”la mayoria de los paises han vinculado sus
monedas de alguna manera a otras monedas, 0 bien a determinadas composiciones de
monedas tales como los DEG o cestas ponderadas” (WITTEVEN J. 1976 p. 9). Es natural que
se haga énfasis en la vigilancia de los tipos de cambio flotantes para evitar en lo posible la
politica de empobrecer al vecino, como lo expresa Witteveen....”dos “capas” de
competencia para el Fondo: las politicas generales de los miembros y las actuaciones que
tengan influencia particular sobre los tipos de cambio”........ ”Analogamente, los miembros
tendrdn dos “capas” de obligaciones. En sus politicas financieras y econémicas, deben
tratar de fomentar el crecimiento economico ordenado con estabilidad razonable de los
precios, y en un sistema monetario que no tienda a producir fluctuaciones erraticas” ...”asi
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como evitar el manipular los tipos de cambio para impedir el ajuste efectivo de la balanza
de pagos, u obtener una ventaja competitiva injusta” (WITTEVEN J. 1976 p. 9).

La primera crisis del petroleo, la estanflacion, las politicas inflacionistas de los gobiernos
de los EUA y la reforma del Sistema Monetario Internacional, fueron el caldo de cultivo de
las subsecuentes crisis recurrentes del peso mexicano. EI 31 de agosto de 1976, el
presidente Luis Echeverria decreta la flotacion del peso, después de veintiun afios de
mantener un tipo de cambio fijo. EI peso mexicano se dispara de 12.50 por dolar US, hasta
22.00, una depreciacion del 76%. La segunda crisis del petr6leo, con su respectiva
estanflacion domefada por la politica recesiva de Paul A. Vocker de octubre de 1979, que
logro tasas de interés primarias del orden del 20%, y el fundamentalismo del mercado de
Reagan mezclado con politicas de gasto militar, son los fendmenos coyunturales que
modelan una etapa de movimientos erraticos para el dolar US y que preparan el escenario
de la década perdida para Iberoamérica. Paises como México, Brasil y Argentina,
requerian muchos recursos para su desarrollo, porque debian cubrir las necesidades de una
poblacion numerosa y creciente que habia despertado velozmente al consumismao. El sector
publico seria el motor del crecimiento. Las estrategias mas eficaces: emitir dinero o
endeudarse en el exterior via préstamos. México utilizd6 ampliamente ambas. La primera le
paso la factura de la inflacion, al no lograr estimular suficientemente la produccion interna
de bienes y servicios; y la segunda, la del enorme endeudamiento externo que no pudo
compensar por la via del comercio, endeudamiento magnificado por las estratosféricas tasas
de interés de los créditos contratados.

Cambios coyunturales en la economia mundial.

En un mundo interdependiente ningun pais escapa a la influencia de los cambios politicos,
sociales y econdémicos. Desde la caida del Patron Bretton Woods han sido muchos los
cambios coyunturales en la economia mundial. Sin embargo, en este trabajo se considera
que tres de ellos tuvieron marcada influencia en las crisis recurrentes del peso mexicano: la
primera crisis del petr6leo; el endurecimiento de la politica monetaria de los EUA en 1979;
y la segunda crisis del petroleo.

La primera crisis del petroleo (1973-1975).

Paralelamente a los cambios estructurales en el sistema de pagos internacionales, ocurren
varios shocks de oferta que caracterizan la coyuntura econémica: las malas cosechas en los
EUA y la URSS entre 1972 y 1973, y el aumento en el precio del petréleo en 1973. Ambos
impactan sobre los bienes de primera necesidad, como alimentos y energia. “El consumo
de energia comercial en los paises en desarrollo no miembros de la OPEP, se ha mas que
duplicado entre 1960 y 1974, pasando del equivalente a 3.5 millones de barriles de petroleo
diarios” ... “a 8.6 millones” (LAMBERTI A. 1976 p. 25). Es l6gico pensar que el aumento
en el consumo de energia entre 1960 y 1973 se debio a la disponibilidad de petréleo y a su
precio tan bajo (3.45 dolares US el barril). EI modelo de crecimiento se sustentd en el
petréleo como materia prima basica, no solo para proporcionar energia, sino también como
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generador de muchisimas cadenas productivas en industrias tan diversas como la quimica,
la farmacéutica, la del plastico, la textil, etc., productoras de bienes intermedios y finales de
consumo. El origen de la primera crisis petrolera tiene diversas causas, entre ellas merecen
considerarse: el crecimiento del consumo de petréleo, el incremento en los fletes maritimos
y las devaluaciones del délar US en diciembre de 1971 y en febrero de 1973. Las
devaluaciones del délar US disminuyeron sensiblemente el valor de las exportaciones
petroleras. Probablemente la guerra entre arabes e israelies fuera el pretexto o el detonante
para que los paises arabes miembros de la OPEP tomaran dos decisiones cruciales: subir el
precio del petréleo en octubre de 1973 hasta 5.5 délares US el barril y hacer el embargo del
crudo a los EUA y Holanda por apoyar a Israel. Las compras de panico que hicieron estos
paises para acumular existencias incrementaron el precio hasta 12.00 dolares US a
principios de 1974. El impacto inmediato en la economia mundial puede esquematizarse en
cinco vertientes: 1) permite el acceso a nuevos yacimientos de crudo, que al precio de 3.45
ddlares US por barril no resultaban redituables; 2) busqueda de materias primas sustitutas
del petroleo; 3) blsqueda de fuentes alternas de energia méas limpias y de menor costo; 4)
disminucion de su consumo; 5) aumento de costos en amplios sectores de la produccion y
en las cadenas productivas derivadas. Los paises desarrollados pudieron asimilar en parte el
impacto debido a sus posibilidades tecnoldgicas, aun asi, la factura petrolera repercutio en
los costos de los bienes intermedios de sus cadenas productivas y provocd un alza
generalizada de precios, ajustes salariales para mantener el salario real y deterioro en la
cuenta corriente. En términos generales, disminuyeron el consumo y la inversion y se
agudizo el desempleo. La recesion generada tuvo un caracter diferente de las anteriores:
recesion con desempleo e inflacién, a cuyo fendmeno se le dio el nombre de Estanflacion.
Los paises no desarrollados, importadores de petroleo tuvieron peor suerte. Con
necesidades superiores de gasto publico y con tecnologia dependiente, no pudieron reducir
el consumo de petréleo en forma significativa. Sus cuentas corrientes sufrieron enormes
deterioros y acudieron al endeudamiento externo. “Los estimativos del personal del Fondo
indican que el déficit de balanza de pagos relacionado con el petroleo durante el presente
afio, es de unos sesenta y cinco mil millones de ddlares para el grupo de paises
importadores de petréleo que son miembros del Fondo” (ROBICHEK W. 1974 p. 12). Los
beneficiados fueron los paises exportadores de petroleo y las empresas transnacionales
ligadas al negocio del crudo. Los enormes ingresos por la factura petrolera no fueron
utilizados en su totalidad y se gener6 un enorme excedente que fue depositado en los
bancos de los principales paises desarrollados, los petroddlares, dinero de reciclaje.

La estanflacion fue un fendmeno nuevo. La disyuntiva tradicional quedo rota al presentarse
a la vez el estancamiento y la inflacién. Sin embargo, como la inflacién surgié por el lado
de la oferta, el remedio fue buscar fuentes alternas de energia o explotar nuevos
yacimientos de crudo. En el corto plazo, el carbon sustituyo en parte al petréleo. En Brasil,
el etanol obtenido del azlcar, resolvio en parte el problema. La energia nuclear, la edlica, la
hidraulica, la obtenida por biomasa, etc. son alternativas viables y comienzan a desplazar al
petréleo como energetico. El azucar y el gas son alternativas importantes como sustitutos
en el renglén de las materias primas. En suma, un fendmeno coyuntural provoca un cambio
estructural en la economia mundial durante treinta afios o mas.

La tecnologia jugaba a favor de los paises desarrollados, que ademas resolvieron atacar con
mas fuerza los problemas de estancamiento y desempleo con politicas monetarias
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expansivas: EUA durante los afios 1976, 1977 y 1978; Japdn en los afios 1975, 1976 y
1978; y Alemania en 1975, 1977 y 1978. Pero a EUA se le disparo la inflacién en 1979 al
11.3% y tuvo que modificar su politica monetaria.  ;Queé efectos tuvo en México la
primera crisis del Petroleo. De inicio, el incremento en el precio del petroleo le impact6
negativamente en la cuenta corriente. Siendo un pais con enormes recursos petroleros, el
aumento en el precio del crudo estimuld la exploracion de yacimientos conocidos e
incremento la produccion, pero no s6lo pensando en exportar el petréleo como materia
prima, sino, siguiendo la politica de racionalizacion de los recursos energéticos del
gobierno de Cardenas (1935-1940), lo utiliza como motor de desarrollo de la industria
nacional y sustituye importaciones. Se aumentan las instalaciones de la petroguimica basica
y se inicia el desarrollo de la petroquimica secundaria. Surgen refinerias en diferentes
puntos del pais (Tula, Minatitlan, Ciudad Pemex, etc.) y conjuntos petroquimicos modernos
(Pajaritos y Cosoleacaque). Por otro lado, se incursiona en otras fuentes de energia al
comenzar la construccion de la Planta Nucleoeléctrica de Laguna Verde. Aprovechando el
reciclaje de los petroddlares, continda el proceso de endeudamiento con el objeto de lograr
la industrializacion. A partir de 1975 comienza a exportar petroleo crudo, pero no logra
eliminar el déficit en refinados del petrdleo sino hasta 1980.

El incremento de la deuda externa fue por dos vias: los préstamos para proyectos de
desarrollo y el equipamiento industrial, pues el gobierno de Echeverria evité en lo posible
la inversion extranjera directa. La abultada deuda externa y la expansion del gasto pablico
para generar fuentes de empleo a traves de creacion de empresas publicas, presionaron al
tipo de cambio nominal que se habia mantenido estable por veintitn afios. En 1976 se deja
flotar al peso y se hunde.

El endurecimiento de la politica monetaria de los EUA y la segunda crisis del petréleo
(1979-1981).

La politica expansiva seguida por los EUA desde finales de 1975 no mejord
sustancialmente el desempleo, pero agudizé el déficit de la balanza comercial y deprecid el
délar US. “Entre junio de 1977 y diciembre de 1978 el dolar se devalu6 en un 15.2 por
ciento en términos de un conjunto (.......) de monedas extranjeras” (DORNBUSH R. 1980 p.
173). EUA cita a Japon y Alemania a una reunién, “en la cumbre de Bonn en julio de 1978
Alemania y Japon, menos temerosos de la inflacion de lo que estuvieron dos afios antes,
acordaron unirse a los Estados Unidos como <<locomotoras>> del crecimiento econémico
mundial” (KRUGMAN y OBSTFELD 1995 p. 692). Después de la cumbre de Bonn, en los
EUA crece la inflacion de 7.6% en 1978 hasta 11.3% en 1979, mientras que en Japon y en
Alemania no rebasaba el 4.1%. Paralelamente a estos acontecimientos, la caida del Sha de
Iran provoca un nuevo shock de oferta por la interrupcion de las exportaciones de petroleo
de Iran. Un motivo importante, pero no suficiente para justificar el incremento del precio
del crudo de 13.00 ddlares US el barril en 1978 hasta 32.00 en 1980. Como bien sefialan
Krugman y Obstfeld: “La depreciacion del dolar lleva también, y quizd sea lo mas
importante, el aumento del precio del petroleo, ya que los paises de la OPEP tratan de
proteger su renta real” (KRUGMAN y OBSTFELD 1995 p. 694). En octubre de 1979 Paul
A. Volcker, Secretario del Tesoro de los EUA, anuncié un endurecimiento de la politica
monetaria que duraria tres afios, donde la tasa de interés preferencial de EUA alcanzé
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niveles del 20.5% en diciembre de 1980, triplicando el servicio de la deuda. “De hecho, la
recuperacion de la crisis del petréleo apenas tuvo tiempo de empezar, cuando en 1981 la
economia mundial se sumergi6 en la mas profunda recesion desde la Gran Depresién de
finales de los afios treinta” (DORNBUSH y FISHER 1994 p. 174). De nuevo la factura
petrolera afectd méas a los paises no petroleros desarrollados que a los EUA y el ddlar US
repunta en los mercados. “Las deudas estaban denominadas en dolares estadounidenses y
en 1980 el ddlar estadounidense inici6 su ascenso...” (LEVI M. 2001 p. 238).

Como se menciond en el punto anterior, la estrategia de desarrollo de México se fundd,
desde 1974 en el aumento en la produccién de petroleo como materia prima, no solo
exportable, sino utilizable internamente para el desarrollo industrial. Los ingresos por las
exportaciones de petréleo apoyarian la politica industrial petrolera: la construccion de mas
refinerias y de nuevos proyectos petroquimicos como Morelos y La Cangrejera y la planta
criogénica de Cactus; la habilitacion de puertos para la exportacion del crudo y, el enorme
gasoducto desde la frontera con Guatemala en Cactus hasta la frontera con los EUA, en
Reynosa, siguiendo la ruta de los campos de explotacién de petroleo y gas del Golfo de
México. Ademas, se continud con la construccion de la planta nucleoeléctrica de Laguna
Verde. Este impresionante volumen de proyectos absorbié mucho capital, aprovechando los
petroddlares y la bonanza de los precios del petréleo. La estrategia era ambiciosa, pero
estaba basada solo en los altos precios del petroleo y su capacidad para liquidar los
préstamos internacionales. La caida en los precios del petrdleo, la pérdida de clientes por
tratar de mantener el precio alto, el enorme servicio de la deuda derivado de las altas tasas
de interés y la corrupcion dentro y fuera del gobierno fueron factores que debilitaron la
economia mexicana.

Los efectos de las crisis recurrentes del peso mexicano.
Inflacion, desempleo y distribucion del ingreso.

En las sociedades desarrolladas y democraticas, donde el poder de compra esta
generalizado, la inflacion y el desempleo son la preocupacion fundamental de los
gobiernos. La inflacion erosiona el poder de compra de las mayorias, que perciben sus
ingresos por sueldos y salarios. EI desempleo margina a quienes lo sufren, aunque reciban
apoyo del sector publico. Los gobernantes que no ponen remedio a estos males corren el
riesgo de perder el poder o no ser reelectos. Pero, en las sociedades en proceso de
desarrollo, a estos males se agrega otro, mas lacerante: la inequitativa distribucién del
ingreso, mal que se agudiza con la inflacion y con el desempleo. En México, la medicion de
la inflacion, como de otras variables macroeconémicas, dista mucho de ser precisa, pero si
da una idea bastante clara del problema. Sin embargo, las mediciones del desempleo y de la
distribucion del ingreso son poco fiables y tendenciosas, faciles de manipular para
propositos politicos. Para tener una idea del desempleo es pertinente abordar la otra cara de
la moneda: el empleo.....” Como muchas magnitudes econdmicas el empleo presenta
dificultades de medicion. La primera deriva del concepto “poblacién econdmicamente
activa” que es un tanto resbaloso, en términos generales se define como la poblacion que se
encuentra en el mercado de trabajo. ;Quiénes se encuentran en el mercado de trabajo?,
¢como medir los intentos de mucha gente por obtener un puesto de trabajo remunerado?,
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¢qué duracion en un puesto de trabajo es la adecuada para considerar a alguien como parte
de la PEA (poblacion econdémicamente activa)?. Estas y otras preguntas se pasan
frecuentemente por alto cuando nos enfrentamos con las cifras de la PEA por sectores
econdémicos. La segunda, relacionada con la primera, se refiere a la economia sumergida
(tanto de actividades legales como de ilegales). En los paises de América Latina y en
especial en México, la economia sumergida absorbe una enorme cantidad de trabajadores,
muchos de ellos menores de edad y desarrollando actividades en situaciones infrahumanas,
desde el negocio del narcotrafico, la prostitucion, los talleres clandestinos dedicados
muchos de ellos a la pirateria de todo tipo de bienes, hasta la enorme masa de vendedores
callejeros (en México se les denomina ambulantes) que se apropian de las aceras de las
areas comerciales mas importantes de las grandes ciudades. Este enorme proletariado rural
y citadino no es registrado en los anales del empleo, asi como tampoco el valor agregado
que generan. Sin embargo, los trabajadores que no encuentran empleo en las actividades
visibles, tienen necesidades elementales que cubrir, personales y familiares, y buscan con
ansiedad ingresos, si es menester en la actividad de la economia sumergida o emigrando a
paises con mejores expectativas, de otra forma, su Unica salida (si es que no son suicidas)
seria el asalto a mano armada.” (GARCIA C. 2000).

- La productividad de la PEA es el resultado de dividir el PIB a precios de 1970 entre la
PEA. Ya que la PEA es creciente en el tiempo, una productividad de la PEA constante sélo
se daria si el incremento del PIB fuera igual que el incremento de la PEA. Un incremento
en la productividad de la PEA solo se puede dar cuando el incremento del PIB sea mayor
que el incremento de la PEA, lo que permite suponer la posibilidad de mayor empleo.
Mientras que un decremento en la productividad de la PEA se puede dar por tres
situaciones: un incremento del PIB menor que el incremento de la PEA; un PIB que no
crece; y, un PIB que decrece. En cualquier caso, permite suponer la posibilidad de mayor
desempleo. La serie 1921-1981 revela que el indicador se ha multiplicado, manteniendo
una tendencia creciente interrumpida en los afios de la Gran Depresion, los afios 1947-
1948.

- Los salarios minimos anuales reales. Se presentan en pesos a precios de 1970. Su
comportamiento historico es parecido al de una parébola con el vértice en el afio de 1976.

- El PIB real por familia promedio se presenta en pesos a precios de 1970. Su evolucion es
creciente y similar a la productividad de la PEA.

- La inflacion anual se presenta en términos relativos. Aunque su evolucion es irregular, se
observa que el periodo de mayor crecimiento comienza en el afio de 1973.

- El tipo de cambio nominal de la serie cronoldgica 1921-1981 destacan seis periodos de
estabilidad cambiaria: 1921-31, 1933-37, 1941-47, 1950-53, 1955-75 y 1977-80; cinco
periodos con devaluaciones intermedias: 1932-33, 1938-40, 1948-49, 1954-55, 1976-77.
Comparando el crecimiento del PIB a precios de 1970 en pesos, se puede observar, con
limitaciones, los impactos de las devaluaciones sobre la inflacion, el desempleo y la
distribucion del ingreso, para la serie cronoldgica 1921-1981.

En los periodos que presenta estabilidad el tipo de cambio nominal, se observa lo siguiente:
- La productividad de la PEA presenta un crecimiento sostenido con una caida en los afios
de 1929, 1930 y 1931 y un crecimiento mas acelerado entre 1963 y 1981. Salvo los afios de
la Gran Depresion, los valores del indicador se traducen como menor desempleo.

- Excepto entre los afios de 1921-30, en el resto de los periodos de estabilidad del tipo de
cambio nominal, se observa un crecimiento sostenido de la transferencia de la PEA al
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sector servicios. Es probable que la migracion del campo a la ciudad y el crecimiento del
sector publico sean las explicaciones ldgicas a este comportamiento.

- Los salarios minimos reales anuales manifiestan un crecimiento lento hasta principios de
los afios sesenta y a partir de 1962 se inicia un crecimiento relativamente rapido que
culmina en el afio 1981. En el periodo de mayor crecimiento econémico (mediados de los
sesenta y principios de los ochenta) la relacion es de 3 a 1.

- EI PIB real por familia promedio se mantiene casi estable hasta principios de los afios
cuarenta y a partir de 1944 crece en forma lenta y sostenida hasta llegar a su punto mas alto
en 1981. Si lo comparamos con los salarios minimos anuales reales se observan relaciones
desde 3 a1 hasta5al. Larelacion de 3 a 1 expresaria una mejor distribucion del ingreso.

- Durante los periodos de estabilidad del tipo de cambio nominal, la inflacién (medida en
incrementos porcentuales anuales) se mantuvo entre 1921-1931 con cifras negativas; pero,
hubo afios de inflacion significativa: 24.38% en 1937, 33.76% en 1944, 27.19% en 1946,
19.73% en 1951, 23.75% en 1974, 26.23% en 1980 y 28.08% en 1981. En el resto de los
afios, por lo general, la inflacion fue de un digito. Considerada en forma acumulativa,
explica la sobrevaluacion del tipo de cambio nominal antes de sus devaluaciones. En los
periodos donde el tipo de cambio nominal presenta devaluaciones intermedias, se observa
lo siguiente:

- La productividad de la PEA manifiesta caidas importantes en los afios 1932, 1933 y 1938.
No hay elementos que permitan opinar sobre cambios en el desempleo.

- Las transferencias de la PEA al sector servicios presentan un incremento ligero en los afios
1932, 1938, 1948, 1955, 1976, 1977.

Puede interpretarse como aumentos suaves en el subempleo

- Los salarios minimos anuales reales caen en los afios de 1932, 1933, 1940, 1949 y 1955.
Después de 1976 (con la cota mas alta: 14,682.1) caen en picada Si se compara la
productividad de la PEA con los salarios minimos anuales reales, se observa una relacion
de 1.5 a 1 en 1932-33 que crece en cada periodo devaluatorio. Lo que indica que la
remuneracion al trabajo se deteriora conforme la moneda presenta nuevas devaluaciones.

- El PIB real por familia promedio, por si mismo, no muestra un comportamiento
significativo, salvo en los afios de 1932, 1938 que es cuando cae. Pero si lo comparamos
con los salarios minimos anuales reales, se observan relaciones muy significativas: en 1932
de 3 a 1 y crece cada periodo devaluatorio Una prueba importante del deterioro en la
distribucion del ingreso.

- La inflacion no es significativa en los primeros cuatro periodos devaluatorios.

PIB

La presentacion del PIB “a precios de 1970 en pesos” elimina el sesgo inflacionario en el
PIB y muestra diez afios con crecimientos negativos. La presentacion del PIB “a precios
corrientes en dolares US” no elimina la inflacion pero incluye los movimientos en la
paridad peso-ddlar US y muestra veintiln afios de crecimiento negativo del PIB. La
presentacion del PIB “a precios de 1970 en délares US de 1970” considera la inflacion de
México, la inflacion de los EUA y los movimientos del tipo de cambio nominal pesos por
ddlar US, muestra treinta y un afios de crecimiento negativo del PIB, practicamente todos
los afios incluidos menos el afio de 1953.
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La interpretacion de estos crecimientos negativos del PIB, solo pretende establecer ciertos
nexos entre situaciones:

- Los afios 1922, 1924 y 1927 quedan dentro de un conjunto de acontecimientos mundiales
y nacionales que pudieran justificar la baja del crecimiento del PIB: el periodo de posguerra
de la 1% Guerra Mundial que coincide con un prolongado periodo de ajustes politicos y
sociales en México posteriores a la Revolucion Mexicana e inmersos en la Guerra Cristera
del mandato de Plutarco Elias Calles. Se observa que la inflacién en México y en los EUA
son similares y el tipo de cambio nominal pesos por ddlar US no tiene alteraciones de
consideracion.

- Los afios de 1929 a 1933 son de Crisis Mundial y Gran Depresion en los EUA,
caracterizados por los descensos mas fuertes en la actividad econémica registrados en el
siglo XX. Se observan descensos impresionantes en el PIB, sobretodo en los afios de 1930
y 1932. Se observan también devaluaciones moderadas, pero continuas, asi como un
repunte de la inflacién en México, mientras que en los EUA siguen cayendo los precios.

- Aunque se observan tasas positivas de crecimiento en el PIB “a precios de 1970 en pesos”
y algunas altas, como 6.75 en 1934 y 5.34 en el afio de 1939, en términos generales, de
1934 a 1940 hay una desaceleracion del PIB con respecto al afio 1933. Las cifras negativas
de los afios 1938, 1939 y 1940 coinciden con la politica nacionalista de expropiacion de las
compafiias petroleras inglesas en 1938, asi como una pérdida de valor de la moneda del
orden del 50% (3.6 pesos por dolar US en 1934 hasta 5.40 en 1940). La inflacién en ese
periodo es seis veces mayor a la de los EUA.

- Los afios de 1948 y 1949 de la primera mitad del mandato de Miguel Aleman estan
marcados por el periodo de posguerra de la 22 Guerra Mundial. Se resiente la inflacién de
los afios anteriores, en especial 1943, 1944 y 1946 que en promedio representa mas de ocho
veces la de los EUA. La devaluacién del peso en 1949 es una de sus consecuencias (de 4.85
pesos por ddlar US en 1948 hasta 8.01 en 1949).

- En los primeros tres afios del mandato de Ruiz Cortinez (1953, 1954 y 1955) el peso se
devalu6 en 56%, de 8.01 pesos por ddlar US en 1949 hasta 12.5 en 1955, paridad que se
mantendria por veintian afios. Aunque la tasa de crecimiento del PIB real a precios de 1970
es alta (9.99% en 1954 y 8.5% en 1955), la devaluacién y la tasa de inflacién promedio,
ocho veces superior a la de los EUA explicarian parcialmente las tasas de crecimiento
negativas del PIB en las presentaciones en dolares US.

- En el afio de 1976 se rompe la magia del “desarrollo con estabilidad” del periodo posterior
al afo de 1955, hay una pérdida del valor nominal de la moneda cercana al 26% (el peso
cae de 12.5 en 1955, hasta 15.69 en 1976 y la inflacion es mas del doble que la de los
EUA). Los gastos para preparar las olimpiadas de 1968 y el mundial de futbol de 1970
generaron una fuerte expansion de la deuda externa. Asimismo, el movimiento estudiantil
de 1968, que tuvo una represion brutal por parte del Estado aumenté la desconfianza entre
los inversionistas. A partir de esos eventos, el Estado toma la responsabilidad de absorber
gran parte de la demanda de empleo mediante la politica de gasto publico que llevo a altas
tasas de crecimiento del PIB. El afio de 1976 se considera como el inicio de las crisis
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recurrentes del peso. Aunque en este documento se acepta que la recurrencia de las crisis se
presenta por lo general al final de cada periodo de gobierno desde 1976, los argumentos que
generalmente se esgrimen, aqui no se comparten, pues como se ha mostrado en este sencillo
analisis, el PIB ha caido con mayor intensidad en afios anteriores, la inflacion también ha
estado presente, asi como la pérdida de valor de la moneda. Estos fendmenos han sido
recurrentes a lo largo de la historia del PIB de Meéxico y de otras variables
macroeconémicas como se muestra més adelante. Antes de 1976, los movimientos en el
tipo de cambio probablemente podrian ser explicados por el diferencial de inflacion entre
Mexico y los EUA. Pero, desde la crisis de 1976 intervienen mas variables determinantes,
debido a los cambios estructurales y coyunturales de la economia mundial. EI mandato de
Luis Echeverria coincide con dos eventos internacionales de gran significacion econdémica:
la declaracién del gobierno de Nixon de que los EUA abandonan el patrén oro y los inicios
de la crisis del petroéleo.

- En general, el mandato de Ldpez Portillo se caracteriza por un crecimiento elevado del
PIB, pero muestra dos afios con cifras de crecimiento negativo cuando se presenta a precios
corrientes en dolares US, y una tasa baja de crecimiento del PIB real con base en 1970.

La deuda externa desestabilizadora.

Se consideran dos origenes de la deuda externa: el déficit fiscal y el déficit externo. Pero no
son solo causa, sino que también se convierten en efecto cuando interviene un tercer
elemento: los intereses de la deuda externa. Si los intereses no incrementaran
sustancialmente el volumen de la deuda externa, el servicio de la misma cubriria
principalmente el capital y los paises deudores cumplirian con sus obligaciones con cierta
facilidad. Incluso, el FMI podria controlar los endeudamientos mediante los programas que
tiene articulados. Se muestra como el servicio de la deuda es creciente durante el periodo
1970 - 1981 y manifiesta una estrecha correlacion con el crecimiento de la deuda externa.
Si se mide la informacion por periodos presidenciales se tendra un escenario mas claro.
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9 Anexo5 Situacion econdmica internacional

El siguiente texto fue tomado del informe anual del banco de México de 1981.

INFORME GENERAL

El sustancial debilitamiento observado por la actividad econémica internacional en 1980, se
agudizo durante 1981. En los paises industriales, esta tendencia se reflejo en un fuerte
incremento en la tasa de desempleo. La situacion de los paises en desarrollo no petroleros
durante 1981 fue aun mas delicada, ya que ademas de haber registrado una reduccion en su
ritmo de crecimiento econémico, sus desequilibrios externos se acentuaron
considerablemente. Por otra parte, la situacion general de la economia internacional, asi
como el agudizamiento de las précticas proteccionistas a que dio lugar, propiciaron que
continuara el virtual estancamiento del volumen del comercio mundial, cuyo crecimiento se
estima en sélo 1.5 por ciento en 1981 (2 por ciento en 1980).

Como consecuencia de la ejecucion de politicas monetaria y fiscal restrictivas en la
mayoria de los paises industriales, la actividad econdémica en este grupo de naciones
registr6 un debilitamiento en 1981. Se estima que el producto nacional bruto (PNB)
conjunto de los paises industriales mostré un crecimiento de 1.3 por ciento en 1981, (misma
tasa que en 1980). Esta cifra se encuentra considerablemente por debajo de las
correspondientes en el periodo 1976 - 79, en el cual el PNB de esas economias se expandio
a una tasa media anual de 4 por ciento.

La adopcion de politicas restrictivas en la mayoria de los paises industriales, se debié a que
las autoridades de estas naciones consideran que el control de la inflacién y de las
expectativas inflacionarias es un requisito indispensable para restaurar un ambiente
favorable en el largo plazo. Este punto de vista ha sido mantenido por varios afios, a pesar
de cada vez son mayores las presiones sociales generadas por el creciente desempleo.
Durante 1981, la tasa de desempleo en las economias industriales no sélo aumenté a 7.3 por
ciento (6.2 por ciento en 1980), sino que la ocupacion total se redujo en aproximadamente 1
por ciento en el periodo julio - diciembre. El desempleo absoluto en este grupo de paises
promedié 25 millones de personas durante 1981, lo que significé un aumento de 17 por
ciento respecto al promedio de 1980. Esta situacién trajo como consecuencia un
fortalecimiento en las tendencias proteccionistas en estas naciones, mismas que incluso
empezaron a ser dirigidas al comercio entre paises industriales.

En la mayoria de los paises industriales la inflacion mostr6 una clara desaceleracion
durante 1981. Esta tendencia -- que fue especialmente evidente en el Reino Unido, los
Estados Unidos y Japon -- obedecié a diversos factores, entre los que destacan las politicas
econdmicas restrictivas, la debilidad de los mercados petroleros y de otras materias primas
y la moderacién de las demandas salariales. Se estima que el indice de precios al
consumidor en este grupo de paises registrd un crecimiento de 10 por ciento en 1981 (12
por ciento en 1980).

A pesar de encontrarse en medio internacional adverso, los paises en desarrollo no
petroleros lograron un crecimiento real estimado en 4 por ciento para 1981. Este
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desempefio resulta inferior a su tendencia histérica (6 por ciento) y la cifras son modestas si
se consideran sus necesidades. Ademas, la expansion econdmica de los paises en desarrollo
no petroleros continud concentrada en los de mayor tamafio.

A partir de febrero - marzo de 1981, el mercado petrolero acusé un exceso de oferta que
condujo a bajas en el precio del petroleo, asi como a reducciones en los volimenes de
produccion de algunos paises. Esta situacion, que resultd fundamentalmente de las
sustanciales disminuciones en el consumo energético de las naciones industriales y de
adiciones en la oferta de algunos productores, constituyd el determinante bésico de la
evolucion econdmica de los paises en desarrollo petroleros durante 1981. Se estima que el
sector petrolero de estas naciones registré un decrecimiento real de 6.6 por ciento anual en
el periodo 1978 - 81.

Los mercados financieros mantuvieron en 1981 elevadas tasas de interés, nominales y
reales, asi como una mayor variabilidad de las mismas. Este fendmeno obedeci6 a la
tendencia generalizada en los paises industriales de aplicar politicas monetarias restrictivas,
en condiciones de rigideces de costos y precios y de fuertes expectativas inflacionarias. El
caso mas notable fue el de los Estados Unidos, cuya politica monetaria tuvo repercusiones
significativas en el resto de los paises.

La implantacion del programa monetario restrictivo en los Estados Unidos condujo a una
caida en la liquidez de la economia norteamericana, propiciando una reduccion de la oferta
real de dinero y crédito. Este factor, aunado a la persistencia de expectativas inflacionarias,
mantuvo las tasas de interés en ese pais a niveles muy elevados, alcanzando la tasa
preferencial un nivel méximo de 21.5 por ciento a principios de afio para disminuir en
agosto a 20.5 por ciento. Lo anterior, junto con la disminucion de la inflacion
norteamericana, produjo una elevacion sustancial en las tasas de interés reales, lo que a su
vez ocasiond un incremento en la demanda de ddlares y presiono a esta divisa al alza. Para
evitar movimientos de capital desestabilizadores que afectaran adversamente sus mercados
cambiarios, los otros paises industriales se vieron forzados a elevar sus tasas de interés, por
encima de las necesidades marcadas por sus requerimientos internos, lo que acentud el
sesgo recesivo de sus politicas economicas. De agosto a diciembre cayeron las tasas de
interés alcanzando la tasa preferencial un niveles de 15.75 por ciento, pero las tasas reales
continuaron a nivel elevados, aunque inferiores a los observados en la primera mitad del
afio.

Por otra parte, la ejecucion de la politica monetaria norteamericana se llevo a cabo a través
de metodos que desatienden el nivel y las variaciones de las tasas de interés. Esta situacion,
junto con la introduccion de nuevos instrumentos financieros (como las llamadas “now
accounts™) en Estados Unidos y otras economias industriales, que dificultaron la
interpretacion de la evolucion de sus agregados monetarios, provocaron amplias
fluctuaciones de las tasas de interés durante 1981, asi como una mayor inestabilidad en los
diferenciales entre las tasas de interés de las principales naciones del grupo. Como
consecuencia, y a pesar de los esfuerzos de los paises europeos y Japon para adecuar las
tasas de interés de sus monedas a las del dolar norteamericano, se generaron importantes
flujos de fondos de unos mercados a otros, lo que provocd mayores fluctuaciones en las
cotizaciones cambiarias de las principales monedas durante 1981.
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El saldo neto de estas fluctuaciones fue una apreciacion del dolar frente a las principales
monedas; dicha apreciacion fue de 12.5 por ciento frente al marco aleman, 7.8 por ciento
con relacion al yen japonés y 20.2 por ciento respecto a la libra esterlina. La tendencia del
dolar al alza reflej6 en buena medida los diferenciales de tasas de interés favorables a
Estados Unidos, aunque también influyeron la reduccion de la tasa de inflacion
norteamericana, las expectativas respecto a las consecuencias del programa econémico de
la administracion del Presidente Reagan y la tension e incertidumbre politica en Europa 'y el
Medio Oriente. Por otra parte, y por razones similares, hubo una modificacion de paridades
en el seno del Sistema Monetario Europeo; asi, se determind la devaluacion del franco
francés y la lira italiana, mientras que el marco alemén y el florin holandés fueron
revaluados.

Los fuertes desequilibrios externos de los paises industriales y del grupo de naciones
petroleras registrados durante 1980 se atenuaron en 1981. El déficit en cuenta corriente de
los paises industriales se redujo a aproximadamente 45 mil millones de délares durante
1981, a partir de un nivel casi 70 mil millones el afio previo; tal evolucion se vio favorecida
por la notable expansion de sus exportaciones a los paises de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), las reducciones en los inventarios y consumo de
petréleo, y el uso de energéticos alternativos. En los paises en desarrollo productores de
petréleo, los acontecimientos del mercado del crudo marcaron una reduccion de sus
superavit en cuenta corriente, de 114 mil millones de dolares en 1980, a una cifra estimada
en 90 mil millones en 1981.

En cambio, los problemas del sector externo en los paises en desarrollo no petroleros se
agudizaron en los dos afios pasados. Por una parte, se registro una desaceleracion en su
volumen de exportaciones, atribuible a la recesion en los paises industriales y a un
empeoramiento en sus términos de intercambio, que alcanzd 9 por ciento en el periodo
1978 - 80 y que se estima de un 2 por ciento adicional en 1981.

Ademas, las elevadas tasas de interés internacionales incrementaron considerablemente el
servicio de su deuda externa. Estos factores determinaron que el déficit en cuenta corriente
de estos paises se elevara, de 37 mil millones de délares en 1978 a una cifra estimada en 97
mil millones en 1981. La magnitud de dichos déficit ha provocado fuertes adiciones a la
duda externa del grupo y ha propiciado que sus reservas internacionales, como proporcion
de sus importaciones, cayeran de un 26 por ciento en 1978 -79, a aproximadamente 17 por
ciento en 1980 - 81.

Los precios del oro y la plata mostraron durante 1981 una clara tendencia a la baja
inducida, fundamentalmente, por la fortaleza del délar estadounidense durante la mayor
parte del afio y por una disminucion en la demanda de los metales para fines industriales. El
precio de la onza troy de oro cay6 de 557 dolares en enero a 410 ddlares en diciembre. La
reduccién en el precio de la plata durante el afio fue mas acentuada, ya que ademas de los
factores mencionados, su precio se vio afectado por la venta de una parte de las reservas
estratégicas de plata de los Estados Unidos; entre enero y diciembre de 1981, la cotizacion
de la onza troy de plata cayo en 41.4 por ciento.
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El mercado internacional de capitales se caracterizd por una gran actividad, a pesar de las
altas tasas de interés que prevalecieron en la mayor parte de 1981. EL volumen de
operaciones alcanzé la cifra sin procedente de 175.9 miles de millones de dolares, 61.9 por
ciento mayor que la observada en el afio anterior. Este crecimiento se debio
fundamentalmente al elevado monto de operaciones que realizaron prestatarios privados
norteamericanos, en particular en el mercado de eurocréditos.

En el mercado de eurocréditos, los margenes sobre la tasa base de los empreéstitos no
sufrieron en términos generales modificaciones sustanciales con relacion al afio anterior. En
1981, el margen promedio sobre la tasa base fue de 12/16 por ciento frente a 11/16 por
ciento en 1980. Sin embargo, en bases individuales se observé un endurecimiento de los
términos para prestatarios de paises con elevados déficit en cuenta corriente y montos
sustanciales del servicio de la deuda externa. La opcién para el prestatario de escoger como
tasa base la "libor" del mercado de eurododlares o la preferencial del mercado
norteamericano, se convirtio en una modalidad de uso frecuente en las operaciones de
eurocréditos.

El 31 de diciembre de 1980 el H. Congreso de la Union aprobd el Decreto que sometiera el
Ejecutivo Federal, en que se autoriza al Banco de México, S.A., a suscribir en nombre del
Gobierno Federal el aumento de 267.5 millones de Derechos Especiales de Giro (DEG) 1
en el Fondo Monetario Internacional, con lo que la cuota de México pas6 de DEG 535
millones a DEG 802.5 millones el 10. de enero de 1981. Esto fue el resultado de la entrada
en vigor -- el 29 de noviembre de 1980 -- de la Séptima Revision General de Cuotas del
FMI, que elevo el total de suscripciones en 50 por ciento.

Junto con lo anterior, en enero de 1981 entré en vigor la ampliacién del acceso a los
recursos del Fondo Monetario Internacional, que eleva el monto de giros permitidos a los
paises miembros del 165 por ciento al 450 por ciento de su cuota (no se incluyen los giros
permitidos bajo la facilidad de financiamiento compensatorio, ni bajo la facilidad de
financiamiento de existencias reguladoras). Esta ampliacion del acceso a los recursos del
Fondo Monetario Internacional, al igual que el aumento de cuotas, fue un logro del Grupo
de los Veinticuatro en el que Meéxico desempefié un papel importante.

El 11 de diciembre de 1981, México suscribié 10.6 millones de ddlares al capital del Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) correspondiente al aumento especial
aprobados, por la Asamblea de Gobernadores en febrero de 1977. Durante 1981, el BIRF
aprobo a nuestro pais un total de cinco préstamos por un monto de 723 millones de dolares.
Dentro de los préstamos aprobados destaca el destinado a complementar el financiamiento
del Plan Nacional de Agricultura de Temporal (PLANAT), por 280 millones de dolares.

El 4 de septiembre de 1981, México suscribié 132 625 ddlares, correspondientes a la
suscripcion adicional de nuestro pais al V Aumento de Recursos de la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF). Con este aumento la aportacion total de nuestro pais
ascendid a 11.3 millones de dolares. EIl 28 de diciembre del mismo afio, el H. Congreso de
la Unidn autorizo al Ejecutivo Federal para que, por conducto del Banco de México, S. A.,
se efectuen las aportaciones correspondientes a la VI Reposicion de Recursos de la AIF.
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Mexico participard, por primera vez, en calidad de pais donante, con una aportacion en
pesos mexicanos por el equivalente a 20 millones de dolares.

El 10 de septiembre de 1981, el Banco de México, S.A., a nombre del Gobierno Federal,
suscribié 284 acciones equivalentes a 5.3 millones de ddlares correspondientes al primer
aumento de recursos de la Corporacién Financiera Internacional (CFI). Con esta
participacion, la suscripcion total de nuestro pais a ese organismo se elevo a 6 millones de
ddlares. A la fecha, el monto de las operaciones de préstamos e inversiones realizadas por
la CFl en México asciende a mas de 572 millones de dolares, destinados a financiar
proyectos de inversién en las industrias siderdrgicas, del papel y del cemento, entre otras.

El 24 de marzo de 1981, México suscribi6 un total de 9.8 millones de doélares al capital del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y 15.5 millones de dolares al Fondo para
Operaciones Especiales de ese mismo organismo, con lo cual se complet6 la primera cuota
y se cubrié parte de la segunda, correspondientes a la Quinta Reposicién de Recursos del
BID. Durante 1981 el BID aprobd a México cinco préstamos por un total de 276 millones
de dolares, destinados a complementar el financiamiento de proyectos de riego, agricultura
y pesca, educacion y tecnologia, y desarrollo de la pequefia y mediana industria.

EVOLUCION GENERAL DE LA ECONOMIA

Durante 1981, la economia continud experimentando el fuerte auge iniciado en 1978. Al
igual que en estos dltimos afos, hubo una rapida expansion de la demanda agregada. Los
factores mas importantes del crecimiento de la demanda global fueron las altas tasas de
aumento del gasto publico y del gasto de inversion del sector privado.

En 1981 se registr6 una tasa de crecimiento del valor nominal de las exportaciones
petroleras cercana al 40 por ciento. Con todo y que esta magnitud es importante, es
significativamente inferior a la de 94 por ciento observada en promedio durante los Gltimos
cuatro afos. Esta caida se explica fundamentalmente porque en 1981 hubo, por primera vez
en estos Ultimos afios, una notable disminucion del ritmo de aumento de la demanda
mundial de petroleo crudo. Esto ha sido causa de que se haya moderado el ritmo de
crecimiento de un factor que ha sido basico para el dinamismo de la demanda agregada
durante estos Gltimos afios.

Al aumento de gasto total se asocié un rapido crecimiento de la oferta agregada, debido a la
respuesta tanto de la produccion interna como de las importaciones de bienes y servicios.
La interaccion de estos factores significo un ritmo de inflacion ligeramente inferior al de
1980. Medido de diciembre a diciembre, en 1981 el crecimiento de los precios al
consumidor fue de 28.7 por ciento. Por su parte, el indice de precios implicito del producto
interno bruto (PIB) registrd un 26.7 por ciento, dos puntos porcentuales menos que en
1980.
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Se estima que el incremento en términos reales del producto interno bruto fue de 8.1 por
ciento, similar al del afio pasado. Con esto se completan cuatro afios consecutivos en que el
producto crece por arriba de 8 por ciento, tasa superior a la registrada por la tendencia
histérica. Dicho aumento tuvo efectos evidentes en el empleo, el consumo de las clases
populares y la inversion.

El crecimiento global de la economia se apoy0 en los rapidos incrementos de la produccion
en casi todos lo sectores, entre los que destacaron la industria petrolera, la construccion, la
generacion de energia eléctrica y la agricultura. Debe sefialarse que el crecimiento de la
industria manufacturera fue semejante al de 1980.

Por su parte, el volumen de las importaciones aument6 en forma notable, y contribuyo en
medida sustancial a la expansién del total de bienes y servicios a disposicion de la
economia. Sin embargo debe notarse que el ritmo de crecimiento de las compras al exterior
fue significativamente menor que en afios anteriores. A este comportamiento contribuyd la
evolucion en los tres tipos de bienes -- capital, intermedios y de consumo -- en que se
clasifican estas compras. En particular fue notoria la caida en el ritmo con que aumentaron
las adquisiciones de bienes de consumo y de materias primas.

El crecimiento de la produccién ocurrido durante el afio provocd un importante incremento
en el empleo. También hubo un alza de los salarios reales. Se estima que, como
consecuencia de estos dos aumentos, el valor real de la masa salarial se incrementé en 7.1
por ciento, tasa mayor que la registrada en 1980 (5.5 por ciento), La participacion de las
remuneraciones de los asalariados en el producto interno bruto fue similar a la de 1980.

En los ultimos cuatro afios, el coeficiente de inversién ha estado aumentando en forma
notoria, y en 1981 alcanzd un nivel sin precedentes del 25 por ciento. Asi se ha generado un
proceso de rapida ampliacion de la capacidad productiva, que es indispensable para que el
pais pueda realizar su potencial de crecimiento. Ya en 1981, la maduracion de la inversién
efectuada al principio del periodo de auge sirvio para ampliar la oferta en diversos
mercados.

Al igual que en el sector real, la dindmica de la demanda agregada influyé de manera
importante en el financiero. La rapida expansion de este sector fue consecuencia, entre
otros factores, del alto crecimiento que experimentd la base monetaria, debido
principalmente al aumento del crédito interno al sector pablico. Sin embargo, cabe sefialar
que el incremento de la base monetaria se vio compensado por una disminucion, también
importante, del multiplicador monetario, lo que mantuvo el aumento del medio circulante
por debajo del registrado por el PIB y, en consecuencia, provoco una menor presion directa
sobre los precios.

Es indudable que la influencia moderadora del multiplicador monetario sobre la expansion
de los medios de pago obedecio entre otras causas, a la evolucion de las tasas de interés,
que favorecid la inversion en depdsitos bancarios a plazo. Durante el afio se observo un
ritmo de captacion sin precedente a través de este tipo de instrumentos.
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Demanda y Oferta Agregadas

El gasto de inversién privado --- medido en términos reales-- experimentd un fuerte
aumento, que se estima en 13.6 por ciento, cifra similar a la registrada en 1980.

El gasto de inversion total se increment6 en términos reales a una tasa de 15.1 por ciento,
nivel tan alto como el del afio anterior.

La inversion se destind principalmente a ampliar la capacidad productiva de los sectores de
manufacturas, energia eléctrica, petréleo y transportes. La informacidn sobre importaciones
de bienes de capital sugiere que en el sector manufacturero se realizaron importantes
inversiones en siderurgia, industria automotriz, textil de fibras blandas y fibras sintéticas, y
fabricacion de maquinaria.

El consumo privado se incrementd también en forma muy considerable, aunque, como es
normal en periodos de auge, su tasa de crecimiento fue menor que la correspondiente a la
inversion. Asi, se estima que en 1981 el consumo privado crecid en términos reales a un
ritmo de 8.1 por ciento, mayor al del afio anterior y muy superior al del aumento de la
poblacion.

En 1981, el gasto publico neto sujeto a control presupuestal fue de 2 108.3 miles de
millones de pesos, lo que implicd un crecimiento, en términos reales, de 20.6 por ciento. La
relacion de este gasto al producto interno bruto fue de 36 por ciento.

El alza del gasto publico refleja las prioridades sefialadas por el Ejecutivo Federal, entre las
qgue cabe destacar la produccion y distribucion de alimentos, y la ampliaciéon de la
capacidad productiva en el sector de energéticos.

El total de los ingresos presupuestales del sector publico federal fue de 1 545 miles de
millones de pesos. Su relacion con el producto interno bruto fue de 26.4 por ciento.

La evolucion en la tasa de crecimiento de los ingresos publicos se explica, en medida
importante, por el comportamiento de las ventas de hidrocarburos al exterior. La caida en la
tasa de crecimiento de las ventas de dichos productos obedeci6 a la evolucion del mercado
mundial del crudo, que repercutié negativamente en los precios y volumenes del petréleo
mexicano exportado. Esta retraccion afectd los ingresos de Petrleos Mexicanos y la
recaudacion del Gobierno Federal.

El resultado final de las operaciones de ingreso y gasto publicos, incluyendo las
correspondientes a los organismos y empresas no controladas presupuestalmente, fue un
deéficit economico de 11.3 por ciento del producto interno bruto.

Las exportaciones de bienes y servicios no financieros se incrementaron, en términos

reales, en 5.7 por ciento. Su valor en doélares aumentd en 21.5 por ciento. En 1980, la tasa
respectiva fue de 54.2 por ciento. La reduccion en la tasa mencionada obedecio al
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comportamiento, ya sefialado, de las ventas de hidrocarburos, a la caida de las
exportaciones de otras mercancias y a la desaceleracion de los ingresos por servicios.

Considerando ahora la evolucion de la oferta agregada, debe destacarse que ésta se
expandié a una elevada tasa de 9.4 por ciento. Al igual que en afios anteriores, el
componente externo constituido por las importaciones de bienes y servicios, crecio a un
ritmo mayor (18.5 por ciento a precios constantes) que el de la produccion interna (8.1 por
ciento). Por esta razén, la contribucidn de las importaciones a la oferta global, medida en
términos reales, aument6 de 12.5 por ciento en 1980 a 13.5 en 1981.

Las importaciones de bienes y servicios no financieros alcanzaron un valor de 33.3 miles de
millones de ddlares. Entre las importaciones de mercancias resaltan las de bienes de capital,
cuyo valor nominal creci6 en el afio 43 por ciento, y llegé a representar 21.6 por ciento del
total de las compras al exterior de bienes y servicios no financieros, y 60.3 por ciento de la
produccidn interna en este renglén. Como ya se menciond, las importaciones de los otros
tipos de bienes experimentaron un descenso significativo en su tasa de crecimiento. En
1981 las compras de bienes de consumo y de materias primas representaron
respectivamente 4.6 y 21.7 por ciento de su produccién interna.

Desde un punto de vista sectorial hay que destacar el aumento en el valor agregado real del
sector agricola, que en 1981 fue 8.5 por ciento. Debe resaltarse, asimismo, el incremento en
el producto industrial (9 por ciento). Todos los componentes del sector industrial --
manufacturas, construccion, electricidad y mineria -- crecieron durante 1981 a tasas
elevadas. Por su parte, el sector de transportes y comunicaciones volvié a expandirse a un
ritmo mayor que el de la economia en su conjunto.

La industria manufacturera increment6 su producto 7.4 por ciento. Tal crecimiento se debid
en gran parte al aumento de la produccion de bienes duraderos, que fue de 14.4 por ciento,
mientras que en 1980 fue de 9.7 por ciento. Esta expansion reflejo principalmente el rapido
crecimiento de la industria automotriz. La produccion de bienes de inversion aumento 15.1
por ciento, y la de bienes de consumo duraderos 13.5 por ciento. Debe destacarse que se
completa un periodo de cuatro afios en que la produccion interna de bienes de capital
crecid a una tasa anual promedio de 15.1 por ciento.

También cabe mencionar que la elevacion de la produccion de bienes de consumo no
duraderos (5.9 por ciento) fue ligeramente superior a la del afio anterior (5.5 por ciento). En
ese tipo de bienes destacd la recuperacion de los textiles y prendas de vestir (5.9 por ciento
en 1981 contra 2.3 por ciento un afo antes). Por otro lado, la produccion de azucar volvié a
disminuir, con los consecuentes efectos sobre las industrias asociadas. Ademas, fue notable
la reduccion en la tasa de crecimiento de la produccion interna de aceites y grasas vegetales
(4.3 por ciento), y en la produccion de alimentos balanceados para animales (4.6 por
ciento).

Por su parte, la produccion de materias primas manufacturadas disminuyo ligeramente su
tasa de crecimiento al pasar de 7.5 por ciento en 1980 a 7.1 en 1981.
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Empleo

Estimaciones preliminares sugieren que en 1981 el empleo creci6 en forma notable (5.4 por
ciento), por encima del 3.5 por ciento que aument6 la poblacion econémicamente activa.
De esta manera disminuy6 el numero de desempleados en el pais.

A nivel de sectores cabe destacar el aumentd en la ocupacion de mano obra industrial (7.7
por ciento) que se debié fundamentalmente al rapido incremento del empleo en la industria
de la construccion (11.6 por ciento), rama intensiva en el uso de personal no calificado, y
también al mayor empleo generado por la industria manufacturera (5.2 por ciento).

Otro sector que también contribuyé al aumento de la poblacion ocupada fue el
agropecuario. Aunque la tasa de crecimiento del empleo en este sector se estima en 5 por
ciento, y es ligeramente menor que la correspondiente en el conjunto de la economia, debe
sefialarse que esta actividad absorbi6 el 26 por ciento del empleo nacional.

Finalmente debe mencionarse que el aumento en el empleo en el sector de transportes y
comunicaciones se estima en 5 por ciento.

Precios

En 1981 el indice Nacional de Precios al Consumidor aument6 en 28.7 por ciento, y la tasa
de crecimiento mensual promedio fue de 2.1 por ciento. En 1980 estos incrementos fueron
29.8 y 2.2 por ciento, respectivamente. Al comparar el promedio de los valores mensuales
del Indice Nacional de Precios al Consumidor durante 1981 con el de 1980, se observa un
aumento de 27.9 por ciento; la comparacion entre 1980 y 1979 arroja una variacion de 26.3
por ciento.

El crecimiento promedio de los precios de las mercancias fue 26.4 por ciento, mientras que
el de los servicios fue de 32.4 por ciento. En 1979 y 1980 dichos incrementos tuvieron una
discrepancia menor. Este comportamiento refleja, por un lado, la mayor participacion de las
importaciones en la oferta interna de ciertos mercados, experimentada en los ultimos afos.
Esta participacion ha limitado el crecimiento de los precios de las mercancias. Por otro
lado, la discrepancia mencionada es consecuencia también de la presion que la demanda y
los aumentos en lo salarios nominales han ejercido sobre los precios de los servicios.

En 1981 los precios de los productos sujetos a control oficial se incrementaron 19 por
ciento, mientras que en los articulos no sujetos a control aumentaron 33.7 por ciento. La
diferencia entre ambas tasas fue 12.2 puntos mayor que la observada el afio anterior. Este
fendmeno se explica basicamente por la evolucion de los precios de los alimentos. En 1980,
el crecimiento en el precio de los alimentos sujeto a control fue superior en 1.2 puntos al de
los no controlados, resultado de la necesidad de aumentar los precios oficiales de un
importante grupo de productos ante los problemas de abastecimiento sufridos en 1979 y
1980. En contraste, durante 1981 el alza de los precios de los alimentos controlados fue
inferior en 23.3 puntos porcentuales al aumento de los no controlados.
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El indice de precios al mayoreo registro, a lo largo del afio, un aumento de 27.2 por ciento y
una tasa promedio mensual de 2 por ciento. El incremento de este indice se debi6 sobre
todo al comportamiento de los precios de los articulos de consumo.

Balanza de Pagos

En 1981, las transacciones econémicas con el exterior crecieron, en términos nominales, a
un ritmo elevado aunque significativamente menor que durante el afio anterior. Lo mismo
las exportaciones que las importaciones de bienes y servicios no financieros, sufrieron una
fuerte desaceleracién a lo largo del afio.

Se estima que el déficit en cuenta corriente ascendié a 11 704 millones de doélares. Este
déficit fue superior al de 1980. Ademas del alto volumen de las importaciones,
contribuyeron a este resultado los siguientes factores: por un lado, el ya mencionado
comportamiento de las exportaciones petroleras; y por otro, los mayores pagos al exterior
por concepto de servicios financieros, consecuencia del alza en las tasas de interés en los
mercados internacionales de capital y del mayor endeudamiento externo. El déficit en
cuenta corriente representd 4.9 por ciento del PIB. Su financiamiento se realizo
principalmente con instrumentos de la deuda pablica externa, y con una participacion del
flujo neto de capitales privados inferior a la registrada un afio antes. La deuda publica
externa se incremento en 14.9 miles de millones de ddlares, en tanto que la privada subi6 en
4.2 miles de millones.

Las exportaciones del sector petrolero crecieron en 1981 a una tasa de 39.7 por ciento,
inferior a la de 162.2 por ciento registrada en 1980. Las ventas externas de este sector
ascendieron a 14.6 miles de millones de dolares y el volumen diario de exportacion a 1 098
miles de barriles.

Se estima que las exportaciones de mercancias no petroleras se redujeron en términos
nominales 1.4 por ciento, debido sobre todo al desempefio de las ventas de manufacturas al
exterior. Estas ventas disminuyeron 6.3 por ciento. La baja de tales exportaciones se explica
por la fuerte demanda interna, el menor ritmo de la actividad economica externa, la
desfavorable evolucion de los precios internos en relacion a los externos y la baja en los
precios internacionales de algunos productos primarios.

Las importaciones de mercancias se incrementaron 25 por ciento y registraron un valor de
23.1 miles de millones de dolares. En este total destaca, por un lado, el dinamismo de las
adquisiciones de bienes de capital (43 por ciento) y, por otro, la sustancial reduccion en el
ritmo de crecimiento de las compras de bienes de consumo. Las adquisiciones de alimentos
aumentaron 6.5 por ciento, y llegaron a un monto de 3.2 miles de millones de ddlares. Es
obvio que el aumento de las compras de bienes de capital se explica por el rapido proceso
de inversion ocurrido en el afio, que abre posibilidades de mayor produccion futura.

El saldo de la balanza de mercancias, incluyendo seguro y flete, arrojé un déficit de 4 814
millones de dolares, 17 por ciento superior al de 1980.
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En 1981 el saldo de la balanza de servicios no financieros mostré un superavit de 711
millones de dolares, menor que el registrado el afio anterior. En el renglon de turismo los
egresos crecieron a una tasa de 48 por ciento, y los ingresos al 5.3 por ciento. Por lo que
respecta a las transacciones fronterizas, los egresos aumentaron 47.5 por ciento, 8 puntos
mas que en 1980, mientras que los ingresos aumentaron 26.5 por ciento, con lo que
sufrieron una ligera desaceleracion. Finalmente, el valor de las ventas de oro y plata no
monetarios disminuyé 44.4 por ciento.

Se estima que los pagos por servicios financieros efectuados durante el afio sumaron 8 936
millones de dolares, 51 por ciento mas que el afio anterior. De este total, 5 507 millones de
dolares correspondieron a intereses por concepto de deuda publica externa, y el resto a
intereses sobre la deuda externa del sector privado y a utilidades remitidas al exterior.

El comportamiento del sector externo hace evidente la aparicion de circunstancias —tanto
por el lado de la demanda como por el de la oferta agregada — que tienden a debilitar los
factores que hasta la fecha han actuado como propulsores del alto crecimiento econémico
registrado en los dltimos afios.

La reserva primaria del Banco de México, S.A. al 31 de diciembre de 1981, alcanz6 una
cifra sin precedentes de 5 035.1 millones de ddlares, que significé un incremento de 1 032.1
millones de dolares respecto a diciembre del afio anterior.

Ademaés de la reserva bruta, el Banco de México, S.A. cuenta con una reserva secundaria
integrada por la capacidad de giro en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y convenios
de cooperacién monetaria que el pais ha suscrito con la tesoreria de los Estados Unidos y la
Banca Central de ese mismo pais, Francia, Israel y Espafia. Al dia Gltimo de diciembre de
1981, la reserva secundaria llegé a

5 733.8 millones de dolares, lo que representa un notable incremento de 2 494.2 millones
de dolares en relacion al afio anterior. Este aumento se debe a la mayor capacidad de giro
de México en el Fondo Monetario Internacional, que paso de 1 698.6 millones de dolares a
4 183.8 millones de ddlares y es fruto de los esfuerzos realizados durante 1980 por el
Grupo de los Veinticuatro en el Comité Provisional del FMI.

El total de las reservas primaria y secundaria del Banco de México, S.A. alcanzo, al 31de
diciembre de 1981, 10 768.9 millones de ddlares, cifra que representa un aumento de 3
526.3 millones de ddlares respecto a diciembre de 1980, lo que significé un incremento de
48.7 por ciento.

Las reservas primaria y secundaria garantizan la libre convertibilidad y transferibilidad de
nuestra moneda, el cumplimiento oportuno de nuestras obligaciones internacionales y la
estabilidad de nuestro sistema cambiario.

Durante 1981, el mercado cambiario se comportdé de manera estable, ya que no se
observaron movimientos bruscos de la tasa de cambio. Debe apuntarse la mayor
flexibilidad de las cotizaciones en dicho lapso. Dadas las condiciones econdmicas tanto
internas como externas que determinan la evolucion de este mercado, se registré en todo el
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afio un aumento en el precio del délar estadounidense, respecto al del peso mexicano, de
12.4 por ciento.

Evolucién Financiera

Los mismos factores que decidieron la evolucion del sistema financiero del pais en 1980,
continuaron determinandola en 1981: el aumento del gasto agregado, los mayores niveles
promedio de las tasas de interés internacional, el ritmo de la inflacion y la politica adoptada
por las autoridades financieras frente a estos eventos.

Como consecuencia de los factores sefialados, el valor promedio y el saldo de fin de afio de
la base monetaria crecieron a tasas cercanas a 47 por ciento, mayores a las observadas en
1980. Esto provocd que la captacion del sistema bancario a través de instrumentos de
ahorro ofrecidos al pablico aumentara en una magnitud similar. En términos reales el
crecimiento promedio anual de esta captacion fue de 15.1 por ciento, muy superior al del
PIB, con lo cual se logré un mayor grado de profundizacion financiera.

Aunqgue la expansion real del sistema bancario —medida por su tasa de crecimiento- fue
superior a la de 1980, resulto ligeramente menor que la registrada en 1978.

El aumento de la intermediacion bancaria en las magnitudes sefialadas, ha sido apoyado en
medida importante por la politica de tasas de interés pagadas sobre depoésitos que ha
seguido el Banco Central. Ante el ritmo de la inflacion, el ascenso en las tasas externas de
interés y la mayor flexibilidad cambiaria, esta politica se ha traducido en un alza
considerable de los rendimientos nominales pagados por el sistema bancario sobre los
depdsitos en pesos, en particular sobre los depdsitos a plazo.

Como consecuencia de dicha alza se han mantenido diferenciales adecuados con las tasas
de interés externas y ha sido posible ofrecer al publico rendimientos reales atractivos sobre
instrumentos bancarios.

La tasa nominal de interés sobre depdsitos a plazo denominados en pesos que en promedio
pagod la banca privada y mixta, en 1981 fue de 28.6 por ciento. Los diferenciales con las
tasas vigentes en los mercados internacionales fueron suficientes, para alentar y retener el
ahorro interno.

Por otro lado, se estima que la banca privada y mixta, cargo sobre los créditos otorgados en
moneda nacional una tasa de interés activa nominal de alrededor de 31 por ciento. Los
financiamientos concedidos por estas instituciones, incluyen tanto los que tienen tasa de
interés regulada como aquellos que la tienen libre. Para estos ultimos, los cargos por
intereses —sin incluir otros cargos- ascendieron a

33 por ciento.

Por otra parte, si se considera a los acreditados mayores del sector privado —definidos como
aquellos que en 1977 tenian un saldo de crédito de al menos 10 millones de pesos- y se
agrega el costo de intereses pagados por anticipado y otros cargos relacionados con el
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ejercicio del crédito, la tasa activa efectiva y libre, para estos usuarios fue de 36 por ciento.
Esta tasa no incluye el efecto de interés compuesto en el caso de operaciones renovadas.

Si se incluyen los financiamientos en pesos otorgados por la banca nacional, los
fideicomisos de fomento econémico y el Banco de México, S.A., el célculo arroja una tasa
activa nominal de 23 por ciento. El nivel de la tasa efectiva para todo el sistema se estima
en 24.5 por ciento.

Un hecho que es importante destacar, es que el crecimiento de la base monetaria se vio
compensado por una disminucién, también importante, del multiplicador monetario (8.5
por ciento). El ritmo promedio de aumento de la cantidad de dinero resulto, asi, inferior al
del PIB nominal. Durante 1981, el saldo promedio del circulante crecié 33.8 por ciento; en
términos reales este incremento representa una tasa de 5.6 por ciento.

Entre los factores que explican la baja del multiplicador monetario 3 debe destacarse el
aumento en las tasas de interés antes sefialado, que implicé un mayor costo de oportunidad
de las tenencias de saldos monetarios. También contribuyeron a la caida del multiplicador,
las diversas medidas adoptadas con el fin de reducir los excedentes de liquidez de los
bancos mdltiples. Finalmente, debe sefialarse el incremento en el encaje legal promedio,
resultante de la mayor participacion de los pasivos bancarios denominados en dolares en el
total de la captacion. Esta participacion paso de 17.6 por ciento a fines de 1980, a 21.9 por
ciento en diciembre de 1981.

Por otra parte, el saldo promedio de la deuda no monetaria (suma de los depositos a plazo y
de ahorro) colocada entre el pablico por el conjunto del sistema bancario, denominada en
pesos y en ddlares aumentd durante 1981 en 51.7 por ciento. En términos reales esto
implica un crecimiento en el afio de 19.8 por ciento, muy superior al observado el afio
anterior.

El mercado de los pasivos no monetarios sufrié un cambio que es importante examinar. En
tanto que en 1980 los pasivos bancarios liquidos crecieron a una tasa mayor que los no
liquidos, en 1981 los instrumentos a plazo crecieron a una tasa nominal de 56.4 por ciento,
superior en 14 puntos al crecimiento de los demas instrumentos. Esto implica una
modificacion de gran trascendencia en el mercado de deuda, pues muestra que cuando los
rendimientos son atractivos hay una oferta significativa de ahorros a plazo. Las
consecuencias de esta evolucidn son notables, tanto para el desarrollo financiero del pais
como para la politica monetaria. Asi, se ha dado otro paso importante en la modernizacion
del sistema financiero, al provocar una estructura de deuda bancaria mas diversificada.
Debe sefalarse, ademas, que este comportamiento es indicativo de las posibilidades de
crecimiento de la deuda no bancaria. Los cambios anteriores, hacen posible que tenga lugar
un mayor grado de separacion entre la politica monetaria y el financiamiento del gasto
publico.

En 1981 la canalizacion de financiamiento bancario al sector privado aumento en 38 por

ciento, como promedio anual. En términos reales la tasa de incremento de esta variable fue
cercana al 9 por ciento.
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Es necesario destacar que en el afio, el financiamiento a la banca privada y mixta y a la
nacional otorgado via redescuento por los fideicomisos oficiales de fomento administrados
por el Banco de México, S.A., y Nacional Financiera, S.A., se incrementd en medida
significativa. Asi, el saldo promedio de los apoyos recibidos por la banca se elevo en 63.5
por ciento.

Durante 1981, la captacion de la banca nacional a través de instrumentos de ahorro
ofrecidos al publico, aumentdé méas rapidamente que en el afio anterior. La de la banca
privada y mixta también crecié a una tasa mayor. Los incrementos para cada tipo de
instituciones fueron similares, 47.9 por ciento y 46 por ciento, respectivamente.

Se estima que el promedio de los saldos del financiamiento otorgado al sector no bancario
por la banca privada y mixta y la nacional, crecié a una tasa de 46.5 por ciento. Debe
sefialarse que hay una notaria diferencia entre los recursos canalizados por cada tipo de
instituciones. Mientras que el promedio anual de los financiamientos otorgados por la
banca privada y mixta al sector privado no bancario se increment6 en 43.8 por ciento, el
segundo tipo de instituciones solamente aumento su respectivo saldo promedio en 15.9 por
ciento. Cabe sefialar que en el afio la banca nacional incrementd sus financiamientos a la
banca privada y mixta en 75 por ciento. Sin embargo, el volumen correspondiente es aln
limitado (10.9 miles de millones).

En 1981 continuo el crecimiento de la colocacion de CETES (Certificados de la Tesoreria
de la Federacion), ya que a fin de afio el saldo en circulacion, excluyendo las tenencias del
Banco de México, S.A., ascendio a 83.6 miles de millones de pesos, 44.9 miles de millones
mas que en 1980. Debe sefalarse, sin embargo, que en este afio las tenencias de empresas
privadas no bancarias y personas fisicas, se incrementaron menos —en tasa y en monto- que
un afio antes. En cambio, las tenencias de la banca privada y mixta crecieron
sustancialmente; mas de 50 por ciento del aumento en circulacion de CETES correspondio
a dichas instituciones.

En este afio se produjo un cambio notable en el mercado secundario de CETES, ya que la
participacion en el mismo del Banco de México, S.A., se redujo significativamente, en
tanto que se incrementaron las operaciones efectuadas directamente entre casas de bolsa.

La circulacion de papel comercial también registré un importante aumento de 7.1 miles de
millones de pesos. Esto se debio, en gran parte, a la promocion de nuevos sistemas
competitivos de captacion de deuda por las empresas no bancarias.

En 1981, los bancos empezaron a captar recursos a través de la colocacion de aceptaciones

bancarias. Al final del afo, el monto por este concepto ascendio a 0.9 miles de millones de
pesos.
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Politica Econémica
Obijetivos

El objetivo central de la politica macroeconémica durante 1981 fue —al igual que en los
afios anteriores- la ampliacién acelerada de las oportunidades de empleo, asi como de las
posibilidades de expansién, a largo plazo, de la economia. A este objetivo central se afiadio,
en forma complementaria, el propdsito de impedir que, por razones coyunturales o por
efecto del incremento de la demanda sobre el ritmo de la inflacion, se generaran
dificultades en el sostenimiento del proceso de crecimiento y de inversion. De esta manera
durante 1981 se realizaron no s6lo acciones para adecuar distintos elementos de la
economia al ritmo de la inflacién, sino también para proteger la balanza de pagos y reducir
el crecimiento del déficit del sector publico.

Acciones generales

Responde, sin duda, al primer objetivo, la politica de inversion pablica, que se orientd en
forma prioritaria al fomento de la oferta de alimentos y la de energéticos. Entre los
programas que se apoyaron con estas prioridades, se encuentra el de impulso a la
produccion de articulos basicos y al Sistema Alimentario Mexicano (SAM). Aqui también
se inscriben la inversion de Petroleos Mexicanos y la continua expansion de la capacidad de
generacion de energia eléctrica. Muchos otros programas de inversion —como el de la
construccion de puertos industriales- se orientaron a la expansion de la capacidad
productiva del pais. A estas decisiones de inversion pablica habria que afiadir los gastos de
inversion social, como son los erogados para impulsar los programas de educacion y de
salud. Otra forma de contribuir al logro de este mismo objetivo, fue la aplicacion de
diversos estimulos fiscales a la inversion privada, asi como de algunas disposiciones
tributarias dirigidas a favorecer el ahorro y la capitalizacion de las empresas.

También merece mencion especial el aumento muy significativo del apoyo del Gobierno
Federal a los programas de atencion a marginados rurales. Con ello se fortalece una accién
que se habia desatendido en el pasado y se cumple un proposito fundamental de la politica
social propuesto desde el inicio de su gestion por el sefior Presidente, licenciado José Lopez
Portillo. Asimismo, resaltan los estimulos dirigidos a promover la inversion en casas y
edificios de habitacion —principalmente de bajo costo- para alquiler.

Como parte del paquete de medidas adoptado para aumentar la oferta de los articulos
considerados en el SAM y en el Programa de Productos Basicos, deben destacarse también
los mayores apoyos financieros, a tasas preferenciales, otorgados a dichos articulos, y la
creacion del Fondo de Garantia y Fomento a la Produccion, Distribucion y Consumo de
Productos Bésicos (FOPROBA).

Al logro del segundo objetivo —consistente, en parte, en moderar las consecuencias de la

inflacion sobre el nivel de vida popular- se orientd la politica de ingresos, que tuvo durante
1981 una accion muy amplia.
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En primer lugar hay que mencionar la politica salarial, dirigida a evitar los conflictos
laborales y a promover negociaciones entre los factores de la produccion que arrojaran
resultados razonables para ambas partes.

Ademas, hay que afadir los diversos programas de gasto corriente y transferencias,
vinculados sobre todo con la politica de comercio interior, que se orientaron a disminuir el
ritmo de aumento de los precios de algunos productos y servicios basicos. Entre estos se
cuentan el pan blanco, la tortilla, el transporte urbano, la expansion del sistema de
comercializacion de CONASUPO vy otros.

Contribuyeron a la ampliacion de la oferta de productos béasicos algunas medidas de
politica comercial externa, mediante las cuales el Estado importd algunos de dichos
productos, o bien algunos insumos para su produccién. En otros casos el gobierno, si no
realizd directamente estas importaciones, si facilitd que el sector privado las hiciera. Con el
mismo proposito se otorgaron diversos estimulos y subsidios fiscales, destinados a
favorecer tanto la produccion interna de dichos articulos como la inversidn necesaria para
aumentar la capacidad para producirlos.

La politica de ingresos del Gobierno Federal se oriento, principalmente, a la adecuacion del
sistema impositivo a los objetivos de diversas politicas, incluyendo la de distribucion del
ingreso. Asi, por ejemplo, se volvié a modificar la Tarifa del Impuesto sobre la Renta, con
el fin de impedir que la carga de este gravamen aumentara desproporcionadamente.
También se siguieron haciendo ajustes para distribuir de la mejor manera posible el ingreso
tributario entre el Gobierno Federal, los Estados y los Municipios. Otro ajuste importante
en el sistema fiscal —dirigido a apoyar la politica de ingresos- fue la desgravacion del
Impuesto al VValor Agregado a una canasta de bienes basicos.

Junto a todas estas acciones de politica econdmica, que en mucho contindan lineas de
accién adoptadas en afios anteriores, en 1981 se tomaron otras medidas contra la inflacién o
para defensa de la balanza de pagos.

Entre las primeras sobresale la reduccidon de 4 por ciento al gasto publico presupuestal
autorizado, que se decidid a mediados del afio y que, de acuerdo con la Secretaria de
Programacion y Presupuesto, significod un ahorro de 90 mil millones de pesos sobre la
proyeccion del gasto total del afio.

Asimismo, hay que notar el aumento de mas de 100 por ciento que a fines de 1981 tuvieron
los precios de la gasolina y del diesel. Esta medida tendra consecuencias significativas en
las finanzas publicas durante 1982 y los afios siguientes. Su mayor importancia reside, sin
embargo, en que propiciara ahorros en el uso de este energetico, reduciendo la tasa de
incremento de consumo interno del mismo, que habia sido muy alta en los Gltimos afios.

Con el propdsito de disminuir el deterioro de la balanza de pagos, en 1981 se reviso la
politica dirigida a reducir las barreras de proteccion comercial. A mediados de ese afio se
introdujo de nuevo, para un importante grupo de productos, el mecanismo de permiso
previo. Se estima que ahora alrededor del 80 por ciento de la importacion de mercancias se
encuentra sujeta al régimen de permiso previo. Simultdneamente se realizaron algunos
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aumentos de aranceles. Se espera que con estas medidas se compense en alguna forma la
influencia de las politicas recesivas adoptadas por los paises industrializados.

Politica Monetaria y Financiera

Uno de los objetivos de la politica financiera sigui6 siendo la promocion de la eficiencia del
sistema bancario. Este propdsito se encuentra claramente asociado a la capacidad futura de
la economia para crecer.

En relacion a este objetivo, conviene mencionar aqui que durante los Gltimos cinco afios las
autoridades financieras han estado impulsando la modernizacién del sistema bancario. La
intencion fundamental de este proceso ha sido hacer mas flexible el marco operativo de la
banca y el manejo de los instrumentos de control de su operacién —como son la tasa de
interés y el mecanismo de encaje legal- asi como ampliar la gama de los instrumentos
bancarios de captacion. Con las modificaciones que ya han ocurrido, se ha dado a la banca
el potencial necesario para adaptarse con gran flexibilidad a los cambios que estan por venir
en nuestra economia.

En esta linea de accion, hay que mencionar los estimulos, via otorgamiento de créditos, que
el Banco de México, S.A. ha dado a los bancos de tamafio relativamente menor que se
fusionen y formen o conviertan en bancos multiples. Esta medida tiende a aumentar la
competencia en el mercado bancario y, sobre todo, a promover que los bancos que integran
el sistema alcancen tamafios mas eficientes. En un principio, el requisito para otorgar el
crédito correspondiente era que la institucion resultante de la fusién alcanzara una
penetracion de mercado entre 0.5 y 2.5 por ciento. Posteriormente, el limite superior se
amplio6 a 3 por ciento.

Tradicionalmente, el Gobierno Federal ha protegido a los depositantes de instituciones de
credito cuando estas se han visto afectadas por problemas de liquidez o de solvencia. Esta
proteccion, sin embargo, constituy0 en el pasado una carga para el Erario Nacional. El
desarrollo alcanzado por el sistema bancario, las mejores condiciones normativas y de
vigilancia presentes, han disminuido considerablemente el riesgo de la intermediacion
bancaria. Esto hace ahora factible que el propio sistema garantice las obligaciones asumidas
por cada uno de sus miembros, y que la proteccion en favor de los depositantes deje de ser
una carga para el Gobierno Federal. Con este fin, el Ejecutivo Federal sometio al H.
Congreso de la Union las modificaciones necesarias a la Ley Bancaria, para establecer un
"Fondo de Proteccion de Créditos a Cargo de Instituciones Bancarias”. Dichas
modificaciones ya se incorporaron a la ley mencionada.

Con el propésito de procurar a los inversionistas una gama mas amplia de instrumentos
para la colocacion de sus recursos en el sistema bancario, el Banco de México, S.A.
autorizo la recepcion de depoésitos a plazo de 3 meses 0 mas, en moneda nacional, con
rendimientos ajustables mensualmente. Esta medida protege el valor del capital de los
depdsitos a plazo, que en periodos de alza de las tasas de interés pueden sufrir mermas de
consideracion si su rendimiento es fijo. Estos depdsitos son los que confieren mayor
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estabilidad al sistema bancario y, por tanto, es muy importante mantener su capacidad para
atraer a los ahorradores.

Otra innovacién financiera que se introdujo a fines de 1981, fue la autorizacion de la
emision de "Obligaciones Subordinadas"”. Estas obligaciones son de largo plazo y se
caracterizan porque, en caso de liquidacion o quiebra, su pago se efectia después de que
han sido atendidas las demas deudas del emisor. Por esta razén y por el plazo largo de su
vencimiento, estos recursos participan de algunas caracteristicas similares a las
contribuciones accionarias. Gracias a esta similitud, las instituciones bancarias podran
obtener recursos a largo plazo que, en cierta proporcion, podrian usarse como complemento
del capital aportado por los accionistas. De esta manera se amplia considerablemente la
capacidad de los bancos para expandir sus operaciones, salvando la escasez de capital de
riesgo que, por diversas razones, afrontan ahora las instituciones bancarias.

A fines del afio fue aprobada por el H. Congreso de la Unidn, a iniciativa del Ejecutivo
Federal, la emision por el Gobierno Federal de "Bonos de Renta Fija a Plazo Indefinido".

Entre las principales caracteristicas de estos bonos, destaca que el valor sobre el cual se
determina la renta a que sus propietarios tendran derecho, se ajustara de acuerdo al
comportamiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor elaborado por el Banco de
México, S.A.

El objetivo de la politica monetaria durante el afio, fue asegurar que hubiera un monto
suficiente de crédito al sector privado en términos del ritmo de crecimiento de la
produccion, e impedir que un exceso del mismo agravara las presiones inflacionarias y de
balanza de pagos que resiente la economia. Una de las preocupaciones importantes del
Banco Central, a lo largo del afio, fue eliminar, en la medida de lo posible, excesos
potenciales de liquidez bancaria.

Las principales medidas de politica monetaria adoptadas durante el afio fueron las

siguientes:
a) La consolidacion de la politica de tasas de interés pasivas. Como ya se mencion0
en el informe correspondiente a 1980, la meta de esta politica ha sido asegurar un
alto crecimiento del volumen real de los ahorros del publico captados por el sistema
bancario. Para ello habia que mantener la competitividad de los rendimientos
ofrecidos por los depositos a plazo en moneda nacional ante las tasas de interés
externas. De igual manera habia que asegurar a los ahorradores en moneda nacional
un rendimiento real atractivo a pesar de la inflacion.

De acuerdo con tal politica, la tasa de interés pagadera sobre de depdsitos bancarios
en moneda nacional, se mantuvo en el nivel adecuado para compensar los
diferenciales entre la inflacion interna y la externa.

Gracias a esta politica, el ahorrador que realizd sus inversiones en depositos
bancarios denominados en pesos obtuvo, en promedio durante el afio, un
rendimiento superior en 5.8 puntos porcentuales al que habria obtenido si hubiese
adquirido instrumentos denominados en doélares.
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Por otro lado, también hay que sefialar que, a diferencia de 1980, el rendimiento real
de los pasivos bancarios a plazo medio y largo —tres meses 0 méas- fue positivo y
alcanzd un nivel promedio de 1.5 por ciento.

b) En segundo lugar deben mencionarse las diversas medidas adoptadas para regular
el flujo de financiamiento y la liquidez bancaria. A principios del afio la banca
privada y mixta liquido al Banco de México, S.A. su adeudo de 8 mil millones de
pesos que, por concepto de subastas, habia adquirido a fines de 1980. En abril de
1981 el Banco de México, S.A. efectud una subasta de depdsitos a plazo fijo, con el
fin de estimular a la banca privada y mixta a reducir su liquidez excedente
colocandola en el Banco Central. Se recibieron por este concepto 1 742 millones de
pesos. En agosto de 1981, la banca privada y mixta ofrecio financiar al Gobierno
Federal mediante la adquisicién de CETES, por 10 mil millones de pesos.

Finalmente, para evitar que la capacidad de crédito de la banca privada y mixta
excediera la programada de acuerdo con las necesidades de la economia, en
noviembre y diciembre el Banco Central decidié la constitucion de depoésitos de
regulacion monetaria, por un monto total de 17 mil millones de pesos, parte de los
cuales se financio con la recuperacion de los fondos invertidos en CETES,
sefialados en el parrafo anterior.

Las autoridades financieras continuaron con su politica de colocacién de CETES,
manteniendo su rendimiento como tasa lider en el mercado de fondos de corto
plazo. El efecto de su colocacion fue moderar el crecimiento de los medios de pago
y del multiplicador bancario.

c) Debe, por ultimo, mencionarse que durante 1981 las autoridades continuaron
utilizando con flexibilidad el sistema de flotacidn del tipo de cambio, conforme a las
exigencias de nuestras transacciones con el exterior.

Asi, durante el primer trimestre del afio, la tasa anualizada de depreciacion del peso
en términos del dolar estadounidense fue, en promedio, de 8.4 por ciento; en el
segundo, de 10.7 por ciento; en el tercero, de 12.4 por ciento; y en el cuarto, de 16.2
por ciento. De esta manera se amplié sustancialmente la velocidad del desliz, con
sus consecuentes efectos sobre la competitividad de la produccién nacional frente al
exterior. Como ya se mencioné antes, esta politica se llevo a cabo protegiendo, en
todo momento, la competitividad de los rendimientos ofrecidos por los depdsitos
bancarios a plazo, denominados en moneda nacional.

En resumen, durante 1981 nuevamente crecieron rapidamente el empleo, el producto y la
inversion. Fue asi el cuarto afio consecutivo de un periodo de crecimiento econdémico de
magnitud sin precedente en la historia del pais. Auge alcanzado gracias a las politicas
favorables al crecimiento econdmico adoptadas por el sefior Presidente, licenciado José
Lopez Portillo.
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Sin embargo, a mediados del afio se presentaron dificultades de balanza de pagos asociadas,
sobre todo, a la caida en la demanda internacional de petréleo. Esta caida, junto con el alza
de las tasas de interés externas y la reduccion en los precios de algunas materias primas
vendidas por México, afectaron desfavorablemente el déficit en cuenta corriente con el
exterior y la magnitud del déficit financiero del sector pablico.

Para sortear con buen éxito tales dificultades ya se ha dispuesto un conjunto de medidas de
politica econdmica. Entre otras, se incluyen acciones para reducir la liquidez bancaria, de
caracter arancelario y para aumentar la competitividad de la economia en el mercado
internacional. El sefior Presidente de la Republica a tomado accidn directa para redoblar la
disciplina presupuestal.

Al considerar la situacion estructural del pais, la muy notable expansion de capacidad
ocurrida en estos Ultimos cuatro afios, asi como el conjunto de medidas mencionado, resulta
obvio que las dificultades de balanza de pagos son fenémenos de corto plazo que deben
superarse en el mismo periodo.

Panorama de la estructura de la inflacion 1976 — 1981

Debido a los necesarios esfuerzos para sostener el crecimiento econémico y a diversas
situaciones coyunturales, en los ultimos afios el sistema de precios ha sido sometido a
grandes tensiones. Conviene examinar hasta qué grado, durante 1981, la economia logro
contrarrestar las distorsiones acumuladas de su mecanismo de precios, y precisar si hubo un
movimiento hacia una situaciéon mas equilibrada. Como ya se menciond, durante ese afio el
crecimiento de los precios al consumidor fue de 28.7 por ciento.

El proceso inflacionario ha afectado, directa o indirectamente, los precios relativos de la
economia mexicana. Los ajustes de precios han tendido a ser desiguales porque la oferta 'y
la demanda de los distintos mercados reaccionan de diversa manera, y por causa — entre
otras razones — de las acciones de politica encaminadas a regular los precios de los articulos
de consumo basicos.

Con el fin de entender el estado actual del fenomeno inflacionario y, en particular, su
comportamiento en 1981, debe considerarse la relacion, durante los Gltimos afios, entre el
ritmo global del alza de precios y la estructura relativa de los mismos. La atencion puede
dirigirse a grandes grupos de productos, segun sus cotizaciones se hayan movido o un a una
velocidad similar a la del indice general de precios al consumidor, y observar los
movimientos de los precios en periodos relativamente amplios (18 meses).

Si se desea contar con una perspectiva de lo ocurrido en los Gltimos afios, es importante
partir de la depreciacion cambiaria de 1976. En esa coyuntura, después de algunos fuertes
ajustes inmediatos en las cotizaciones de un grupo de satisfactores, la proporcion de
productos con incremento de precio muy alto, 0 muy bajo, tendio a reducirse, y cada vez
mas predominaron las alzas similares al promedio del indice general. El impulso observado
en los distintos renglones tendié a ser mas uniforme, y se mantuvo asi hasta finales de 1977
y principios de 1978.
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Posteriormente, desde la segunda mitad de 1978 hasta el final de 1980, la proporcién de los
productos que cambiaron de precio a ritmos similares al global tendié a decrecer
sustancialmente. El fendmeno inflacionario fue mayormente determinado por los extremos
de crecimientos de precios altos o bajos. Los cambios cercanos al promedio fueron
perdiendo relevancia.

Al principio, en 1978 y parte de 1979, los renglones con alzas reducidas en su costo de
adquisicion volvieron a ganar importancia. En esta etapa la preocupacion por consolidar la
economia y sostener la tendencia decreciente de la inflacién se torné6 méas acentuada. Sin
embargo, pronto disminuyd la proporcion de productos con alza reducida en su valor.
Dicha proporcion empezé a decrecer desde mediados de 1979, y continud haciéndolo hasta
1981. Al mismo tiempo, desde fines de 1979 ganaron terreno los productos con alto
incremento de precio. En este lapso, que abarca parte de 1979 y todo 1980, mientras
aumentaba la tasa de inflacion, los rezagos en las cotizaciones de los productos con menor
crecimiento se recuperaron en alguna medida.

La economia se prepar6 asi para llegar a una etapa de menores tensiones en el esquema de
precios. Lo anterior se hizo evidente al iniciarse 1981. Al tomar periodos de 18 meses,
puede observarse que una proporcion cada vez mayor de bienes y servicios tuvo un ritmo
de encarecimiento cercano al nivel de la inflacion. No hay indicios de que esta nueva
tendencia de menor dispersion inflacionaria se haya consolidado al final del afo, pero debe
destacarse su preponderancia durante la mayor parte del mismo.

BALANZA DE PAGOS

En 1981 el déficit en cuenta corriente se amplié de manera notable, al sumar 11 704
millones de ddlares, cantidad superior en 73.1 por ciento a la registrada un afio antes. En
consecuencia, dicho déficit representd 4.9 por ciento del PIB; esta proporcion fue de 3.6
por ciento en 1980. El deterioro sefialado en el sector externo de la economia -- que ocurrio
a pesar de una significativa baja en la tasa de crecimiento de las importaciones de
mercancias -- se explica por cinco conjuntos de factores:

Primero. Las condiciones adversas que prevalecieron en el mercado internacional del
petréleo en 1981. El estancamiento en dicho mercado provocé una caida del precio real del
hidrocarburo, asi como serias dificultades para que el pais pudiese colocar sus excedentes
de exportacion. Se estima que, debido a estos problemas, se dejaron de percibir casi 5 mil
millones de dolares.

Segundo. La notable diferencia entre el alto crecimiento econdmico interno y el observado
en los paises que constituyen nuestros mercados tradicionales. Este desempefio tan desigual
fue, en parte, causa de que las exportaciones no petroleras siguieran contrayéndose en
términos reales y de que las importaciones continuasen aumentando a tasas de
consideracion.
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Tercero. El ensanchamiento en el diferencial entre la inflacién interna y externa. Conceptos
tales como el turismo y las transacciones fronterizas fueron los que sufrieron las
consecuencias mas desfavorables de tal diferencial. Cabe agregar que la situacion
competitiva de las exportaciones mexicanas en Europa y Japon, se vio agravada por la
fuerte revaluacion experimentada durante 1981 por el délar norteamericano respecto a las
otras monedas importantes de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econdémico
(OCDE).

Cuarto. De manera muy importante, la persistencia de los niveles sin precedente en las tasas
de interés de los mercados internacionales de capitales. Esto tuvo un efecto muy
desfavorable sobre los egresos por servicio de la deuda externa.

Quinto. La continuada depresion en el mercado mundial de la plata, que causo fuertes
pérdidas de ingresos provenientes de la venta de dicho metal.

El mencionado déficit en cuenta corriente se derivd de un saldo comercial, incluyendo
seguro y flete, desfavorable, por 4 814 millones de délares; un déficit en la balanza de
servicios financieros por 7 601 millones; y un saldo positivo en servicios no financieros de
711 millones, que incluye un ingreso neto por oro y plata no monetarios de 411millones. En
los dos primeros conceptos el deterioro fue de 16.7 y 53.5 por ciento, respectivamente,
sobre lo registrado el afio anterior. EI empeoramiento relativo en la balanza de servicios no
financieros fue de mucha mayor consideracion, ya que su saldo favorable se redujo 69.3 por
ciento. El ingreso por oro y plata represento apenas 55.6 por ciento de lo alcanzado en el
afio inmediato anterior.

El déficit comercial de 1981 fue consecuencia de crecimientos similares en las
exportaciones e importaciones de mercancias (26.6 y 24.5 por ciento en términos
nominales, respectivamente). Las primeras sumaron 19 379 millones de ddlares, en tanto
que las segundas totalizaron 24 193 millones.  Ambos agregados presentaron
comportamientos menos dinamicos que en 1980, afio en el que las exportaciones
aumentaron 73.6 por ciento y las importaciones 54.3 por ciento. EI menor dinamismo en las
ventas externas de mercancias se explica principalmente por la baja en el ritmo de
expansion de los ingresos petroleros. A su vez, la disminucion en la tasa de crecimiento de
las importaciones se debi6 esencialmente a dos factores: primero, que el notable aumento
de la planta productiva de los Gltimos afios ha ampliado las posibilidades de sustitucion de
importaciones; segundo, que durante 1981 la politica comercial actud para restituir, al
menos en parte, la proteccion efectiva real que la produccion nacional habia venido
perdiendo a consecuencia de la mayor inflacion interna.

Como se menciond antes, las elevadas tasas internacionales de interés causaron en 1981
una erogacion por servicio de la deuda externa sensiblemente mayor a lo previsto. Los
egresos relacionados con inversiones sumaron 8 936 millones de dolares (50.6 por ciento
mas que en 1980). De dicho total, 719 millones correspondieron a las utilidades remitidas
por empresas extranjeras, 5 507 millones a los intereses de la deuda publica externa, y 2
710 millones a intereses de la deuda privada. Consecuentemente, las remuneraciones al
capital extranjero como porcentaje de las exportaciones totales, pasaron de 23.7 por ciento
en 1980 a 29.2 en 1981.

23/01/2007 Tes_09 Pagina 106



En el deterioro de la balanza de servicios no financieros fueron decisivos los resultados del
sector turismo. Los ingresos de divisas provenientes de esta actividad, al sumar 1 760
millones de dolares, crecieron solo 5.3 por ciento. En contraste, los egresos
correspondientes aumentaron casi 50 por ciento. De similar magnitud (47.5 por ciento) fue
el aumento en los egresos por transacciones fronterizas, siendo en parte compensado por un
incremento de 26.5 por ciento en los ingresos por dicho concepto. El dato mas positivo de
la balanza de servicios se refiere al de maquiladoras (servicios por transformacion), cuya
aportacion neta de divisas crecio 27.3 por ciento.

El déficit en cuenta corriente fue excedido considerablemente por las entradas netas de
capital, que alcanzaron los 18 153 millones de ddlares, magnitud 85.3 por ciento superior a
la registrada en 1980. EI 82.1 por ciento de los recursos financieros netos, fueron
contratados a través de la deuda publica externa (14 900 millones).

El sector privado -- via endeudamiento -- generd un flujo neto de divisas de 4 157 millones,
monto inferior al de 1980 (5 608 millones de ddlares). Por inversion directa, se observo un
flujo neto hacia el pais de 1 142 millones, similar al del afio anterior. Se concedieron, en
forma neta, 390 millones de dolares por créditos al exterior, principalmente por parte del
sector publico. Los activos conocidos de mexicanos en bancos de otros paises aumentaron
en 1 604 millones 6, y otros flujos netos de capital registrados en la balanza de pagos
indican 52 millones de salida neta de divisas. En el rubro de errores y omisiones quedd
como diferencia un egreso neto de divisas por 5 506 millones de dolares.

El resultado final de las transacciones con el exterior, medido a través de la variacion de la
reserva del Banco de México, S.A. 7 , indica un aumento en este agregado por 1 012
millones de ddlares.

Exportaciones

Durante 1981 el valor total de las exportaciones de mercancias fue de 19 379 millones de
ddlares, cantidad que supera en 26.6 por ciento a la registrada un afio antes. Sin embargo, y
como ocurrio en 1979 y 1980, el incremento en el valor de las ventas externas se explica
fundamentalmente por la exportaciones del sector petrolero. Al haber aumentado casi 40
por ciento y sumado 14 563 millones, éstas representaron 75 por ciento de los ingresos de
la balanza comercial. Por su parte, las exportaciones no petroleras alcanzaron un monto
nominal similar al del afio anterior ; es decir, algo mas de 4 800 millones de ddlares. En
términos reales, este resultado significa una disminucion de aproximadamente 11 por
ciento.

El petrdleo crudo fue el componente dominante entre las exportaciones petroleras. De dicho
producto se exportaron en promedio 1.1 millones de barriles diarios, con un valor unitario
medio de 33.20 ddlares, lo que significé un ingreso total de 13 305 millones de ddlares.
Asi, en relacion a 1980 el volumen exportado aumenté 32 .2 por ciento y el precio
promedio 6.7 por ciento. Por su parte, el valor de las ventas de gas natural, derivados del
petréleo y productos petroguimicos crecid 26.7 por ciento en el afio, representando un
ingreso de 1 257 millones.
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Dentro de las exportaciones no petroleras solo el grupo proveniente de las industrias
extractivas present6d un aumento significativo (de 38.1 por ciento en valor); los productos
agropecuarios y las manufacturas experimentaron retrocesos de consideracion (de 5.1y 6.3
por ciento nominal, respectivamente).

Desde 1978 las exportaciones del sector agricola han evolucionado de manera poco
satisfactoria. Los problemas externos (tales como contraccion de la demanda, caida en
precios y mayor proteccionismo) combinados con factores internos (mayor demanda
interna, sustitucion de cultivos y deterioro de competitividad), han provocado que el
dinamismo tradicional de estas exportaciones se haya interrumpido. Durante 1981, de los
productos importantes solo el jitomate, las legumbres y las hortalizas frescas tuvieron
incrementos en su valor exportado. De jitomate se vendieron casi 250 millones de dolares
(34.6 por ciento méas que en 1980) que, sin embargo, se explican por un aumento de 72 por
ciento en el precio promedio (el volumen disminuyd 21.7 por ciento). Las legumbres y
hortalizas generaron un ingreso mayor al del afio anterior en 7.6 por ciento (para un total de
186 millones), que también fue resultado de mejores precios y menores volumenes de
exportacién. Debido a la caida (de aproximadamente 12 por ciento) en el precio
internacional, las ventas externas de algoddn disminuyeron de 321 millones de ddlares en
1980 a 301 millones en 1981. En el caso del cafée crudo en grano ocurrieron
simultaneamente bajas en el precio y en el volumen vendido, para que el valor exportado
(333 millones de dolares) se abatiera en casi 20 por ciento. También se redujeron los
ingresos por las ventas de otros productos importantes como mel6n, sandia, semilla de
ajonjoli, tabaco en rama y garbanzo.

El satisfactorio incremento en las exportaciones de productos minerales (excluyendo
hidrocarburos) se explica principalmente por las mayores ventas de cobre. Al duplicarse,
éstas sumaron 306 millones de dolares en 1981. Otros dos productos minerales que tuvieron
aumentos de cierta importancia son el zinc en minerales concentrados (66 millones de
ddlares y8.6 por ciento de aumento) y el azufre (134 millones y 25 por ciento de
incremento).

En general, todos los grupos que conforman las exportaciones de manufacturas
evolucionaron desfavorablemente durante 1981. Sin embargo, la baja fue especialmente
notoria en los casos de la industria alimentaria, la textil y la minerometalurgica. En el grupo
de alimentos, las disminuciones méas importantes se dieron en camaron congelado, mieles
incristalizables de cafia de azUcar, café tostado y extractos de café, conservas de pescados y
mariscos, y pifia en almibar. De camaron se exportaron 344 millones de dolares (10 por
ciento menos que en el afo anterior) debido a un menor volumen vendido, ya que el precio
experiment0 una mejoria de 9 por ciento. El abatimiento en mieles incristalizables (de 39
millones de délares en 1980 a 7 millones en 1981) se debid a una baja de casi 80 por ciento
en la cantidad exportada, lo que a su vez se explica por la insuficiente zafra del afio pasado.
La adversa evolucién de las exportaciones textiles se debié a la caida de las ventas de
hilados, telas y tejidos de algodon, que pasaron de 68 millones de dolares en 1980 a 36
millones en 1981. También en la industria del vestido fue significativa la reduccion de 23.7
por ciento en las exportaciones de calzado, que s6lo sumaron 24 millones de ddlares. Por su
parte, se redujeron las ventas de plomo y zinc refinado, en 53 millones de dolares.
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Entre las manufacturas cuyas exportaciones crecieron en forma satisfactoria deben
destacarse las siguientes: acidos fluorhidrico, ortofosférico y policarboxilicos, de los cuales
se vendieron 152 millones de dolares (45 por ciento mas que en 1980); materias plasticas y
resinas sintéticas, que sumaron 17 millones (habiendo sido 7 millones un afio antes); llaves
y vélvulas, por un total de 32 millones de ddlares (35.5 por ciento de aumento); maquinas
para explanacion y construccion, con un valor de 39 millones (30 millones mas que en
1980); y aparatos fotograficos y cinematograficos, que sumaron 12 millones (contra sélo 3
millones en el afio anterior). Aunque ciertas exportaciones de la industria automotriz, tales
como motores y muelles, aumentaron considerablemente, ello no fue suficiente para
compensar la caida en las ventas de automaviles y otras partes sueltas, que disminuyeron en
24.6 por ciento para situarse en un nivel de 232 millones de ddlares. Esto Gltimo, aunado al
impacto causado por la venta de embarcaciones atuneras de fabricacidén extranjera, que
previamente se habian importado, se reflejé en un aumento del 6 por ciento en el monto
registrado en el rubro de otros transportes y comunicaciones.

Importaciones

Por cuarto afio consecutivo, la tasa de crecimiento real de las importaciones excedi
considerablemente a la de la produccion interna. El valor de las compras externas de
mercancias (excluyendo los fletes y seguros) crecié en 25 por ciento, lo que equivale
aproximadamente a una tasa real de 13.5 por ciento. Sin embargo, debe reiterarse que este
incremento fue sensiblemente menor a los que se registraron en el trienio 1978 - 1980.
Tanto las importaciones del sector publico como las del privado disminuyeron su ritmo de
aumento. Las primeras pasaron de una tasa de crecimiento (nominal) de 69.1 por ciento en
1980 a una de 21.1 por ciento en 1981. En las segundas, durante mismo lapso, la
disminucion fue de 46.9 a 27.2 por ciento. Atendiendo a la estructura de las importaciones,
el hecho méas destacado es que las adquisiciones de bienes de capital continuaron
aumentando rapidamente; por lo tanto, el ajuste en la tasa de crecimiento de las
importaciones se dio en los bienes intermedios, pero sobre todo en los de consumo.

La disminucion en el crecimiento de las importaciones de bienes de consumo e intermedios
fue mas o0 menos generalizada en todos los grupos de mercancias. Sin embargo, el caso mas
destacado de sustitucion de importaciones se dio en algunos productos agricolas. El total de
compras externas de mercancias agricolas crecio en sélo 15.8 por ciento en 1981, tasa que
contrasta con la de 131 por ciento observada un afio antes. El resultado mas relevante se
obtuvo en el maiz, cuyo volumen importado se redujo en 24.7 por ciento, lo que significd
una erogacion menor en 141 millones de dolares a la efectuada en 1980 por este concepto.
También deben mencionarse las disminuciones en el valor importado de cebada en grano,
hortalizas frescas, semilla de algodén y madera ordinaria. En conjunto, las importaciones
de estos productos decrecieron en 83 millones de ddlares. Resultados menos favorables se
registraron en las compras de frijol, semilla de soya, sorgo y trigo, que significaron un gasto
adicional de divisas por mas de 450 millones de ddlares. Durante 1981, el déficit ganadero
siguié imponiendo la necesidad de acudir al sector externo para satisfacer la demanda
interna de carnes y productos lacteos. Asi, de ganado vacuno se importaron 46 millones de
ddlares (163.8 por ciento de aumento); de carnes frescas o refrigeradas 68 millones (152.1
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por ciento mas que en 1980); y de todo tipo de leches 225 millones (20.9 por ciento de
incremento).

El valor de las importaciones de azucar (360 millones de dolares), continué siendo muy
elevado, aunque menor en 35.9 por ciento al del afio anterior. Esta reduccion fue
consecuencia de la utilizacion de inventarios y de las bajas tasas de crecimiento en la
produccion de industrias asociadas a la azucarera. También en el ambito de las
importaciones relacionadas al consumo final, debe anotarse que las compras externas de
productos textiles y del vestido continuaron aumentando répidamente, lo que llevo a un
egreso por tal concepto de 398 millones de dolares, monto mayor en 52 por ciento al de
1980.

Las compras externas provenientes del sector de papel, imprenta e industria editorial
disminuyeron su ritmo de crecimiento, de 66.7 por ciento en 1980 a 10 por ciento
en1981.Sin embargo, dichas compras totalizan 697 millones de ddlares y siguen teniendo
una magnitud considerable. Dentro de este grupo los resultados fueron de contraste: las
importaciones de libros impresos y papel blanco para periédico aumentaron en casi 120
millones de dolares, en cambio, las de papel y carton preparado, y pasta de celulosa,
disminuyeron en 69 millones.

Cierto grado de sustitucion de importaciones se dio en la petroguimica, cuyo total de
adquisiciones, por 522 millones de dolares en 1981, significo una ligera reduccion de 2.4
por ciento respecto a lo registrado en el afio anterior. Las reducciones més notables
ocurrieron en polietilenos (11 por ciento), benceno y estireno (31 por ciento), y éxido de
etileno (35 por ciento). En contraste, las compras de derivados del petréleo se
incrementaron 19 por ciento. Las relativas a gas butano y propano continuaron siendo el
renglén més importante, con un total de 150 millones de dolares. Entre las compras al
exterior de productos quimicos en general (1 684 millones de dolares, que aumentaron 13.4
por ciento) destacan por su monto y dinamismo las de abonos para la agricultura (156
millones, 65 por ciento de incremento) y las de mezclas para uso industrial (266 millones,
20 por ciento mas que en 1980).

Los problemas laborales que a principios de afio afectaron a la industria llantera nacional,
determinaron que en 1981 el monto de las importaciones de llantas y camaras se haya
incrementado en algo mas de 100 por ciento, alcanzando 156 millones de dolares. Otra
industria cuyos conflictos laborales también condujeron a mayores importaciones fue la del
cobre electrolitico. Asi, de matas de cobre en bruto se adquirieron 219 millones de doélares,
cantidad 140 por ciento superior a la de 1980. Este resultado, y la duplicacion del valor de
compras de barras y tubos de aluminio, fueron decisivos para que el rubro de
minerometalurgia creciera en 49 por ciento, para un total de 574 millones de dolares.

Los renglones de productos metélicos para la agricultura y ganaderia, y de equipo para
ferrocarriles, experimentaron incrementos relativamente modestos, de 12 y 10 por ciento,
respectivamente. El ascenso de 39 por ciento contabilizado en los productos para otros
transportes y comunicaciones, se ubicO, en parte, en las adquisiciones de material de
ensamble para automoviles, que crecieron en mas de 162 millones de doélares. Dicho
ascenso también obedeci6 a las compras de embarcaciones de todas clases y sus partes
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(rengldn que no incluye a los aviones), que aumentaron a su tasa de 134 por ciento, por lo
cual totalizaron casi 350 millones de ddlares. Las adquisiciones de remolques y material de
transporte por 115 millones de ddlares, tambien contribuyeron al crecimiento del rubro de
equipo para otros.

Dentro de los bienes de capital, destacan las compras de maquinaria para trabajar metales
(67 por ciento mayores), y los motores estacionarios de combustién interna (153 por ciento
de aumento). Por su parte, la demanda del sector petrolero contribuydé a generar el
crecimiento de 55 por ciento de la importacion de bombas, motobombas y turbobombas, asi
como el de 51 por ciento de la maquinaria para perforacion del suelo, y sus partes.

Finalmente, las balanzas comerciales del sector agropecuario y de la industria
ensambladora de automoviles, constituyen un dato adicional de importancia respecto a la
evolucion del comercio exterior. La primera tuvo un saldo deficitario de 912 millones de
dolares, cantidad superior en 95.3 por ciento a la registrada en 1980. Por su parte, el
resultado de la exportacion e importacion de las empresas ensambladoras se reflejé en un
déficit de 1 380 millones de dblares, monto que superd en 35 por ciento al déficit del afio
anterior.

Gobierno Federal

En 1981 en déficit de caja del Gobierno Federal fue de 398.8 miles de millones de pesos.
De este total, 370.7 miles de millones correspondieron al déficit presupuestal y 28.1 miles
de millones al déficit en cuentas ajenas.

En contraste con el afio anterior, el gasto crecié a un ritmo mas dindmico que el ingreso.
Las tasas de crecimiento nominal fueron de 62.8 y 37.7 por ciento, respectivamente.
Tomando en cuenta el incremento de los precios en el afio, el ingreso real aumentd 8.7 por
ciento, en tanto que el gasto lo hizo a una tasa real de 28.5 por ciento.

La menor tasa de crecimiento de la recaudacion de ingresos en el afio, reflejé el hecho de
que a pesar de la expansion del ingreso nominal, los ingresos tributarios no aumentaron en
forma comparable por el efecto de la politica de desgravacion fiscal. Por otra parte, si bien
los impuestos pagados por PEMEX aumentaron a una tasa anual de 42.9 por ciento, la
pérdida de ingresos petroleros, en relacion a lo previsto, también se reflejo en el total de los
impuestos pagados por dicha empresa al Gobierno Federal. Por el lado del gasto, el
aumento registrado en 1981 se explica, en su mayor parte, por el gasto corriente,
principalmente transferencias, intereses y gastos de la deuda.

Ingresos y Gastos Presupuestales Brutos
El balance de ingresos y gastos del Gobierno Federal -excluyendo las operaciones en

cuentas ajenas- registro un déficit de 370.7 miles de millones de pesos. En comparacion, el
deéficit presupuestal en 1980 fue de 122.3 miles de millones de pesos.
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Los impuestos pagados por PEMEX en el afio (233.9 miles de millones de pesos) crecieron
42.9 por ciento en relacion al afio anterior. Como ha sido el caso en afios recientes, la
recaudacion por este concepto constituyé uno de los elementos de mas importancia para
explicar la generacion de un ahorro en la cuenta corriente de ingresos y gastos, de 8 mil
millones de pesos. La relacién entre el ahorro corriente y el gasto de capital, pas6 de 45.2
por ciento en 1980 a 2.4 por ciento en 1981.

Los egresos totales del Gobierno Federal en 1981 fueron de 1 309.6 miles de millones de
pesos. Lo anterior significa un aumento de 505.4 miles de millones de pesos (62.8 por
ciento) respecto a 1980. Si bien el aumento de los gastos corrientes explica el 60 por ciento
del incremento total, tanto la tasa de crecimiento de los gastos de capital (92.8 por ciento)
como la de los pagos de ADEFAS (74.4 por ciento), fueron superiores a la tasa de
incremento del gasto corriente (52.8 por ciento).

Los gastos de administracion, incluidos en el rubro de gasto corriente, aumentaron 74.8
miles de millones de pesos (43.1por ciento). Estas erogaciones fueron afectadas por
modificaciones en salarios y prestaciones. Las erogaciones por concepto de transferencias y
participaciones explicaron 121 mil millones (39.6 por ciento) del incremento del gasto
corriente, y el resto, 96.8 miles de millones de pesos, correspondié a erogaciones por
concepto de intereses y gastos de la deuda. Este Gltimo renglén crecid 125.6 por ciento con
relacion al afio anterior.

Los gastos de capital fueron de 332.6 miles de millones de pesos, monto que super6 en
160.1 miles de millones (92.8 por ciento) a lo erogado en 1980. Al igual que el afio
anterior, las obras publicas y las transferencias de capital constituyeron los principales
rubros de este tipo de gasto.

Ingresos

Los ingresos presupuestales brutos del Gobierno Federal, en 1981 totalizaron 938.9 miles
de millones de pesos.

Los impuestos al petroleo (exportacion y otros) fueron de 233.9 miles de millones de pesos
y representaron el 25 por ciento del total de ingresos del Gobierno Federal en el afio,
proporcion ligeramente més elevada que la registrada en 1980 (24 por ciento).

La recaudacion total por concepto del Impuesto sobre la Renta fue de 329 mil millones de
pesos, 33.4 por ciento mayor que en 1980. Este incremento (medido en términos nominales
o reales) es sustancialmente inferior al observado el afio anterior. El impuesto a la renta de
las personas fisicas tuvo un crecimiento, respecto al afio anterior, cercano a 43 por ciento.
La recaudacion por el impuesto a la renta de las empresas crecio a una tasa anual del orden
de 30 por ciento.

A pesar de la menor cobertura, el Impuesto al Valor Agregado aporté el 18.6 por ciento de
los ingresos totales del Gobierno Federal, en 1981; lo anterior compara con una proporcion
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de 17.7 por ciento en 1980. El resto de los impuestos tributarios registraron tasas de
crecimiento mas bajas que en el afio precedente.

Finalmente, los ingresos no tributarios aportaron el 5.1 por ciento (48.9 miles de millones)
de los ingresos totales observando un crecimiento de 69.8 por ciento res
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10 Anexo 6 Razones financieras

Reglas de las Finanzas

= El financiamiento a corto plazo es para apoyar a las empresas a hacer frente a sus
necesidades de capital de trabajo.

= El financiamiento a largo plazo via endeudamiento con terceros o financiamiento
via accionistas, es para apoyar a las empresas para cubrir sus necesidades de
infraestructura con el fin de desarrollar el giro de la empresa.

Anélisis Financiero

Las razones e indicadores financieros se utilizan con el objeto de realizar un analisis
detallado de la informacion financiera de manera objetiva y comparable.

Las razones e indicadores financieros son obtenidos a través de la relacién entre las
variables del estado de resultados, del estado de la situacién financiera y del estado de
cambios en la situacion financiera.

El andlisis de la informacion financiera se puede realizar de dos formas:
»  Sobre la propia historia de la empresa.
»  Sobre la industria o sector econémico al que pertenece la empresa.

La importancia de la utilizacion de las razones e indicadores financieros se da en el hecho
de que es mas relevante la interpretacion del concepto implicito que tiene cada una de ellas
relacionado con el valor numérico que estas reflejan.

Muchos se pierden en los nameros, sin identificar el concepto.
Son utiles para la toma de decisiones.

Para opinar adecuadamente sobre la situacion financiera de una empresa, no es suficiente
analizar los datos internos, es necesario complementar el analisis mediante el conocimiento
del entorno donde se desenvuelve la empresa.

Es por ello que es necesario contar con la informacion de la competencia y del sector
econdmico en el que se desarrolla la empresa, tanto a nivel nacional como internacional.

Razones e Indicadores Financieros
I. Razones de Liquidez

Se refieren al monto y composicion del pasivo circulante, asi como su relacién con el
activo circulante, que es la fuente de recursos con que cuenta la empresa para hacer
frente de recursos con que cuenta la empresa para hacer frente a las obligaciones
contraidas. La liquidez se mide con las siguientes Razone Financieras:

1. Circulante
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Activo circulante
Circulante =

Pasivo corto plazo

2. Prueba del acido

(Activo circulante — Inventario)
Prueba del 4cido =

Pasivo corto plazo

3. Pago inmediato

(Efectivo + Valores disponibles)

Pago inmediato =
Pasivo corto plazo

Capital de trabajo
El capital de trabajo son los recursos necesarios para la operacién de la empresa.

Capital de trabajo bruto, se refiere a los recursos con los que cuenta la empresa para su
operacion, es decir, el activo circulante.

Capital Neto de Trabajo

Es el exceso de recursos después de haber cubierto las obligaciones a corto plazo.

4. Capital neto de trabajo

Capital de trabajo neto = Activo circulante — Pasivo circulante
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Capital de Trabajo =

Activo circulante

Activo Circulante

Pasivo Circulante

Pasivo a Largo Plazo

Activo Fijo

Capital Contable

Capital de trabajo neto, se refiere a los recursos que regularmente la empresa aporta para su
operacion una vez descontado el financiamiento de corto plazo.

I1.- Razones de Eficiencia o Productividad

Miden el tiempo en el que el inventario se convierte en ventas y estas en efectivo, y

también como el activo genera ventas.

Operacion del capital de trabajo

La operacion del capital de trabajo describe en términos de dias de operacién, los

principales rubros asociados al capital de trabajo.
» Dias de cartera
» Dias inventarios
» Dias cuentas por pagar
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1. Rotacidn de inventarios

e Rotacién de inventario

Costo de ventas
Rotacién de inventarios (# veces) =

Inventarios
» Edad promedio del inventario

360
Edad pomedio de inventarios (# dias) =

Rotacién de inventarios

6. Rotacion de las cuentas por cobrar

» Rotacion de cuentas por cobrar

Ventas netas
Rotacién cuentas por cobrar (# veces) =

Cuentas por cobrar (clientes)

¢ Periodo Promedio de Cobro

360

Periodo promedio de cobro (# dias) =
Rotacién cuentas por cobrar

7. Rotacion de las cuentas por pagar

* Rotacion de las cuentas por pagar

Compras netas (costo de ventas)
Rotacidn cuentas por pagar (# veces) =

Cuentas por pagar (proveedores)

* Periodo Promedio de Pago

360

Periodo promedio de pago (# dias) =
Rotacion cuentas por pagar
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8. Rotacién del activo total

* Rotacién del activo total

Ventas totales

Rotacién de activo total (# veces) =
Activo total

* Rotacion del activo fijo

Ventas totales

Rotacion de activo fijo (# veces) =
Activo fijo

Los ciclos del capital de trabajo se describen en términos de dias de operacion, y
representan los periodos de operacion del capital de trabajo.

Ciclo financiero, nos refleja en términos de dias cuanto tardamos en términos financieros
desde que ingresa la materia prima hasta que cobramos el producto terminado.

9. Ciclo financiero

Ciclo financiero = Edad promedio de inventarios + Plazo promedio de cobro
— Plazo promedio de pago

Ciclo de caja, nos refleja la cantidad de recursos que la empresa estd invirtiendo
directamente en el negocio en términos de dias de operacion.

Ciclo de caja = Dias de inventario + Dias de cartera

I11. Endeudamiento

Mide la capacidad que la empresa tiene de endeudarse tanto a corto como a largo plazo asi
como también la de cubrir sus costos e intereses.
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10. Relacion de financiamiento de terceros

Pasivo total

Activo total

Pasivo a corto plazo

Activo total

Pasivo a largo plazo

Activo total

11. Relacidn de financiamiento de accionistas

Capital contable

Activo total

12. Relacion entre fuentes de financiamiento

Pasivo total

Capital contable

13. Apalancamiento

Activo total

Capital contable

Cobertura Financiera

La cobertura financiera se refiere a la capacidad de la empresa de hacer frente a sus
obligaciones derivadas de financiamientos con terceros.
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14. Cobertura simple

Utilidad de operacién

Intereses a pagar

Generacion neta operativa

Intereses a pagar

15. Cobertura total

Utilidad de operacion

(Intereses a pagar + Amortizacion)

Generacion neta operativa

(Intereses a pagar + Amortizaciones)

V. Rentabilidad, utilidad o lucratividad

Las razones de rentabilidad se refieren a la forma de operar la empresa respecto a los
resultados que esta arroja.

De ahi que los rubros de utilidades que se presentan en el estado de resultados se dividen
entre el total de ingresos o ventas netas, para de esa forma calcular los mérgenes.

16. Margen bruto

Utilidad bruta

Ventas
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17. Margen de operacion

Utilidad de operacion

Ventas

18. Margen neto

Utilidad neta

Ventas

Las razones de rentabilidad se refieren a los resultados de la operacion de la empresa
respecto al origen financiero de los recursos con los que cuenta.

19. Rentabilidad sobre inversion

Utilidad neta
Rentabilidad de la empresa =
Activos
20. Rentabilidad para los accionistas
Utilidad neta
Rentabilidad para los accionistas=
Capital

Limitaciones de Las Razones Financieras

Los datos contables, a partir de los cuales se obtienen las razones financieras, se encuentran
sujetos a diversas interpretaciones.

En el analisis financiero no existen adjetivos calificativos, nada es “bueno” o “malo”.

Puede ser peligroso formarse un juicio acerca de una empresa, exclusivamente a partir de
los resultados de las razones financieras.

Si no se tiene conocimiento de la empresa y del entorno en el cual se desenvuelve, no se
puede realizar el andlisis financiero.

Las razones financieras no son substituto del criterio y buen juicio de quien ejerce la toma
de decisiones.
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