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INTRODUCCION

La economia mexicana, durante los Gltimos afos, avanza con un significati
vo decrecimiento en su actividad, lo que incide en la situaci6n financiera de las
empresas impactando aspectos fundamentales como su solidez y solvencia.

Esta situacién, caracterizada =zn términos generales por los fenbme
nos de elevados coeficientes de dolarizaci6n, 'imposibilidad de fomentar el ahorro
y las modificaciones a la paridad del peso, no s6lo ha afectado las politicas si-
no que ha impedido la flexibilidad de la estructura financiera.

Consecuentemente, se evidencia la necesidad de preservar la estabili
dad financiera de las empresas y sus principios b&sicos de permanencii y continuo
crecimiento. Ello, implica hacer frente a problemas cotidianos que se agravan --
dia con dia y plantea un reto, tanto al profesionalismo y actualizacién como a la
visibn y creatividad de los administradores, para planear estrategias que permi--
tan resistir los embates que se enfrentan, a la vez que, posibiliten 1la introduc
cion Jde cambios financieros e induzcan la modificacion de costumbres en nuestra -
sociedad actual.

El planteamiento 16gico que surge apremiando solucién, contempla --
como principales cuestionamientos: icuil estrategia es la conveniente, dentro de
las alternativas propuestas a la acci6n empresarial, desprendidas de la expe- -
riencia de otros pafses?, écudl ofrece un ajuste idéneo a nuestra realidad ac- -
tual?, &Qué decisi6n debe tomarse?, ¢Qué herramientas utiliza?, en sintesis: --
éCémo lograr en la empresa una sana estructura financiera, gque propicie una ges-
tidn saludable?

El propSsito de examinar estos temas, no es hacer una exposicitn de
las diversas posibilidades ni profundizar en ellas, sinc coadyuvar en la actuali
zaci6n de informaci6n y en la bGsqueda de férmulas que optimicen el uso de los re
cursos; ofreciendo algunas herramientas para la adecuada toma de decisiones finan
cieras en época de inflacién, Gtiles a quienes directa o indirectamente partici--
pan en ellas, y no ;610 con la finalidad de difundir la teoria de sus conceptos
sino primordialmente, ofrecerlas a la consideraci6én de los interesados, para -
su andlisis a la luz de razones financieras y en su caso, su adopci6bn, si permi-
ten a la empresa realizar el plan que mayor le beneficie con base en sus alterna
tivas viables; buscando promover un enfoque nuevo gque produzca un cambio en sus
~anélisis para la toma de decisiones, estableciendo nuevos criterios, esténdares



y politicas financieras. - -
De tal forma, los temas abordados deben ser motivo de reflexiGn, andli

sis y discusién a nivel t&cnicamente calificado, por parte de los administrado--
res financieros, para conocer sus alcances y limitaciones y determinar, en cada
caso, Si son vdlidos y aplicables y en qué medida, los procedimientos y prdcti--
cas propuestos; atendiendo fundamentalmente a su responsabil idad bssica de pre--
servar y gdrantizar la solidez y solvencia de la empresa a través de métodos de
informaci6n y andlisis adecuados que permitan examinar con detalle y con la de
bida anticipaci6n, cualquier contingencia y sus consecuencias financieras, maxi
me, dentro de un contexto inflacionario, en el que, mayormente, se requiere ~--
desarrollar el talento y espiritu empresarial.



CAPITULO |

LAS FINANZAS COMO APOYO PARA LA TOMA DE DECISIONES
1.1 IMPORTANCIA DE SU ESTUDIO

Abordar el tema de la importancia de los instrumentos analfiticos de las
finanzas, implica contemplar su trascendencia como base vital sobre la que se fun-
damentan las decisiones de la empresa que asi, se destaca como el nGcleo de la im
portancia de todos los objetivos, funciones, operaciones, 6rganos, métodos y siste
mas que la configuran; toda vez que ella es mds que un nombre, titulo o razén so-
cial con que reaiiza sus operaciones; es "una entidad independiente compuesta -
por una o mds personas, capacitadas para efectuar convenios con los cuales se rea-
lizan sus funciones comerciales que van desde 1a compra de materia prima y maquina
ria hasta la fabricacién de un producto para la distribuci6n y venta a los consu--
midores". (1)

Es de aceptaci6n general, que uno de los requerimientos basicos para el 6p-
timo. funcionamiento de la empresa, es la informaci6n. El cuidadoso estudio de - -
ella, es condici6n sine qua non para la eficacia de la accibn. Una accidn bien in-
formada casi siempre alcanza sus objetivos y elimina la posibilidad de que la em-
presa sea conducida a la ventura, sin mas norma que la oportunidad presente y sin
mas defensa ante el porvenir, que la audacia, la habilidad o 1a suerte de sus di-
rectores.

Es por ello, que, los instrumentes analfticos conteniendo informacibn financiera,
confiable y accesible a la vez que manejados en forma oportuna y adecuada, son el
mejor apoyo para fortalecer el juicio sobre una decisifn.

De ahl que la informacién financiera debe ser significativa, confiable y -
oportuna, conjugando la factibilidad de su comprensi6n, con la interpretacitn cla
ra de sus conceptos.

Estrictamente, la contabilidad financiera es “una técnica que se utilize -
para producir sistemdtica y estructuralmente informacibn cuantitativa expresada en
unidades monetarias de las transacciones que realiza una esintidad econdbmica y de--
ciertos eventos econdmicos identificables y cuantificables que la afecten, con -
objeto de facilitar a los diversos interesados el tomar decisiones en relacion --
con dicha entidad econtaica™” (2)

(1) Andlisis Financiero. E. Bulten. Fag.l18

{2) Boletin de Principios de Contebilicad A 1.
Instituto Mexicano Ge Contaaores Piblicos, A.C.



" La definicién anterior, deduce que existen intangibles que no pueden

ser medidos por los sistemas de captaci6n de la empresa “, (3) tales como capaci-
recursos humanos con que cuenta, condi-

dad de administrar, situacién econ6mica,
las cifras -

ciones de mercado, Etc.; adem&s de no representar valores absolutos,
contenidas en los estados financieros.
Facilitar la toma de decisiones, obliga, entonces, a buscar y adecuar -

o bien, recurrir a mis fuentes de informacibn, que reflejen la realidad de lo que

estd ocurriendo en la entidad.
Consecuentemente, la administraci6n financiera requiere, de:

a) Informacion financiera contable
b) Informativa (consecuencia de la inflaci6n y devaluacion)

¢) Técnicas que preténden solucionar parte de los problemas
INFORMACION FINANCIERA CONTABLE
los estados financieros se limitan a proporcionar in-

" En el mundo en que vivimos,
a fluctuaciones como conse~ -

En virtud de que,
formaci6n obtenida del registro de operaciones;
en el que los valores estdn contfnuamente sujetos
cuencia de guerras y factores polfticos y sociales, resulta casi imposible preten
der que la situacién financiera coincida con la situacién real o econt6mica del -
valor de la empresa " (4)

Ahora bien, es finalidad de la informacién, permitir conocer la situa--
cion financiera en que se encuentra la empresa en un momento dado; a cuanto - - -
ascienden los recursos de que dispone, cudnto debe y cuanto es aportacién de los
propietarios. AsImismo, los resultados de operaci6n, deben describir los efectos
que posibiliten gue se genere aumento o disminucién del capital a consecuencia de
las operaciones practicadas,y,los movimientos de fondo que describen las entradas
y salidas de dinero originaczs en la operacion de la empresa.

Sin embargo, el impacto inflaccicnario, representa un concepto importan
te en la determinacién de los resultados de una entidad, el cual, no habfa sido -
considerado por la contabilidad tradicional y no se puede desapercibir la reper--

cusién derivada de éste fenGmeno: la utilidad o pérdida es real, existe, indepen

dientemente de que la contabilidad omita su registro.

(3) Las Finanzas en la Enpresa. Joaquin Moreno Fernindez. Pag.l4
(4) Las Finanzas en la Empresa. Joaquin Moreno Ferndndez Pag. 131



De tal forma, el Boletin (B 10): reconocimiento de los efectos de la
inflaci6n en la informacibén financiera, vino a ser una posibilidad salvadora como
ayuda para eliminar el impacto de la inflacion, y para algunas empresas, hizo po-
sible ahuyentar los nGmeros rojos; no obstante, que de 8 empresas cotizadas en -
bolsa, s6lo 3 registraron utilidades de operacion, como se refleja en los siguien
tes reportes:

EMPRESA INTERESES UTILIDAD (1)
VENTAS (%) SIN B 10
Bacardi{ 19 % si
B8imbo 3% si
Cigatam 11 % no
Crisoba 35 % no
Cydsa 46 % no
Industrias €. H. 26 % no
Kimberly 10 % si
Vitro 36 % no

Por su parte, la Comisi6n de Principios de Contabilidad, en la circu--
lar NGm. 28, en relaci6n con los impactos de la inflaci6n en la informaci6n fi-~
nanciera, y cuando se analiza dos periodos o mds; establece la comparabilidad en
los estados finanacieros y recomienda " revelar en las notas a los estados finan-
cieros, en moneda del mismo poder adquisitivo, informacién relevante en los pe---
riodos que se incluyan ". Revelando en el Balance General y en el Estado de Resul
tados, el fndice Nacional de Precios &l Consumidor, asociado a cada fecha de los
Balances Generales y a cada periodo de los estados de Resultados.

La aplicacion de esta Circular, proporciona més elementos de juicio -
para apoyar un andlisis y "Revelar ", al menos, los siguientes rubros:

Fuente: Reportes trimestrales BMV; Gltimos datos disponibles

(1) Se trata de la utilidad en operacifn, menos el pago de intereses.



Ventas netas

Utilidad de operacion
Utilidad (pérdida) neta
Activos totales

Capital contable

atiles, en la determinacién de razones, ajustando las cifras de perfodos anterio--
res a pesos de poder adquisitivo actual; conforme a lo sefialado en pdrrafos ante--

riores.

I NF 0O RMATTI VA

Las fuentes informativas, que han cobrado relevancia a consecuencia de
la inflaci6n y devaluaci6n, son otro elemento importante en la empresa, convirtién
dose en herramientas imprescindibles para la toma de decisiones.

Ahora bien, frente a ese arsenal informativo, la incégnita, es: écudl -
informacion es Gtil, financieramente hablando?

» Ello,obliga aamalizar el horizonte del entorno financiero de la empresa,
proyectando un plan de informaci6n que le permita anpalizar el horizonte del entor
no financiero de la empresa, proyectando un plan de informaci6n que le permita ana
lizar 1o que pasa alrededor de su estructura; a través de elementos, tales como:

- Indices de Precios
Editados por el Banco de México
- Diarios Oficiales y de Informacion
Financiera
- Paridad de la Moneda
Cémo estd y -hacia d6nde
tiende (por ser un factor determinante
que incurre en inflacion).
- Economfa Mundial
- Mercado Interno
- Mercado Externo
- Crédito existente
Alternativas de Inversién

- Indicadores Financieros
Inflacion, peso, interés, d6nde estd el dinero

- Industria



-~ Inversiones
- Costo de Dinero
Tasas de interés, promedio, anual, a plazo

Ademds, de recurrir a técnicas adicionales que analicen y ofrezcan so-
luciones, asi fueran s6lo o parte de los problemas, si sirven como base para la
plaheaclbn de las operaciones, asi como para fundamentar decisiones relativas al
desarrollo futuro de la empresa.

1.2 OBJETIVO GENERAL FINANCIERO

La definici6n precisa del objetivo de la empresa, es esencial para el
desarrollo :de cualquier teoria financiera (5)

Cabe precisar, que, una empresa es una Entidad Juridica Productora, --
transformadora o distribuidora de bienes y/o servicios, con objetivos propios y
acordes a sus fines.

Para que un Administrador Financiero pueda tomar decisiones acertadas,
es necesario que comprenda perfectamente cual es el objetivo de la entidad, sea
&ste general o particular.

Ahora bien, el objetivo debe tener una base, entendiendo como tal, una
secuencia de conocimientos que se ihicia_fundamentada en informacidn.

Es obvio, que en &pocas de inflacién, cobra relevancia el hecho de que
el factor mds importante para la toma de decisiones es el conocimiento de los su
cesos pasados y presentes, de cuyo andlisis surgen varias alternativas que defi-
nen a su vez, una serie de objetivos a seguir, dando como resultado la toma de
decisiones, que implica, saber escoger de un conjunto de informacidn las varia--
bles importantes, e identificar su relaci6n con la decision.

A efecto de clarificar la secuencia aludida, se incluye esquema de las
fases 0 pasos que la estructuran.

(5) Administraci6n Financiera. Robert W Johnson - Pé&g. 19



FASES DE LA ELECCION DE OBJETIVOS
PARA LA TOMA DE DECISIONES
EN EPOCA DE INFLACION

MEXICO
INFORMACION b ALTERNATIVAS w3 OBJETIVOS
HERRAMIENTAS
ECONOMICA ¥ DE DE EVALUACION DE DEFENSA
LA SITUACION PLANEACION PARA PRESERVAR
ESTRATEGIAS SOLVENCIA
FINANCIERA y ESTABILIDAD
DE LA CREATIVIDAD FINANCIERA
PRODUCTIVIDAD ¥

EMPRESA
SUS RESULTADOS

DE OPERACION

|
l

J

TOMA DE DECISIONES

PERMANECER
CRECER
CAMBIAR

DISMINUIR

CERRAR




En términos generales, los principios que debe seguir el Administrador
de ésta 4rea, si ha de lograr los objetivos financieros, son:

- "Lograr un equilibrio entre el riesgo y el rendimientc, para poder
maximizar el valor de mercado de las acciones que representan_la par
ticipaci6n de los duefios * (6)

-®- Cualquier decisi6n que afecte la cantidad, la oportunidad y la cer-
teza de los flujos de efectivo disponible para los duefios, también -
habrd de afectar el valor de mercado de las accicnes " (6)

~ No perder de vista, como aspecto sustancial, la necesidad de examinar

y advertir c6mo la gran cantidad y complejidad de circunstancias y fe
némenos que afecten a las empresas, les hace requerir de un conjunto
de informaci6n, principalmente financiera, para fundamentar confia--
blemente la adecuada y oportuna toma de decisiones.

- Maximizan su valor econfémico y social.

Para hacer realidad estos prop6sitos, que son parte fundamental de su pa
pel, el Administrador Financiero deberd cumplir con tres funciones bésicas: pla-
neaci6n financiera, administraci6n de objetivos y obtenci6n de fondos.

Pero sobre todo lou anterior, y cualquiera que sea la decisi6n que se to-
me: crecer, cambiar y disminuir, estd el objetivo de "mantenerse", que implica --
una complejidad de situaciones econémicas y administrativas.

Por ello, es "necesario" el conocimiento imperante, en un momento dado,
como apovo para la toma de decisiones, a través, de:

- Agilidad y oportunidad en los procesos de computo, para medir la si--
tuacibn financiera y el efecto del problema,

- Oportunidad en la informacibn, y en los procesos mismos, asf ccmo en
la estrategia fundamental que permita su continuaci6n; para medir -
la inflaci6n, y
Acciones objetivas, a través de la reexpresidn de la informacion y -
objetivos estructurales.

Se mencion6 en parrafos anteriores, que el objetivo principal, es "man--
tenerse". Este objetivo no se modifica porque exista o né inflaci6n. Lo proceden

(6) ADMINISTRACION Financiera - Robert W. Johnson - Pag. 20 - 24



te, es, afadirle objetivos estructurales bajo condiciones de inflacion.
En consecuencia, y con el propO6sito de facilitar esta instrumentacitn -

estructural complementaria, se definié como Objetivo General de la presente inves.
tigacion:

Proponer herramientas de andlisis de finanzas,

para:
Reducir al mfnimo los impactos econdmicos de -
la inflaci6n y devaluaci6n, dentro de la es--

tructura financiera de la empresa
Y como objetivos particulares, los siguientes:

0BJETIVOS ESTRUCTURALES

ACTIVO PASIVO

Optimizar al maximo el aprovecha
miento de créditos que se otor--
gan, aumentando la deuda. a un -
costo bajo.

Tener solvencia suficiente y
necesaria para hacer frente
a las obligaciones inmedia--
tas y que, a la vez, permita
obtener fondos para mantener

un crecimiento normal.
CAPITAL

Destinar parte de sus ingresos
brutos, a incrementos e inversio
nes en partidas no monetarias.

1.3 Necesidad de las finanzas en una empresa
Como ya fue mencicnado con antelaci6n una de las responsabilidades del

Administrador, a nivel em presa, conlleva la necesidad de planear un proceso de

asignacidn de recursos, acorde a la planeacit6n de las necesidades y usos de fon-
dos de la entidad. En tal sentido, el Administrador Financiero serd para la empre
sa lo que el sistema de precios es para la economfa. Asimismo, le obliga a instru
mentar un cierto tipo de organizaci6n y planeacién fundamentado por el Director -




del negocio en base a las recomendaciones de los especialistas, de acuerdo a su -
estructura organizacional. Cualquier decisién relativa a la aplicaci6n de fondos
entrana riesgos y tiene un impacto. La incorrecta aplicaci6n perjudica tdnto al
bienestar de la economia. como al de la empresa. El impacto, es:

A NIVEL ECONOMICO
En principio, la pérdida del poder adquisitivo del dinero, toda vez -
que el contfinuo aumento de precios de bienes y servicios, hace gque cualquier me-
dio de pago, compre cada vez menos cantidad de los mismos.
Lo anterior, es inflacit6n. Definida, como:

" Aumento sotenido y generalizado en el nivel de precios" (7)

" Aumento de la demanda efectiva expresada en ‘dinero superior

al de la oferta disponible de bienes” (8)

El impacto de la inflaci6én, provoca, entre otros muchos efectos:

- " altos costos sociales "

~ " Balan za de Pagos deficitarias "
- " Devaluaciton de la moneda "

- " Ilusiones monetarias "

{(La gente se impresiona con los ingresos monetarios que
los ingresos monetarios que 'recibe, sin tomar en cuen
ta, si estos son nominales o reales)

- " Aumento Persistente de Precios " (8)

A NIVEL EMPRESA

Los problemas que confronta la empresa, a causa de la inflaci6n y deva-
luaciébn, tienen repercusiones importantes en su situacion financiera y en sus re-

(7) Las Finanzas en la Empresa - Joaquin Moreno Ferndndez - Pdg. 132-133
(8) El1 Mercado de Valores - Afio XLV - NGm: 132 - Introducci6n



sultados de operacién.
como es ampliamente conocido, la empresa opera en dos ciclos: a corto y

a largo plazo.

El ciclo a corto plazo incluye la adquisici6n de materia prima, servi--
cios, transformacién; venta y efectivo, respectivamente.

Por su parte, el ciclo a largo plazo, es el que se realiza con inversio
nes de cardcter permanente y se efectfia para lograr objetivos.

En este contexto, el impacto en los clclos financieros a corto y a lar-
go plazo, afectados por la inflaci6n y devaluaci6n, es:

- " pérdida de la competitividad y deterioro de la produccién y el em-
pleo ". (Los altos precios de los productos de la economia inflacionaria, los --
vuelven indeseables, t&nto internamente como en los mercados del exterior. Esto
obliga a los industriales a reducir producci6n y consecuentemente, la planta de -
trabajadores). (8)

- " Descapitalizacion de la empresa *

(Por la toma de decisiones en base a valores histfricos, pues sobre
estiman utilidades)

Cabe reiterar, que una incorrecta asignacion de fondos, perjudica tanto
el bienestar de la economfia como el de la empresa; concebido &ste, por un niGcleo
de elemento ténto humanos y fisicos como financieros, administrativos y tecnol6-

gicos.

Resumiendo una de las fases para la toma de decisiones son las alterna-.

tivas. Lo atractivo de ellas, " Depehdera en gran parte, de los conocimientos en
el mercado de dinero y capitales, de la perspectiva econ6mica general y de nues—-
tra posicion financiera" (9)

Estas alternativas entran en un proceso de planeacion de recursos, que
solo con un conocimiento financiero se puede lograr, si se quiere tener resulta--
dos satisfactorios, en el momento oportuno.

A mayor abundamiento, se incluye esquema del proceso que sigue Ia nece-
sidad de una empresa, para administrar fondos.

(9) Administraci6n financiera- Robert W. Johnson - Pag. 120
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PROCESO DE NECESIDAD DE UNA EMPRESA
PARA ADMINISTRAR FONDOS

I____% PLANEACION e__.} TOMA DE DECISIONES

OPORTUNIDAD l

RESULTADOS BALANCE

FAS FLUJO Pt
Lﬁ_é DE 4———.]

EFECTIVO

Este proceso implica conceptos como activos fijos, inventarios, cuen
tas por cobrar, depreciacion, presupuestos, programas, entre otros, y depende -
del Administrador, planearlos, toda vez que exigen ajustes por la inestabilidad
econémica.

Las finanzas, tienen responsabilidad ante y para la sociedad, en su -
existencia, para auxiliar el nGcleo productor o distribuidor, encarando los acci
dentes o determinantes econ6micos que se le presenten; procurando la continua- -
cién de esfuerzos, con herramientas a su alcance, que propicien su permanencia.



CAPITULO II

SITUACION FINANCIERA DE LA ECONOMIA MEXICANA

2.1 ANALISIS GENERAL

La economfa del pafs, se encuentra descrita en el actual entorno econ
mico mundial, que como Peter Drucker calificé " economfa de papel ", que a su jui-
cio, oculta y hasta distorciona lo que estd pasando en el mundo de la "Economfa -
Real": en la produccién de bienes y servicios.

En los paises de América, la situacién econémica actual, se caracteri-
za, en términos generales, por los fen6menos de inflaci6n, déficit éxterno, en--
deudamiento creciente e inestabilidad monetaria.

El caso México, donde existe una economia mixta en la cual conviven --
empresas privadas y del estado, no es la excepcién.

La inflaci6n y la devaluaci6n, - con todas las implicaciones de sus --
causas, - es el problema que mds incide en los esfuerzos de todos para lograr el -
desarrollo.

Como ya fu€ precisado, no es prop6sito de ésta investigacibn hacer una
exposicién profunda o exhaustiva de las diversas teorfas gque tratan de explicar la
inflacién; o de abordar el estudio de todos los mecanismos posibles para proteger
a las empresas de sus efectos. Sin embargo, conviene definirla, para comprender -

mejor sus causas.
" El concepto inflaci6n, es bastante sencillo y completo, es una serie

de aumentos sostenidos y generalizados de precios, es una sefial de desequilibrio -
entre la cantidad de bienes y servicios que producimos (oferta) y la cantidad que

queremos comprar {10)
. Sus causas estdn fundamentadas en su definici6n: cuando la demanda de

un bien es mayor que su produccién, genera una presién para elevar el precio. De -
acuerdo a ésto, la inflacién depende, fundamentalmente, de la proporci6n en que -
la producci6n se mueva en el tiempo. A este valor se le conoce como Producto Inter
no bruto: (P. I. B.}, y es el indicador del crecimiento de la economia.

" Durante 1987, en términos porcentuales, el P.I.B. crecerd, pero exis-

A}

(10) Economia Politica. Raxmon Berre.- Editorial Ariel - Pag. 26
Fuente: Tendencias Econ6micas y Financieras - Feb/1987




ten pocas probabilidades de que este crecimiento logre regresar al pais a niveles
de producciébn, dado que, entre muchas causas, el mercado interno estd en crisis.
Cuando menos, es el caso de muchos sectores industriales que disminuyeron sus ven
tas considerablemente y lograr una recuperaci6én en la demanda domé&stica, implica-
rfa cambiar la politica que se sigue en Mé&xico. De tal forma, cualquier accibn -
apresurada para fortalecer este sector, significaria bajar drdasticamente las ta--
sas de interés, frenar abruptamente el deslizamiento cambiario o aumentar la ofer
ta de dinero, - sin que la inflacién descienda sustancialmente, - seria desqui--
ciante y esto, precipitaria una cafda en las exportaciones no petroleras, fuga de
divisas, una mayor desintermediacién financiera y a la postre, una hiperinflacitn
de verdad incontrolable ".

Queda la variable, no financiera, del crecimiento real via los salarios?

Por su parte, a nivel de mercado externo: se aceleran las importaciones,
(fundamentalmente del sector privado) y se reducen las exportaciones no petroleras.
) No obstante,que el peso estd subvaluado frente al d6lar, es un grado su

ficiente para impusar las exportaciones, aparte de hacer rentable a una empresa -
y que se apunte que a la industria mexicana le falta todavia un largo camino para
considerarse exportadora, dado que, los principales productos son primarios y de
materias primas.

] "Una idea de cudles son las ramas verdaderamente exportadoras, da los -
coeficintes de exportacibn/produccibn. En las manufactureras, destacan motores
para autos (71.1%), tubos de acero (34.9 %), sulfato de sodio (34.5%), fibras -
artificiales (29.4%), cemento (19.1%), autom6viles (13.9%) y cerveza (10.7%). An-
te este panorama, la alternativa de politica comercial, es sostener el mecanismo
de deslizamiento, muy cerca de la inflaci6n.

La contraparte: las importaciones. En este aspectd, cada vez mis se de-
pende de los bienes de exterior, y la apertura del mercado mexicano al exterior,
fomenta las importaciones. Esta politica conduce a su vez, a devaluaciones, que -
sumadas al peso de la deuda externa, son elementos perturbadores para los planes
gubernamentales ya que, buscan fortalecer el mercado interno y disminuir el rit-
mo de deslizamiento, entre otros; ademds de otorgar subsidios destinados a colo--
car exportaciones. Estos subsidios, por un lado, forzan las exportaciones, pero -
por otro, el gobierno, al aumentar los impuestos y autorizar elevaci6n de pre- -

Fuente: Tendencias Econ6micas y financieras FEB. 1987
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cios, provoca a su vez, otros males en la economia.
Como puede apreciarse, durante 1987 y los pr6ximos afos, el P.I.B. cre-
cerd, pero a poco nivel comparado con afios anteriores. En lo que respecta & la re-

cuperacién del mercado interno, parece lejana, y por su parte, al mercado externo

atn le queda un largo camino por recorrer.

En cuanto a las repercusiones para la empresa, el punto clave para la --
planeacion financiera serd la tasa de inflaci6n. “se admita o no, la mayor parte
de la economia estd "indexada" y una alta tasa de inflacién anual promedio de - -
120.0% (ciento veinte punto cero porciento), marcaré las pautas de crecimiento y -
las inversiones, las tasas de interés, la paridad cambiaria, los salarics y los -
costos de bienes y servicios que ofrece el sector plblico".

Otro punto clave, serd la planeaci6n en base @ un nuevo I.S.R. Las re-
formas propuestas segn el gobierno, estdn encaminadas a que las empresas dejen de
depender de sus pasivos y utilicen sus propios recursos para crecer. Para las em
presas con bajo nivel de endeudamiento, esta politica podria resuliar favorable, -
pero la mayor parte de las empresas estdn empasivadas y no debe perderse de vista
su administraci6n y el control de los mismos.

" Con todo, no puede esperarse que el saneamiento financiero de las em-
presas se produzca de la noche a la mafana, como parece anunciar la iniciativa de
lay. Por el contrario, para muchas empresas que actualmente sobreviven, pese a --
sis altos pasivos, s6lo quedan dos opciones: renunciar al crecimiento o desapare
cer ".

Es evidente, que el sector pGblico debe producir y crear igualdad de --~
oportunidades. Normalmente, los ingresos provenientes de cuenta corriente e im---
puestos, no alcanzan a financiar el gasto del sector plblico, por lo. que se satis
facen con mecanismos inflacionarios, pues, tiene "dificultad para reducir el défi-
cit a niveles compatibles con la disponibilidad de ahorreo interno. Debido a la -
disminuci6én en la subvaluacion del tipo de cambio, se observo una pé€rdida relati
va de ingresos, junto con una mayor rigidez para reducir el gasto corriente distin
to de intereses, mayores pagos fiscales por intereses sobre la deuda, asf como -
poco mérgen para continuar reduciendo el gasto de inversi6n, aunado a perspecti--
vas desfavorables de los ingresos por exportacién de petréleo (11)

Fuente: Tendencias Econémicas y Financieras - Dic/1986 - Ene./1987
(11) Situaci6n econbémica: balance, perspectivas y medidas - Bancomer - P&g. 1



Con el mejoramiento del sistema de comercializaci6n, la reducci6n del peso fiscal
sobre las empresas, aumentando la oferta de mano de obra y su mejoramiento a tra-
vés de programas de entrenamiento; el ejecutivo ‘puede organizar los mecanismos de
que dispone, para contribuir a su beneficio,el de sus trabajadores y al mismo --
tiempo, al crecimiento del pais y pdr consiguiente, abatir la inflacitn.



CAPITULO 111

ESTRUCTURA FINANCIERA
3.1  SOLVENCIA

Por la importancia de este aspecto, conviene abordar el tema, a partir de
1a definicion de término " solvencia ", que es, la capacidad de pago y las garan-
tias que tiene una empresa (12)

De tal forma, la solvencia, es, una de las garantias reales, necesarias -
para el funcionamiento, y otorgamiento de crédito.

Una de las formas de evaluar la solvencia, es comparando el volGmen de su
pasivo a corto plazo, con el monto del activo circulante. L1a comparaci6n de am--
bos, asf como la diferencia entre los mismos {capital de trabajo)}, representan in
dicadores aproximados de la capacidad de una entidad.

En general, no se considera recomendable una mayor participaci6n por par-
te de los acreedores. Sin embargo, lo adecuado o inadecuado de la estructura fi-
nanciera, NO depende del resultado de estas relaciones.
otros factores, como:

Deben tomarse en cuenta

1) " tas condiciones juridicas en que han sido contraidos los pasivos "
(13)
El indice de rentabilidad de la empresa, en comparacifn con la tasa
de interés que tenga que pagar por tales pasivos" (13)
3) " Separar recursos disponibles, en dos grupos:

- Recursos de capital de trabajo y

2y

- Recursos empleados para inversiones permanentes" (13)
empresas, en los Gltimos anos, han sufrido deterioros, observéndose -

que la cantidad de activo circulante no es suficiente para hacer frente a sus - -
obligaciones.

Las

Por su parte las nuevas Reformas Fiscales, propuestas para 1987, provocan

problemas de liquidez o agravan 10s ya existentes ( articulos 7, 7 A, 7 B, de la
Ley de I. S.R.)

(12) Informaci6én Financiera y Toma de Decisiones Antonio Méndez Villanueva -
Pag. 61

(13) Revista Ejecutivos de Finanza - Sep /1983 - Pag. 33



Esta situaci6n, es originada en principio, por la inestabilidad econ6mi-
ca a que se hizo menci6én en el Capitulo II, y por otra parte, los factores que --
mas inciden en la solvencia, son, en términos generales:

a) "Capital de trabajo decreciente y la escasez del mismo, que se apre--

cia en los afios mencionados, parece estar originado por la descapitali
zacion derivada de la operacion deficitaria de las empresas". (14)

b) "El crecimiento del pasivo flotante, derivado de los vencimientos de -
la deuda a largo plazo y que fué contratada para financiar las inver-
siones necesarias para el crecimiento de estas empresas ". (15)

"La devaluaci6n de la moneda nacional, que ocasion6 una elevacién del
pasivo a corto plazo, por haber sido contratado en moneda extranjera"
(15)

“"Alza general de los costos de operaci6n, debido a mayores salarios y
precios de los insumos nacionales e importados de las empresas y no -

compensados integramente con los aumentos de precio de los productos
verdidos por ellas" (15)

c)

d

—

Ya en el Capftulo I al definir el objetivo general financiero, se hizo --
énfasis en la importancia del conocimiento de los hechos, como apoyo para la toma
de decisiones.

De tal forma y como instrumento de informaci6n de la solvencia, la conta-
bilidad, a través de los estados financieros, debe proporcionar informacién ade--
cuada y actual. Al respecto, El Boletin B - 10 Reconocimiente de los Efectos de
la Inflaci6n en la Informaci6n Financiera, establece reglas para valuar y presen-
tar las partidas que se ven afectadas por la inflaci6n, coincidiendo dos enfo--
ques distintos:

a) Método de ajuste por cambios en el nivel general de precios.

Consiste en emplear la unidad de medida usada por la contabilidad tradicional, --
~utilizando pesos constantes, en vez de pesos normales . (16)
b) Metodo de actualizaci6n de costos especificos.

(14) Folleto Técnicas de Fortalecimiento Enrique Zamorano Garcfa - Pag. 15
(15) Ibidem

(16) Bolelin B 10 Reexpresidn de Estados Financieros - Pérafos Hims: 10 y 12
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Llamado también valores de reposicién, que se funda en la medicién de valores
que se generan en el presente, en lugar de valores provocados " (16)

Anbos coinciden, en que las deformaciones del costo hist6rico, se loca-
liza en los rubros no monetarios del Balance General (basicamente inventarios, ac
tivos fijos y patrimonio) y del Estade de Resultados (costo de ventas y de depre-
ciacion)

De tal forma, el primer método considera a la deformacién del costo his
térico, que se corrige convirtiendo los costos expresados en unidades monetarias
de distinto poder adquisitivo general a uno de poder adquisitivo actual.

El segundo, sostiene gue esta correcci6n, debe efectuarse sustituyendo
el costo original de cada partida, por el costo actual de la misma.

Ante esta situaci6n, la Comisi6n mencionada, reitera su postura de que
cada empresa podrd elegir, entreAestos dos métodos, aquél que de acuerdo con sus
circunstancias Ie permita presentar una informaci6n mds apegada a la realidad"
(17)

Por razones de congruencia, se recomienda mesclar los dos métodos, en la
actualizaci6bn de inventarios y de los activos fijos.

Aunada a una Infermaci6bn actualizada, es importante la contfnua revision
de su cicio a corto plazo .

"La administracion de efectivo, se refiere al uso eficiente del disponi-
ble en.la empresa y de la inversi6n de sus escedentes en valcres a corto plazo"(lB)

$ / \/
T 2]
“"cr\ e

T
Analizando este ciclo y acelerando su proceso, es una herremierta para provenir de

fondos a la entidad. Es aqul donde es necesaria la creaci6n de polfticas, para me-
inventarios, eliminando aigunos productns

Ciclo a cortc plazo

Jorar la rotacifn de cuentas por cobrar e
y sobre todo, la estrategia de comercializacién.

{17) Ihidem - Fég. 15 - pérrato i07

(18) Pecliticas Financirra e jnflacion - Area ae [nvestigaciOn IMEF - Pdg. 33



Las siguientes, son algunas politicas para defender de la inflacitn,en
Base al Ciclo a Corto Plazo:
- Acelerar en lo posible la rotaci6n de inventarios, comprando menos -

mercancia.

- Crear un modelo de existencias,para consumo inmediato.

- Crear otros productos para la venta.

- " Facturaci6n inmediata" .

- " Cobranza eficiente "

- " Revisi6n de procedimientos de pago de clientes "

- Aprovechamiento Ogtimo del cré&]fa de proveedores”

- Liquidaci6n de activos ociosos, obsoletos, de segunda, Etc.”

- Reducci6n al minimo, del nivel de inventarios, debido a la nueva -
legislaci6n, que "permite la deducci6n social total de compras de ma
teria prima y gastos de operaci6n , pero suprime, para deducibili--
dad, el costo de lo vendido"

Estas consideraciones, ayudan a la buena administreci6n de efectivo. So-

bre todc, en lo que se refiere al crédito y la inversién en inventarios y activos.

Por lo que se refiere a productos terminados, tampoco deben permanecer -

en almacenes controlando el aspecto precio - Liquidez. De tal forma, sus polfiticas

se deben disefiar en base al objetivo, que:
~ " Permita reponer bienes y servicios en funcifén de sus costos de reem-

plazo, para mantener y sostener, el mismo nivel operativo"
- " Posibilite Ilevar adelante planes de crecimiento real.

~ " Facilite (y de acuerdo a las estrategias de financiamiento), provoca
fondos para mantener el nivel de capital de trabajo necesario" (19)

(19) Politicas Financieras e Inflaci6n Area IMEF. - P&gs. 35 - 36 - 48
Fuente: Tendencias Econémicas y Financieras IMEF ~ ENE/1987



La estrategia sobre precios, como ya se mencionté anteriormente, es la
utilizaci6én de costo de reemplazo y no el histérico. " Lo ideal {y quizd viable
en algunos casos), es la fijacién de precios al momento de la entrega del produc

to (20)
- "Sji el precio del producto, incluye un paguete formado por el produc

to y servicios, fijar precios separados" para el producto y para los servicios*

{21)
“ promover variables de mercadotécnia. Por ejemplo: servicio técnico a -

clientes" (21)
" Consideran las implicaciones financieras de cambios a politicas de -

precios, descuentos y bonificaciones ".
" Hacer estudios perfodicos, de la relaci6n costos, precios e infla- -

cién® (21)
Por lo que se refiere a cuentas por cobrar, en el proceso de conceder

crédito a clientes especificos, la inflaci6n obligar a actuar de manera diferente,
por lo que la politica debe disefiarse de tal forma que la cobranza implique una -
‘ disciplina estricta y una agilizaci6n mds eficientemente. Esto es:

-~ Siempre habrd que cobrar intereses,

- Acelerar la cobranza

- Asignar personal competente en el drea,

- No conceder créditos a largo plazo

Establecer pagos de contadn o a corto plazo

Asf, el recurso del efectivo, se puede aplicar al pago de pasivos o in-
_vertirse nuevamente en inventarios, cerrédndose asf E] Ciclo a Corto Plazo.

3.2 ESTABILIDAD

La solidez financiera de una empresa, se mide por la relacién que exis-
te entre su capital y la magnitud de la deuda.” Y ambas fuentes de financiamiento
(externa o interna), contribuyen a los activos de la empresa.

(20) Polfticas Financieras e Inflaciftn Area IMEF - P&g. 28
{(21) Ibidem - P&g. 30



Lo anterior, nos proporciona la herramienta para la medicién de su --
endeudamiento gde funcién de su capital.

El capital proveniente de una deuda y los recursos de los inversionis--
tas, trae consigo el desarrollo. Lamentablemente, conseguir esos recursos en la ac
tualidad, es sumamente diffcil, dado el contexto de crisis econ6mica a que se ha
venido haciendo referencia. A menos que sus rendimientos en operaci6n sean favo--
rables o haya aportaciones extras de capital y la proporci6n de endeudamiento ex-
terno proveniente de acreedores tanto nacionales como extranjeros, haya sido sa--
tisfactorio. Sin embargo, el endeudamiento no es el problema, a menos gue se - ~

efectlen inversiones de crecimiento bien hechas.
Por lo anterior, en época de inflacibén, se piensa que hay que endeudar-

nos tdnto como sea posible, en vista de que a la hora de pagar la deuda, se haréd
en pesos de menor poder adquisitivo o devaluado.
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Esta estrategia, implica el riesgo de afectar la solvencia y su estabi-
lidad financiera. Esto es, para hacer frente a sus compromisos , aunque no hay -~
que olvidar que en toda inversidn existe un riesgo, ademds de qué, se mencionb en
el Capftulo I: “el papel basico del Administrador Financiero de una empresa, con-

siste en lograr un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento ° (22)

En contraste, "los inversionistas demandarin una tasa de rendimiento -~

elevada, como premio por asumir mayor riesgo". {23)
No obstante, la decisi6n adecuada serd: el rendimiento que justifique

el riesgo.
A efecto de poder controlar y administrar eficientemente un nGmero ma-
yor de inversiones de una empresa que opera en un entorno econ6mico inestable, -

es necesario apoyarse en el estado de Posicién de la Inversion.
La constante vigilancia de la posicién de la inversibn en los activos,

es importante para poder minimizar o transferir a terceros el impacto de infla-

ci6n o devaluaci6n de la moneda.

Se puede exponer el impacto de la inflaci6n, por una clasificacién de -
las pariidas que integran el balance general, en monetarias y no monetarias.

Conceptos monetarios son, “los que representan un nGmero determinado de
unidades monetarias por cobrar o por pagar. Por ello, son susceptibles de ser mo
dificados en su monto y por lo tanto, no estdn sujetos a correcciones monetarias
ya qu2 su valor permanecerd siempre determinado por la cantidad de unidades que
repfesenten " (24)

Conceptos no monetarios, son, "aquéllos que estdn representados, gene-
ralmente por bienes, los cuales son susceptibles de modificar en su precio y se -
caracterizan porque se puede disponer de ellos, principalmente, mediante el uso, -
venta o aplicacifén a resultados y por lo tanto, conservan su valor intrinsico, --
y su costo, o " precio", es susceptible de ser modificado porque no pierden su va-

los adquisitivo" (24)

(22) Administraci6n rinanciera Robert W Johnson - Pdg. 27

(23) Ibfdem ~ Pag. 28
(24) Las Finanzas en la Empresa. Informaci6n Anélisis, Recursos y Planeacién -
Joaquin Moreno Ferndndez - P&gs. 140 - 141
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De acuerdo a la clasificacién anterior,
balance general serfan:

22

las partidas que integran el -

PARTIDAS PARTIDAS
MONETARIAS NO MONETARIAS
« Efectivo - Inventarios

- Inversiones en bonos y
valores
~ Cuentas y documentos

por cobrar

- Cuentas y documentos
por pagar

- Pasivos acumulados

- Dividendos por pagar

- Gastos anticipados (segu-
ros, rentas, intereses, -
publicidad, etc)

- Inversiones en acciones

- Inmuebles, maquinaria y
equipo, incluyendo su
depreciacion

- Intangibles (patentes, mar-
cas, etc) incluyendo, amorti-
zacioén.

- Capital social y superavit

o déficit

Las finanzas en la empresa . Informacién, andlisis, recursos y planeaci6n -

Joaquin Moreno Ferndndez - Pag. 141



EN SINTESIS:

Los conceptos monetarios, corresponden a aquéllos activos y pasivos que estén re-
lacionados con el manejo de flujo de fondos en la mayorfa de las empresas, por lo
que son susceptibles de ser modificados a consecuencia de la inflaci6n .

Los conceptos no monetarios, estén representados por bienes distintos al dipe
ro, por lo que conservan su valor intrinseco ante la inflacién ( revaluacién).

Consecuentemente es importante recordar, que en épocas de inflacibn:
La tendencia de activos monetarios, produce pérdidas .
. La tendencia de pasivos monetarios genera utilidad.

. Puede ser nivelada, si la diferencia entre activos y pasivos es cero

en la cual no se genera ni utilidad ni pérdidas .

Como los impactos de la inflaci6n en la empresa, son drdsticos, siem
pre se espera una pérdida. Esta puede evitarse utilizando la ter-
cera regla, es decir, nivelando activos y pasivos monetarios, con

virtiendo los primeros en no monetarios y promoviendo endeudamien--
tos para adquirir més activos no monetarios . De tal forma, la em--
presa que invierta mis en edificios, terrenos, inventarios, maquina
ria y equipo, esto es en conceptos no monetarios, se encuentra pro-

tegida contra pérdidas y contra la inflacidn.

3.3 PRODUCTIVIDAD
La productividad, segln aseguran algunos economistas, es la pauta para
salir adelante en el crecimiento eéonomico y empresarial. Pero ante las especta
tivas que se presentan dfa a dia se dice que, " Ahora no es negocio trabajar" ---

porque resulta decepcionante cualquier esfuerzo.



No obstante lo anterior, tenemos una larga experiencia. y de hecho, de
lo que se trata, es de buscar nuevas férmulas para aumentar el rendimiento de las

inversiones, en empresas con altos pasivos y bajos niveles de producci6n.

Lo positivo es, empezar a trabajar en la produccién de lineas altamente
rentables, ampliando lineas de productos y seguir en el mercado externo a pesar -
de pagar altos impuestos, ya que esta expansién no debe detenerse porque abre nue
vas vias de comercializaci6én que permiten combatir la depresi6n del mercado.

Ante la incertidumbre, que es una de las principales caracterfsticas de
desaliento en el entorno inflacionario, debe intentarse en la empresa, un régimen
de flexibilidad y de mejores rendimientos, donde la convertibilidad sea ré&pida, -
tanto como sea posible, en las condiciones de crédito y financiamiento existen--
tes, lo cual es una herramienta més, de apoyo.

Ante éste panorama el empresario no debe perder de vista las posibilida
des que se le ofrecen, tales como:

FONDOS DE FOMENTO

Actualmente, existen diversos fondos de fomento, entre los que cabe --
mencionar a los siguientes:

Fondo de garantfa y fomento a la industria mediana y pequefia (FOGAIN)
el fondo de equipamiento industrial ( FONEI ) el fondo nacional de fomento al
turismo (FONATUR) .

El Fondo de Garantfa y Descuento para las Sociedades Cooperativas - -
(FOSOC), Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC) , Fideicomisos Institufidos en
Relaci6én con la Agricultura (FIRA), Fondo para el Fomento a las Exportaciones de
Productos Manufactureros (FOMEX) Fondo Nacional para Estudiosy Proyectos (FONEP)
Fideicomiso para el Desarrollo de Conjuntos, Parques, Ciudades Industriales y --
Centros Comerciales (FIDEIN) FONDO Nacional de Fomento Industrial (FOMIN), Fondo
de Garantfa y Fomento a la Producci6n, Distribuci6n y Consumo de Productos B&si-
cos (FOPROBA) y el Fideicomiso para la Covertura de Riesgos Cambiarios - - - -
(FICORCA).

REPORTO
Este, es una operaci6n tipica del mercado de dinero y " consiste en pactar una
tasa de rendimiento asegurada con las casas de bolsa a un plazo determinado, Los
reportos pueden efectuarse con cetes, con aceptaciones bancarias o con una canas
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ta de ambos"
C E T E S
El cete, es un certificado de la Tesoreria del Gobierno Federal. Es una operacifn

que maneja el mercado de dinero y ofrece en la actualidad altas tasas de rendi- -

miento. Son 1lideres en el mercado, combinados con otras inversiones de renta va~

riable. ’

PETROBONDOS

“Son certificados de participaci6én, con valor nominal de $ 1 000.00 y permiten a
sus tenedores participar de los beneficios de las probables alzas del petroleo y
las devaluaciones " (*)

Las emisiones mas antiguas, otorgan mejores rendimientos, tienen liqui-

dez y protecci6n contra inflaci6on. Al igual que los cetes, convipados con otras

inversiones de renta fija, ofrecen atractivos rendimientos.
PAGARE EMPRESARIAL

S61o representa el 1% del financiamiento. " Es un tftulo de crédito, suscrito por
una sociedad an6nima mexicana. Tiene que ser garantizado por cetes, aceptaciones
bancarias o petrobonos. Tiene la ventaja de que no requiere de la negociaci6n de
una lfinea de crédito" (**). No existen restricciones financieras para acceder a =

é1.
ACEPTACIONES BANCARIAS

" Son letras de cambio, endosadas por el girador y aceptadas por un banco. En --
realidad se convierten para la sociedad nacional de crédito, en un crédito aval
{contingente) y con ésto, la institucién es quien corre el riesgo y nunca la casa
de bolsa, que es quien recibe el beneficio de la comisiGn por la operacion." Se
operaron con tasa de descuento ofrecen mucha seguridad y buen rendimiento.

(*) €1 Sistema Financiro Mexicano - Eduardo Villegas Pig. 62

Fuente: Tendencias Econbmicas y Financieras. Feb y Mar 1987
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PAPEL COMERCIAL

" Son pagarés negeciables a corto y a largo plazo, ( 15 a S1) dfas, no garantiza-
dos, emitidos por importes de $ 100,000.00 o sus mGltiplos, hasta $ 500 millones"

Se compran a través de casas de bolsa. Tiene buen rendimiento, pero no tiene res-

paldo real la inversi6n. (**)

0OBLIGACIONES

" Son titulos de crédito nominativos, con valor de $ 100.00 o sus mGitiplos, que
pueden tener garantfa hipotecaria (bien inmuebles) o quirograffa (sin garantfa),
Pagar tasa de interés fija o variable, ser convertible en acciones y ser coloca--
das en oferta pGblica se realiza a través de la bolsa. La colocacién privada, no
ofrece beneficioc. En general, tienen un rendimiento elevado y la posibilidad de
especular con la baja de las tasas de intefés en las de rendimiento fijo (**)

C AP S

Los certificados de aportacién patrimonial, son titulos que representan la parti-
cipacién en el capital social de las sociedades nacionales de crédito y la res-
ponsabilidad limitada a su aportaci6n.

Los certificados de la serie "A", con valor nominal $ 1,000 cada uno, representa-
rdn, en todo tiempo, el 65 % del capital. El total de certificados estard ampara-
do por un tftulo que solo podrd ser suscrito por el gobierno federal; el cual se-
rd intransmisible.

_Los certificados de la serie "B, con valor nominal de § 1,000 cada uno, repre--
sentardn el 34% del capital y podran ser suscritos por el gobierno federal, enti-
dades de la administracién pfiblica federal, paraestatal, gobiernos de las entida-~
des federativas y municipics, usuarios del servicio ptiblico de banca y crédito y
por los trabajadores de la sociedad. Dichos tftulos tienen como caracteristicas
basicas ser pablicos, nominativos, principales, causales, cooperativos, inte---
grantes de una serie e indivisibles.

(**) Tendencias Econlmicas y Financieras Feb y Marz.1987
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LEYES APLICABLES A LOS TITULOS

Estos titulos se rigen por la Ley reglamentaria del servicio ptblico de banca y -
crédito. La Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito, asi como el Regla-
mento Orgé&nico de la Sociedad y por la Legislacién Mercantil .

REGIMEN FISCAL DE LOS CERTIFICADOS

En la Ley de Impuestos sobre la Renta en vigor se estipula que en los casos que
se haga referencia a acciones se entenderdn inclufdos los Certificados de Apor-
tacion Patrimonial emitidos por las Sociedades Nacionales de Crédito y las par-
tes sociales asimismo cuando se haga referencia a accionistas quedarén comprendi-
dos los titulares de dichos certificados de las partes saciales sefialadas. Por lo
anterior en materia fiscal todo lo referente a las acciones es aplicable a los --
Certificados de Aportacib6n Patrimonial. Las operaciones que efectGen personas fi-
sicas con CAP'S en la Bolsa de Valores estdn excentas de impuestos. En tanto que
1as operaciones que lleven a cabo las sociedades mercantiles si causan impuesto
pero no se les deberi hacer retenci6n.

Quienes paguen dividendos deberdn hacer reteci6n de impuestos como sigue 55% -~
cuando se haga a personas f{sica, no se hard retencién de impuestos a las socieda

des mercantiles ni a las sociedades de inversi6n coman.

FINANCIAMIENTO BURSATIL

La Bolsa Mexicana de Valores ha mejorado los indicadores globales del mercado --
accionario, y es un recurso mas, la emisi6n de acciones como forma de financia- -
miento . " s6lo se requiere ser una empresa de capital mayoritario mexicano, ob-
tener permiso de la Comisi6n Nacional de Valores, proporcionar informacién finan-
ciera y contable peri6dica, cumplir con laos requisitos de inscripcién de valores
a la BMV entre los cuales, estd la acreditaci6n de ser una empresa solvente con
liquidez y rentabilidad y el compromiso de no proporcionar informacién privilegia
da“.1

La ventaja de este financiamiento, es la de ser una fuente adicional de recursos

que no implican el endeudamiento con el pago de intereses.

El endeudamiento por parte de acreedores y proveedores, los financiamientos y el

crédito por parte de instituciones financiera, tienen la caracteristica del - -

riesgo sobre la inversitén, por ellos hay que apoyarse en la palanca financiera,

1- Tendencias Econ6micas y Financieras Abril de 13987



y por otro lado, " la inflacion disminuye el valor de los pesos a pagar de deuda
(pasivo monetario). Esta disminuci6n de valor, representa una ganancia para el -
que obtiene el préstamo y una pérdida para el ahorrador, aunque ésta utilidad no
se refleja en resultados” 2

2- Politicas Financieras e Inflacién IMEF. P4g. 114
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CAPITULO IV
HERRAMIENTAS DE ANALISIS
4.1 RETORNO SUBRE ACTIVOS.

Como se ha venido mencionando durante los capitulos anteriores, la em-
presa debe permanecer a pesas de la economfa inestable a la que se enfrenta. Es-
" to depende, principalmente, de su capacidad de general utilidades. Estas a su
vez, son el resultado de dos factores:

1) Margen de operaci6n, y
2) Rotaci6n de Activos Operativos.

La capacidad que tiene la empresa, para que se den utilidades, se pue-
de diagnosticar calculando el retorno sobre activos.

R. S. A. = Retorno sabre Activos
Mdargen de

R. 5. A, = X Rotaci6n de Activos
Operacion operativos

A su vez, existen tres factores gue afectan el mirgen y ia rotacion.
Estos son:

1) Las ventas. (Utilizar ventas netas

2) Los activos netos de operaci6n. (que incluyen todos los activos uti-
lizados en la operaci6n del negocio)

La rotaci6n de los activos de operaci6n, se obtiene de la siguiente for
ma:

Ventas = Rotacién.
‘Activos netos de operacion

3) Utilidad neta de operaci6n. Es la utilidad neta antes de impuestos
generada por los activos. Lo que interesa, es el margen de operacibn neto, y en
las ventas, la capacidad generadora de utilidades.
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activos, habrs de ser mayor 1a ta
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RETORNO SOBRE ACTIVOS

\entas
Netas | Costo de
Utilidad \entas
de menos
Operacibn més
Mérgen de .
[ _Operacién - Gtos de ‘
Yentas s Gtos.de
Netas —Operacién . Admon
mas
multiplicado
REBBFEO ‘ prororel Gtos de
Activos enta
Caja y
Bancos
Ventas Jmas.
Netas Capital Ctas. por
Rotacion de cobrar
L. de Activo . rabajo
Operativo . © o Tmas. TmES.
Activos
—Operativos, Activos Inventarios
Fijos !
t menogs
: Clentas por
\ Pagar

FUENTE: Administraci6n Financiera.
Robert Johnson. Pag. 63.

Asf, la empresa tendré& mayor rentabilidad del capital invertido por los accionis
tas, por cada peso de ventas. Y con mds ventas por cada peso invertido en acti--
vos operacionales, la empresa tiene mayor capacidad de general utilidades, y lo
que es mejor, aumenta con ésto, su rentabilidad del capital que se invierte.

Se puede mejorar tanto el margen como la rotaci6n, con simplemente ob
servar el flujo de efectivo:

En el margen



1) Aumentando las ventas en una cantidad mayor que gastos de operacidn
y/o reduciendo los gastos de operaci6n y/o reduciendo los gastos de
operaci6bn, en mayor cantidad en que se reducen las ventas.

2) En la rotaciodn
aumentando las ventas en proporci6n mayor que el aumento en los ac-
activos de operaci6n y/o reduciendo los activos de operacién, en -~
proporcifn mayor que la reduccifn de ventas.

4,2 APALANCAMIENTO FINANCIERO.

" Al mejoramiento de la rentabilidad de una empresa, a través de su estructu
ra financiera, se le llama apalancamiento." (25)

Y Los elementos que juegan en la estructura financiera, som los recursos per
manentes de la empresa y puedeﬁ ser propios de los accionistas o tomando en prés-
tamo." (25)

El apalancamiento financiero, mide el efecto de la relacibn entre el porcen-
taje de crecimiento de la utilidad antes de intereses e impuestos y el porcentaje
de crecimiento de la deuda, o bien, el ngmero de veces de U A I I contiene la car
ga de la deuda"”. (25)

LA EXPOSICION DE LA DEVALUACION
Se determina, comparando las obligaciones en moneda extranjera, con las
inversiones en la misma. Generalmente las empresas gque pueden exportar sus pro--
ductos en cantidades importantes, estdn protegidas de las consecuencias de una -
devaluacién y/o, deslizamiento de la moneda nacional, atn en el casc de requerir
de materias primas.

4.3 DECISIONES A CONSIDERAR.
Como ya fue mencionado en capftulos anteriores, la inflaci6n proviene -

directamente del exceso de crecimiento en la demanda, sobre el de la producci6én -
real de bienes y servicios de un pais.

(25) Las Finanzas en la Empresa - Joaquifn Moreno Fernédndez.- P8g. 292
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Por ello, se hace hincapié en el crecimiento econémico y la productivi-
dad, para atenuar la inflaci6n.

El incremento de ventas, es otro atenuante para combatirla.

El mercado, no es, sino otro fin relacionado con las ventas. Es, en --
otras palabras, el medio para lograr crecimiento cuantitativo ante la inflacién.

Hablan do en términos de estructura, un instrumento mds es el adeuda---
miento, pero la proporcién de activos, debe aumentar, para que repercuta en uti
lidades. Ahora bien, éen qué proporci6n seran utilizadas las fuentes de finan-
ciamiento?. Una empresa tendrd mds riesgo financiero, entre mayor sea su pasivo.
Su nivel de endeudamiento 6ptimo serfa $ 0.00 de pasivo por $ 100 de capital con-
table. Este Indice de estructura no puede considerarse general, pues depende de
cada tipo de empresa. En el caso préctico que se incluye, puede verse que el en-
deudamiento se transfiere a tercerocs, protegiéndose asi contra la devaluaci6n e
inflaci6n, al tomar la decisifn de tener tendencia a los pasivos monetarios.

Cabe reiterar, que aunque los fenbmenos de inflaci6n y devaluacibn de -
la moneda, son de cardcter macroeconémico, sus efectos mds significativos se pue-
den controlar con modelos de planeacién, decision y de control.

Las decisiones a considerar a corto plazo, dado el ambiente inestable
en el cual se desenvuelve la empresa, serfan la siguientes.

Medidas para contrarrestar la inflaci6n y devaluaci6n

- Un nivel 6ptimo de capital de trabajo

- Fondos suficientes para programar inversiones

- Nivel de precios de productos competitivas

- Control de precios por parte de las autoridades gubernamentales
- Rotacibén adecuada de productos

- Control de gastos y costos.

Un nivel 6ptimo de capital de trabajo

Se vuelve necesario por la inflacién y devaluaci6n y para no afectar la
rentabilidad y el flujo de fondos, planiear el flujo de efectivo disponible, con
medidas tales como:revision de politicas de crédito {plazos, descuentos, lineas -
de crédito, agilizaci6n de cartera) cobranza répida, facturaci6n inmediata, apro-
vechamiento del crédito que ofrecen los proveedores, liquidaci6n mediante ofertas
de los activos no necesarios y en todo caso, una polfitica acelerada de deprecia-
ci6n, para allegarse efectivo.
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Fondos suficientes para programar inversiones.

Para un 6ptimo crecimiento de la empresa, provocado con esto su per
manencia, que es uno de los objetivos principales, con un control de costos y gas
tos. i

Control de Precios.

A nivel externo de las autoridades gubernamentales. A nivel interno,
un precio puede mejorar. Por ejemplo con:

Rotaci6n de Productos.

Aumentando las ventas, en proporci6n mayor al aumento de activos de’
operaci6n. O reduciendo los activos de operacién, en proporcion mayor que la re-
ducci6n de ventas. Y agilizando al miximo posible la rotaci6n, puesto que reper
cute en los costos eliminando productos ociosos.

Control de Gastos y Costos.

Es una consecuencia de todas las medidas anteriores. Pero sobre todo,
y aunque parezca reiterativo, hay que aumentar la eficiencia operativa y adminis
trativa a todos los niveles, con programas de capacitaci6bn: y concientizacién de
los trabajadores, de que es un beneficio, para obtener mejores sueldos, mayor re
muneraci6h y superacidén. Los costos y gastos de estas erogaciones, deben contro-
larse en forma continua y deberdn ser valuados a costos de reemplazo.

El método (UEPS) Ultimas Entradas Primeras Saiidas, es el mé&s reco--
mendable para medir el costo de bienes y servicios. Si no se tiene, es convenien
te adoptarlio. Articulo 65 del Impuesto Sobre la Renta.

YEl aviso del cambio, deberd presentarse, a mis tardar, el sexto --
mes del ejercicio por el que se desea efectuar el cambio de método de valuacién
de inventarios" (26) porque sus efectos fiscales, en el caso de la no utilizaci6n

(26) Reglamento de la Ley .del Impuesto Sobre la Renta. Articulo lo. 60



de estos costos, provocan que se graven utilidades que no son reales, lo cual --
afecta al flujo de efectivo a través de un mayor pago de impuestos, evitando que
la empresa se descapitalice, al no calcular la depreciaci6n sobre esta base.

La empresa, debers sobre todo 1o anterior, establecer una buena co-
municaci6n entre las é&reas de finanza, produccién, compras, ventas y cobranzas;
ya que ésto, promoverd eficiencia y coordinaci6n e intensa y permanente informa-
cion e investigacion en materia de disposiciones con respecto a niveles de pre
cio (indices), lectura de diarios, partidas monetarias, tasas de interés, creci-
mienta de la actividad econémica, etc., y por Gltimo, para enfatizar en la medi-
da de produccion, la fijacion y revision frecuente de esténdares para todas las -
dreas incluidas o relacionadas en ella

35



C A SO PR A CTI CO



CASO PRACTICO

Con el prop6sito de lograr una mayor objetividad de los temas que confor
man la presente investigaci6n, se ha considerado necesario incluir el desarrollo -
del siguiente caso prdctico, que ilustra la aplicaci6n de los mecanismos estudia-
dos: :

CIA INDUSTRIAL S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
(MILLONES DE PESOS)

VENTAS NETAS $ 2750
COSTO DE VENTAS - 1 650
UTILIDAD BRUTA ' 1 100
GASTOS DE ADMINISTRACION 132
| GASTOS DE VENTA g8
UTILIDAD DE OPERACION 880
GASTOS FINANCIEROS 187
UTILIDAD ANTES DE I.S.R. Y P.T.U. 697
I.S.R. Y P.T.U. 346

UTILIDAD NETA $ 346



CIA. INDUSTRIAL, S.A.
BALANCE GENERAL
(MILLONES DE PESOS)

ACTIVOS PASIVOS
Caja y Bancos 110 Cuentas por Pagar 220
Ctas por cobrar 462 Pasivo Banc. a C.P 165
Inventarios 330 Impuestos por
Total de Circulante 902 Pagar  (ISR) 55
: " Gtos Acumulados 110
Terrenos 330 Total 550
Maquinaria y Equipo 1320 Pasivo Banc. a L.P 1672
Sub Total 1650 Sub total . 1672
Pasivo Total 2222
Cargos diferidos 2750
CAPITAL
Sub total ‘ 2750
B Capital Social 880
Utilidades retenidas 2200
Sub Total 3080
Activos Totales 5302 Pasivos + Capital $ 5302

880 Hectdreas con valor nominal de $ 1,000 cada uno



CIA.

ESTADO DE POSICION DE LA INVERSION
(MILLONES DE PESOS)

INDUSTRIAL S.A. DE C.V.
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PARTIDAS MONETARIAS

PARTIDAS NO
TOTAL. MONETARIAS

ACTIVO
Caja y Bancos
Cuentas por cobrar
Inventarios

Total
Terrenos

Maquinaria y Equipo

Total

Cargos Diferidos
Total

-~ Total Activos

PASIVOS

Cuentas por Pagar

Pasivo Bancario A C.P.

Impuestos por pagar

Gastos Acumulados
Total

Pasivo Bancario a L.P.
Total

Total Pasivos
CAPITAL
Social
Utilidades Retenidas
Total
Total Pasive + Capital

POSICION NETA DE LA INVERSION $ 1078

55
330

2750

(165)

(110)

{ 55)
{110)

(1672)

55
132

(55)
(55)

$77

462 -
330 330
$912

330 330
1320 1320
$1650 -

2750 -
2750
$5302

220 -
165 -
55 -
110 -
$550
1672 -
$1672
$2222

880 (880)
2200 {2200)
$3080

$6302
(1155)




La empresa COMPANIA INDUSTRIAL, S.A; muestra, en la columna de parti-
das no monetarias, una posicién negativa: $ 1,155 Millones de Pesos, lo que indi
que el capital esté& protegido contra la inflaci6n.

En la columna de Activos Monetarios,muestra una.posiciOn positiva de
$1,078 Millones de Pesos debido a que sus activos monetarios son superiores a -
sus pasivos, lo que indica que estd expuesta la inflacif6n.

Lo ideal seria que su posicién en moneda nacional fuera cero o negati-
va, as! los efectos de la inflaci6n pasarfan a terceros.

En el renglén de moneda extranjera, tiene una posicién positiva de 77
Millones de Pesos, debido a que sus inversiones en moneda extranjera son superio
res a sus pasivos bhancarios y ello indica que estd protegida en caso de devalua-
ci6n y/o deslizamiento en la Moneda Nacional.

Como se puede observar, en el Estado de Posici6n de la inversion en -
donde estd@ contenido el balance general, las inversicnes en activos se hicieron
utilizando recursos financieros aportados tdnto por los accionista, como por una
Instituci6n Bancaria con créditos a corto plazo, aunque a largo plazo también -
existen pasivos con acreedores.

Para medir el efecto de la extructura de esta Empresa en su rendimien-
to sobre capital, se utiliza el concepto Apalancamiento Financiero.

El coeficiente de apalancamiento financiero se calcula:

CAF = 0Y + (1 -Q (¥~ 1

QY
Donde
- CAF = Coeficiente de apalancamiento financiero
- Q = Parte de los activos financieros con los recursos aportados por los -

accionistas.

Mide el riesgo asociado con la inversién hecha por los propietarios de la em-
presa.

- {1 - Q) = Parte de los activos financiados con los recursos prestados por
los Bancos.
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Mide el riesgo asociado con la inversi6n realizada con los recursos pres-

tados por los Bancos.
- Y = UAFIR { Utilidad antes de gastos financieros, impuestos sobre la Renta -
y Participaci6n de Utilidades a los trabajadores)

I = Gastos Financieros.

CAF = Rendimiento del | + Rendimiento de los pasivos
Capital Pasivos Bancarios

Rendimiento del Capital.

Rendimiento total de los Accionistas

Rendimiento del Capital

, Aqui se observa, c6mo el factor de palanca financiera representa la pro-
porci6n de las gananciasrecibidas por los propietarios, en contraste con lo que
debieron recibir basé&ndose exclusivamente en la coniribuci6n prop6rcional del -
fondo del negocio.

En el caso que nes GCupa:

Q = CAPITAL contable = 3,080 = 3080 = .6263
Cap. Cont. y Pasivs. Bancarios = 3080 + 1837 4917
Y = 880
1 =187
CAF = ( .63 ) (80) - (1~.63)(880)-187}). =
(0.70).63 (800)
CAF = ( 554 + ( .37 ) (800)-187) = 109 + 554 = 1.1967

554
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CAF = 1.19 = Rentabilidad del Capital invertido por los accionistas, en
este caso se ve incrementada en 19% debido a los recurses del banco y -
cuyo costo es inferior al rendimiento del capital invertido por los - -
accionistas.

Y el rendimiento por acciones = Utilidad Neta X Valor nominal

C. Contable Acciones
0 sea Rend. X Acc = %6 y 1000 = 112.34
3080 B

El rendimiento de cada acci6n es de 11.23%, que puede mejorarse incre--
mentando los Pasivos Bancarios.

El apalancamiento financiero, puede resultar de las tres formas siguien
tes:

Igual a 1 = La rentabilidad en el capital se ve afectada por la estructura.

Mayor que 1 = La rentabilidad en capital se incrementa por la contrataci6n de pa-
sivos cuyo costo sea inferior al rendimiento de capital.

Menor que 1 = La rentabilidad en capital invertido se ve notablemente afectada o
reducida en la estructura, pues el costo financiero de los pasivos es superior al
rendimiento del capital.

Lo deseable serfa, que no se tuviera que pagar nada por los préstames en la palan
ca financiera, como por la reduccion del riesgo de quiebra ( si no tuviera solven
cia suficiente para pagar).

La empresa en cuestitn, estd expuesta a la inflacién, lo que afecta su -
- patrimonio. El peso de la devaluacién le afecta desfavorablemente.

El bajo apalancamiento, afecta el capital invertido por los accionistas,
aunque por otro lado, tiene menor riesgo en su inversion.
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CONCLUSIONES

Los fenémenos de inflaci6n y devaluacién de la moneda, son de cardcter macroecond
mico y por lo t&nto, su solucidén radical escapa al dmbito y competencia de la em-

presa.

Pucden ser controlables, bajo la supervisi6n y ajuste de la estructura financiera

Estos fenémenos, pueden ser la utilizacion de modelos de valuaci6n. Desde un obje
tivo, hasta la valuaci6n de utilidades por acci6n, deben ser inclufdos come au-.
xiliares en la medicién de una empresa; como la palanca financiera, inyectando --
una porcion de pasivo mayor dentro de la estructura, sin descuidar el flujo de -
efectivo para controlar el riesgo, con politicas que aceleren sus entradas. Esto
va compensado con una planeacién de ciclos a corto y largo plazo, adiciondndoles
medidas de administraci6n de valores monetarios e inversiones en valores no mone
tarios, con financiamientos al alcance y conforme se requiera.

Acelerar el proceso de produccitn, depende de la capacidad de generar recursos y
estd determinada por las utilidades de la empresa, aumentadas, ademds, de los --
cargos a resultados que no implicaron salidas de recursos financieros, tales co-
la depreciacién, el margen de operacién y la rotaci6n de activos operativos.

Si se compara la deuda adquirida, pendiente de pago, con los recursos generados,

es posible medir la liquidez que se tiene, aunada a la administracién de valores
monetarios. Mediante ellos, se dispondrd a través de cobro o pago a terceros es
tipulé&ndoles un valor normal, independientemente de las variaciones en el tipo de

cambio.

La administracion de valores monetarios, de be estar fundamentada en que, éstos,
deben exceder en su monto a los activos monetarios; sin dejar de analizar los --
origenes de los resultados, por mantener valores monetarios. Esto se logra, =--
por medio del an&lisis de la posici6n monetaria (nonto de activos y pasivos mone-
tarios), f{ndices de inflacién y flujo de efectivo.



La inflacion no cederd y el desafio es llenar las dreas de costos, mercados, ad-
ministracion de finanzas, y de productividad. Sobre todo, el drea de finanzas, --
por las nuevas reformas fiscales que aGn no han sido analizadas y complican la in
vers?6n productiva, a la vez que obligan a tener liquidez.

Por otra parte, la reconversion industrial hacia el exterior, estd resultando po-
co atractiva en términos de rentabilidad.

En este contexto critico, la recuperaci6n para la empresa, se encuentra en buscar
los mejores rendimientos en donde la convertibilidad sea m&§ ré&pida, con métodos
de calidad total a todes los niveles.
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