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INTRODUCCION 

Aunque la empresa ha e:.<istido en muy diversas fo1•mas desde 
tiempos remotos, no 1ué slno hasta ~pocas muy reclentes que se 
empe:o a estudiar con detenimiento y ne reconociO el importante 
papel que d•s~mpena desde el punto de vista econOmico. politice y 
social. Sin embar90 1 la mayor parte de la atenciOn se ha enfocado 
a la gran empresa, quizá por que se valora como bul!'no aquel lo que 
es de gran magnitud y subordina lo cualltativo a lo cuantitatlvo. 

Pero es importante i•econocer y valorar la enorme importancia de la 
mediana empre~a en nuestro patG. Más del 95% da la5 compaHia~ del 
pai• 500 pequehas o medianas empre•as si consideramos su capital 
~acial, personal emple&11do y su volumen de produccion. 

La in1lación 1 Junto con la crisis econOmica, la• cuales 
desarrollaren en México desde el aMo 1982 1 prCvocaron cambios 
drastico• que a1ectaron a las empresas en general, pero má• a~n a 
la mediana empresa que por lo regular tiene problemaB aconOmiccs y 
ne la es 1~cil el acceso a 1inanciamianto• dada BU situaciOn 
1inanciera. 

Si bien •s cierto quo la in1l•ci6n ha perjudicado a mucha• 
empresas, también lo e~ que ha ablertc nueva• oportunidade• y 
dejado valiosas experiencias y conocimientos que permiten obtener 
alternativas ventajosas a trav•s de una adecuada planeaciOn 
financiera. 

De acuerdo a le anterior, el presente seminario de inve•tigaciOn 
parte da la hipótesis siguientei La Planeación Financierat opción 
para la mediana empresa en épocas da in1lacion. 

Nuestro objetive consiste en demostrar que la mediana empresa, aün 
con la compl•Jidad que presenta, con una adecuada planeacion 
financiera puede dar solución a mucho• da lo• problema• qua 
provoca la in1lacion. 
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Este trabaJe:se divide básic•m•nte en dos P•rtes1 

1.- Les capitules I y II que muestran al panerama general y el 
enterno ecenómico en al que se desenvuelve la mediana empr•sa, 
asl ceme la ferma en que se vé afectada por la inflaci6n. 

:?.- Les capftulos III, IV y V que plantean epcicnes e alternativas 
de la• que la mediana empresa pUdde valerse para mantanar una 
situacion financiara acerde a sus necesidades. 

Cen al dasarrello d• esta investig~cion no ~e pretende dar un 
estereetipo de pl•n•actón financiera qu• resuelva de manera ideal 
lo• preblamas d1t la inflación, ya qu• c .. da empresa tendré 
diferentes necesidades, problemas económices y riesges. 

La que buscames •• 
qu• cada ampras• 
circunstancias. 

preponer alternativas da planeación financiara 
aplicar~ de acuerde a sus cbJ•tives y 

i I 



CAPITULO l 

LA MEDIANA EMPRESA 

1.1 CONCEPTO DE EMPRESA 

En los pai•as en proceso da desarrollo, asi como·an los altamente 
industrializados, exista una estructura econOmica donde la mediana 
empresa funga come uno d• los elementos de mayor importancia en el 
desarr•ol lc de un pais. 

Anta• da diferenciar la pequena, mediana y grande empresa 
empe:aremos por definir a la empresa an ganeral1 

"Comunidad de trabajo orientada hacia una producciOn socialment• 
lltil"Ci> 

"CcnJuntc de recursos y elamantoa acon6micos 1 materiales, 
técnico• y humanos que actóan en terma coordinada para producir 
datarminados bienes y sarvicios." C2> 

"Sistema Tecnosocial" l3> 

"Unidad eccnOmico social en la que el capital, al trabaJo, y la 
dirección •• coordinan para lograr una producciOn que 
corresponda a lo• requarimientos del madio humano en al qua la 
propia. ampraaa actúa." (4) 

"Entidild independiente compuesta por una o mas parson.is 
capa.citadas pat•a efectuar convanlos lagales, loB cuales 
permitan reali:ar diversas 1uncion•• para el logro da un 
cbJetivo."(4) 

(1) F. Rodarte Fern.inda:, La Empr•aa y su• r•laclonas p~blicas, 
p.ig.38 

(2) Antonio Saldlvar 1 Plan•aciCJn Financi•ra da la empresa, p~g 11 
(3) Em11ry y Trist, · Canoc1mientas da sistemas, 1969 
<4> Apun_tas tomadas en cla•e 



"Se ccnsiderar4 empresa la persona.. f_iaica e mclral que real ice 
las actividades empresariales siguiantes. 

ACTIVIDADES COMERCIALES 

I. La.so comerciales que sen las que de -ccnfcrmt"dad ccn las layes 

federa.les tianan esa ca.r~cter y ne astan comprendidas en las 

fraccione• siguientes. 

ACTIVIDADES INDUSTRIALES 

11. La• industriales entendidas come la aMtraccion, conservación 

o transformación de materias primas, acabado de producto y 

elaboración da satisfactores. 

ACTIVIDADES AGRICOL.AS 

III. Las agricolas que comprendan .a.ctividades da siembra, cultivo, 

cosacha y la primera enajenación da los producto• obtanidos 

que no ha.yan sido objeto da transformación industrial. 

ACTIVIDADES GANADERAS 

IV. Las ganadaras qua son las consistentas en la cria, engorda 

de ganado, aves de corral )' animales, asi come la primera 

enajenación de sus productos, qua no hayan sido objeto da 

transformación industrial. 



ACTIVIDADES PESQUERAS 

v.. Las de pe&c:a que sen las de c:aptura y extrac:c:ion de teda 

clase de espec:ies marinas y de agua dulc:e 1 y la primera 

enaJenac:iOn de ese& prcduc:tcs 1 qua no hayan •ido cbJetc de 

transformac:lon industrial. 

ACTIVIDADES SILVICOLAS 

VI. Las silvtc:clas que sen de cultive de le• bosques o menta&, 

••1 c:cmo 1 .. crta 1 c:onservac:iOn 1 ra&taurac:..ton, fomento y 

aprcvec:hamiento de la vegetación de lo• mismc•t y la primera 

enaJenac:iOn de sus productos, qua no hayan sido cbJeto da 

transfcrmac:ión industrial.w(~) 

En resllmen, las d•finic:ione& anteriores conc:eptualizan a la 

empresa come una unidad organiz.ada 1 · conatitutda legalmente, qu• 

c:oordina recursos para, el logra da un obJetivof au decir, la 

pt•cduc:c:iOn de bienes y set•vicio• pa'ra &atisfac:er la• nec:esidadas 

de la sociedad en la que •ubsista. 

C~> Código Fisc:al de la Fedaracion, art.16 
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1.2 FINALIDAD V OBJETIVOS DE LA EMPRESA 

Establecer los obJetivos da la empresa, definir la naturala:a del 
ambiente en que opera y c:alcul~r sus potencialidad&& en loa 
di1et•entes tnlldios qua pueden eHistir, requiere de seleccionar 
alternativas para calcular ventajas y desventajas da cada una da 
ellas, a&f como la asignaci6n da recursos a un plan determinado. 

Toda decis16n y toda accion influyen en las relaciones qua 
mantiene la empresa con otrcs grupos de la comunidad en la qua se 
encuentra. 

Con al gobierno 1aderal y local en cuanto a la autori%aCi6n que 
se requiere para operar 
Con los habitantes dende astA locali:ada 
Con los consumidoras, ya que a• a ellos a quienes asta dirigida 
la producción da bianas y servicios 
Con la polftica 1iscal para el pago correcto da lo• impue9tos 
Con los marcados 1inancier•os para 1• obtención da los 
1inanciamientos a inversión d• los recursos osciosos 

Es deci,., qua la empresa tienn indepnndientemente de '!!IU9 
objetivos, una 1inalidad socioacon6mica. Social puesto que eMige 
el btan coml1n, que as el movimiento dal capital corno m&dio 
material para producir los bienes y servicios que la comunidad 
raquiare¡ y una 1unci0n económica que implica una r•egpcnsabilidad 
en relación a los dueno• del capital y para la 9ubs1atencia de la 
misma amprasa. 

1.3 ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DE LA EMPRESA 

Seg~n al criterio moderno, 
1.actoresi 

la amprasa esta integrada por tr~s 

-Los accioniYtas poseedoras del capital 

-Los dirigentan o sus admini~tradores 
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Adem~s una empresa cu•nta ccn les siguientea recurscs: 

-Recursos materiales 

-Recurscs humanos 

-Recursos técnicos 

RECURSOS MATERIALES 

Representan cosas tangibles tales come 
maquinaria, e inc)Ul!llO el diner•o con el que 
Pu•dan s•r d• vida corta o a largo pl~:o. 

RECURSOS HUMANOS 

•1 equipo, 
se cuant•· 

edificio, 

Comprenda al p•rson•l, desde los obreros hasta altos ej•cutivos, 
casi siempre están pr•sant•• en toda d•cisión administrativa y por 
consiguiente son •l elemento mas impcrtant• dentro de una •mpr .... 

Es un recurso complejo, dado qu• no es pcsibl• determinar ccn 
&Hactitud su conducta y reacciones. 

RECURSOS TECNICOS 

Sen el medio para obtener mayores benaftcios de loa recurso• 
materiales y humanos. 

Lo constituyen los sistemas implantados 
organi:ación 1 de finan:as, de admintstr-aci0n 1 

de personal, etc. 

5 
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TABLA NO. 

ESQUEHA DE UNA EMPRESA V SU MEDIO AMBIENTE 

Accioni'!ltas 

R.Matartales 

Proveedores _______ _,R. Humanos Consumidor•• 

R. Técnicos 

1.4 CLASIFICACION DE LAS EttPRESAS 

Cada empresa posee distinta estructura y organi:actón y por tanto 
debe enfrentar problemas diferentes. 

La clasificactOn d• las empres~s ••g~n •u magnitud vst 

Granda 
Paqueha 
Mudi.;.n• 

Paril d&termin.-r la magn1 tud de unia empresa s• toman en cuenta le• 
siguientes elementos1 

Námaro da tr3bajadores 
Número de niveles Jar•rquicos 
Vent•s n•tas anuales 

• 



EMPRESA GRANDE 

De acuerdo a su compl•Jidad una empre•a e• grande si eKi•ten más 
de 10 niveles Jerlirquicos, es decir, •i tiene una estructut"a 
totalmente definida. 

En cuanto al n~mero de personas que laboran en la empra.a, "existen 
varias opiniones, pero la mas acorde a nuestro pais es la que 
e•tablece la SECOFI sag~n el Programa para el Desarrollo de la 
lndu9tria Mediana y Pequ•h•, qua dice qua una empresa •• grande 
cuando cuanta con ma• de 250 personas. 

En cuanto a sus ingresos •• dice que una empra•• •• grande 
cuando sua ventas nataa •xceden a •4'500 millones de pesos al 
ano seg~n el Diario Oficial del 11 da Enero de 1900 que modifica 
el decreto que aprueba el Programa para al Desarrollo de la 
Industria Hediana y Paquena. 

Eate tipo dw empresas por su cDl!lplejidad requiere de un sistama 
bien definido, asl como un d&partamento auxiliar de sistemas y 
procedimientos. 

El1PRESA HEDIANA 

Tambiert existen dif•rentaa criterios an cuanto al n~mero de 
tt"abaJador•s con lo• que cuenta una mediana empr•sa1 
El ~icanciado Agustln Reyes Panca opina qua una empresa es media.na 
cuando euenta entra 00 y ~00 personas. 
El Programa para al Oa~arrollo lntagral da la Industria Mediana y 
Pequena contiidera a una. empresa mad1ana cuando cuanta de 101 a :<:!SO 
personas. 

(n :~o!\ntc 
median .. si 
estructura 

1~ complejidad de su organizaciOn se 
cuenta de b a 10 nivel•• Jer•rqutco•, as 
~dministratlva relativamonta definida. 

dice que es 
decir, una. 

En cuanto al valor 
fluct~a entre ~2'300 

de aus venta• neta& es mediana cuando •eta 
y •4'500 millon•• al atio. 
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. . ·- :._ - -" :. ..-_ ... - .. :... : .. 

En este tipo de empresa· 1~s·_.d.ecisianaa :eS.t.tri' m~s VinCU}.das a la 
planeación y al control que la_ p•queria·empr•&a',, esta aigniflca 
que las recursos est.tn bien· org.11ni:ados _y· - empie:• la 
descentrali:ación de sua actividades.:' ·· 

EMPRESAS CON MEDIANA CAPACIDAD ADHlNlSTRATIVA J6> 

Son empresas de medi•na· cilpacidad ·~d,;,~-nis~-r~~-iva, l~s 
mercantiles residente& .,,. M9Kico 'qua· reunan lo• 
si9uientes1 

sociedades 
requi9itos 

Que su• ingresos del •Jercicio iÓmediato ánterior no hubieran 
eHcedido d• $2~0,0ú0,000.00 m.n. 

Il Que no tengan las caracteristicas de 5ociedades que puedan ser 
consideradas como 90ciedadea controladoras o controladas. 

I 11 Que ·su capital_ social no sea propiedad en mas da un 107. 1 en 
forma directa·o indirecta, de otra saciedad mercantil. 

IV Que sus d•ducciones por intereses en el eJercicio inmediato 
anterior-no eHcedan del 207. de las deducciones del mi•mo 
eJercicio. 

V Que los ingresos por intereses del •Jerctcio inmediato anterior 
no excodan del 207. de los ingreses del mismo aJercicio. 

VI Que no hayan acumulado e disminuido la gananCia O pérdid~ 
inflacionaria a que s& refiere al •rt.7 fr:B de_ l,;1.· Ll!'.iR_ 

También se considerariln ampr••as 
administrativa a las personas ffsica• 
realicen acti'ofidades empt·osariales 
provistos en las fracciones I, IV, V 
anteriormente. 

con mediana capacidad 
rasid•n't&s en · Htxico que 

y rednan lo~ ~equisitos 
y VJ ·qu•··· se m~nctonaron 

Cb> Ley del Impuesto sobre la Renta, art.015, 1988 
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EMPRESA PEQUENA 

Tambien e~isten diversos criterio• an le que se refiere a la 
empresa pequef'fa1 

. . 

-Si c:uenta de 40 • BO,.pÍtr:sonas. <l .. ic." Aeu•tin Reyes Pone•> 

-Si cuanta con men~.·· d.• ·100 p•~•~nas (Programa para et Dasarrol lo 
Integral de la lndust~ia Mediana y Pequana.> 

En cuanto a_ ·ia· ccmpleJldad de la organización ue dice que es 
·paquef'fa si.cuenta con menos de ó niveles Jerarquices. 

En cuanto a ·sus ventots anuales e• pequef'fa si no rabaza la cantidad 
de •2·~00 millones. 

La administraciOn d• una empresa peque~• as precaria 1 y por tanto 
su planeación es pura.mente el planteamiento d• un curso de acción 
sin t•cnlcas y con un control ~inimo. 
Se considera. como Microindustria la~ •mpresas que ocupan hasta 15 
personas y el valor de sus ventas netas sea hasta $200 millones al .,,o. 
Por lo general 
empresa familiar 
de la persona qua 

dentro de esta categcria podemos encuadrar a la 
que se empieza a desarrollar en base al asfua=o 
lluva. su diraccion. 

La clasiflc:ación de las empresas •egi:an su origen es1 

P\lblica 
- Privad• 

EMPRESA PUBLICA 

E~ la empresa cre•d• 
intarviena una parte de 
e para la que •1 mi•mo 
d• otrcs p•1•••· 

por iniciativa del E•t•do 1 en la que •sta 
los fondos p\lbllcos de qua e$ depo•itario 
gestiona o acepta. financiamiento econOmico 

q 



En l• ccmpcsic1ón social de esta Empresa su advierten cuatro 
factoresi 

El pi:abltcc AccionlBta 
El estada depositaria 
El grupa d• sus administr•adoras 
El grupo de sus trabajadores o empleados 

Su finalidad socia-económica es propiamente de servicio pdblico 1 

ya que ha de pretender 11uministr•r siempre los praductaii o 
servicios que ha de manejar, en las condiciones Optimas de 
calidad, precios al alcance de las clase• sociales qua tienen 
menor poder adquisitivo, abundancia en el grado que cub1•an las 
necesidades popular11s mas apremiantes, y oportunidad y eficiencia 
en la provisión de esos satiufactores. 

Sionda el Estado el administrador pi:ablico da los bienes de la 
nac1ón 1 tieno derecho de crear este tipo de empresa con la 
finalidad de dar servicio pdblico, paro solamente supliendo o 
complementando la incapacidad de la iniciativa privada de cubrir 
esa exig11nci•. 

El grupo de trabajadores y empleados de esta Empresa, hacen uso de 
su libertad de asociación profesional y constituyen su Sindicato o 
forman parte de alguno de una rama similar de actividad. 

Esta empresa, que depende dvl Estado, no puede ser de caracter 
lucrativo, porque el pdblico que lntrinsecamente no deja de ••r el 
accionista, ciart•mente no d•m•nda el reparta de utilidades, sino 
la provisión de 101 vatisfactor•• que es la mtai6n de servicio 
¡:i\lblico y uu contribuc:i6n al progreso del paJs. 

En cambia, •I rwquiere de lo• Administrador•• la eficacia en su 
administración, no s6lo por estar en Juego los fondos del pueblo y 
el aval dado en &u nombr• para obtener los financiamientos vn su 
caso, sino también porque es un pr1nc1pi.o de ec:onomla loA necritiiidad 
d• que a toda inv11rstón de ·din&ro en una actividad d• •sta 
naturale:a, corresponda la seguridad normal de su conservación, y 
da su empleo y manejo, bajo una dirección efica~ da la Comunidad 
d• Trabajo. 
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Supu&sta qu• 
complemirntar 
de oper•ciOn 
de Consumo 
P•rticular. 

esta c:alse de Empresa es con!JtituJda par• suplJr o 
a 1• Iniciativa Privada en sus ineficacias, su.campo 

lOgicam•nte es al mismo de los Mercados Industri~l y 
en los que aparan las Empresas de iniciativa 

LA El'1PRESA PRIVADA Y SU CARACTER NO LUCRATIVO 

Ewiste un tipo de Empresas o lnstit1.u;icn~s d• Ser-vicio en laa que 
sus socios inversionistas aportan su capital, pero no con fin~s 
lucrativos, por-que c:o1110 propietario d• ese dinero no tratan de 
obtenet• utilidad•• P•r• uso y bene1tcio person<'tl cf•.allos, sino 
que aunque su propOsito es al de qua la Empr•&s•. o InstituciOn 
op•r• &i•11pre con eHcedantli'S econOmicos, asoa eHcedentes o 
utilidades logrados 9n cada •J•rcicio social 1 sean reinvertidos 
siatemAticamente para consolidar con mayor firmeza la economia d• 
la InstituctOn 1 para que mejore la C•lid~d de sus servicio& y para 
que amplie su radio da acción, todo ello li'n bene1icio general de 
la col•ctividad. 

En eta tipo de Empr••as o Instituciones, que en su organización y 
en •u funcionamiento se rigen por l• legislación m•rcantil, fiscal 
o laboral que •n au caso l• corrosponcta, loa inversionistas 
aportan su din•ro •n cu•l•squiera de las 1ormaa que fu9ren1 
acciones, cuota•, donativos, etc., •in la mira de obten1tr 
utilidadaa para su beneficio personal. 

Nuchas d• l•n vec•s S• despr•nden de 
definitiva, con •l propósito de que ese 
funciOn social a que se le destina. 

LA EMPRESA PRIVADA Y SU CARACTER LUCRATIVO 

su dinero en 1orma 
capital d•sempehe la 

El ..;;dac. .:::<J lo1 Em¡::u·eu• creada por la inici•ti.,,.a particulat• de los 
hombros, nos ha dado la pauta. Sus accionistas, •n lo individual 
y como grupo social, van tras de una finalidad u objetivo suyo que 
Rs el de recibir p.ara su propio uso y beneficio las utilidades qu•. 
P•riOdicamente esperan como r••ultado de su inv•rsiOn •n la 
Empr••sa, contorm• al der•cho y • la Justicia. 
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~l capital de eso• mismos accionistas queda invertido en la 
Comunidad de trabajo an 1orma permanente par• desempehar una 
1unción1 que consiste en atender a la Justicia conmutativa, la 
distributiva y la social por razón de los derecho~ que 
respectivamente asisten a los accionistas, a los administradores y 
a les trabajadores integrantes de la Empresa, asi como también a 
sus proveedores, a sus distribuidores, a sus consumidores o 
clientela, etc., y en ~ltima e~tensi6n a la sociedad en general 
representada por el Estado. 

La claoi1icaci6n de las empresas segUn su actividad es: 

-Industrial 
-Come1•c i a 1 
-De servicios ., 

L.a empras.a 
tabrtcación 
producto que 

Industrial es aquella dedicada a la producciOn, 
ylo tranaformaci6n de materia prima a 1in de crear un 
de&pu•• puede comercializar. 

L.a empresa Comercial es aqualla que no 
v•nde 1 sino que lo adquiera a 1in 
momento 11n que lo diatribuye o vende. 

produce el articulo qua 
da lograr una utilidad al 

La empresa de servicios•• aquella cuyo giro no e• 
comercialización de un producto tangible sino 
servicio tales c011101 De•pacha• 1 Con•ultarios 1 etc. 

la producción o 
•l otorgar un 

1.~ PROB~EHATICA V CARACTERISTICAS DE U\ MEDIANA El"IPREGA 

La median• empresa •• quizA l• 
re•lidad se daja para ella 
t.~ ... r ... 1, la~ car.acturlstica!a 1 ni 
gr.ande empresa. 

m~s dificil de definir, parque, 
un amplio grupo de empra•as, que 

les prcblemas de la pqqueha 
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Lag caracter1sticag de la mediana empre9a son las siguientass 

1- Suele ser una empr~esa en ritmo de crecimiento mas grande Qua 
las otras dos, pues la empresa peQueha suele ta1~dar mas en 
pasar al rango medio; la grande mAs bien tiende a asoci•rsa 
con otras o .a crear otras nuevds 1 sin cambiar ya directamente 
sus grandes lineas de org•ni::aciOn. La empresa mediana, por 
el contrario, sobre todo en un pals en desarrollo, como el 
nuestro, con ampliación de mercados, crecimiento de la 
población, ate., si est~ bien administrada, suele tender m;ts 
rápidamente a alcan:ar la magnitud de la gran empresa. 

2- Consecuencia de lo anterior es la d11icultad para determinar 
cuAl es la verdadera etapa en que se hallas frecuentemente so 
le confunde todavla con la pequeMa 1 o a veces se le identifica 
con la granda. 

3- En e•ta tipo de empresas, como consecuencia da esa crecimiento 
se siente la necesidad imprescindib1e de ir realizando una 
mayo1~ descontral i;:aci6n 1 y cons1guientemanta, de d•l•gar. 

4- Otra caractarl•tica •• qua va •intiendo la necesidad de hacer 
cambios, no meramente cuantitativos, sino verdaderamente 
cualitativos1 van apareciendo otras "funcionas distintas, que 
antas no hab1an sido neca•arias. 

S- La alta gerencia comienza a sentir la naca•idad de poseer una 
'111tria da conocimiento& técnico-adminiotrativos, que 
anteriormente no hab1an requerido. 

6- Paralelamente comianza a sentir•e la necesidad ·da hacer planes 
mAs amplio• y más detallada•, reQuiri•ndo, por lo tanta, de 
Cierta ayuda técnica para formularlo• y controlar su oJacuci6n. 

7- La gerencia de &iite tipo de en•presa1> va s1ntiendc gradudlmente 
como sus decisione• •a van vinculando cada ve: mis a problemas 
da planaación y control, que a cuestiona• de reali:aciOn 
inmediata. 
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CAPITULO 11 

LA INFLACJPN 

Durante muchos años la infl•cion era tama exclusivo de uno• 
cuantos, sin embargo desde final•s de la ddcada da los 70' la 
mayarfa de lo• pai6e~, por ne decir l• totalidad, y scbr• teda 
los pat5•a subdesarrollado• han tunido una gran variedad de 
a->:periencia• con la inflación de lo• pf'•c:ios. En muchos de ese& 
p<&tsas ha habido una in1loaci0n cr~nic:a pa1~si•tente en todQ el 
parlc:ido de l• posguvrra qua •• ha int.•nsific:•do en lO'li 11ltlmos 
aNos~ 

Muchce han considerado ~ la infl~c:i6n como algo. bueno y neca&ar10, 
otros c:oni.o un obat~culo importante para el desarrolla, lo ciurto 
as, que la in11aci0n es un mal n•cesario • inevitable. 

En un pa1• indu•trial con un gran conjunto de actividades 
nconOmicaa, la inflación con•t•nt• puwde ser p•rJudJ.cial para todo 
tipc de •mpres•• y debida a ella so r•qu1era una plan•aciOn 
~dacuada en baso A la• necesidade• de cada una de all••· 

En ••ta capttulo pretendemos de1inir a l• inflación, determinar 
sus causas y principale9 efecto•~ 

2.1 LOS CICLOS ECONllt1lCOS DE UNA ECONOHtA NlXTA 

En una @conomia capitalista. asi como en una m1xta coma lo•• 
MéxiCQt lo~ productores deciden qua, como, cuando y cuanto 
producir, lo qu• ocasiona quv al •istema funcione •n forma 
c.J.cl tea. 

El ciclo econOmica &$ un conjunto de fenOmeno• económicos qu• •• 
presentan en un perlado dete-rmin..,do y qu• •• repitan con ci•rta 
, • .,~ularidad. 



Las 1asos dal ciclo económica scni crisis, depresiOn, recuparaciOn 
o rvanimación y auga. Entre el auge y la crisis h•Y un periodo da 
estabili:ación an los 1anóm•ncs· eccnOmicoa~ lo mi9mo ocurre en la 
Cf"isie y la d•pt•asión, con un pttriodo de receston donde disminuya 
la actividad econdmi~•· 

A. AUGE 
e. ESTABILIZAClON 
C. CRISIS 
1). RECESIDN 
E. DEPRE:StON 
F. RECU?ERAClON 

La'cri~i• es la 1a•e que d•tarmina •l tinal de un ciclo y el 
inicio d• ctro, ya ~u• en esta periodo ~• manifi•stan tod•s las 
contradiccion•s del sistema capitali•ta que sa han ido •cumulando 
durant• el ciclo. L• cri•i• r•pr•santa la tasa princip•l del ciclo 
y ~~ base de l• r•producción capitalista. 

En Ja crisi• hay •cbr•p,.oducción de cl•rta rnerc•nci• •n relaciOn 
ccn la demand•, o bi•n un b•Jo ccn•umo de cierta m•rcancia en 
rvlación con la oferta¡ h•Y problemas para vend•r mucha mercanei~, 
se retr.a• l• inversión, muchas •mpraaas «sobra todo pequenas y 
rnodlan•s> qulebran, con lo que su incrementa al desomplao y al 
subdasemplec. Durant• la cri&t$ se puede presentar la lnflacion 
p~ra incr•mentar la d•m•nda y en consacuencJa al consumo. 

Aunque se incramentq la cantid•d de dinaro en circulaciOn, no se 
resuelvn ol prcbloma de la crisis, porque aumenta la demanda 
glob-.l pero no CJn la medida necesaria para r•ali:ar todas la.a 
rnarcanctas¡ ademAs, ne so redistribuye el ingr••o en forma 
equitativa entre loa miembro• da la &Qciedad. 

El procaso inflacicn•rio también puede ocasionar mayor empleo y 
mono~ d•~•mplea. pero no en l~ cantidad necaBaria paro alimin•r 
~stos problema-., qu& •• siguen prew.entando d1.1ra.nto el tiompo que 
dUl"D la crisis. 



Antes de presentat·se la depresi~n, que es la 1ase siguiente del 
ciclo, se des.arrolla. La roc:esiOn que representa un retroceso 
relativo de la actividad aconomic:a del pais; disminuye la 
producciOn agr"tc:ola e_ industrial, dec:aen las inverAionu&, las 
actividades banc:arlas y c:omerc:iales, etc. 

En la 1ase de depr•esiOn, &n que la actividad econ6mica se estanca; 
mas bivn, hay un hundimiento general de la economla en ol que la 
inversión, la produc:c:iOn, el comercio y la banc:a préctic:amente se 
•ncuentran detenidas, por los que cualquiar impulso a la economfa, 
por pequen-o quo sea, permite la recuperaciOn da las ¿:ictividades 
economtcas. 

Durante la fase de dapresiOn 1 el dasempleo se presenta como un 
pro~lema grav•, por lo que al E'tado necesita inyectar recursos al 
sistema para tratar de solucionarlo¡ sin embargo, se crea mas la 
inflacion debido a los rac:ursos adicionales, que na corrasponden a 
un incremento relativo de la producciOn. 

La recuperación a• la 1••• siguiente dal ciclo, an l• cuél h'.ay un.a 
reanimación da tedas l•• actividades acontltnicaa1 crecen al empleo, 
la invarsidn, la producciOn, 1•• v•nta• y R1 cgnsumo. Esta fa•a 
permit• un movimiento aBcendente da todas las variables 
macroeconomicas, lo qua permita una tendencia al ampl•o pleno y al 
uso m~s c:omplato da la capacidad instalada. 

En la faaa de recuperación pueda seguir habiendo inflacion, 
refleJa en un moviaminto del al:a de los precios, sólo que 
al desempleo y el subempleo han diaminuido y •• tienda al 
plano da recursos humanos y materiales. 

quo se 
ahora 

empleo 

El auge es la 
recuperacidn1 un 
se preganta como 

fa•e Cal ciclo económico 
ella, hay un gran crecimiento 
prosperidad y desarrollo. 

que ~igue a la 
da la economia 1 que 

Hay optimismo respecto a la evoluciOn de la 
la producción, el empleo, la inversiOn 
creciendo a ritmos satisfactorios. 

lb 

actividad ec:onOmica, y 
y las vanta• siguen 



Durante el auge puede haber inflac:ion, sobre todo s1 el 
crec:imiento del c:trc:ul~nte es superior al c:rec:tmtento de la 
pr•oduc:c:ion1 sin embargo, el auge es el l"OYEH"So de la depr•esion, en 
que la ac:t1v1dad ec:onOmic:a dec:lina notoriamente. 

Después del au~e h~y un periodo 
variables ec:cnómic:as 1 casi no 
aumentos ni dism1nuc:iones en 
inversiones, etc:. 

de estabili:ac:iOn, en el c:u~l 
sufren alterac:iones, y no 

la produc:tOn, el empleo, 

la• 
hay 
la• 

La durac:ión del auge y de la estabili:acion dependan del 
comportamiento de todos loa fac:tores ec:onOmicos. 

La inflación c:omo un problema estruc:tural de desequilibrio c:omo lo 
explicaremos en el siguiente punto, se presenta en cualquiera de 
las fases del c:ic:lo económico, tanto en los periodos de auge c:omc 
en la depres1on y en la crinis. 

2.2 DEFINICION DE INFLACION 

La inflaciOn puede entenderse coma un desequilibrio que se analiza 
d&sde el punto de vista de la producc:iOn y de la c:irculac:ión 
monetaria. 

Desde el punto de vista de la produc:c:iOn, la inflacion-se presenta 
como un proca•o de desequilibrio entre la oferta y la demanda 
globale•. Este desequilibrio ae puede dabar .a 111 insuficienc:i01. de .. 
la oferta en relac:ión con la demanda o a eMcano de'dam.anda en 
,•elación c:on la o"ferta. Por- lo que1 
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Desde el punto de vista de la cir"c:ulac:ión, la inflación se 
pl"'esenta como un desequilibrio entr"e la producción de biene9 y 
5ervicios y el dinero circulante. Hay m.1.s dinero d•l i=¡ue se 
requiere para intercambiar los bienes y los servicos producidos; 
socialmente, hay mayor poder adquisitivo que se traduce en mayor 
demanda¡ si no hay resptU?sta &n la producción, el resultado es un 
incremento sostenido y generali;:ado de precios, Asit 

/\ 
{Producción J < 

~ 
Incremento 
de precios 

En r•esllmen podemos definir a la 1nflaci6n, como un aumento 
sostenido en el nivel general de prec109 producido 
fundamentalmente por un incremento en el circulante, sin un 
aumento en la producción de dicha economia como contrapartida que 
absorba este nuevo circulante. 

Para determinar cuanta ha sido la in1lac:16n en el ano se usan y 
existen diferentes fndices. Algunos de los indices que se manejan 
on MéMico son: indice ni1;cional de procios al consumidor, indice 
nacional de precios al mayorec 1 indice dL>l costo dCl la vida, 
indice do precio!it al consumidor en la ciudad de México, etc. 

" L.os economistas dosde siempre sa desentienden de los precios 
absolutos y expresan loa precios como porcentaJe de su valor on 
determlnado afro. Al lUlpresar el precio cerno un pcrcentaju de su 
Valor en el at'fo base, la serie de precios se convierten en un 
indice de precios." (7) 

C7> s. Morley, Inflación y Desempleo, pag. O 
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2.3 CAUSAS DE LA INFLACION 

1.- Cuando la cantidad demandada de un bian e9 mayor que su 
producción, •e.genera una pre•ion para elevar eu precio. 

A nivel d• toda la cconcmia, ei ta demanda 
demanda conjunta que reali=an el gobierno, 
particulares e& mayor quo la producciOn 
garvicic•, se generarán incremento& en 
precio•· 

:?.- Aumanta del din11ro 111n circulaciC>o. 

La cantidad de dinero ·en circulación, 
México, y las razcn•• de su aumento son1 

agregad~, es decir, la 
las empresas y tos 

real total do bienes y 
al nivel general de 

la regula •l Banco de 

a) Crecimiento de la actividad pr-oductiva, conforme aumenta el 
volumen d• bienes y ••rvicio• producido• en el marcado, al 
nllmero de traneaccion•a aumenta, y par lo tanto, debe haber 
un aumento corre•pondtanta en al mento de loa m•dio• de pago. 

b) Neca•idad da financiar con dinero reci*n emitido parta del 
gasto del gobierno. E•te ftn.in1:tamiento ea a tt•avés da la 
emt•ión de valo1·1n1 como lo• ceta•, pagafes, ate. 

c> Aunanto nato da la reservas de divisas en peder del Bance 
Cuntral. 

3.·· Aumento da •alarios no Justificados o no reflliilJado con una 
consecuent• productividad. 
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FACTCRES QUE INFLUYEN EN EL CREClHIENTO DE 

~ OFERTA Y DEMANDA AGREGADA 

LOA demanda. 
familiares, 
lnst•nciit de 

Mgregada, o sea, wl 
las empresas y el 
la cantidad de dinero 

gasto que· reali:an las unidades 
gobierno, depende en ~ltima 
en circulación en la eccnomia. 

El aumente o di~mtnucién.de la demanda 
en función de las variaciones en la 
circulación. 51 la cantidad de dinero 
las personas tief"lden a gastarlo, lo cu.1.1 
dem~nda de bienes y servicias. 

agregada, por tanto, esta 
cantidad de dinero en 

aumenta substancialmente, 
provee~ incrementes dn la 

"El nuevo 
adicion•l 1 

bi•na9 y 
pr•c loa" IB> 

circulante 
qu11 a 1 no ser 

•ervicios, 

e in'flaciCn se traduce en 
raspald•da por un aumento en 
•• r•flvja •n un aumento 

una demanda 
la oferta de 
general d• 

DINERO INFL..AClDNARIO 

No todo aumento dRl dinero t:n circulacion provoca in1laci6n Bino 
Unic~mente aqu•l qu• no •• comp•n•a con un aumento an la 
producción. A aste eMC•dente antr• la tasa da incr•manto d•l 
dinero y l• producción real sa le denomina dinaro in'flacionarto. 
cu~nta mayor ••• la tasa d~ tncr•mento de •~t~, mayore• serMi los 
aumentos en •1 nivel general de precios. 

18) Lui• Pa:cs, D•valuación en M4n:ico, p.\g. 34 
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2.4 EFECTOS DE LA lNFLAClON 

PRlHARlOSt · 

l. Pérdidito, b¡¡,ja o_ d_a_te~ioro d~l _Po.dar adquisit'ivo del dinero 

2._ Pre•canc ia de l,;a: carrera salarios-pract"os 

3. Inc.r1tm•nto an 'lo• costos de producciOn y un los d• distribuc.i6n 

4. Incr•monto persistente an la demanda de productos que puede 
llegar al con11umismo· 

5. Como con.eac:Uencia del punto antarior 1 •sea.se:: de productos 

6ECUNOAR1091 

1. Establacimianto da pr•cio• topa a ci•rto• produc:tos 1 y en 
consecuencia posible nac:asidad de subsidio 

2. Demandas laborales deeproporcionadas 

3. Raestricción an la formaciOn d• ahorro y capital 

4. Disminuye el flujo de afl!ctivo, reduciendo la• inversiones y 
Ja& posibilidada• da aMpan•ión y c:rocimiento 

5. S• gan~ra· 1"& ascas•:: por falta de producciOn o matari.a prima, 
provee.ando esp_ec:ulación da inventarios 

6. Sa prefiara, invertir en las 11.amadas "invarsiona• r•aleo" 1 

talea como __ inmuebles,_ qu• an "invarsicnas ilnanc:iar.as" 
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7. Prcbl~m•B en la balan=a comercial 

B. M•yor concentra.cion d• l• riqueza •in aumento d• ·la miBma y por 
ende, mala distribución del ingreso 

9. Incertidumbre qua tenBiona lag pre~iones scclala• derivada del 
aumento en el costo da la vida, presionando por mayores 
salarios 

EFECTOS DIRECTOS DE LA lNFLAClON EN LA EMPRESA 

La11 e_mprasas tienen do• ciclos 'financiaros clarament• da1inidos1 
uno a corto pla:o y otro a largo plazo. 

El ciclo 1inanciaro a corto plazo •• aquel qua incluya la 
adquisición d• material•• y servicios, su trans1crmaciOn, venta y 
finalmanta su racup•ración •n eiectivo. Se raaliza •n lo 
su•t•ncial con al capital da trabajo 1 qua asta representado por 
los activo• y pasivo& circulantes. 

El ciclo financiero a largo plazo es aqual que •• roaliza con la& 
inversiones da . carActar permanente, qua ee o1actaan para lograr 
1011 obJativo• da la •mpr•sa. lntervianan en al ciclo financiare a 
corto plazo .. trav•• da la incorpo1•acion gradual da la 
dapr•ciaciOn, amortización y agotamiento. Su recuperación se 
raaliza a trav•• del precio da V•nta da los producto• o sarvicioa 
quu se produzcan o •umini•tran. 

Ciclg financiarg f cartg glatg 

En ·cuanto al ciclo iinanct•rc a r.orto pla:o Ya inicia gan•ralmente 
con las apcrtaclcn•• da los ~ccionletas con le qua sa adquieran 
mate,•1c.._ pl'i.mas qua son transformada'3, .agregándose mano de obra y 
ctrc• insumos. Adamas reciba un flujo continuo da las inversiones 
permanentes dal ciclo 1inanciero a largo pla:o 1 a trav•s de la 
absorción gradual d• dapraciación 1 para a•i obtenar productos 
terminados qua, con el agr•gado de un m4rgen da utilidad, •a 
v9nden y trans1orman en cuantas por cobrar y finalmonte en 
afect1vo. 
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En este ciclo p•r"ticip•n, t.ambl•n, los financiamientos • corto 
plazo que pued•n ••,.. a trav•• d• prove•dores, banca, acre•dores 
div•rsos, etc., cuyos fondo• intarvi•n•n •n este ciclo definido. 
Un el•m•nto importante que caracteriza este ciclo es la presuncion 
ra:onable de que e.ad• uno da lo• concepto• que lo integran d•ben 
transformarse en •f•ctivo en un pla:o no superior a un aho. 

En épocas inflacionarias, 
trastornos importantes •n 
principales son1 

el ciclo financiero a corto plazo tiene 
los elamantos que lo compcnent los 

EFECTIVO 

El efectivo que ••genera corre el ri•sgo de ser in•uficl•nte para 
cubrir las op•raciones b~sicas talaa ccmc1 

aJ Repcn•r l•• mi•m•• unidades de inventario 
b) Reponer la capacidad de producción instalada 
c) Pagar •1 rendimiento nec•sarlc sobre la inversiOn 
dJ Cubrir" el crecimiento normal de la empresa 

CUENTAS POR COBRAR 

Las cuentas por cobrar 
magnitud suparlor al 
•mpresa, tll'ndiendo asi 
trabaje y a dificultar 

INVENTARIOS 

tienden generalmente a incrementarse en una 
crecimiento real de las cperacion•s de la 

a absorb•r una mayor porción del capital de 
•l fln•nciamtento del mismo. 

En épocas inflacionarias suele pres•ntarsa cierta escasez, 
provoc.;i.da por1 

Ocultamiento de productos con fine• especulativos 
C•m•nda• adicional•• d• lo• fabricant•• qu• requiaren mA• 
materi•les para g.;i.rantizar sus progr•mas de producción • precios 
actt.1ales. 
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En cuanto • los producto• terminandoa, el comerciante demanda 
ger\et~almenttt cantidad11s superiores a l.as qu& normalm1tnt• necesita, 
d•bido a su deseo n•tural de convertir el efectivo en inventarios 
para pt-otegerse contra la inflac:tOn. 

CUENTAS POR PAGAR 

Los f1nanctamtentos de la• materia• primas •• hacen mas dificiles 1 

ya sea por causa de la escasez, o d•bido a que loa prove•dores 
11stablecen condiciones de crédito mas rfgidas, t•niOndose que 
pagar precios altos con cr•ditos limitados, con el riesgo de que 
fallen las programas de producción por no contarse con Jas 
materias primas necesarias. 

HANO DE OBRA 

La mano d• obra se encarece al multiplicara• las demandas obreras 
para aumentar los salarios y, a consecu•ncia d• lo anterior, S• 
el•Van loa castos de praduccion y loa gaataa de operaciOn. 

FIANCIAHJENTDS 

Las cr~ditoa se h•cen mAa c•roa, Y• que laa tasas de tntaréa 
bancaria suben y los cr•ditoa, par la general, san restringida&. 
Las taaas de tnterda suelen incluir lndtc&a in11•cianarias y, 
ademas, s• requieren otras 1uentea diferentes de financiamt•nto. 

En resdmen 1 •l 1luJo de 1andaa en el ciclo fin•nci•ra a corto 
plaza aa ve altllrada seriamente, dado quli! la tran&fcrmación de lo& 
conceptos que lo integran resiente el e1ecta del ~mbito •conOmico 
del pals 1 ••1 cama dal entorno particular de la empr•••· 
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Ci~lo Financiero a larao plazo 

Por lo que respecta al c:iclo financiel"'O a largo 'plexo, éste ,debe 
iniciarse ccn rec:ursos provenientes de los ac:cionistas o de 
financiamientos a largo pla~o, los c:uales sa invierten· en activos 
f i Jos come tel"'rsnou, planta, equipo, ate:., que contribui'r.1n' a qua 
la empresa logra sus obJetivoto. · 

En epocas da inflacion 1 estas inversiones no son afectadas, debido 
a que consit1ten en bienes cuyo precio por lo oeneral se eleva en 
la misma o mayor prcporci6n que la ta•• de inflaci6n y 1 por tanto, 
su costo as susceptible da modificarse en el transcurso del 
tiempo. 

Al tratarse da inversionaa que son po•aidas y utilizadas por la 
empresa durant• varios ahos, su costo ne representa el valor 
actual, y como la nagociaciOn recupera esta inversi6n a través de 
la depreciación, amortización o agotami~nto. Actualmenta tanto la 
profosidn contable como las autoridades recaudadoras han previsto 
el efecto de la inflaciOn en los bienes de una amprusa y por ello 
al mantener una invarsion en activoa fijos, est~ protegida en 
forma importante del efecto que producen la inflactOn y la 
de'laluaciOn, por 11er esta inversiOn suec:eptible de conservar su 
valor. 

El capital contable repr••enta la propiodad de les accionista•¡ 
est~ formado por las aportacionaa de los socios o acc:ioni•tas o da 
ambos y la• utt l idades que ha retenido la empres-. y es, en la 
gPn•ral1dad de lo• caso•, el elemento de mayor importancia en el 
ciclo financ:iero a largo plazo. 

Este concepto presenta problema•J peculiares en Opaca da inflaciOn 
y.a que pueda deacap ita l i :."'-r·~e en ca•o de otorgar di vid endes 
cal~ulados •obre utilidade~ irreales o inferiores a la• reales. 
A111 mismo la inver•i6n de 10'5 ioCCionistas pierda peder dR compra 
d•bido a la inflación. 
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Las empresas de car.1.cter• temporal o demasiado vulnerables a 
contingencias que pongan en peligro 5U ewistcncia, atentan contra 
los derechos del personal que trabaja en ellas, contra los 
proveedorvs da sus materiales y serivicio•, que ya cuentan con sus 
consumos, contra el p~blico usuario de sus productos, que ya ha 
hecho una necesidad o una preferencia de sus productos, y contra 
el Estado, cuya contribución impositiva le es necesaria. 

LA INFLACION EN l.A EMPRESA DE MAGNITUD MEDIA 

En épocas 1nflacionariaa al empresario deb& tomar conciencia de su 
responsabilidad adicional y adoptar actitudes esp1EtC1ficas de 
observación y analisis del ~mbito económico del pais y da las 
9i tuiillciones internacionales que 11n el pre11ente o en &l futuro 
incidiran sobre la aconcmia nacional, asi como dal entorno de 9u 
nmprasa, ~ntandifnrlose ésta como los segmentos de la economia qua 
tianen relación directa o datar•minanta sobre las op&raciones de la 
&mprasa. 

La• sugerencias de vigilancia del ambito econ0mico 1 eatan 
dirigida11 a la empresa de magnitud media, que gonaralmente cuenta 
con un administrador que se auMili• medianta un n~mero reducido d• 
funcionarias para llevar a cabo esta misión de administrar, ya que 
las empresas mayares estar~n en posibilidad d• poner en práctica 
un plan de observación y an~lisis econOmicc mas amplio. 

Daba vigilar con auma cuidado y continuidad lo siguientes 

Indices d• precies-

En N&xico asta informaciOn se pu•d• obtanor mensualmente a través 
de publicaciones especiali%adas da bancos, cámaras nmpresariales 
o por publicaciones del propio Banca de Méwico. 

Los indices de precios son bastees para determinar la intensidad 
del fenómeno inflacionario y su tendencia, ella permite relacionar 
les Jndices nacionales con los de la propia emprnsa en cuanto a 
los precie• de sus in!lumcs, venta de productos, ate. 
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Los indicadoras económicos nog permiten ob•ervar cuanto es el 
crecimiento da la actividad económica; a•ta informaciOn e• 
normalmente obtenida al terminar cada aho, cuando sa hacen 
p~blicos lo• porcentajes da aumento de la actividad acon61ftica en 
su conJuntc y por sectores da la accnomia. 

Enta información o• indispensabla 
incremente da las operaciones de la 
de velocidad y determinar la aparente 
ambas. 

Aumento de la competencia-

para compararla con el 
ampreaa, fijar la diferencia 
ventaja e dasventaJa entre 

Es conveniente conocer el crecimiento y comportamiento de la 
competencia, para determinar si las diferencias son similares en 
todo el sector econ6ndce da quo sa trate o Bolo d• la empresa. 

El •mpresario debe estar informado da la paridad monetaria, en 
función de otros ind¡cadores qua repercuten •n la paridad, como 
les diforencialag de la~ ta•a• de inflación y la balanza comercial 
del pals con aquellos con los qua se realiza le esencia\ da su 
comercio e~terior. 

Las par•idades mcnatariai!l in-fluirAn en forma decisiva en las 
operacionui& que t•ealice la. emprc'!Sa en monedag extranJaras y 11n la. 
pu:ii1c.1é<n financiera, si esta incluye acttvc5 o pa<sivos concertado5 
en divisas dR otro• pals&e, 
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Indica• de '8fllplao-

Laa tasas da crecimiento del numero da empleado• remunerados 
permit• vislumbrar las tundenci•• de crecimiento en la demanda da 
productos y servicios. 

La• tasa• activas de interés que ofr•cen la& instituciones 
financiaras constituyen indicas perfectamente definidos da la 
tendencia da les nivelas de inflación y parAmatrcs para le& grades 
de financiamiento e inversión qua cbtandria la entidad. 

Circulante cacnatario-

Si los incremento& an el circulant• monetario a)(cadan con 
a los aumento& reales en los movimientos económico•, 
necesariamente una muy probable acaleración en los 
in~lacionario•. 

amplitud 
indican 
indices 

Los saldo& en la balanza comercial dal 
preaupuasto da la hacianda p~blica, y 
la aconomia y sus probables influancias 
del fenómeno inflacionaria. 

•l deficit an al 
dato• importantes an 
grado y la tandancia 

2.5 ~ tNFLAClCIN S!N MEXICO 

Mé)(iCD ha 
no es un 
problemas 
tiempo. 

sufrido inflaciOn durant• toda ~u trayectoria econ6mica, 
fan6mano actual, .paro sus con•acuencis& han traido 
económico~ y· socialas que s& han acentuado con el 
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Se considera Rl ciclo financiare de acuerdo a un• secuRncia 
cronolOgica como •i9ue1 

1) Inflación Latente. 

El aum1tnto del ci1•culante todavia no se traduce en un incremento 
general da precios, se encuentra disimulada y no se ha puesto en 
evidencia. 

fP tnflaci6n Raptante. 

Es cuando el nivel d• precios se eleva lentamente y no a5 
pere:lbldo por al grue&o de la población. 

Cuando M•xico incremento su deuda externa y 
produccióni 

3) E~tantlac:tOn. 

dl•minuy6 9U 

Aumento del circulante, acompa~ado de menor produccl6n, incremento 
do precios periOdicamenta y de&empleo, 

4) Hipurtnt\dctón. 

Es una inflaciOn monetaria b~sada en un financiamiento del déficit 
presupuestario a trav•• d• la emlsiOn da nuevo dinero con 
proporcione• incontrolablas. Incremento del nivel de pl'aclo• 
suparior al ~OY. anual, provo:a incertidumbre, fuga de capital, 
dev3l~~ci6n de la monedn y se dificult~ el c~lculo econ6mtco 
( lndtce Nacional da Precios al Consumidor). 
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En el de••rrol lo ··del 
al timo& cu.renta ahos ·ae 

proceao· inflacioOario en Mé11ico, en lo& 
distinguen. ~lara~e_nta, tres periodos& 

- Epoca comPrandid·a: ~~t~.:.- .. 19·40·.~ 19:s6.:.. 
• ··. ' •. :· ··.'.'.":··.Y ·.,J'.·. 

Se le cÓnoCit :J~~~·:: ::~~'r·i·~~,~·'.· •.' i"nii'.c·t.~~~¡:.t·o · ya · qu1r la inflacion, 
medida en términos de1·:··.·tndice~da_p_recio• al.consumidor, fué da 
12.41. an promedio·,:· c_~~a :aho .• ~:; · 

- Epoca·d~ 1957 a. 19?2~ 

La economia 
decir, con 
crecimianto 

nacional_ se dasenvclviO con estabilidad de precies, 
un· ritmo moderado en el nivel generala 3.3% 

promedio.anual en tos precios al ccn•umidcr. 

Epoca d• 1972 hasta nu•stro• dia•-

A partir de 1973 comienza a manifestarse nuevamente un proceso 
inflacionario. 

•• de 

Un proceso inflacionario que se prolonga mas de un aho, como al da 
MéMico, ea sef'\al da un peraistente desequilibrio entre la oferta y 
la demanda agregada interna•. 

L•• principales causas de inflaciQn en México de 1973 hasta 
riues t 1·0• di as !500 1 

t. Producción agropecuaria in•Uficiente 

:?. E>tc&!5iva emi&i6n del circulante monetario 

3. Espiral precios-salarios . 
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4. Especualci6n y acapar•miantc 

5. Davaluación 

b. Altas t•••• de interés y d•1iciant• cana.lizacion del crédito 
banca.ria 

1. lncr•m&nto de precio• an las importaciones 

l.•• c:onsacuanc las ccncrata11 mas tmport•ntes de la. &•tan1laci6n en 
Mé>eico scni 

Di•minuci6n d•l ingr••o r••l d• le• trabajador•• 

P&rdida. d•l poder adquisitivo d• l& moneda 

Inver•ión c•n•lizada a l• aspacula.ciOn o • l• producción da 
bi•nes suntua.rlos, de•cuid.t.ndo•• la producciOn d• bi•nes 
bisicos. 

Incram•ntc •><c•sivo d•l circulante qU• el Estado utiliza par• 
cubrir •l faltante de inverslon•s 

Quiebra da mucha• ampra5as pequeha"'S y madianas1 esto repercute 
an la dlaminuctOn d• la producción, la inv•rsi6n y al emplee. 

Se desencadena la e!!iptral prectos-~a.laric~ 

Hay un d•scontento general 1 ::adc que •• mani ~ iesta lfllJcha• vecas 
an actitud•• antiaoctalas, lo que parJudlca l• paz. 



2.b PACTO DE SOl.lDARlDAD 

En la. Ultimo• musas dQ 1987 1 •• obae~vo que l• inflacion l•Jo• 
de abatirse, •• repunto. Pcr tanto el Gobierne de la RapQblica, 
en ccncertaciOn con les divor•c!I ••ctorre• •Oci•lea, decidiO 
actuar con oportunidad, f1rme:a y apago al estado da derecho para 
evitar que la infl•cion pusiara on p•ligro la armenia Bocial y le 
ya alean%ado pcr la r•no· .. acion n.a.cion.a.1. 

Bajo &•t• determinac:i~n, ol 15 de diciembre pasado se 1ir"rn~ el 
trascvdent• Pacto de Solidaridad Económica entre el Gobierne d• la 
Repllbl tea y loa dirigentes de los s11ctoraa campesino, ob,.ero y 
empresarial. E•t• qntendimiento implica Ja adopción d• medidas 
••vera• adema• de do1crosas, que conllevan a mayaras sacrificios y 
asfuer~os para todos lo• sectorqs. 

Para el movtAiento obrare significa mcder•r su5 demandas de 
incremente salarialt para al 11ac:tor campesino rapresenta aceptar 
que la• precie~ d• garant1• •• mantengan a su valor r"aal dol ano 
de 19871 pard el •actor empresarial simboliza moderar procio• y 
utilidad••, adem~s de acaptar un• pol1tica de apertura comercial 
y¡ 1Jnalmente 1 para •l Gobierno Fvdaral significa re~tringir el 
gasto p~bilco 1 ••gulr racionali:Ando al tamano del sactor público 
y contlnuar c:on la pol1tica de liquidaciones, quiebr"aS o fusionas 
o v•ntas da empr•s•• no ••tratogica• ni prioritaria•. 

Esta ~uma da sac:ri1icio• y limitaciones de pratensione• qua 
a1octa $OriamRnta los intereses de c•da sector, no pretende 
solucioiiar Jos pr•cblama• do manera inmediata, paro ~i sigue un 
obJetivo f~ndamentala ev1ta~ qua •l pais enfrente una situaciOn 
hiparinflacionarta, qu• d•h~ no $Ole • la economia nino a la misma 
soc:iadad. 
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DETERMINACIONES 

MEDIDAS TRIBUTARIAS 

ºEl Ejecutivo promovio modificacione• a las iniciativas de Leyes 
de Ingreso& de la Federación y dal Departamento del DiStrito 
Federal qua sometió al H. Congr••o da la Unión para instrumentar 
diver9os cambios en materia tributaria. Se propusiero•n ajustes 
en •l ISR para que los Certificados de Promoci6n Fiacal CCEPROFISl 
se eliminan, eKcepto lo• ••ignablas al sector agropecuario. 

Los derecho• y apovechamientos se aJuatar•n a 
ano y 1 a partir dal mes d• marzo, evolucionar•n 
precios y tarifas del •actor püblico. 

principies del 
al ritmo de lo& 

Se eliminar4 
previsto para 
importación del 

el estimulo a la depraciaci6n acal•rada al 100% 
19BB y da•aparecer• el impuesto adicional a la 
5%. 

PRECIOS Y TARIFAS DEL SECTOR PUBLICO 

Los precios y tarifas del sector püblico •• ajustaron a partir 
del 16 de diciembre para recuperar al rezago qua acumular'On en lo• 
Ultimo• mese•, ello para evitar el cracimianto del déficit püblico 
y disminuir de esta manara las presione& de financiamiento del 
Gobierno Federal qua empujan al al:a de la• tasas de interés y la 
inflación. 

Los precios y tari1as püblicos permanecer~n constantes 
enero y 1abrero 1 para ajustarse gradualmente a partir dal 
mar~o de acuerdo con la ln1laci6n mensual proyectada. 

GASTO PUBLICO 

Se promovieron modificacionas a lo• proyectos de Presupuesto de 
egresos da la Federación y del Departamento· del Di•trito Faderal 
qua ha sometido al Ejecutivo Federal a la H. C~mara de Diputados 
para 1989 para reducir al gasto p~blico programable como 
proporci6n del PlB, el cual pasar~ dal 22X en 1987 al 20.sr. en 
1998. 



TJPO DE CAHBJD 

El dasli:ami•nto dwl .tipo "de cambio avoluc:tonar~ con 
fla~ibilid.ad d• ecvt:u•do. con .las circunst•nc-ias. 

APERTURA CONERCIAL..' 

·-_-: : :. :- . 
-S• pr-otundix•r&·el, proceso da.-·si.iÍ.tituci_ón dá p•rmiscs previos 

par .aro•ncelas. -" . e,,-,~:·::.-; .. 
•'<"'---: .;.';_::;, .-.-:·--:... '~- ,_ 

-El .ar•nce1· mA~Í~~ .. ."~-~-1~·, i~~b~~·act-ón·, ~~:~t~ ahora 
r1tduc:tra al 20Y.; - Ad•m••;:·d•sapartic•r-l l.-. sabreta.aa 
irnpu•eto ganar.al -de, import.ac::1ó~~ :· · · 

SAL.ARJOS V ABASTO 

del 40Y., Sil' 
dal 57. del 

a) Propuso • lo• nac:tore• productivos un incremento inmediata 
del 15% en lo• aal~rio• minimos vtgantes de acuerdo con lo pactado 
por lo~ s•ctor•• obrero y ampr•sarial •• har4 •Mten•ivo a los 
salarios contractualas. 

bl P~cpusa a los sectores productivos un nivel 20% mAa •lto a 
loo que ue h~llan an viQor al 31 de diciembre de 1967, exclusivo 
para los propios mt.nimon. 

Las partas ct:invien•n en intvgr•r una Comisión d11 
ovaluac:ón de 1•~ Obligactonos ~ua h•n contraido 
segu1mi•nta y ev•lu~ciOn qu• a• r•allza~•n can la 
periodicidad que lan partes estimen pertinentes. 
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CONSIDERACIONES FINALES 

Como consecuencia de las medidas correctivas, l• inflac10n 
crecarA temporalmente, pero a partir dal eegundo trim~wtre del a~o 
es propósito y objetivo del Pacto que las t~sa& do inflacion 
muestren una marcada tendencia a la baja, hasta alcan:ar tas•5 da 
1 6 21. mensual hacia finale5 del aho. 

RESULTADOS pgL PACTO 

Laa resultada• mAs notorios 
medio de la pt"imor•a fase del 
siguienta• logrosi 

de la Eccncmia en los dos mese5 y 
P•c:to sa pus.den resumtr en los 

a> ~a tasa d• inflación qua s• re9istro durdnte ~l mes de 
tabroro cb•ervó un d••canso gignific•tivo a pesar del l~.~1., en 
enero a 9.3Y.J repr••ent•ndo una variaciOn superior al 45%. Este 
r&eultado motivó a estimar una franca d•sacalerociOn an la 
tand•n~ia alci•ta de la inflac:idn. 

b> Par•lalamante al logt·o antsl"'ior "'ª revirtió la inf1e.c:i6n de 
cestos., reg:i•trant!o pare. el mes da febrera uno variación del S.7r. 
en •l lNCP. 

c) Ra~pacto al tipo de cambio controlado, ésta ragi&tro un 
da•li~amiento poco sign!fic:attvo de~puey de la 1uerte davaluac:i6n 
observada durante el ültimo trimestre del aho anterior. 

d) Se tncontiva •l 
ahorro A travd• de una 
intaré~, de tal formo que 
tnvers ion i stas. 

retorno da capitales y la ratanciOn 
al:• &Htraordinarta d• las tasas 

UMisti•ran rendimientos r•alas para 

d•l 
da 

los 

e) L.a b•lan;:a c:omarcial siguió ra9i5tt•ando •aldoo¡ pais.itivo&. 
Durante el me• de e-na-ro se registró un &aldo da 475.l millones de 
dólares que contribuyen al 1c:u .. talecimisnto da l•ts ra-aarva.s 
intBrnaw. 



En la segunda fase la inflación del mes da·abril llegó a 3.17. y la 
de ,mayo fud del. 1.9%1 lo qua habra permitido alcan:ar' las metas 
originales del pacto antas que concluya al primer aemaatre del 
ano. -

. . . 
Los !lectores obrero, campesino, gubernamental. y·· privado dec idiaron 
el 22 da mayo aKtender hasta agosto la··.vigencia .. de- la tercera fase 
del pacto da solidaridad económica, con el fin de continuar 
abatiendo la inflación. 

En el paaadc agosto da 1988, •• r•ali;:ó.-la' .cuarta ccncertaciOn del 
poiict.o acordando que hasta el to~· 'de diciambr•e1 ·_ 

1.- El Gobierno federal' ne. auniirritará' los. precie• d1t les bienes 
•ervicio.s producidos_ por· e~:-sectcr: pllb_lico. · 

y 

2.- El tipo de camb.10:-de1_:_p•~~-.-~~:·.n,ia~t~ndr.t fijo con respecto d•l 
dólar. 

:s.- Lo• saetera• .obr_ero:-y· empresarial no solicitaran raviai6n da 
•alarioa minimoa., :.;~ 

4.- Los aiu•te&·.-~ lo•'='pre_c_t.o• de Qarantia aa hariin da acuerdo con 
las ax iganc ias_ del calendario- agricola an loa té1•minoa del PSE. 
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CAPITULO 111 

LA PLANEACIQN 

Ccmo lo de1intmos en el· Cilpitulo lil empr•esa e~· una unidad 
or9ani::ad.11. que coordina recursos par• el :logro da un_.·obJet_ivo .• 

BasadDB •n lo anterior, la. administración - o diracciorl da· una 
empresa e• responsable de dicha coordinación, mas aun en una 
época de in11aciOn como la que-atraviesa nuestro pais 1 come lo 
&Mplicamos en_ el Capitulo 11. 

Da asta re1letciOn ae deriva al prcpO•ito del proceso 
administrativo, cuyo ejercicio a través de lo• ilho• 1 ha permitido 
la acumulación de experienci•s sistemati%ad•B y que ha hecho 
po•lbla integrar un conjunto de técnicas admini•trativ•• que 
sirven come medio para un• toma da decisiones que sirva para 
alcanzar los objetivos trazado•· 

El use da técnicas administrativas se hace m•a importante an 
cuanto la empresa adquiere mayor tamano. 

La empresa de magnitud media raquiere mayor •tenciOn en la 
ímplantación de dichas t•cnica•, ya que la m~yor parte de las 
empresas de esta magnitud han sido el resultado del desilrrollo de 
ampresa• pequehas y como consecu&nc:l.11 no definen correctamente su• 
obJattvos y las técnic.as que emple•ran.p•ra alcan%arlos. 

En c:onclus1on a la antt!ria1•, al administrador de l~ mediana 
empresa deber• tomar sumo cuidado del proceso administr•tivo y loa 
beneficies de seguir•lo. 
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J.t EL PROCESO ADMINISTRATIVO. 

"El proceso administrativo pueda considerarse como el esfuer:o 
administrativo total operando en un ampeho particular qua incluye 
la toma de decisiones, la aplicación de técnicas y procedimientos 
seleccionados y la motivación de individuos y grupos para legrar 
cbJetivos especfficoa." (9) 

"El prccoso administrativo forma un continuo 
cada parta, cada acto, cada etapa 
indisolublemente unidos con .lcs·dem•s, y que 
suyo stmultolneamente." (10) 

inseparable en al que 
tienen que estar 
adamAa, se dan de 

Existen diver•DS criterio& d& dividir el proceso administrativo, 
pero todos ellos el qua creemos mas completo es el que concluye el 
profesor Aguatin ~eyea Penca en1 

- Nacolnica Adminiatrativa. 

- Din~mica Administrativa. 

ELEl'IENTOS DE L.A.HECANICA ADHlNlSTRATlVA. 

1.- PREVISION 

Determinaci~n de lo qua sa desea legrar por medio da un organismo 
social, investigación y valoraciOn de la alternativa mas 
convanlent•· 

2. - PLANEAC l ON 

Determinación d1rl curso concreto de acciOn fijando principios y 
secuencia de accionas para legrar el objetivo. 

<9> Glenn A. W&l~ch, Planificación Y Central de Utilidades, pag. 
ClO>AgustJn Reyes Pence, AdministraciOn d12 Empresas, la. p•rta, 
p.1.g. 57 
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:S.- ORGAtlIZACION 

Estructuración técnica da la• relacionas jerarquicaa, iuncionos y 
obligaciones de cada individuo dentro de la organización. 

ELEMENTOS DE LA HECANICA ADMINISTRATIVA 

4.- INTEGRACION 

Procedimiento!!!i para dot•r • la umpres,a dé1 personal idCn_,o para 
al logro de sus objetivos. 

S.- DIRECCION 

Consiste en cacrdinar y vigilar .. la• .. accionea do cada miembro y 
grupo de un organismo social.:; para ~lcan:ar .. lo& plan•11 sehalados. 

b.- CONTROL 

Establecimiento· de·,· ~'t'~t-;;;n~S: -que inidiln loa resulta dos a fin da 
mejorar y· iormular_'·i:au~vos'_pla_n!fS• 
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De e9ta manera cbeervamos en conjunte al Procese Administrativo de 
la manera siguientes (11) 

FASE EL.EHENTO 

A. MECANICA 1. Prnvlsión 

2. Planeacidn-

3. Organización 

B. DINAHICA 4. lntagraciOn 

5. Dirección 

b. Central 
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ETAPA 

Objetivos 
Investigaciones 
Curses Alternativas 

P011 t icas 
Procedimientos 
Pragramas.Pronósticas. 
Presupuestos 

Funcion&s 
Jer•rquia• 
Obligaciones 

Sal11cciOn 
Introducción 
Deaarrol lo 
IntegraciOn de las cosa& 

Autoridad 
Comunicac10n 
Supervi•ión 

Su establecimiento 
Su operación 
Su interpretación 



-. 

A su ve: éstas sei& funciones pueden ccnsiderar&e como: 

Funcionas básicas1 

Plane<ilción 

Dirección 

Control 

Se consider~n blsicas dobida a qu~ un administrador ne puede 
ogtablecar control sin basarles gn planes, que deben disponer de 
autoridad para poder asumir la responsabilidad da alcan:ar sus 
cbJativou. Estas funcionas administrativas actdan come una seria 
de ~lamentes b4sicos de comprobación y sin elles la preparación 
del administ1-.2dor sarla ampirica. 

Funcionas s•cundariasz 

Organi:aci6n 

San 1uncianes secundariau, ya que son parte de la misma planaación 
al establecer una estructura calculada an funciones a través de la 
datarminación y Rnumar•ci6n de la& actividadeu requeridas para 
alcan~ar lo• cbJatlva~ de la emprega. 

3.2 CONCEPTO DE PLANEACION 

Con"c cbuer'lamos en el punto .;interior, la planeación es una 
1unci6n fundamental del proceso adMinistro11tivo, porque es bAsica 
para las demás funciones administrativas, ya que sin la previa 
daterminación de las actividades par medio d& la planeaci6n, no 
habrla nada que organizar, nadie para aJacutar y nada qu• necesit& 
control. 
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'' t..a Planeaci6n se define Ce~~ el cu.~sc .concrete -de ·accióri que ha. 
de. 11eguirse, . estableciendo los principios que habr.tn ·da 
orientarlo~ l.;a secuencia -de opRracicnes para re.;ali:.;arlo y las 
determinaciones de tiempos y de n~meroa, necesarios. p~ra su 
realización." C12> 

De _lo-antortor· &e·.-desprende. que ''1.;a·_ Pi~nai~~i6n.- eu;· : .. decidir de 
·antemano qua . hacer, ' 11& _decir, •s:un pu1tnta entre. ~1 punto:. dcnd• _ 

::• p:::::::::º:.:m:::·:,:::::r·::r•:::r:; ·o :~o~alo .·co;plet~ de 
troiiibaJo a reali:.;ar 1 suministra-la-base,uobre'.las.cuales obrar.to·' 
1.as e tras funciones ·directivas. ·:·, 

3.3 VENTAJAS DE LA PLANEACJON 

Las ventajas da un procedimiento formal de planeación se obtienen 
tanto al formularlo como .;al ueguirlo. L.;a planeaci6n obliga a 
considerar la dirección que tomarA el futuro y lo qua los 
directivos deben hacer al raspecto. En cierta forma, la 
planeación formali:a todo el proceuo :reativo de administraciOn 
puesto que, simplemente, consiste en escribir lo que los 
directivos intentan hacer en el futuro. Se podria decir qua los 
beneficios mas importantes de la planeac10n formal se obtienen 
tanto al el.;abararla como al implementarla o ponerla en vigor. 

La prepari'l.ción y presentaci6n del plan obl i9a a todos lo nivele!!> 
directivos a preparar al pli'ln positivo para el 1utu1·0, y da a les 
altos eJec:utivos la oportunidad da revisar y evaluar los planll'5 de 
la compa.Nia en conjunto, és.te procedimiento debe p-oner de rel teve 
cualquier plan no realista que puede ser revisado y modificado 
seg~n se necesite. 

<12> Agustin Reyes Ponc:e, Administrac:iOn de Empresas, p4g. 165 
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El desarrollo y operación 
activa de loa ejecutivo• d• 
am~resa. 

del plan 
linea de 

El desarrrollo y operación del plan 
acttva da los ejecutivos de linea de 
empresa. El proceso de planeacidn dá, de 
un medio excelente da comuntcacidn entre 
da asesoramiento. 

requiere la participación 
todas las ~reas de la 

requiera la participación 
todas las ~reas de la 
este modo, oportunidad de 
el per&onal da linea y el 

Esto debe dar como reaultado un alto grado de coordinaciOn y 
cooperacidn entre lo• ejecutivos de linea y los aaesores y amplios 
beneficios al promover un meJor entendimiento de las funciones, 
re•ponsabilidades y problemas de ambos grupo•. 

El plan de una empresa se pueda definir como un procedimiento 
formal y sistem4tico para dirigir y controlar las operaciones 
futuras hacia los obJativos eatabtecidos para un perfodo dado. 

Un buen plan cubr1rfa, probablemente, la determ1nac10n de los 
objetivos a largo plazo de la empresa Junto con el desarrollo da 
una estrategia para alcanzar eso• obJet1vos. 

En general, un plan satisfactorio y pr~ct1co constarla, en 
términos generalas, de una eHpos1ciOn clara del obJetivo b~s1co de 
la empresa y una estrategia cuidadosamente selecc1onad• pcr medio 
de l• CU•l lograr ese obJettvo. 

3.4 TIPOS DE PLANEAClON 

LA planeacidn se pu&de clasi1icar en dos tipoes 

1. En cuanto al ttempoi 

Corto plazo 

Largo pla20 
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2. En cuanto a la5 herramientas que utiliza1 

Objetivos 

Estrategias 

Programas 

Presupuestos· 

Pol iticas 

Prccedimientc'!t 

Regla• 

Manuales 

OBJETIVOS 

Son los fines hacia los cuales sa dirige la actividad. 
La planaación dab~ iniciarse con la fijaciOn d• obj•tivo• claras, 
praci:os, y definidos en tOrminos de cantidad y calidad. 

Les objetivos se pueden cla•ificar ani 

a) Objetivos indivtdualee y cnlectivos 
b) Objetivos generalas y particulares 
e) ObJetivos bistecs, secundario"&. y cclatarale• 
d> Objetivos a corto y a largo pla%o 
e) QbjetiVQS naturales, subjetivos o arbitrario• 

ESTRATEGIAS 

Se definen como las acciones qua parmiten acel•rar·o retardar un 
proceso. 
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·. . . ,' 

La& estrater.ia•·.son los medios a través de los cuales alcanzaremos 
les objetives trazados. 

PROGRAMAS_ 

Es el n~marc d• accionas a seguir para el desarrollo de una 
act,ividad. 

Son aquellos p·1.inet1 en los ·que no solamente 9e 1iJaii _ios Objativom 
y .la·•ocuencia de operaciones, sino principalmente. el tiempo 
raque1•idc para_ reali:ar cada una de sus partes.·'· · 

.. -..... 

Lo~ prCgrümas pueden ser genera les o . pa·,.-~ ic~··~;~~a•, · &~-~-~~· - se 
rafiet'an a ·toda la empresa, o a un departamento- en particular.-. 

Los programas puaden ser· tambien'- il corto ·'a':--f~-~-g~· p'f..:z··¡:;~,·· 
- ···- ,, .. , ·' '"°':<· ,, ;-;. 

·' - .. - .-;- ::,_:~> ',':.,,~,; ... 
PRESUPUESTOS . :-. -.··,.:::: ·- __, ,- :.,~:-- ~~lf,. :,;;,·:--

--~ · -¿-~-\~' -- _,::::::;~r:·~~Ji~::/fJ::'.:~}.~~}~-~~-~:·-.-. /. 
Es un p 1 an f inane lera da i-a.B · ; operai:lcna•_~",~'.\_-'.-;_a• s~ :·;·dec_i r 1 · • un 
planteamiento do lo• - resultados ;.:·•qu·a::-~·-•a':.aup_e:r~n';,··:OMpresados en· 

tOrm!nc• mcnetaric&. '.•; iA:~~~;&t~i'.,}t"t'.~;'gt:!{-•'., · •; · 
Son· una modalid•d de los. pr-cgrama11;''.cuYa?:car~cteriStic&: -;·p~Í;;~ipit.1 · 
consiste un .1a· di!tarminaclón~:·:cUantitativa}·'de', los . olementos 

:::::::::º·· ' . ;:>:1~g·;~~f:~¡){;~!{~y:·~~;;~,> J 

''·•e !..'.';•.; .• ·. "•', C·"'-'· <: '_:'·;·.- ·.,' 
Las. pol 1 t ic&\s pu'edan dei' in irse ·:~,~~o-; ~J~~--,. ~~;-~! ~e-~ios 911nei•ales que 
tienen ru:ir. cbJeto cri&f'ltar.'_ la.ac-c"ióO, ·daJ.anda ·a los JefR• Cl\mpo 
para las decisicnes·'que.· las- corresponde. temar¡ sirven, por el le, 
para formulür,· intarpretar;·a.·ouplir- las normas concretas. · 

~\· -··· . . . 



La importancia de las poltticas e• decisiva, porque sen 
indispensables para la adecuada delegación, la cual a su ve:, es 
&senc:ial en la adlfi"inistraciOn 1 ya que ésta consist1t en hacer a 
través de otros. 

PROCEDIMIENTOS 

Son 9ufa5 de acciOn que detallan la forma exacta bajo la cual 
ciertas tareas deben realizar5e en forma cronológica para obtener 
mejores resultados en cada función concreta de una empre•a. 

LoK proc&dimientcs se dan a todos los nivele& da una empresa, pel"'o 
son lOgtcamente ma9 numerosos, en los niveles da operación, a 
diferencia da las políticas qua se forman en los altos niveles. 

MANUALES 

Un manual vs un folleto, carpeta, ate., en los qua de una manera 
f~cil da manejar aa concentran en forma sistemática, una seria de 
elementos administrativos para un fin concretoi orientar' y 
uniformar la conducta quo se prasenta entre cada una d• los grupos 
humanos en la empresa. 

EMisten diverson tipos de manuales, entr• ellos1 

Manual de obJetlvos y politicaa 

- Ma~uales departamentales 

- Manuales de bienvenid~ 

- Manuales de organizaciOn 
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3.~ TECNlCAS DE PLANEAClON 

l.a5 tdcnicas para formular planes, para 
expl icarlos 1 discutirlos, etc., su len set• 
diversificadas dentro da todas las atap•• de la 
Sin embargo las mas usadas son las siguientas1 

- Diagramas de proceso y da 11ujo1 

presentarlos, 
abundantes Y· 

administracib'i. 

Representan an terma 
como son operación, 
almacenamiento. 

gr.i1lca le& pasos esancialeS ·d·~ ~-n--pt~oceso 
transporte, insp&cci0n·,- demora y 

- Gráficas da Gantti 

Tienen pcr cbjetO controlar la eJecucióii' si.ñU1tilna'a d11r-varias 
actividades que se t•ealizan cccrdinadament·a~-.-~ 

F'rcgramaa1 

Gener•lment& presentados a trav•• drf ~rRSu~u~~·t.~~~-'. com:o ~a eMpl icO 
anteriormente. 

- Técnicas de Trayactori• Criticar·--· 

Buscan plAnaar y programar en 'forma g-r.t.1 ica ·.y cuantitativa, una 
t1erie de secuencias coordin.adas.qua 'tienen el mismo fin y el-. mismo 
or•tgen, poniendo én1ai.is en la"düraci6n 1 coi.to', vtc., de mlilnara 
que 'l!• obtenga la mejor _alternativa posible. 
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CAPITULO IV 

PLANEACJON FINANCIERA 

En tedas los tiempos la planaación 
diverscs aspac:to& de la vida, ya 
realizar nuestros objetivos tomando en 
con que 5e cuenta para lcgra1•los, como 
11 I. 

ha sida nece&aria en Jos 
que nos ayuda a tratar de 
conaidwraciOn loa recurscs 
lo e1cpusimos en al Capitulo 

Actualmente el a5pecto financ:ierc c:cnstituye una gran preocupación 
para las empresas, debido a qua se ha visto seriamente afectado 
pcr diferentes factores econOmicos, politices, 5octales y 
tecnclóg1cos' siendo la planeaci6n financiar-a la herramienta por 
medio do la cual se han tratadc de visualizar las nece5idade5 y 
posibles problemas que plantea una situación de inflación como la 
que atraviesa nuestrc pals. 

Podemos decir que en esta época de crisis y de economla diffci1 1 

el principal elemento que permite .:i la empresa un crcclmiento y 
desarrcllo real, es la product1v1dadi y gracias a la planeación 
financiera la empresa puede org.ani::ar su astructura financiera 
pat•a aprovechar al máxime todos sus recur!ioS y por consiguiente 
lograr. incrementar su productividad. 

4.1 CONCEPTO DE PLANEACION FINANCIERA 

La planeactón financiera es un olem~ntc indispensable 
la estabilidad y desat•rollo de las empresas, ya que, 
cu1·scg de acción a seguir para alcanzar un.a eficiencia 

para legrar 
define los 
cperati11a. 

Toda:s la empresas deberan planear sus utilidades, teniendo siempre 
en cuenta les obJutivos du la funciOn financiara, al cual es la 
obtención y aplic~cion de recursos y m~ximi:aci6n de utilidades. 
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La planeación financiera ha sido definida por d~versos autores 
eomo1 

~Pravear antieipadamente las necesidadea de dinero y su correeta 
aplic~ción 1 buscando eu meJor rendimiento y •u ~&Mima 
segur id ad," l 131 

"Tée:nica que reune un conjunto de métodos, instrumento& y 
objetivos con al fin de establecer en una empresa pronóstlcoe y 
metas económicas y financiera-a por a.lcanzar 1 tomando en cuenta 
105 medies que se tienen y los que aa requieren para 
lpgrarlas."(141 

"Un proceso intelectua11 la determinación cancimn'\.e de lineas de 
a.cción y logro da que la.• decisiones estén basadas en prcp6sitos 1 

hechos determinados y estimaciones adecuadas,"t16J 

"La ••leccion y relt:aciOn da hacho&, asi como la formulaci6n y 
uso de supo~icioneo respecto al futuro en la vinuali%aCión y 
formulaclOn en la~ actividades propuestas QUR SA cree sean 
nece&Arias para alcanzar les resultados deBaados."llb) 

113> F. J, Larin Casillas, 
control empresarial 
( 14) Joaquln Moreno Fern~nde:, 
ClSJ H. Eduardo Vlllegas, 
Administración 
Clb1 ldem <15) 

E»trategi'as para la planeacién y 

Las· Fin-an::'as· dentr•a de la Empresa 
La Información Financiera en la 
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En rrsumen Podamos decir que la ?LAN~ACION FINANCIERA, as el 
procese que perm1 te organi :zar y at:1rovecha1~ los rec:ursos mcn&tarios 
~ue se tendrán durante un periodo determinado de tiempo, a fin d& 
coadyuvar al logro de los obJet1 ... os de la ampre&a y do ce.da 
uno de sus depar~tameh\::O!I. 

Un a'!lpecto import.:Jnte que se debe tomar en cuenta para llevar .it. 

C•bP la planeo"lc::1ón financiera, es l.i! situaciOn por la que 
at1•aviella el pat'l. en el momentc en qua ésta se 1"eoalice, ya que los 
factores eccnOmicos, politices y sociales tanto internos como 
eHterno<:>, influyen en la determinación de las politica.& 
1'inanc ier-a.• a se9uir. 

Corno lo hemos meoc1cnado en Gl Capitulo Jl, la situac10n economica 
del pa!s es muy inc5table a incierta. Por lo ~~nto lo es t•mbién 
la ~itoa~ión ~e la gran mayor-ia de las ~mpre~aG y para que pued~ 
lograr9e una plana.Jc1ón 1'inanctora adecuada y eficiente, deben 
tom.arse en cuent.a tQtios les ele1T1entct.1 y 'lii1tuilcícnes que forman 
parte del modio tJrnbtonte en ol qua se desarrolle dicha emprasa. 

Al ubicar a la empresa en su medio dmbtente debemos toMar en 
cuenta pt•1ncipalmente sus cbjctivcn1 lo'IS que deberi estar 
par~eetamant& bien etitablecidc~ <como se 'Jló eh el Capitulo llil 
'/ª que el logre de 105 m1smus, dupender.t la permo:inencia, 
de'liieparictOn o crcc::imiento qua en un momento dado pudieran darsG 
en l<i empresa. 

De le anterior se dcsprencie que las funcianns rn~s importantes 
dentro de la f>l¿;¡neación Financiera scl\t 

1. Determinación dlJ la Estructura da Capital. !IU f:inanc:iarnienta y 
la pal í ttca de dividendos. 

Determinactón de 
da los medios de 

la milgnitud d& aduLJdos '~cept~b.19.s }¡ .·~eleceton· 
1 inane iamiantc. 

.. ':~·-.~- .. :---" ·.· ·:. - ,: . - . -

:s. HaneJc dol _efectivc, d& ta ca~t&r'a -de c1ient8s _·y d~l. Crédito 
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'• . . ··-· 

4. Determinaéión de prcc.!d:L·m 
de proyectas da. inversión 
mantenga. ocioso. ) 

i!nto5. para l~· evaluacibn y deci,siOn 
< de·,man11rá qua •l dinero ne se. 
·. · .... '-": 
··"::.~-:\.. ~·.·:.·.·-~-

4. 2 CL.ASlFIC~CION DE L.A,. PL.ANEACION iF-¡·~~~·8·i-~R~:< 
. j ;'..~::- _:;·· 

abarca ans 

a> Planeacion Financ'.·t .. a·~a a corte 'plazo· 

b> Pi~ne~~ión, Fiiiá~cier.~ -~ :.ia:~~~ .:pl.az.o 

PLANEACION FINANCIERA A CORTO PLAZO 

'al tiempo que 

El procese de planvaci6n financiera a corto plazo refleja les 
result~das qua sa esperan a partir de acciones a un plazo cercano. 
La mayarla de estos planes suelen abarcar periodos menores a un 
al'ra. 

Entre las principales insumos se encuentr·a la predicci6n de 
ventas, asi como diversas fcr·mas da información operacional y 
financiera¡ las resultadas clave comprenden par su parte, ciertcs 
presupuestos d• operac16n, pre•upuestos de efectiva y los est.ildOS 
financieros pro-forma. 

En el diagrama de flujo do la figura 1.1 se presentan al proceso 
de planeación financiera a corto pla:o, a partir de la predicción 
inicial de ventas a t1•avés del desarrollo dal presupuesto de caja, 
el aotado de ra&ultados pro-forma y e\ bal~nce 9eneral. 

Por medio de la prodicciOn de ventas Ge desarrolla un plan de 
producción que congidet•a el tiempo necesario para convertir un 
articule de materia prima en producto termin•do. Los tipos y 
cantida.d2s de materia prima. requeridos durante el periodo da 
predicción pueden estim•rse a partir del plan da prcducctOn. 
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Ccn base en estas e1itimacicnes de use de materia prima, puede 
desarrollarse un programa de cuanta materi~ prima se debe comprar 
y cu4ndo. Pueden hacerse las estimaciones de la cantidad de mane 
de obra directa requerida, ya sea en hct•as-homt:ire, o en pe!!ios. 
También pueden calcularse los gastos de fabrica de la empresa. 

Por Ultimo pueden utili=arse los gastos de operaciOn 1 

espectficamente las ventas y los 9astcs administrativos, con bage 
en el nivel de operaciones necesario para apoyar las ventas 
p1•eedichas. 

Una ve: que se ha preparado esta serie de planes, se elabora el 
estado d& resulta.dos pro-forma de la empre11a 1 creando as! el 
presupuesto de efectivo, con base en descomposiciones mensuales o 
trimestrale11o de recepc10n y desembolso de efectivo. 

Como ya se menciono, la planeaci6n financiera abarca periodos 
pequencs da tiempo que no e~cedan de doca meses, los cuales 
generalmente se subdividen en perJcdos m~s p&quenos, con el fin de 
tr comparando periódicamente la situaciOn financiera y los 
resultados obtenidos segun lo presupuestado; ael mismo 5e comparan 
los resultados il.CUmulados incluyendo el mes o periodo en curso. 

De esta manera obtendr.1n diferencias e var\Acione•, la& cuala5 se 
deber.in anali:a1· .J. ftn de C5tudiar su tendencia y poder tomar la& 
dects1cnuG que sean necesarias para lograr los objetivos de la 
empresa. 
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PRQCESQ DE LA PLANEAClDN EINANCJERA A tDR!O PLAZO lFIGURA 1.1) 

1 
Pred1cc1~n 

. de venta~ 

Plan de pro­
ducción 

1mac1ones_de 
o de materia 
•• ·-----~ 

1 

Esti1nac1cneos do 
c:ompr'.a de mate­
r1 a prima 

fManO de obt"'a ¡ roque-rida 

E~ti.macicnes de 
gastes grale~.de 
fabrteac:JOn 

Esttm411eiones de 
gastoa de oper. 

L 
1 

Est~da de ~Q&Ulta-¡ 
dos pra-..,orma 

~alancg General 
ro-form• 

--------~ 

Casto de 
\----¡Manufactura 

CaJa 
cxc 
C)IDXP 
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PLANEAClON FlNANClEttA A LARGO PLAZO 

Les planes a largo pla~o generalmente reflejan el efecto 
anticipado fiebre las finan:.as de la empresa a partir de la 
implementactOn dv acciones planeadas por la Companla. Tales planes 
tionden a cubrir perfodou de dos a diez ano!5 1 principalmente de 
cinco al'lo~ •• los cualE>B son revisados a medida ciue 51! recibe nueva 
información. 

Por lo ruQula1•, las empr•esas sujetas a altos 
'incertidumbre operat1va o ciclo9 de producción 
cortos, o amt1a" cosi'n, 
planeaciOn mas ~educidos. 

tenderan a valerse de 

grados da 
relativamente 

hori zen tes de 

Les plane~ "financieros a largo pla:o tienden a concentrarse en 1.a 
implementación de gastos prop1.1esto• de capito111 1 o11ctividade!I de 
d&Earrollo de morcado~ y de productos, a•f como las fuentes 
princtpalefi de financiamiento. 

En esto S• incluirla también la cons~cuc1on de proy•cto&, lineas 
dn pr:>d1.1ctos o negocios, la devolución o p11go de deudas pendiente& 
y todo tipo de •dquistcioneg planeadas. 

Dicho~ planes tiendan a apoyar~e en una »erie de preaupueutou y 
plan11s de uttlidolldes anuales. 

Un aspecto import~nte dentro de la planeactc::.n a .largo plazo, es 
qua 98 dt!ba deter~inar a qué resultadoo BR llegarla ·con lo• 
productos a~tstento~ y a•f conocer los raqu•rimtentos da los 
nuevos producto~ para lograr los obj'etivo'!I previamente 
C!$tablocidos.. 

Se hacan planas para tncroir.~ntar laft ventas, !Ht determina qué 
llneils de productos o¡¡R van a movor an el· futur-o 1 y a qué precios 
,;e pod1•jn colocar en el mercado; · g,e estudian tas mejores 
reducciones on el canto da producción por medio da la 
actuali::aclón )' e~tudio de métodos de fabrica.cien. 
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Pcr Ultime, podemos· decir qué la planeaci"6n.·.finit.nc_iera. ·a largo 
pla::c, sirva de base y de gula a la planaaciOn a cor:tc- plazo. 

4.3 IMPORTANCIA DE LA PLANEACION FINANCIERA 

l.- La Planeación Financiera ayuda a los directivos a fijar 
obJetlvos, establecer pollticas y prccedimientcs enfocados ~l ~rea 
financiara que colaboren al legro de los cbjotivos 
Cl'gan l :ac lena les. 

2.- Es muy importante peder ccordtnal' y controlar una empresa, y 
la planeac:ión finan1cera tiene herramient;s.s 1 pat•a que la 
administración adaptándose a los continuos c~mbios y avances 
tecnológicos pueda encaminarse efica::menta al logre integre de los 
objetivos. 

3.- La Estabilidad previene de la eficiencia operativa pues ~sta 
no puede darse de la improvisación pcr parte do la administración 
do una empresa. 

4.- Ya que la Planaación Financiel'a se dirige a un futuro 
incte1·to, es necosarto tt•atar• de contrarrestar la incertidumbre. 

5.- La Planeación FinancierOJ. ayuda-al des.arrollo de· la empresa al 
buscar b~sicamentei 

HaMimi::ar la lnver!liÓn d~· ias' a~c_i
0

_o~_i,5~_a!I., · m~di~.tU _·e1.'--a.·u..:ientc 
an el valor do las accionas. 

Conservar la 

Estimular· la 
empresa. 

1 iqutda:. y •alv~nc la·~•• la :mpra•~· 

se 



Simular el futuro, asto es 1 brindando mayores alternativas, 
disoNando y replanteando solucione•• 

Por llltimo 1 la PlaneaciOn Financiera dar.ai el marco- de r•eferencia 
para la toma de decisiones. 

4.4 PASOS DE LA PLANEAClON FINANCIERA 

Los pasos que deben seguirse para la PlaneaciOn Financiera son1 

La planeación financiara debe iniciat••e con la fijaciOn de 
obJetivas 1 que canalicen la utili:ación de los fondos, para 
mantener la mayor productividad en los recursos de la empresa. 

Lo m.t.s probable es que a corto plazo no •& factible alcanzar los 
objetivos financieros de la empresa, lo importante es alcan:arlos 
en un tiompo detftrminado y para ello, es necesario tenerlo& 
claramente definidos. 

Entre las pautas que eKpreaan los objetivos financieros se pueden 
mencionar las siguientesa 

Rendimiento sobre la invarston. 

Margen de utilidad sobre ventas. 

Aumento o disminución do la utilidad por accion. 

b) Politica•1 

El segundo paao en el proceso de planeacton financiera sar.ai 
formular las pclftlcas que deber.ain seguir dich• tunctOn. 



Las politic~s financiera• se pueden clasific.ar ens 

t.- Las que detorminan -1• cantiCad· d~ é:aplt~Í requeÍ"i~o por la 
empreaa para alcanzar sus objetivos .• 

2.·- Las que sirven de 9uia para establecer la_eatructura 
financiera. 

3.- Las que sirven de guia par~ la selecciOn de fuentes da· 
f inane iamieto. 

c> Procedimientas1 

La tercera otapa de la planaaci6n financiera es la formulaciOn de 
procedimiento& que nos permitan lograr una acción consistente y 
eficaz de la función financiera. Les procedimientos simplifican 
al proceao do delegación, asegurar la coordinación dentro del ~rea 
financiera y facilitan el control. 

d) Programas• 

E!> la Ultima etapa de la planeaci6n financiera, y 
les planes que al ser reali::ados pierden su validez, 
tienen vigencia permanente. 

bQ 

se refiere a 
ya que no 



4,5 HERRAHIENTAS DE LA PLANEACJON FINANCIERA 

4.5.1 EL PRESUPUESTO 

Se define al presupuewto como 
a través de la cual los 
1lnancieros y evaluados en 
f inanclero. 

"La herramienta de la administración 
planes son traducidos a términos 

relación también al criterio 

La tócnlca de lo& presupuestos se encuantra actualmente 
generalizada entre las empresa& industriales que se han ido dando 
cuenta de la• ventajas que les acarrea su aplicación. La diviai6n 
del trab.:iJo, l.a or•gani:ación departamental y el perfeccion«mittnto 
de los tr1étcdos est.i!!dlsticoi; ha facilitado el astudio de las 
medictones necesarias, para la implantación de los presupuesto&. 

Requisitos del presupuesto• 

Es necesa1•io basar el 
quo debe~ observarse 
dosarrollo •rmónico d~l 

presupuesto en determinadas condicione& 
en ,;u estructuración con al objeto de un 
n1tsmo, 

Du.,tro d• los requisito• tenomoas 

1,- Conocimiento de la ompresa.­
pra'iupuestc variar~ dapendiendc 
por le cual es necesario ~Gnur 
misma. 

El contenido y 1orma da un 
de la 11mp"'.efi'a··:a que ccr•responda, 
un amplio:·;:conccimiento de ·fa 

E::posic10n del plan e Politt'~"á.- .. ·Es i
0

nd'isp~n9able .el 
ccnacimientc del criterio de les dir•ectivcs de. ta· empresa,· en 
cuanto al cbJettvo que u.a busc• .con . ·.10. implementaciOn del 
presupuesto, do ésta farm.J. li!.S actividadas,: de· ,las·, persona& 
encilrgadas de !:!laborar el pre!lupuesta, quedar:-.t.n: c_ocrdinad.as,_·.a 
tr·avés de instructivas y manuales •. 
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3.- Coordinación para la 9jecución del plan 
existir· un director del presupueste que 
departamentos que intervienen en la ejecución 

e politica.- Debe 
coordine a todos les 
del plan. 

Es necesario 
sincrcni:ación 
presupuesto, de 
prugramacton de 

establecer un calendario que permita 
de tedas las actividades para la elabcraciOn 
ésta terma el coordinador centrali:ar.l en él 1 

actividadeso. 

la 
del 

•• 

4.- Determinación del periodo presupuesta!.- La determinación de 
t!'sote perle.de dep~nder~ de diversos factores tales come: periodo 
del proceso productivo, tendenci.a:¡ del mercado y caracteristicas 
propias del rubro a presupuestur. 

5.- Di1•ección y viailanc1a.- Aprobcido el plan, los departamentos 
encar"Qddos elcibcr.a.r.1n los pro9L1puestos que les correapondan con 
las instrucciones t·ucibidas. Posteriot·mente procederA.n • hacer un 
e!JtudiC'I minucioso de las desviaciones que surjan entre los datos 
reales y los presupuestados. 

6.- Apoyo directivo.- La voluntad en la implement.ac1ón del 
presupuesto dependl:' del respaldo que los dirPc:ttvos den al mismo, 
de ahi, 'SU buena real1::ac:ion y desarrollo. 

Los obJet1vos princ1pales de un proceso 
sel"laladcs por los div11rsos autcrea, 
Si9uiente manera: 

presupuesta! que h.an sido 
puedan resumirse de la 

1.- Planeac:iOn y predicción de planes de ejecución y m~ta& 
do1inidas a alcanzar. Determinac10n de no1•mi!S 1 métodos y pol lticas 
a seguir y estimación de la~ condiciones 1uturas de op11raci6n. 

~.-Coordinación de las activid .. ,dos 1 da manera que la empresa 
opere como un conjunte uni1icado, promoviendo l• cooperación para 
la ejecución de los planes tt•.azados. 
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3.- Establecimiento de medio• de contr.oÍ cúJ• ·. per"mitan hlilCR'r 
medición de los re&ul~.ados .Y dofi_nir_ responB_abilidada&. 

una 

Las principala• 
~iguientes: 

ventaja• financte_rás _que se'_ derivan sCn la.u 

t.- El mlfJor•amientéi de.lc5 retiultado5 _raducierÍdo ill mfnimo · 1as 
inversiones, facilitando un uso más económico del capital. 

2.- Constituyo. un• m1tdida de eficiencia al 
definido& e indic•r las diferenCilil& antro ésto5 y 
obtenidos. 

fiJar ob.,jetivcs 
lo•· resultadas 

3.- Protege los recursos de la empres• atl reg1,1lar loa g•titOli e 
inversiones •n función de los ingre5os y utilidades. 

4.- La dirección se encuentra ortientada no sOlo en las 
condicionas actualaa de operación, nino qua· requiere d• estudio da 
las qua se presentar.an en el futuroi mercildos, métodos, 
servicias,at:., la que ampltarfa sus miras y ebjet:ivos y 
predi.ttel'm in ar 1 a 1.11.a ad i e: iones necesar las que se van .1. roqueri r, 
p.ara proveerl..,s oportun.111nenta. 

El Pf"OCUGD 
prosupuE"ston 
lo:\ .:actividad 

prosupuestal esta integrado por un conjunto de 
parciales Que corresponden a les diversos •spectos de 
de la empres;a, 

Su preparac1on ex19e l• in•.;c_•,•venci6n do loa diverso• ej1tcutiVc'l 
que tienen a su cargo las 1unc:lc,E•s principales do la empresa. 

La fiJac16n de Pespcnsabilldades Gcbre la prvparaciOo y control de 
los diferentes presupuestos recae sobre les J~1os enc:argados d11 la 
func\6n correspondiente. 
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De acuer•do con su naturale::a, algunos presupuestos normarán las 
actividades económicas de la empresa, c•ea, que abarcan todos les 
aspectos que repercuten •obre sus resultadosi y otros tienen por 
objeto controlar les diferentes elementos que integran el blance 
y que ncrmar~n por tantc les aspectos financieros. 

Les principales presupuestes que abarca el procese presupuestal 
son les st9uientes1 

Pre!ucuestos Económicos 

- Presupuesto de Ventas. 

- Presupuesto de producción, 

Presupuesto de costos. 

- Presupuesto de compras. 

Presupuesto de gastos da venta y g•ntos d& administración. 

Presupuesto de 9astos financieras. 

Presupuesto de utilidades. 

Presupue•tos Elnanctero1 

Presi.•puesto du inversiones permanente•1 

- Método de an~lisis. 

Método de an~lisis simple. 
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Pr•aupuesto de e1ectivo. 

- Preaupue•to a largo pla:o. 

4.5.l.l PRESUPUESTO DE VENTAS 

El presupuesto de ventas constituye el punto de.partida de todo.el 
sistema de control, segl!ln el cu.il habr.ai que :coordinar todas las 
actividades de la empresa. 

Su contenido es la expresión de lo que se espera vender.duranta 
1Jn periodo deter,.,inado, estimación que debe incluir. loa &iguient~~ 
ulementos1 

AJ Volurnon de las ventas expreoado en untdad&S.' 
. . . 

B> Importe dP las ventas 'expresado ~n valor•&_._ da acuerdo can· los 
precios a que s• espera v~ndar. 

' . -, . __ . '.: .. -., 

C> l..a vent:i por artlcul~-~ o por i'
0

in~a de pr'ad~ct-~s •. 

D> Las ~entas p~~ :::~nas _.t9rr"i-~Órt~i:~'L(·;' 
E> Analiuta de las ventas por meses.para podér programar la 

producci6n y la politica da inventarios. 

F> Vant.as por clases de clientes., ),"¡.que ésto tnflutr.ai sobre las 
cono ic 1 one<:i qui!' prevalece,.án ·en los c,.éd 1 tes_. 

El p,.esupuesto da ventas est' preparadc en ba~& a_estudioa macro y 
mtcroacon6mtcoa. 



Dentro da.los ••tudios Hacroacondmico• consideramosa 

Indicadores econdmicos. 

- Promedio. del IÍler-c.ado. 

' ' ' . 

Centre- da l~•--'~s~u-di·o.· tui:roacondmicos to1namo• en cuentas 

- , ' ' . '·_. .-... :': '-~- : - ' . . ;_ ; . 

-__ Esti_mai::iÓn --?~·.·_j',;a ~iendedÓras~ 

- Limites da-venta. 

-. Tendencias. 

0& un correcto aniélisiB de loa datos proporcionados por las 
1uentes de información, sera o no posible conocer la tendencia y 
desarrollo de la ampresa dentro del mercado. 

La técnica 1undamental del presupuesto de ventas consiste en el 
anal lsis de las ventas corrospondienteB a pet•iodos. ilnteriore• con 
81 objeto de hacer la proyecciOn de éstas hacia el futur•o, tomando 
en cuenta los 1actores que puedan provocar cambios en ellas. 

El estudio de las condicione• que Yan a ser que las ventas futura• 
sean mayores o menoreu que en periodo& anterior~&, es decir, de 
los factol'eFó especificas de venta.15 1 puedan agr•uparse as11 

A> Factores de aJust&, osea los hechos que han tenido un efecto 
perjudici•l sobrP. las venta'ii antet•iores y que h.an sido y.a 
eliminados p.;1ra el periodo siguiente • 
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Asf miumo las condicion•s Que pudieron- tener una .-cciOn 
favorable sobre las ventas de anos anteriorust y que se 
considera QUR no van a prasentarse en el futuro. 

B> Factores do cambio, osea lo• cambios que pueden tener 
consecuencias sobre el volumen de las ventas, Algunos 
cambios ~on ésto&I 

Cambios en el producto: su diseNo, funcionamiento o 
presentación, nuevos usos, etc. 

Cambios en la producción1 mejoramiento en los m~todos de 
f&lbricac10n que permita mejoras en el servicio, 1•educci6n 
de costo5 para competir meJor, mejoramiento de la calidad, 
etc. 

C.:imbios en el marcado; osva va1•1acione& en los elemento& del 
mismo quP modifican l~ demanda tales como cambios en las 
costumbres y 9uutos. cambios en la pcblaciOn, cambios en la 
actividad económica cc;inc el pronOg,tico sobre las cosechas1 
C:i>mbio5 en la competenclo]., E!'tc. 

Cambios en laG condicione~ da v&nta; principalmente en 
precios pclft1cas du c1•f':ditcs, introducc:ión da servicios 
o garan~fi' para los praduc:to!l. c:ambio en lo!!. planas da 
public:id.Jd, ampl\.!l•..;ión de loJo métodos de d1stribucibn 1 
cst Jmulc~ a loo¡;. v&nd1.•dor~5 que ~~ument~n el esfue1•zo de 
ventas, etc:, 

C> F•ctore'.i dit crecimiento o ccntr•.:acciOnt osea la tendencia 
cor·r1~nte ~n ~1 desar•r·cllo du &~~ ventas y de la industria 
a que partenecen, or>ea la~ per~pectivas básica~ que 9e tienen 
para c:iar!:o tipo de negocios, 1ndependientemente de las 
condiciones ec:onOmic.Js 9enerala1>. 

Estos f"'ctcre~ tienen su or19en en1 
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..: El impulso que ha adquirido la empresa derivado de su crédito 
mercantil, y do su pctencialidild da desarrolle economicoa 
clientela adquirida o identificada ccn la casa, productos 
acreditados de demanda creciente, reinversiones,etc. 

La influencia que ejerce un inCrQm~ntc general en la demanda 
del pilblicc por el producto da una dete•·m1nada industria y 
que afecta m~s o menos inten~amante a la empr~sa. Esto se ha 
llamado el pot~ncial inductivo y qua proviene d~ la demanda 
9ene1•a.da por la industria m1sm.:i 1 constituye Ltn importe.nte 
factor de c:rectmaunto. 

Métgdg• para dvterminar el Pr~Gupu~&to dP Ventes 

E1cisten diversos método& para det&rminar el presupuesto de 
ventas, entre los cuales tonemos: 

~.tJ.- Métodp Ba•ado en la OpiniOn de lo• Qtractor~n 

Cue repre5enta el sentir de los directivos de Ja empresa, basado 
on gran parte en la intuición y conocimiento del negccio a través 
~e los anos. 

Cabe menctonil.r riue en muchas pvquenas empresas, este método es 
frecuentemente el dntcc disponible. 

Ventajas1 

Es t~ci 1 y ro\p:ido de. ,¡,pi ic•r, ya que no requiere l_a 
y al.nbot•ación de datos astadisticoa, y 'reóne una serie 
de v1sta espec:iali::adcs ·Y basados en la eHperiancia. 
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Desvantajas1 

Las Cifras estAn basadas an opiniones y se requiere el tiempo 
de los directores. Presenta dificultades para preparar el 
presupueste por productoa, mercados, ::;:ona& o territorios, a5i como 
para determinar l,;u¡ •.tent.as mensuales, 

El pre9upuosto de ventas so determina en base A la opini6n del 
depat•tamento de ventas. Los vandedores informan por sscri to su 
estim~ci6n sobre ~l territorio o zona en que trabajan. 

VantaJass 

Está preparado baJo el Juicio de pergonas qua tienen un 
conocimiento especialt:adc y qua trabajan dentro del mercado. La 
re9ponsabilid~d de lograr los objetivos presupuestados, est~ en 
manos de las personas quu producpn los resultados, motivando asJ a 
dicho departamento a lograr sus propios objetivos. 

La opini6n du los vendedor~s puede ser optimista o pesimista y 
no estar ba~ada en lo que realmente puede garantizar al mercader 
ademAs de que lo~ vendedores conocen poca acerca de las fu9r:as 
económicas g&nerales, por lo que es caai seguro que no las toman 
en cuenta para su ~Gtlm~ción • 

.a.3) .- t11)toda do An.t.l i•i• E9~adtstico 

Por medio de e~ta m~todo ol prer.upuesto de v1rntag dober,a, ser 
prap.11.1•.J.do con IOI par•t1c1pación de los que tienen conocimiento del 
mercado, Ge las condicionen de los negocios, de las fuar:a• 
econOmicas generalos 1 de la influencia administrativa, etc., bajo 
un procedimiento quo reilna toda la informaci6n. 
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4.5.1.2 PRESUPUESTO DE PRODUCCION 

La 1inal idad del presupuesto de. producciOn es ·1a de satisfacer 
las necesidades de venta~ de acuerdo a la polttica de inventarios. 

Estabilizar la producción y mantenerla a su nivel Optimo_ es uno 
de los aspectos más importantes para la eficiencia .a.dministrativa· 

Para elabora1• un presupuesto de producción debamoli de1inirt 

1-Que debe producirse 

2-Que cantidad debe producirse 

3-Cu~ndo se debe producir 

En baso a los elem~ntos anteriores 
planta tiene la capacidad necesaria 
hacer las modificaciones pertinentes. 

debamos determinar si la 
de producción y en su caso 

Como se menciono, la polltica de inventarios debe tomarsa an 
cuenta en todo momento. 

En toda politica de inventarios debe determinarwos 

A> LIHITE HINJMO DE SEGURIDAD 

Es 1a cantidad de mercanc:ia de la que no debe pe1•miti1•se que 
descienda la existencia para no interferir con la entrega de los 
pedidos. Las necesidades de venta y el tiempo mlnimo para la 
producción y entrega del producto es lo que lo determina. 
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BJ ROTACION DE INVENTARIO 

Es la relación entre ventas 
cuantificar el volumen correcto de 
ventan. Puede recurrirse también a 
ent~ndar, o sea la que deberA 
condicionas de operación. 

C) CLASJFICACJDN DEL INVENTARIO 

e inventario que permite 
inventario en proporción a esas 
la estimación de la rotación 
ser segi:tn el análisis da las 

Consideración de las caracteristicas da los diversos productos 
a grupos de elles, ya que sug bases de rotación y sus condicionas 
de fabricación ser4n diferentes. 

Las inventarias deban mediar entre las necesidades de la venta 
y las posibilidades de producción. Su acción estabili:adora de la 
producción es fuente de muchas ventajas por las reduccionen de 
coste y meJoramiento en el funcionamiento general de la empresa. 

Los inventarios iniciales constituyen otro factor a tomar en 
cuenta para poder definir el presupuesta de producción, ya que a 
las unidades previstas par las ventas, habrá que agregarles el 
inventaria deseado durante el periodo, y rest.arles el inventarie 
inicial con el qua se empie:a. 

4.~.1.3 PRESUPUESTO DE COSTOS 

El presupuasta da ccstou se basa en el presupuesto de 
producción. 

Incluye les materiales directos que se consumir.1n en el 
p&r!cdo. Para ello es necesario conocer la cantidad total Ce cada 
material que !le rec¡uerlr.1 tanto en unidades ccmo en v•lores. 
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Otro factor que incluye al prasupueeto de costos es la mano de 
obra directa,· :la cual se determinará conociendo los siguientes 
dato&: 

-N~mero de obreros que intervengan on la producción 

-Clase de trabajo a realizar 

-Salar•ioa correspondiente& a pagar 

La estimación de ta mane de obra directa por unidad de produccibn 1 

a veces se establece empfricamente con baso en e~perienc1as 
anteriores, o bien puede estar fundamentada en estudios 
cientfficos que proporcionen una mayor eHactitud mediante el uso 
de estándares determinados con base en estudios de tiempos y 
movimientos y en la normalización de las operaciones. Estos 
estándares que determinan la producciOn qui;, debe desarrol lat• cada 
operario sirven de base a las t.arifas e!Ot.1ndares de salarios, por 
lo que la conjugación de ambos ulementoa dará por resultado el 
presupuesto de mano de obra. 

Otro factor a consid~rar en este prenupuesto de costos, es al 
de gastos de fabricacton. Dentro d~ el les existen a su ve:: 

-Gastos fijos 

-Gautos var·iables 

Los gastos fijes se presupuestan con base 
anterior, tomando en cuenta los cambies que 
planta, y las alteraciones que pueda haber• 
diversos elementos Cmater1ales y servicios). 

en la 
se hayan 
en los 

eKpar•iencia 
hecho en la 
precios de 

Para al cálculo de los gastos variables se toma como base la 
eKperiencia anterior, aJustAndcla al nuevo ritmo de producción y 
ccns1derando los cambies que pueda h~ber en los precios. 



La variable fundamental as la producción, la cual puede ser 
expresada en diversos término5 para la cuantificaci6n da loa 
distintas renglones, adopt.ando la form.a.· que sea mati con.veniente 
segün la naturale:a del gastar unidades producidas, hora• hombre, 
her•• maquina, importe de mano de obra, pes~ de ta producci0n 1 
etc. 

4.!5.1.4 PRESUPUESTO DE COMPRAS 

El presupuesto de compra• idica la• materiales 
necesitaroln adquit•ir dura.nte el periodo. 

qua 

Esto presupuesto se ela.bora 
necesidades de ccsumo pe~ parte da 
la pcl1tica •n relación al .alm,..c:én 

-- . . ' ,• ,•_ 

con bilse préCisa.·ln~nta·· en 
la producc.ión_ y de ·ilcuerdo 
de mat1i1ria.& prim~•·: 

las 
con 

Los alementos 
•igu1entes1 

que itarvienen en su 1ormulación son loe 

a) Inventarios iniciales con los qua se cuanta. 

b) Caleclartos do ccsumos de acuerdo a los presupURsto• 
ccrrt:1spondientes. 

e> E~i•tenci•s que se cons1deran necesarias de acuerdo con ol 
e&tudio de lou máximo& y minimo~ de seguridad. 

Se debe elabOr•r ccn base en t~5 normas de la empresa en lo Que 
roi>pect"' .al .... 01.:imen de invet~rios r.!CI' materiales, volúmen Rconómico 
da 10:1 lotes •n l.a• corr.praa, las posibilidades f1nancier•~ y del 
conocim•ento del mercado, de manera que ge haga un pro9rilma de 
compr.as plannad~s que sat i9fil9.an las necesidades de l• producción 
y que en la medida de su capa.e 1dad pu1]dan conseguit••a las mejores 
ventajas. 



4.~.1.~ PRESUPUESTO DE GASTOS DE VENTA Y ADHINISTRACION 

~os gastos que se real1z•n en los dep•rtamantos de venta y 
administración da la empresa, se preaupuestan de manera similar a 
los costos directos de ventas1 cada departamento suministra su 
presupuesto en el qua incluyen todos los gastos¡ 9eneralmente loa 
mas importantes son los relacionados con sueldos, salarios, 
preaupuestaciones al parsonal 1 asJ como los de car~cter 11Jo como 
la depreciación de mobiliario, equipo y maquinaria, asi como la 
amortización d• gastos. 

Cabe m•nc1on•r que un buen presupuesto no debe elaborarse 
basAndose Uro1camenta en a~os anteriores, sino que ademas daba 
Juzgarse la necesidad del gasto para lograr las operaciones de la 
empresa, y los c•mbios a los que puede estar suJeta •n al futuro, 
tales como la inflación. 

4.~.1.6 PRESUPUESTO DE GASTOS FINANCIEROS 

El presupuesto de gastos "financieros se elabora bajo las mismas 
bases del presupuesto de gastos d• venta y da administraci6n. En 
la determinación de este presupuesto deber~ tomarse un cuenta les 
intereses que deberan pag•rse por concepto de préstamos o 
crdd1tos. 

4.~.I.7. PRESUPUESTO DE UTI~IDADES 

Este pre•upuasto ccnJunta a todos los dem~s y tiene como objeto 
predecir las ut1l1dades que dab•n derivarse de las acitividades 
que se han progr•mado. 

Muestr• el resultado final de los gastos en ralación con las 
ventas que han sido presupuestadas, senalando loa resultados que 
se esperan al finalizar el p•rlodo, indicando por t•nto, si la& 
operaciones presupuestada• rendiran un producto satisf•ctorio para 
la inversión, que es el objetivo de la empresa. Puede untonces 
Ju~garse al los presupuestos integrales qua •• han elaborado son 
correctos y en su caso corregir las deficiencias, o refor~ar las 
debilidades. 



Este presupuesto es uno de las de mayar importancia ya qua su 
objetivo b~&icc ea el control de las utilidades, e•tableciendo 
bases para locali~ar las deficiencia& que se presentan y merman 
los r-esuttados. Adem.1.s a través de él la empresa puede dermtnar 
si se e&ta cumpliendo una de los objetivos para la cual fué creada 
(constderi'lndo que &e trata da una empre'!ia privada y de carácter 
lucrativo>, 

4,5.1.B PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES 

La& inver•siones permanentes 
durante varios anca, por lo que 
acorde con tos obJetivoa do 
••trategi•s y recursos tanto 
presento y en el futuro. 

son utilizadas en los negocios 
ta dectsion de invertir debe estar 
la empresa, asi como son sus 
financieras coma humanos en el 

E~i•t•n varia• formas de determinar si una inversión permanente 
debe realizarse o no1 

lntuicton.- consito en listar la• inversiones y su forma de 
financi~mianto y de esta menara elugir la mas conveniente. 

Ba9.éndose en la filasofla económica,- la cu41 sehala que la 
inversión debe ••r cuando meno• igu~l a loa beneficios 
futuros que se obten~r4n. 

- Tomando an cuenta adem~s l•s oportunidades .adicionales. 



4.~.1.9. PRESUPUESTO DEFECTIVO 

El formato general para la elaboraciOn del pre&upuesto de caja 
o de efectivo es1 <17) 

ENE 

Etradas de efectivo 

Monos: 

Daoeabolso& da efectivo 

FluJo neto de efectivo 

Efectivo inicial 

Efectivo final 

Mencs1 

Saldo mtntmo da efectivo· 

Financlamte~o, to.tal ·,·~q~erldo 

Saldo de efe.ctivo.9,>ecedenta 

FEB 

H 

HZO 

E s E s 

OCT NOV DIC 

<17> ~awr.erié:·~--~-~>~itm~n, ·Fu'ndamentos de AdmtnistractOn Financiera, 
Ed. ·Hat•la, p~g. ·227 
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ENTRADAS DE EFECTIVO 

Las entradas 
renglones de 
CUoiilquier m1u1.. 
efectivo son 
otros ingresos 

de afec:tivo comprendan el total, de todos 
los cuales resultan los influjo& de." efec:tivo 
Los c:ompcnentes mas comllnes de .. loii · rec:epc:i6n 

las ventas ( tanto al contado-·como a c:rédito 
dw e'l'ec:ttvo. 

los 
on 
de 

) y 

Ventas al contado.- debe incrementar laa entradas .de afectivo en 
•1 mes dónda se 1·eali::6 la venta. 

. - . - -. . . 

Ventas • crédito.- tnc:remontan las entradas· de. e'fecti-vo del mes 
donde se re•li=a el c:obro. 

Otros conceptos. - tilles c:omc igreso•-· p~·-,. -~~v~dendos, ingreso• por 
•,tenta de ac:t1vo f1Jo o mobiliilrio, -ingresos. por c:obros a deudores, 
ingreses por cobro de intereses, devoluc:iones de impuestos, y en 
ganeral cualquier otro concepto que r•pr•santa un ingreso de 
efac:tivo. 

DESEMBOLSOS DE EFECTIVO 

Estos comprendan todos los ·gastos de efectivo en los periodos 
c:ubivrtos. Les dRsembclsos de"ofactivo m4s comunes son1 

Compras en efectivo 

Pago de cuentas por. pag~r 

Pago de divtdend0s de. efectt'vc 

Gastos de arr•ndamiento 

Sueldoii y salariair.· 

P•go de impuestos 
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Pago de interese• 

Compras o retiros de acciones 

FLUJO NETO DE CAJA 

Su obtiene restando los desembolsos de efectivo a las entradas de 
efectivo de cada me5. Al agrogar el efectivo inicial al flujo 
neto puude obtenerse el saldo final de caja p.iir"" cada mes. Por­
Ulttmo si restamos el saldo minirno de efectivo requrtdo par• cada 
mes, obtendremos el fin.inci.iimiento total requerido o bien, el 
exceso de efectivo. Si la caJa fin.iil es menor- que el saldo mfnlmo 
de efectivo, se requerir.;li un financ1•m1entoi si el afectivo final 
es mayor- QUll' el saldo mtnima de efectivo, e:iistirA exceso de 
efectivo, 

4.5.1.10 ESTADO PROYECTADO DE ORIGEN V APLlCACJON DE RECURSOS 

El •stado 
ptarmite el 
fondos. 

de origen y 
an.ili5is de 

aplicaci6n de recursos es el estado que 
fuentes y aplicaciones hi&tOricas d• 

Este a•tado como su nombre loa indica contiene arlganes y 
apl icac1ones1 

E~ considerada crlgen1 

- La dismtnuctOn de un activo 

El .aiume".'tO de ·un pasivo 

- Las utilidades netas· después de impuestos 
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F.Srn 
Si.Uit 

TfSIS 
úE U\ 

- Cargos a r•sultado• qu• no significan erogaciones de efectivo 
Cdvprectación) 

Venta de accione• 

E~. con5iderada aplicaciOr11 

- El,aumvnto de un activo 

- La disminución da un pasivo 

La pérdida neta 

Los pago• da dividendos 

- La readquisiciOn o retiro da acciones 

Los pa•os para pr•parar e•t• e•tado sons 

1.- Contar con los estados financieros iniciales. 

2.- Contar con los estados financiaros finales. 

3. - Determinar los cambio• .oxtstentes. 

4.- Definir las dlferoncias como origenes y aplicaciones. 

ESTADOS FINANCIEROS PRDFORHA 

Los e•tados financieros preforma, son estados proyectados que 
contienen uno o varios supuestos o hipótesis con el fin de mostrar 
cudl seria la situ~ciOn financiara o las resultadas de ·ias 
operaciones si éstas accnteci•ran. 
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El objeto de la& proyecciones de eatados financieros 
anticipadamente la repercución que tendrA la situaci6n 
y el resultado de las operaciones futuras de la empresa 
operaciones que no se han realizado. 

es mostr.ar 
financiera 
al incluir 

Sen una herramienta ntUy 1~portantQ para la toma de decisiones de 
la direcci6n de la empresa cuando se pret..nde llevar a cabo 
operaciones sujetas a planeación que motiven un cambio importante 
en la e~tructura financiera. 

La~ estados financieros pro-form~ son el plan genoral de la 
e111prcs.i, e} que nos permite: 

Valuor el rendimieto futuro de la clltpresa 

Medir su eflciencla operativa 

Identificar la forma de obtener y asigar los recursos para 
que aprovechdndolos al maximo su logre el mejoramiento da las 
operaciones y se puQd~ encaminar al logro da las metas a corto 
y l•rgo plo.1;:0 1 qu~ resulta du vital import•ncia an la 
uituacidn actual. 

4.6 Alt•rnativas da Plan•ación flnancier.a vn *POC:•• d• inflación 

f'OGAIN 

Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana u pequo~a 

Se consider.in dentro de FOGAIN1 l•s persosnas ft»ica._ o 
morales, ast como las sociedades cooperativas, qu~ se dediqu•n a 
actividades industriales de transfor~ac10n (que tran~formmn 
materia prima en articules tarminados) y que clasifican como 
micro, requ•has o medianas industrias, d• acuerdo con los rangos 
que se indican en la ~iguiente tablas 

80 



Microindu•tria 
Pequefla. 
Mediana••• 

Purson• l Ocuoado 

hasta 
hasta 
hasta 

15 
100 
250 

Ventas Anua.les 

Cmiles>• 

200º0(10 
2,300º000 
4,soo·ooo 

• Las cifras corresponden al cierre d11l último ejerc:ic:.io 
fiscal de la empresa, al momento de reali;:.a.r la solicitud. 

•• Los solicit~ntes deberán cumplir 
requi•ito• de personal ocupado y ventas 
en un d1ttcrmini11do e!ltrato. En caso 
r"equiuitos la empresa se clasificar.a 
superior- que lw cor"rei;.pcnda. 

simultáneamente con los 
anuales para clasificarse 
de t•ebasar uno de los 

en el estrato inmediato 

En case du ser empresa de nueva creación, se considerarán las 
cifr"as estimad•s para el l:fjlo!'rcictc en el que solicite el apoye. 

••• Dentro de esto o~tratc, las empresas elegibles. serán 
ún1camunte ~quellas que estén constituidas en alguna forma de 
sociedad: udem~• tendrán preferencia aquellas empresas que se 
dediquen a reali;:ar <1ct1vidades denominadas c:omo "Prioritillrias" y 
que corregpcnden a clases industt"ialen sujetai. de fomento. Por lo 
que !5e refiere a esta estr.!\to, el lfmite fijado en cuanto al 
numero de empleados podrA excederse cuando se justifique, con 
fines de gener.:acit'ln de nut?vils fL1E.ntes de trabajo. 

T.J.mbit!n pcdr•an ser atnndi..:.l'> por el FOGAlN las empresas 
industriales que r"ealic"'n n¡:1_.,-.,c:iones de compra-venta o se 
df:dlQUt:n a act1v1c:IC1.di;,s a.9r-cpecua1•1us, s1cn1pre que los 1n91•e5os 
derivados de su actividad industrial de tr"ansformaciOn hayan 
represqntado, cuando menos, el 60% del total durante su Ultimo 
&Jercicio de operación. 
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Pal"'a lfl caso de que un.a emprlfsóll c:omel"'c:ial tenga inc:crporada a 
sus operaciones la de transformaciOn, y los ingresos pl"'cvenientes 
de esta actividad no alcancen el porcentaje antes indicado, podr~n 
solicitar al FOGAIN la elegibilidad de su apoyo, en forma previa 
al trámite de descuente. 

Dentro de este punto se eHcluyen las empresas 
que se encuentran en el rango de mediana 
como tambi~n aquellas cuya actividad estA 

comerciali:adoras 
industria, ast 
constituida ccmo "no p,.ior-i tari a". 

Ta•as de interés y mArgene• de intermediact6rJ. 

Lae tasas de interés, asi como los m~rgenes de intermediación 
.ariplicables a l.is distintas solicitudes ser.in las que se indican. en 
seguidat 

CLASIFICACION 

MICRO 
PEQUE NA 
HEOIANAr 
PRIORITARIA 
NO PRIORITARIA 

TASA 

90~ 

104Y. 
108?. 

AL USUARIO 
FINAL 

DEL C.P.P. 

DEL C.P.P. 
DEL C.P.P. 

MARGEN 
INTERHEDIACIDN 

7Y. DEL· C.P.P. 
6Y. DEL ·c. P.P. 

5Y. DEI.: C~P~P~ 
4Y. DEL: C.P~P •. · 

En todos los casos, la tas~ da i.ntet•es -·~:l_i~~bÍ::i; ··t.<: losa: r11cu1:sos 
propios del Banc:o, !Ufl"',;\ la que ~st1f determina, a exc:epci~ del 
pla:z:o, que ser• al mismo· solicitado al.·F.~~~IN.·... ,,_ 
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

El arrendamiento es un instrumento 
caractartsticas principales, 

fleKible con cuatro 

1.- t.So es cancelabl!! durante un pla:o determinado. t.sormalmenta 1 

este pla::o comprende una gran par"te de la Vida aconOmica d1tl 
dqu1po. En México hay po5ibilidad de la cancelaciOn por part& del· 
arrendatario mediante una cliausula penal. 

~.- Generalm~nta 1ncluye una opc1ón por la cual el arrendatario 
puede continuar utili:ando el equipo arrendado doapués da.terminar 
el plazo original del arrendamiento, 
Se debe renovar el contrato a una cuota m&s baja 'que la inicial.' 
Se le d.i al arrendatat•io, la opción par• comprar el equipo 
arrendado al finalizar el pla:o originalmente estipulado. 

3.- La renta permita al arrendador, recuperar 
del equipo, mias un rendimiento sobra su inversiOn 
estipulado en al arrendamiento. 

Modalidades 

al costo total 
durante. el plazo 

a) Arrendamiento n•to1 ésta es la mas acaptada an. HéKico, al 
arrandatclrlo cubre todos los gastos, instalaciCn, impuestos y 
det'echos de importación, ueguros de danos, mantonimianto,etc. 
CeJ~mplo1 arrendamiento de aquipo industrial) 

bl Arrendamiento 9lobal1 contrato inverso al anterior; lo& : gastos 
de m.:intenimionto 1 seguro!i, impuestos. etc. 1 los cubre: el 
arrendador y los repercuta en ~1 monto de las rentas periódicas. 
!ejemplo: equipo computacional) 

c> Arrendamiento total: permite al arrend,111dcr t•ecupe1·ar el costo 
total del act1vo arrend~do, adicionado por al 1ntaré5 del capital 
invertido, a travós de las rentas pactadan durante el pla;:o 
inicial fot•:oso del contrato. 
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d) Venta y arrendamiento posterior" (Sales and Lea91! Bac:kl a una 
empresa vende de 5U propiedad a una ar"rendadcra, misma qua 
arr:tenda el misma active a la iempr"esa qua se lo vendiO 
inicialmente. La empresa arrendataria ne nectJsita adquirir" activoB 
ti jos, pero necesita de 1cndcs adiciona le& para operar, par lo que 
vende y arrienda el equipo al mismo tiempo, can lo que ne pierda 
la posesi6n del bien y obtiene capital de trabajo adicional. 

1. Prec:lo de venta igual al valor" en libres 

2. Precio de venta super"ior al valor en librea <AvalUol 

Comparación antr• Arrendamiento Financiero y Ar"rand•miento Puro 

Arrendamiento Financiero 

1. Su entregan bienes del ac:tivo 
fiJo para que un tercera haga uso 
de al los. 

2. R1rnta& periódicas en laa que 
se incluyen capital e interesas 
y, en algunos casos, gastos da 
mantenimiento. 

3. Bienes susceptibles de depre­
ciación. 

4. Se croa una 1uente de finan­
c 1 amiento para el arrendatario, 
ya que sustituye la ccntl'atti.ciOn 
de otros pasivos para la adqui­
sición da equipo. 

S. N•cesar"iamente ne son socie­
dad&D anénimas las que arriendan 
equipo. 

b. Se pac:ta on al c:cntr~ato una 
opción da compra para el ar"ren­
dat11rio1 al final izar" la vigen­
cia inicial de 111 operaciOn, 

•• 

Arr"andamlento Puro 

l. Se ontr"egan bienes del 
activo fijo para qu~ un 
tercero haga uso de ellos. 

2. Rentas peri6dicaB en pago 
d~l usa que se hace del bién 
sin incluir" intereses. 

3. Bienes dapr"eciables o no 
involucrados en al cont1·ato. 

4. Es una fuente de financia­
miento, ya que evita que les 
arrand~tarios inviertan en la 
adquisiciOn de inmuebles, a~ig 

nando esos recurisos a otra-s 
necesidades. 

~. Ne necosariamante implica 
gr~n volumen da oper~cicne~, 
no es indispensable una socie­
dad anOnima. 

ó. No se pacta opción de 
compr"a. 



7. Contrato irrevocable, su tér­
mino puede acabar con la relación 
entre ambos contratantes, o pro­
,..,.cgar~lil. 

7. Es· un contrato ir1•evocable 
durante su·. vi9encia, puede ser 
prorrogado voluntariamente por 
ambas partes,.deapués 'de su 
terminación. 

V1tntaJ•s1 

1.- Liberación de capitial d• tr.abajo. 

2.- Se defiere •J pago da impuestos. 

3.- Suplemento a los créditos bancario•. 

Si existe un exceso 
normales, los director•• 
inversidn. 

de e1ectivo mayor 
pueden escogar un 

de los requisitos 
nuevo proyecto de 

Liberación de Capitalr El arrendamiento pDrmite al industrial 
pagar por los equipos qua necesita con el rendimiento de los 
propios nquipos. El arrendamiento pueda, en lo'll p1•imeros anos de 
su uso, incremental'" el movim1ento de caJa. Este incremento 
proviene de que los pagos por renta a través del arrendamiento son 
deducibles de las utilidades como gastos. 

Torocindo en cu11nta J¿i deducciOn del costo del •rrcndamiento como 
g~sto 1 hay mayor 1luJo d~ e1octivo toda ve~ quo los 1mpuestos 
decrecen. 

Durante el 
por pago de 
reducen y una 

tér•m1no ditl al'rendami~nto 

renta son mayor•es. por 
mayor cantidad de efectivo 
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Al -finali::ar el periodo de arrendamiento y ne e1:istiendc las 
deducciones por renta de impuestc9 subir.in, pero el ritmo de los 
pagos por impuestos pueden haber reaccionado en beneficie del 
arrl!ndatario, si éste ha invertido el exceso de efectivo creado 
ólttmamente. Esto vuelve a llevarnos a la ventaja primordial del 
arrendamiento y es, Que el capital liberado debe ser usado. 

Negocies bien iinanCiildog,.- Como hemos viste anteriormenta, la 
ra::On primordial paril el arrendamiento es la liberación de Capital 
de Trabajo y su aplicacic:':ln en nuevos pr•oyec:tos. 

Empresas Sub-Capital1::adas.- El arrendamiento es 
indiscutiblemente un excelente recur$O p¿or•a las empresas 
subcapltali::adas mejorando sus de-fic:ienc:idS en Capital de Trabajo. 
El depó<Aito reQUer•ido por la empresa i'lt"rendadora, GS normalmente 
menor que el enganche ex ig 1do en una c:on1pra-venta con reserva. de 
dominio, Los términos del arrendamiento son generalmente mas 
amplios que los obten1dos a través de otrao;; fuentes, Pero e1tiste 
un impudimento pari!I arrend011mlento!i a estas industriales, 

La5 empresa'S é\rrendadora~ en general cbt1enen suo;; fondos de 
operación re1' in.,.nc i andase con bancos a 1 i nanc i eras y estas 
instituciones insisten un la Cé\pacidad de crédito del 
arrendataria. Par le tanta, auncue e>ltamente beneficio!lio para el 
arrendata1•10, no !Uempre se podra OP"-~rar con 1;1&te tipo de 
industria. 

Para finas -fiscalts el arrendamiento financiero se define como 
el " contrato por el cu.:il se otor9a el u'f.O n goce temporal de 
bieneG t011ngibles. s1r.111prr. que se cun,pla con los siguientes 
requis1tc9'1 

1. - Que se egt~ble=ra '.'O pl¡;o.=o 1'or=o5a que sea igual o 9Uperior al 
mtnimc para deducir la inverston en las términos de las 
dtsposic1cnes fi'!!lcales o cuando el pla::o s~a mayor, se permita a 
quien recibe el bien, que al termine del pla::o ejer:a cualquiera 
de las siguientes cpc:iones& 
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•> Transferir la propiedad del ~ien Objeta del contrato mediante 
una cantidad determinada. que deberA ser inferior al valor d• 
mercado del bien •1 momento de ~Jercer la opcion. 

bl Prorrogar el contrato por un pla~o cierto durante el cual los 
pagcn1 ser.Mi por un monto inferior al que se ti JO dur•nte al- plazo 
inicial del contrato. 

cJ Obtener p..,_rte del precie par la enaJenaciOn a un torce.ro ,'-del 
bien objete del contrato. 

2.- Que la contrapreatactOn sea equivalente o sup~rior- a'l valor' 
del bien al momento de atorgar su uso o goce. 

3.- Que se e•tablezca una tasa de int•rO• aplicable para· 
detorm1nar los pago• y el contrato se celebra por escrito."(18)-

118) COd1~0 Fiscal dw la FederaciOn 
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CAPITULO V 

ESTRUCTURA DE CAPITAL. COHO ALTERNATIVA DE PLANEACION FINANCIERA 

En el capitulo anterior determinamos que las funciones mi\s 
importantes de la Planeación Financiera son1 

t.- DetermtnaciOn de la estructura de ccipttal, su ftnanc.tamt.:irÍto 
y la pol 1 ti ca de dividendos. 

2.- Determinación de la magnitud de adeudo5 aceptables y selecciOn 
de los medica de financiamiento. 

3.- HaneJo de efectivo, de la cartera de clientes y del crédito. 

4,- Determinación de procedimientos para la evaluación y docisiOn 
de proyectos de inversión. 

En relacion al punto n\lmero uno, el identificar el grado de 
disponibilidad de fondo~ de capital para la empresa aunque parece 
relativamente fi\cil de determinar, hacerlo es uno de les 
aspecton más diflcilcs y~ la ve~, uno de les mi\s importantes en 
una adecuada Planeacion Financiera. 

~.l ·Concepto y Tipos dR Capital 

En un 9entido pu1•amente contable, el capital contable representa 
la tnversiOn de 109 accionistas o socios en una entidad y consiste 
norm~lmentl:O! en las aportaciones, más las utilidades retenidas o 
mennfi las p~rdida~ acumuladas, m--'s otro tipo de superavit, en su 
caso. 
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Los princip~les conceptos incluidos en el C•pital contable_ son los 
siguientes1 

Capital Social 
Ordinario 
Preferente 

Superávit de capit~l 
Ganado 
Pagado 
Den ad o 
Por revaluac10n 

Déficit 

El capital social estÁ representado por accicn•s o partas sociales 
qua han sido emitidas a los accionista& o socios como evidencia de 
su participación en la antid.;,d. La• caracteristicas de las 
Jcciones se ustablacen en los estatutos de la entidad. En atención 
a sus d!!rechos y limitaciones, la9 acciones pueden ser oridinartas 
o preferentes. 

El super~v1t nanado estA represr.nt~do por las utilidades generadas 
un ~l cur50 normal de las op~rac1ones de la entidad y que han 
s1do retenidas en la misma y~ sea por requi$itos legales o por 
decisión de los acci~nistas. Las utilidade~ retenidas por 
d1apostci6n l~gal son segr~gadas un la contabilid~d en una cuenta 
espircial y este critet•10 !!'3- aplicado también cuando los 
lCcicntsta!> deciden ser<ilrar ciertas uti l ld.;i.des p~"ra ccn9titulr 
re'511rvas con 'fines e5peclfic:c'5. Aquellas 1..1tilidades sobre la& 
cual@s no 'Se ha tomado una der.iqiOn en cuanto a su aplicaci6n, 
permanPcen r!.'Qistr<ildas lln ur .. • cuenta por separado que rupresenta 
la9 utilid.ad1ns pend1entes de Q!"?trib1..1c10n o apl1caciOn. 

El super~v1t ~a9ado estA representado por •quéll<ils cantidades qu• 
han stdo pagadas por les acc1on1stt11s, en e11ceso al valer nominal o 
al valor asignado len ol caso do acciones sin valor nominal), de 
las acciones qu~ han nu~critc, 
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El super4vit donado esta representado por cor-.tribuciones en 
e1ectivo o en especia hechas por los accionistas, o ter•ceros. El 
superávit por revaluactOn esta representado por la diferencia 
ent.r~ el cesto ori91nal de los acti·1os y la rect11icación del 
mismo a la 1echa de lA revaluación, 

Los conceptos ant~riores doscriben al capital apeg4ndose a las 
dit:>pos1c1cnes normativas de la profesión per•o desde un punte de 
vista 1inanctero como aqui lo tratamos, el término capital denota, 
en principio, los fondl)s a largo pl,;i;:o de que dispone la 
empresa. Por elle, todos los conceptos que están a la derecha dol 
balance general, con encepciOn de los pa9ivcs a corte pla;:c 1 son 
fuentes de capital. 

El fondo de capital de una &MprQsa se compone de débitos, es 
dtlcir 1 deudas y sobregiros bancarios, t.J.nto como de capital por 
acciones, es decir, el capital de aportación ast como las reservas 
de capital. 

En la siguiente 1igura se muestra la 
estar integrado un balance generala 

Balance G•nvral 

Activos 

Pasivo • corto plazo 

J Pasivo a largo plazo 

Capital Social 

l Acciones preferentes 
Accicne5 comunes 
Utilidades retenidi!!.5 

.) 

forma en quu puedu-

Capit.al de 
Adeudo 

-¡ Capital 
Total 

; 
Capital de 
Aportación 

" - ' . 
(19) Principios de Cont•bilidad Gen&ralmente ACeptadoS, Instituto 
Me>:icanc- de Contadores ·pi:iblicos 1 p.ag. 340 y ·341 · 
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El equilibrio adeCuado dei·capitál por acciones y el capital da 
débitos, deberá verse.determinado por1 

b) Estabi 1 id•d. d• .-_tas ventas. 

c> Estructura _.c:=ompetitiva da la industria. 

d) Estructura del .activo de la compahia. 

•> Actitudes de organizaciones prestamistas hacia la compahia 
y su· industri.a. 

f) Posicion•• de control de los duRftou y la admlnistraciCn. 

g) Actitud•s hacia el riesgo. 

El capital de adeudo comprende cualquier tipo de fondos a largo 
plazo obtenidos en empl'é$tito, incluidos cualesquiera 
arr11ndamientos 1inanci.er•os, loG cuáles son contr•atos a largo pla:o 
que requieren quo la 1;1mpreu• haga p<1gos pr•ogramados por la 
utilizaciOn de un active. 

Le "barato" del capital de adeudo 5e atribuye a que los 
tenedct'C''!> de dich.:t deuda c:crr·!"n un r•iesíj~ ma~or' en comparaciOn con 
cualquiera de los ccntribuyi;r•t"·~'5 del capit.:il a largo plazca esto, 
porque en pr•imer lu9ar, ~iunc,. una mayor prioridad sobre las 
utilid.ades o ac:t1vos disc:icnibl ··;de pe1t10; en segundo, ejercen una 
:ic-:::iOn l~g~l en contr,¡¡ de li!! c~r;o~af"li.a i::at•<i hacer que el pillgo 
se~ más cu~nt!oso que El de las .acciones c~munes o pra1erentes; on 
tercer lu91r, el tratamiento de los pagou de intll't"~5 como gastos 
dedl1C: 1 bles de i mpues los reduce 5ustanc i al mente el costo. 
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El capital de aportac1on con5iste en los fondos a largo pla=o 
proporcionados por los propietarios de la empresa. 

A diferencia de los tondos adquiridos en pré•tamo, que deben ser 
devueltos en fecha futura especificada, •e espera que el capital 
de aportaciOn permane=ca indefinidamente en manos de la empresa. 
Las tres fuentes b.tsicas del capital da aportaci6n son las 
acciones preferentes, las accione• comune• y las util1dades 
retenidas. 

La e~istencia de varios tipos diferentes de capital permite una 
Infinita variedlild de combinaciones. Por eJemplo 1 31 una inversión 
relci.ttvamente gran~e esta ligada a un,;i forma determ1nada de 
financiamiento, puede resultar un cambio significativo en ¡., 
estructura de capital1 la compra de un terreno financiado me't:liant& 
hipotecas, una fuston financiada por un~ nueva emisi6n de 
acciones, y la adquisiciOn de equipo mediante un contrato largo de 
arrendamiento no recuperable, son toda.s ellas trcinsacciones que 
modi1icar.tn la estructura de capital de una empresa. 

Cualquier cambie stgnificutivc en lct et:.tructura de capital puede 
ser solo de car.te tE:r temporal. Sin ¡¡,mb<!lrgo, si esta i;,~tructura se 
mod 1 ti co1 permanentemente, e 11 o debe sor come ,.e su l t.ido da una 
decisi6n meditada de que tal cambie es conveniente. 

E>.dsten ocasiones en que una c:ompafTta que,.r.t estudiar la 
conveniencia de un c,:¡mb10 per·manente en ~u estructura de capital, 
en virtud de la supos 1 c ion de que un cambio en las costos 
relati~O• de diferente~ formas de capital o una variación en los 
riesgos que hay que enfrentar, harian que 1.1na distinta estructura 
de C'1Pital fuera m~Jor, Cualquier decistOn que involucre un 
cambie permanente debe analizarse de conformidad con sus ventaJas, 
independientemente de cualquier dectsiOn especifica para adquirir 
acti•1os. 
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5.2 Concepto e importancia d• la Estructura de Capital 

La estructura de capital, es un área importante en la toma de 
decisiones, ya que tiene un efecto directo sobre el costo de 
capital, las decisione• di! presupue&tacton da capital y el y.;alor 
de mercado. 

La estructura financiera se refiere a la forma en 
los activos de la empresa.1 es; el lado derecho del 
Pot• lo que se define como "el financiamiento 
em?resa, repregentado cirimcrdialmente por deudas 
por el capital preferente y por el capital 
em::lusiOn de todos 101> créditos a corto pla:o. 

que se financian 
balance genor'a l. 
permanente de la 
a l.ar'gc pla:o 1 

ccmu.n, pero con 

De tal fcJ'ma la estructu..-a de capital de una emp..-e~a es sOlo una 
par'te de su est..-uc:tu..-a financiera." <18> 

La estructura do capital se detarmina mediante la combinaciOn del 
pasivo a largo plazo y el capital social que una empresa utiliza 
al financiar sus operaciones. 

Debido a su estrecha vinculaciOn con el precio de las acciones, el 
adminil'ltrador financiero debe verificar el funcicnamientc de la 
estructura del capital a fin de proporctcnar el benr.ficto ma>:imc a 
los propieta1•1os de la empresa 1 de aqut la importancia de la 
ostructura de capital. 

Dec:tsione5 inadecuadas en la estructura de capita.l pueden 
resultar en un alto coste del r.iismo, le cual dificultara aun m!s 
el acceso a inversiones convenientes. 

l20l J.F. Weston, E.F. Brigham, Finanzas ~n Administración, p~g. 

604 
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Las decisiones acer•tadas pueden, 
costo de capital, propiciando 
aceptables que contribuyan a 
propietarios de la empresa. 

por el contrario, reducir el 
aai la oportunidad d& inversiones 
aurnentClf"" el caudal de los 

La estructura de capital es una de las •reas mAs complejas en la 
toma de decisiones 1inancl&ras, E><isten muctio!i> nu::os entre la 
e!:>tructura de capital y di....,ersas variables de decisiOn 
11nanc:iera. Por tanto, un 1·e~uisl to necesario para las 
decisiones adecuadas acerca de la estructul"<i de capital es la 
capacidad para evaluarl<l'I y para entender su relacion con el 
riesgo, el 1•end1m1ento y el valor. 

Centro de la estructura de c:.11pita l de una empresa debe analio:.arse 
el riesgo. El cual entra en juego en do'i formas: 

11 La estructura de capital debe ir acorde con el riesgo que la 
empre~a este dispuesta a correr. 

2> La e'3tructura del co11pital representa un cierco nivel de rie&QO 
1 inanciero, 

Esto significa qua el rili's90 pre .... al~c1ente en Ja empresa tinnda a 
actuar como un insumo en P.1 proceso de toma de decisiones de 
estruc:tura de capital, de lo cu.al. resultilo un cierto nivel de 
riesgo 1inanciero. Debido a la estrecha relaciOn quR e><i•te 
entre el r¡e59c y valor, el admln istrador financiero debe 
comprender la importancia del negoc:to y del rieiiQO cclflarcinl en el 
proceso de toma de dec1s1onE"s dC!' e'lta na.turale::a. 

E><ieten dos ttpos de ri~sgo1 

A> Riesgo Comercial 
Es el rer.ultado del apalancamianto operativo, el cual describe la 
relación entre las ventas de la empresa y ~us utilidades antes de 
interoses e impuestos (UAlJ), Po .. lo tanto, cuanto mayor sea el 
costo de operación f1 jo de la empresa,. tanto mo11.yor sera. su riesgo 
comercial. 
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El nivul de riesgo comel'cial, debe tomarse tal como estoi dado, y 
las dec l si on~s de la es true tura de capital se deben hacet• tomando 
en cuenta este rfe!;go. Cuanto mi'lyor sea su rte&go comercial, tanto 
mias c.:iuti\ deblii!rA Slii!r la &mpresa al establecer 9u estructura de 
capital. 

Las empresas con alto ries~o comlii!rcial tenderAn entonceu hacia una 
estructura de capital con un grado menen alto de apalancamiento y 
viceversa. 

B> Riesgo Financiero 
La estructura de capital de la empresa afecta directamlii!nte su 
rie&gO _financiero, el cuiat es el riesgo resultante del uso del 

.apalancamtento financiero. 

Cuanto m•s financiaMiento do costo fijo-adeudo y acciones 
preferentes tenga una ~mpresa en su estructur• de capital, tanto 
mayor ser4 su riesgo financiero. 

Dado que el nivel d& aste riesgo y el nivel asociado de 
rend1mtento CUPA), son insumos claves paril\ el pr•oceso de 
evaluacton, el c;1dministrador financiero debe estimar el efecto 
poten e: 1a 1 de las e'ltruc: tt.u·as de c.ap ita 1 1 ar 1 tol'na t J. vas sobre es tog 
fac:t:o1•&s y flnalm~nte nobl'e- Al valor, a 11n de selHccion¡,r la 
mr.Jor '!!'Stl'uctur•a de c:api tal. 

Por stipuesto, los proveedores de fondos elavar;t.n el costo de 
fondos ~ medida que aumente el apalancdmlento financiero de la 
empresa. 
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5.3 Component.s dal Capital 

Dentro del ·capital de ·ádei.ido Se encuentran: 

1,- PrRstamo• a plazo 1i~o. 

2.- Colocaci1~¡¡,· dit valoras Cbono• u obligacionaaJ. 

El capital de aportación se compone de tres· 1uente& basicas que 
scn1 

• 
1.- Acciones pre1•rantas. 

2.- Accionas comunes. 

3.- Utilidadas retenida•. 

5.3.1 Préatamos a Plazo Fijo 

Las préstamos a pla:::o fijo sen préstamos directos de negocios con 
un vencimiento de más de un aho 1 con cláusulC'ls de rGvmbalso 
ststem~tico <amortización durante la vida del préstamo>. 

L.a 1 inal id ad de di Ch• amorti:C1.t::10n, e'!> lograr que i?l pré>11tamo se 
liquide poco ~ poco dur~nt~ su vida ~ no p~g~rlc totalmente ~n el 
momento dl:! ,;u venc lmie.nto, con el lo se prc';ega t.;int:> al 
prestami~ta como al prestata1·ia o::on!:ra la posib1liditd de que éste 
ne tome las madid.is nece!:l.arias par·a retirar P.l préstamo duran'te su 
vida, 

l..C'I amerti;::aciOn es espet::1<\lmente importar,te cuando el prt!stal'lo 
tiene por abJeto la. adqutstcl.On de al9l1na unidad especifica de 
equipo; en este caso, el pt•ograma de ra~moolso se ajustar-.1. a la 
vida. productiva del equipo y les pagos se h.ilra.n a partir de los 
flujos de efectivo re»ultantes del 1..1&0 d~ Ll unidad. 



El pago por las amortizaciones que generalmente incluye el dinero 
del préstamo lprincipal), m.as el 1nterés, se eupl ican 
dntliill lddamcnte en el contrate de deuda, el cucll est1pula cuando y 
cuJ.nto dinero debe pagar la empresa. Si les pagos no se hacen a 
ti.impo y en la cantidad apropiada, les prestamistas pueden tomar 
una variedoJ.d de acciones para 1cr:;:ar· el pago, dependiendo de loa 
térm1noti del acuerdo de la deuda. 

Dentro de las caracteristicas de los préstamos a plazo fijo estM11 

1.- Por lo genel'al se requiere de garantfas colaterales que con 
frecuencia son bienes r•aices, maquinari.3 y equipo o contar con 
el apoyo de un 01val solvente. 

2.- Actualmento los vencimientos de los préstamos a pla:o fijo 
para los bancos sen de cinco ahos o menos. 

3.- Un pr•é•tamo a plazo fijo 01se9ura al prestatario el u•o da los 
fondos durante largo tiempo. 

4.- En los contratos de préatamos a largo plazo, &Mi•ten algunas 
restricciones para protegar al prestamista tales c:omot 

a) Mantener un nivel e!ópec11ico de razOn circulante as1 como 
un nivel mfn1mo de cap1tal neto de trabajo. 

b) Prohibicionas contra lll a.cirptao::iOn d!l una deuda. adicional 
.a lat-90 pla:c como e11tre!)a de act:ivos en prenda, acept,;¡ciOn 
do Pa1P1•.1os contingent~t:. tales co~o la garantfa del 
entleudar:uento de Lineo $ubs1r:<1ar1a, asf como la ilceptación 
de contr·atos de .._rrend<,miento a ldrgo pla:o, ma.s allA dR 
la~ cantida.de& esp~o::iftca~. -

ci El o::cntr~t:o pLiedP. exig1r¡ eo) QLle el pre~tam1sta acepte los 
c.!lmbics impcr-ta'lte!ó ele pe1•..:001,al adm1ni-¡trat1vo1 bJ que 
tomen un se9uro de vida las persona'3 m.1G import~ntes de la 
empres~; CJ quo se cree un f1de1com1so con vote o s~ 
nombren .apoderados en un periodo ~specifico, para 
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asegurarse de que la administración de la compah1a estara 
bajo el control del grupo en el que con1ió el prestamista 
al conceder el préstamo. 
El prestamista le exigira al prestatario que presente 
astados 1in•ncieros periódicos para revisar•los. 

5.- Las tasas de interés suelen ser mas altas que otras 1uentes da 
t in•nc ta mi en te. 

o.- Como el préstamo ~5 un compromiso a largo pla=o, el 
prestamista aplica normas de crédito, muy estrtcta51 insiste 
en que el prestatario se encuentre en una posición 1inanciera 
firme y que teng~ buenas ra:ones c1rcul•ntes, un• ra:ón baJa 
de deuda .a capital cantable, buenas r•a:ones de actividad y do 
rent•bilidad. 

7.- El interé~ sobre deuda es deducible dB impuesto. 

~.3.2 Colocación de valorea <Bcno• u Obligaciones> 

Un bono es un contrato a largo pla=o baJo 
conviene en hacer• pagos de interés y df' 
05pect 1icas, .:i.l tenedor• dal bono. 

el cual, un prestatario 
principal, en fechas 

En Mé~ico conocemcs a los bonos como cbligAcion•s, 
titules de valor nominat1vos, quP repr~Bentan una 
cr~ditc colec:t1vo .._cargo del emisor•, 

la3 cu;t.le!!I son 
fracci6n del 

Exinten obligacione'!!I 9.:ira.ntizadas 1 

con una l'"l.ipctec:a e una prenda. 
lafi cuales está.n respaldadas 

Ei:isten cbl igacicne'3 s1n garantla hipotecaria, 
pr·ocrorc1cnan un gravamen sobre a.lgund propiudad 
gat•ant!a colateral para la cbli9ac10n y por t.ir.nto, 
de los bonos no gar ... nti::.adcs 90n ac1•eedores 
derechos están p1•ote9idos por oquél lan propiedades 
ant~riormento cedidas en garantta. 
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l'n• empresa cuya posiciOn de crédito Sita ewcepcionalmente fuerte 
puede emitit• bonos uin 9arantfa1 simplemente no necusita garanti• 
colateral u&pcclfica. 

Otr-c tipo de obligaciones son 
aquéllas que a su vencimiento 
cambiarlau por acciones, 

las convertibles las cu~Jes, 
d.an al tenedor la opc iOn 

son 
de 

Desde el punte de vista 
los bonos son buenos con 
limitadas ccn relación a 
al control. En forma m<is 

de los tenedoras de bonos a largo pla:a, 
relación al riesgo, tienen ventajas 

los 1n9rnt>os, y son débiles con relaciOn 
analitica, puede afirmarse lo si9u1ente1 

1, - En e 1 .:1 rea de riesgo, 1 os bonos sen favorables porque dan 
pP"1or1tlad al tenedor t.;1ntc en las utilidades como en la 
11qutdac1on. Los bonos también tienen un venclmiento definido y 
est~n porte91dc& por un contrate ~n el Que se estipulan derechos y 
obligaciones. 

:z.- En el .area de les lngresos, el tvnador del bono tiene un 
rend1m1ento ftJc; ttrtmestral o sti'mestral) 1 los pa9cs de intereslifs 
no dependen dol nivel de uti l 1dades de la c:ompcartla. Sin embargo, 
los bonos no part1cipan en las utilidades e~traord1nar1as de la 
compo1f'Ua, y por lo t.J.nto su!; rend1m1en~os son limitativo& en 
cuanto a magnitud. Les tenedor•es de bonos !iufren durante los 
p~rlcdos infl~cion~r1os. 

::.- En el ~rea de control, el tanedor del bono por lo general na 
ttonc dr?rt?cho a votar. Stn emb.:1.r90, st los bonos caen en estado 
de incumplimlento, los tenedores de los bonos en circulación 
'.:om111r•.1n el control da la ccmpa.tila. 

t'-><;dP. el :>unto de vista de lor; emisores de bono& a largo plazo, 
h~y vart~s ventaJas y desventaJan para los bonoa. La& vantajas sen 
las s1gu1entes1 

1.- El ccnto del p~&ivo se ancuantra limitado en terma da1in1da. 
Los tenedores de bonos no participan en utílidades ewtraordinartas 
<en case de Que Slil' cbtuv1eran1. 
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2.- El c:osto no sólo es limitado, sino que g11neralmente ·al 
rendimiento espe,.ado es m.is bajo que el de las acc-ionea ·ccmunes." 

:::;.- Los propietarios de los bonos no comparten su control-- cuando 
se usa un financiamionto mediante ellos. 

4.- Los pagos de intereses sobre 
impuestos. 

~.-Se puede cbtener 1lex1bilidad en la e'5tructura ftr1-.iuiC.iara de 
la corpcrac1ón incorporando una clié.usula da··.reembclao ·en el 
contrato del pr•dstamo. · 

Las desventajas sonr 

1.- Les bonos constituyen un cargo fijo¡ si la• utilidad&& de la 
ccmpan1a 11uc:t~an 1 tal ~ez ne pueda satisfacer dichos cargos. 

el apal~nc:amiento 2.- Aunque 
por ace10n 1 

apalancamicnto 
las tasas de 

pueden hacer 
común. 

es favorable y eleva las utilidades 
capitallzaciOn atribuibles al 

que disminuya el valor del capital 

3.- Les bones tienen por lo general una fecha fija de vencimiento, 
y el oJdm1nistrador f1nancierc deberci hacor los preparativos 
nec:esar1os para que se efect~e el ruomhclso de tal pasivo. 

4.- Puesto que los pasiv~s a largo pla:c constituyen un compromiso 
por un periodo prolongado, también impliean cierto riesgo. Lo7is 
vnpeetativas y los planes !lcbre los cuáles fueren emitidos los 
bones pueden c;1.mbico•·, >' tal p<1.s1vo podrle representar una 
verdéldera car•ga. 

5.- En una rel.acion contr~etual a largo pla:o, las cl~usulas del 
contr•.ato de préstamo tienden a ser mucho mas r11strictivas que un 
contrato de crédito a corto pla:o, 
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b.- Hay .un limite con relaciOn a la cantid.;ad de tondos que se 
pueden obtener a través de un pa9tvo a largo pla:o. LaS normas 
generalmente 11.ceptadau de la pclítica 1inanciera e•tablecen que l.;¡ 
ra:Cn de endeudamiento no debe eMceder de cierto•· limitas •. Cuando 
ol endeudamiento va m;t,s all.é. de dichos limites, su· .costo aumenta 

'r.ipidamente. - ·· 

5.3.3 Ai:cionms Prefer•nt•• 

Las acciones 
financiamiento 
algunas de las 

preferentes 
entre la deuda 
propiedades de 

•en una 
y acciones 
cada una. 

forma 
comunes, 

intermedia de 
ya que tiene 

La acción preforente confiare a sus tonedorea cierto• privilegios 
que los hücen m~s importantes qua les accionistas comunes. Las 
empreuaG generalmente ne emiten grandes cantidades de acciones 
preferente~; la razón de la acción preferente a la participación 
de les tenedores de acciones en una emprasa, es por lo regular 
bastante pequeha. 

A los tenedoras do 
rendimiento periódico 
por•centaje, o bien, en 

acc1oneu praferontes 
fi Jo, el cual es 

términos mcnetartos. 

se les promete 
establecido ccmo 

La ac:c1ón preferento 1•epresc . ..,, < una. clase 
compafYlas anónimas qua es ;..l~~a par·,¡¡,d0Jic:a 
=.:.1•3=tert~t.icc;.s ncnun.i.les y -:;., <Jpl1r:~c:16n 

superficie, ell~ parace ~umini~trar ~ la 
valor que conecta la obligación limitada 
flexibilidad do la acción ccmun. 
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Caracteri•ticA• de la• AccionRs Pre1urent••1 

1,- Loil tenedores de accione& preferentes tienen derecho • 
recibir un randimienta periOdico 1ijo, Ello implica prioridad 
sobre los tenedora& da acciones comunes con respecto a la 
distribución de las utilidades, 

2.- Les tenedores de acciones preferentes dado que se exponen al 
mi5mo 91•ado de riesgo que les tenedores de acciones comunes 
no suele otor9.1rseles el derecho a voto, .iunque ~n c1ertos 
casos pueden recibir tal derecho. 

3,- A las tenedores de acciones preferentes suelo dárselas 
preferencia sobre los tenedores de acciones comunes en la 
11quidac10n de activos como resultado de la bancarrota. 
aunque deben esperar hA.sta que tedas los acr~edores nayan 
recibido el pago completo a sus ox1genc1as. 

4,- A menudo li:<s emis1ones de accion~s preferentos proh1bnn a 
la empr•esc11 que se fus1one o ccnscl lde con cualqu:er otra 
empr·esu, pueden 01·ollib1r u lH:iltci.r la cantidad de dividendos 
en utP.ctivo de acc:1on<=& comL1nr_>s o recoonpras de ~cc1cnE& 
comunes qu~ la empr~esa. ;:::uf!de l !e·.;ar a cabo en ci.1<Jlqu1er ano. 
adPmás de c:ltas proh1b1c1onoc; s"-!elen h~ber• requisitos de 
capital de traba ~o seme j &ntes a tos de l .:i deuda a l a,.90 p l a;;:o. 

5,- La mayo1·ta de las .'.!.cc•one~ prC'fl.?t"l!'ntes sen o>Cl.!mulat¡vas con 
respecto a cuc-l~!:>qu1el'i.'I d1v1dendos aprobados. Esta significa 
qu., los d1videndoi:. .:..trasados deben !;.~r pa9o?dO'l antas de U!'l 
pago de dividendos a los tenedcrE"s de ~c:ct,~nes comunes, 

ó.- La mayor• p.nr•te dP. las ~cc1ones ore1'r>rer.tes son no 
partic1pa.tivao 1 lo que si9nit1ca que sus tenedo1•es acle 
rec1b~n los pa9os de d1v1dandos espec11'1cados y sólo en canos 
excepcionales reciben dividendos máG all~ de una cantidad 
espec:ificada. 
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7.- La acción preferente e• generalmente pagable o reucatable 1 lo 
que significa que después d11 transcurrido un cierto periodo de 
a~os, el emisor pued• retirar acciones pendientes a un precio 
esp&cificado, 

e.- Con frecuencia la acci·on preferente contiene un aspecto 
que permite su. conversión. en un número especifico de accione• 
comunes. 

VentaJas y Desvei1ta.JaS .·de lOLs Acciones Pr•f•rantes para al emisor 

Ventajas1 

•> Se evita _el __ pago de i_ntere!les. 

b) DeJa--1. opción dff e>epandir el u90 de apalancamiento fin•nciero 
sin correr al riesgo de caer en bancarrota. 

c) Las acciones preferentes permiten evitar compartir el control 
medi•nte una participación En la votación. 

d> En contrasta con las cbl iQaciones, las acciones preferentes 
capactt01n a la emprosa para conservar activos monetilrio• que 
puedan ser usados en caso de una emergencia. 

e> Puesto quo l.as ,¡,,cc1on~s preferentes por le general no tienen 
vencimiento y con frec:uoni:ia tampoc:o tienen fondo da 
amortiz.aciOn, causan menos i""oblemas d11 flujo do efectivo que 
los bonos. 

f> La acci~n pr-eforente se ha util1::ado satis"fac:tori•mente pill'a 
"fusionar o adqu1rir omprosas. Con trucuencta, la acc:ión 
preferente se interc:amb'a pcr la acción coman de una empresa 
adquirida; el dividendo pt•eferente '6e establece a un nivel 
equivalente al d1v1dendo histórico de la empresa adquirida. 



D••vuntaJa's1 

a> 'Puede tener un rendimiento de cupOn ma.11 al te 'Que las 
obligaciones dada que hay mayor riesgo. 

b) Le• dividendos de acciones preferentes no son deducibles 
cerne gasto fiscal, y esta es una caracterfatica que hace que 
su cesta componente sea mucho mayor que el de las bones. 

e> Dado que lee accionistas preferentes tienen prioridad sobre 
les tenedores de accicne9 comunes con respecto · 
a la distribución de las utilidades y activo5, la presenCi41 de 
las acciones preferentes, nn un sontidc pene en peligro les 
rendimietos de lo& tenedores de acciones co1nunes. 

~.3.4 Acciones Comunes 

Las acciones comunc9 son tJtulcs nominativos 
propiedad de una parte del capital social de una 
poseen lat1 siguientes car'acteristicas1 

que a.mpar-i'ln la 
empresa, y que 

1. - Algunos de los der'echos m.as importantes de les accionista!l1 
1> modificat• la escritura constitutiva con la aprobaciOn oficial 
apropiada del estado en que !le hay& raalirado la incorporación, 2> 
adoptar y alterar los estatutos d& la e!lcritura conutitutiva 1 3) 
elegir les directores de la ccrporac:i6n, 4) autori::ar la venta do 
activos fijos, 5l llevar a cabo 1usiones, ó) cambiar la Cllntidad 
de acciones comunes autor1zadas, 7> emitir i'CClones pre1erentes, 
bonos a largo plazo, bones ordinarios y otro tipo du valores. 

::?. - Los tenedorelii de acciones comL1nes tamoién tienen derecho& 
e51peci1icos c:amo pr•opietario9 ind1v1duales~ ll el derecho de vota.1' 
en la forma que so haya determ1nado en el acta const1tut1va, 2> el 
derecho a vender su5 cer~ti1icados de acc.tones ( su prueba de 
propiedad> y transferir en esa 1orma sus intereses de propiedad a 
ct1•as personas, :::;> el der'echc a inspeccionar 1015 libres de la 
corporación, 4l el dl!recho a repartirss los activos t•esiduales ds 
la corporación ~n ca~o de disolución. 
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~.-Otra canBideración impltcita en la prcpiedad del capital es el 
riesgos A la liquidación, les tenedores de las accicnes comunes 
ti&nen pr•ioridad llltima ccn relaciOn a las reclamacicnes. Por 
lo tanto, la parte da capital que aportan cantotituye un "colchón" 
para los acreedores un caso de que ocurran pérdidiHi pcr discluc:iOn 
de },¡¡ empresa. 

4.- Los tmnedores de acciones comunes tianen prioridad para 
comprar emisiones adicionales de accione& ccmunes. En algunas 
regiones, este derecho forma parte integral de toda escritura e 
ac:ta constitutiva; en otras, es necesario agregar el derecho en 
"fcrma e&p&cifica en la escritura constitutiva. 

El propósito del derecho de prioridad tiene do& faces& 

-Primero Protege el poder de contr·ol de los accionistas actuales. 

-La segunda protecci6r't y ciertamente la mas import.ilnta, que el 
derecho de prioridad concede a lou accionistas se relacion¡¡ can la 
dilucion de valor. Por ejemplo, sup6n9ase que hay en 
circualaclon 1,000 acciones da capital común, cada una can un 
p1•ecio de S100 1 lo que hace que el v.;r,lor total de mercado de la 
empres~ sea de $100,000. Se venden 1,000 accione• adicionales a 
S!50 por .;i,cciOn un total da $50,000, elevando con ello el valor da 
mercado de la ampresa a 5150,000, Cuando el valor total de 
mercado se divide entre el nuevo total de acciones en circulact6n, 
se obtiene un valor de s.75 por acción. De tal modo, la venta de 
acciones comunas a un precio inferior al do m9rcado diluirá el 
precio de las acciones y ello ser~ dahino para los accionistas 
actuales y bané"fico para quiene~ compren las nuevas acciones. 

~.-Al twnedor di;r acciones comunes no ge le promete un dividendo, 
pero sigue cr•c1endo para eoporar ciertos pagos a partir dal 
patron d11 dividendos hi~tOricn ·~e la empresa. Antes de que los 
dividendoo; sean cagados a les tenedores de accicnes comunes, las 
exigencias de pago de todos loo; acreedores, el gobierno y los 
tenedora~ de acciones preferentes deben ser cubiertas, por ello al 
tenedor de una acciO., coml.ln a veces si;, le conoce como propietar•io 
remanenctal. 
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VantaJas y DesvantaJa• de Accionas C0tnunas para el a•isor 

VentaJasa 

l.- Las acciones comunes no implican costos 1iJou. Si la compahia 
genera utilidades, pu~de pagar dividendos sobre acciones comunes. 
Sin embargo, en compar-acion con los intereses 'llObra los bonos, no 
hay obligacii:in legal de pa;ar dividendos. 

2.- Las acciones comunes no implican una 
vencimiento. 

fecha ti Ja de 

3.- Puesto que el capital común pr-oporciona un "colchOn" contr• 
las perdidas do los acrecdoreu, la venta de 01cciones comunes 
aumenta la confiabilidad cr-ed1ticia de la empresa, 

4.- En algunas ocasiones las acciones comuna& pueden venderse más 
.f.a.cilmente qua lo9 pasivos. Son atractivas a ciertos grupos de 
inversionistas porque1 a> en forma caracterfstica conllevan un 
rendimiento esperado m.iin alto que el du las acciones prafarentes o 
que el de los bonos, b) puesto que reprosentan la propiedad da la 
empresa, proporcionan al inversionista una mejor protección contr"a 
la inflación de la que proporcionilln las accione• pre1erentes o 
bonos, Por lo reguliJr el valor da las acciones comunes aumenta 
cuando el va.lor de los activos reales se eleva durante un periodo 
in f 1 ac ionaJ' 10, 

DesventaJasi 

l.- La venta de acc:1ones comune• e~tiende lo• derechos de votci.ciOn 
o de contt•ot a los propiet11rios ad1c:1onB.les de accionen que 
ingresen a la emp1•e5a. Por esta ra::on, entre otraa, el 
financiamiento adicional mediante instrumentes de capital con 
frecuencia lo evi ta.n las empre~as pequehw..s y nuevas, cuyos 
propietarios-administradores t.al vez no estén dispue&tos a 
compartir• el control de sus companlas con e>Ctrahos. 
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2.--Las accione~ comunes dan deJ"ec.hD a 
propietarias compartan -el riesgo de la 

que un 
empr&iiia. 

mayor nümero de 

3.- Los costos-de aseguramiento y de di•tribucion-de la• acciones 
comunes por lo general sen mi\s al tos _ que lo• ·ca.tos de 
asegura.miento )1 • de_ di•trtbuc:lón de las acciones pr&ferentea e de 
lo• pasivos. 

5.3.5 Utilidadeu Retenida• 

Los fondos ganadoa, pero no pagados, son conocidos como uti 1 idai:les 
retenidas o utilidadus reinvertidas y Bit•ven para aumentar el 
valor de la participacton del accionista. 

Es decir, que las utilidades retenidas sen las ganancias que 
permanecen en la empresa luego que se pagan las dividendos. 

Las diferencias principales entre utilidades retenidas y las otras 
c:uatro fuentes de financ:iam1ento radican en que las utilidades 
retenidas esti1n limitadat> a la cantidad disponible pero no 
requieren la intrcduc:c1ón de personas extral"las (prest.amistas o 
accionistas). 

Sin embargo, el financiamiento con utilidades retenidas reduce los 
dividendos que se pueden pagar• a los prcpietariot> corr•ientes de la 
empres~. Esto significa que la diponibilidad de utilidados 
retenida& no solamente depende de las utilidades de la empresa, 
sino t~mbién de las politicas de la empresa r~specto a los pagos 
de div1dendcs. 

Aunque reduce el dinero disponible para dividendos, el util1:.11it• 
utilidade!i retenidas aumenta l,¡¡ cantid.ad futura de dinl!ro 
disponible para dividendc!5 a los porpietarios corriente•. 
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La razon de esto El'S que si la empresa utili::.a deuda, debe pagar• 
interos a los prestamistas en el futuro, reduciendo, por lo tanto, 
el dinero disponible para dividendos futuro•; y si se emiten 
.ilCCione• privilegiadas, los dividendos prefer"entes !le deben pagar 
en el futuro. Y si sa utili%a el financiamiento con acciones 
comunes, se deben pagar dividendos futuros tanto a les nuevos 
accionistas como a los antiguos. 

La empresa no tiene que depender eMclu•ivamente de las utilidades 
ratenidas de Jas ganancias del al'fo corriente. La mayor parte de 
los administradores pronostican sus necesidades de inversión por 
varios arras en el futuro. Dado vste pron6t.>tico 1 es posible 
comenzar a retener utilidades y tamporctlm&nte invertir en activos 
financieros antes da la inversión planeada en oportunidades 
rentables. 

Las utilidad&& retenidas sustituyen mas directamente como una 
alternativa a las acciones comunes, ya qua ambas representan la 
inverston efectuada por les propietarios <antiguos o nuevo&) de la 
empresa, Sin embargo, la utilización de accione• comunes pcdria 
presentar problemas para mantener el control de la empresa pcr 
parte do lo• accionistas originales. 

~.4 Costo d• C.pital 

En el trabajo que estamos desarrollando, no pretendemos 
protundi:ar en lo que •e refiere a coste de capital, ya que este 
tema es tan oMtenso que reQueririamos todo un capi ti..tlc para poder 
abarcarlo en su totalidad, s1n embargo, d•da su importancia dentro 
de la estuctura de c;apital, quis11nos mencionarlo y darnos una idea 
de la mec4nica para determinarlo. 

El cc-sto de capital es un término tocnico que puede definirse como 
la tasa de rendimiento qu1t un• empresa debe obtener sobra sus 
inversiones para que su valor de mercado permanezca inalterado, 
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También puede considerarse como la tasa de r•ndimiento 1•equrida. 
pe~ los proveedores de capital en el mercado a fin de atraer el 
financiamiento necesario a un precio conveniente. 

Desde al punte de vista del administrador 'financiero, el costo de 
capital es tambi~n la tasa promedio de ratorno qua· la empresa debe 
suministrar a los inversionistas en los titulo& da la empresa de 
modo que el dinero se pueda reunir · pa.ra financiar nuevas 
inversiones. 

Como lo mencionamos en el p"unto 5.3, los componentes de capital <o 
financiaros> son renglones qua ocupan el lado derecho del balance 
y cuyo incremento financia cualquier• aumento neto dtt activos. 

El capital as un factor necesairo para la producción y por ello 
como todo factor tiene un costo. 

El costo de cada componente es al "costo 'de componente de ese 
alumento", Este costo puada verse influido por vario• factc1•es, 
sobre algunos de·los .. cual11s tienlit control la gerencia, incluyendas 

a) Politica de la. campaNta· par.~ la distribuciOn y retención de 
U.ti 1 idadas. 

b1 .Eatruct"~J.á da ·c'~pi.ta·~ ··en .si_·: 

c> Nivel ddl ·mai•cado de ~alo·r·~:s .. en .. el mamante de una 
emisión·. \: -

nusva 

d) t.mportai:i_C:::_t.ii.' da la ·.emisión; 
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l.a utilidad principal dal costo de capital, radica en la 
posibilidad de comp.;¡rar dicho costo con la tasa de t•endimiento 
esperada bajo el supuesto da que el riesgo se mantenga constante. 

Los ces-tos· componente•' sons 

kd Costo componente de la deuda antes da impuastos. 

kdi Costo __ compon&nta de l• deuda, después dtt impuestos, 
·-donde t &B l• tasa fiscal marginal de la empresa. 

l:d ( 1 :·-:- t) e!I. _e 1 costo de la deuda usada para c.a lcul ar 
al p~omedio pondera.do del casto de capital. 

kps· Costo componente de las acciones preferentes. 

ke •· Co•to componente de las acciones comunes. 

ks Costo componente da las utilidades ratenidas 

kn Co•to componente del c.apital dMterno obtenido mediante 
la amisi6n de nuevas acciones comunes. 

ka Costo da capital promedio, o compuesto. Si una empreea 
obtiene nuevo capital para financiar la expans16n de 
activos, 'I si desea mantener en equi 1 ibrio su estructura 
de capital ( es decir, mantener el mismo por-centaje du 
deudas, de .3C:.Ciones preferenteg y de fondos de capital 
contable c.omUn >, er:tonces obtend1•a P•rte de tiUS nuevos 
fondos co.110 deudas, r.c.,·te como acciones preferentes y 
parte como capital ce~ table común C y el capital 
conteble provendr-~ de las utilidedes retenidas o de la 
vent-a de 'SUS nuevas acc:1ones de c:apit•l. También, ka 
as un conto m•rginal de capital CMCC>; refleja el costo 
de cada dolar <"dicicnal de capital usado para financiar 
un programa de invers1ones. 
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~.4.1 Co•to de la Deuda 

Costo de la deuda antes de impuesto• 

Dondes 

Kd • 

,.1,000 Nb 

+ n 

Nb + ·.s1,ooo 

2 

P•go de interés anual 

Nb Utilidades netas proveniente& de la venta de un bo,10 

n Vigencia del bono en a~os. 

Costo de la deuda despué• da impuestos1 

Kdi Kd ( 1 T > 

DOnda1 

T • Taaa fiscal marginal de la empresa. 
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~.4.2 Costo d9 Accione• Pra1erentes. 

dp 
Kp• 

Np 

dp • Z de dividendo anuA}. 

t.lp· Utilidadl!B 'nOtau provenientes de la venta da la• acciones 
preferentes. 

Dado que los dividendos d• las acciones preferentes se pagan a 
partir de los flujos de efectivo deepués de impuestos de la 
empresa, no se requiera de un ajuste fiscal. 

Se dispona de dos técnicas para medir el costa del c~pital en 
·accionas comunes. Uno e~ el método de evaluacion del crecimiento 
constante¡ al otro se basa en el modela de asignación da precio 
dol activo de capital tMAF'AC). 

Modelo da evaluaciOn del crecimiento constante. Este modelo, al 
que también suela llama.rsele modelo Gcrdon, se basa en la premisa, 
muy generalizada, de qua al V3lcr de una acción es el valor 
prosente de todos les diviCendcs previstos que dicho valor 
proporcionar.:t. t•especto a un l~¡::~o ilimitado. 

º' K• • 9 

Po 
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Dondat 

Di Dividendo por acción previsto •1 final del •No uno. 

Po Valor actual de las acciones comunes. 

g • Tasa anual constante d• crecimiento • 

El coste de las acciones comunes •• obtiene a1 dividir el 
dividendo previste •1 final d•l aho 1 entr• el precio actual de la 
acción, suma.ndcle despu•• la tasa prevista de crecimieto. El 
primer termino, Dl/Pc, representa al rendimiento del dividendo de 
1& acción. 

Dado que lo• dividendos de las 
partir del ingresa despu•s de 
,.juate fiscal. 

accionas comunes son pagados a 
impua•tos, na se requiere de ningün 

Determin .. cibn 
para calcular 
relacionada con 
usar las tablas 

d• la tasa anual constante de crecimiento 
la tasa de interés o crecimiento compuesto anual 
una corriente de flujos de efectivo 1 se pueden 
de interés del valor futuros 

EJe•plor 

ANO FLUJO DE EFECTIVO 

84 1980 

85 2099 
2 

8b 2230 
:> 

87 2387 
4 

ea 2SOó 
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Cantidad ·racibida en •1 dltima afta 

• 

2:506 :~ ·-~ ~6:56 - . ' • 
1980. 

Buscando la cantidad miD prOKima a esta ci1r• para cuatro anos en 
las tablas de valor futuro, observamos que corresponde a un 6X 
como tasa constante de crecimiento. 

V la otra técnica para medir el coste de capital de las acciones 
comunes es el método CMAPACl, como sigue1 

Ke Rf + b X ( Km Rf l 

Dónde1 

Rf • Tasa de rendimiento requerida sobra un activo libre de 
rieago, que comdnmente se mide por el rendimiento sobre 
valores del gobierno, como por vJemplo, bonos de 
Tescreria. 

Km Tasa de rendimiento requerida sobre la cartera de mercado 
de activos que puede considerar•e como la tasa promedio 
da rendimiento sobre todos les activos. 

115 



El uso da MAPAC, para. medir el costo del capital en accionan 
comunes ne basa en el mercado da valores para reflejar los 
rendimientos requeridos por una empresa con un nivel especifico da 
riesgo no diversificable o importante. Ente riesgo se mide por 
al valor bata de las obligaciones de la empresa b, qua •• un 
indice del grado da respuesta o movimiento conjunto del 
randimianto da las acciones al rendimiento del mercado quo 
consituye una cartera con una gran cantidad de acciones. 

~.4.4 Costo da nuevas amisiona• da Acciones Comunas 

01 
Kn + 9 

(1-f)>ePo 

Dónda1 

Dl Dividendo por acciOn previsto al final del ano 1. 

Po Valor actual da las acciona• comunes. 

g Tasa anual constante de crecimiento. 

f Porcentaje del costo da flotación en el que se incurra 
al vender la acción. 

Estas ~Ormulas ·sa obtiMnen da la siguiente ecuaciOns 

dl 
Pe • + 

e 1 + Kr 
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Dóndet 

Po Precio actual da la· acciOn. 

dl Dividendo que sa e~pera qua SR pague al "final dal ano 1. 

d2 Dividendo que· se _espera qua se pague al final dal ano 2. 

Kr Ta9a requerida de .. rend~miento. 
. - :' _··. 

Si sv esperá.:·quei.··~;~~·· dividendos crezcan a una tatia const.ante, ·la 
ecuación se ,~educir~ as -_,_ 

El costo de 
·utilidadtts 
accionistas 

d1, 
Po .•_ 

Kr g 

capital contable obtenido 
puede definirse como la 
requieren sobre el capital 

mediante la retención 
tasa de rendimiento que 
coman de la empresa. 

da 
los 

La ra:ón.pcr la cual debemos asignar un cos~o de capital a la• 
utilidades rmtanidas 1ntt•oduce el principio del costo de 
oportunidad. La• uti l idade3' d1ni~pués de 'impuestos de la empreea 
pet·tenecen literalmente a los accionista•. Lo& tenedores de bonos 
se '-"en compensados por 109 pagoo de intereses, mientras que las 
utilidade9 pert~necen a los accionistas comunes y !Sirven para 
"p.a~ar la 1•enta" correspondiente al capiti!l aportado por dichos 
accionistas. La administr~ci~n puede optar por pagar las 
utilidades bajo \a for~a de dividendo• o por tenerlas y 
roinvertirlas en el negocio. 
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Si la··administracidn'-'decide''r•tener las utilidades, int&rviene un 
co&to de· oportunidad < los accionistas podrfan haber rec1bido las 
utilidades como div.idendos y podrian haber invertido este dinero 
en otras acciones~· en· bonos, an bienes rafees, o en cualquier otra 
cosa. Por tanto, la empresa deber~ ganar sobre las utilidades 
retenidas por lo-menos tanto como las accionistaG podrfan-ganar en 
inversicnas alte~nativas de riesgo comparable • · 

Si las Utilidades retenidas se consideran como una. emisión 
totalmente 5uscrita de acciones comunes adicionales, puede 
suponerse que el coste de las utilidades retenidas de la empresa, 
Ks, es igual al costo da las acciones comunes. 

Ka Kn 

No es necesario ajustar el cesto de las utilidades retenidas ya 
sea para costas por subvaluación o por garant1a. Al retener 
utilidades, la empresa evita estos cestos, y a~n asi incrementa el 
capital de las obligaciones. 

5.4.ó Costo Ponderado de Capital 

Una ve~ que se ha calculado el costo de todas y cada una de las 
distinta& fuentes de capital quu pueden obtenerse a largo pla:o 1 
as po•ible preparar la estimaciOn del costo combinado del capital. 
El procedimiento es relativamente sencillo; 9e consideran les 
costog da les capitales indivtduales en relación a la proporción 
que guardan re'l>pec:to a la suma de los valores de las distintas 
fuentes da fondos de que se pueda disponer. 
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Las ponderaciones pueden determinarse empleando el valor contable 
o d_e mercado, y como cronolOgicas o prospectivas. 

Las ponderaciones de valor contable se basan en el ~mpleo de 
valores contables para determinar la proporciOn de cada tipo de 
capital en la estructura de la empresa. Las ponderacione& de valor 
de mercado miden la proporciOn de cada tipo de financiamiento a su 
valor de mercado, resultando teor1camente más adecuadas, dado que 
los valoreB de mercado de las obligaciones se aproKiman 
estrechamente a la C.il.ntidad monetaria real que habr:a de reclbirHe 
,¡¡¡, partir de su venta. 

Ambas ponderaciones pueden set• crcnolOQicas o 
que se basen en datos reales e bien en 
proyecta den. 

prospectivas, ya sea 
datos planeados o 

El c~lculo del cesto del capital promedio ponderado se puede 
reali~ar a traves de la siguiente fOrmu1a1 

ka • xdi kdi + Kps kps + Ke k• 

Donde t 

Kdi• Proporción del pasivo a largo plazo en la estructura d• 
Capital. 

xpa• Prepare ión do las acciona• -pre,farente• en la estructura 
de Capital. 

KH • Prcporcion de la• eccicn•• 'Comunas en l• estructura de 
Capital~ 

En esta ecu'aCión se- debera tomar en ccenta lo siguiente: 

1- La suma de la~ .p~ndaraCfo"n_•s ·debe sar igua.1 a 1 i 

Kdi + KpB ~ xe - 1 
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2- L• ponderación de las.accionas comunes de 1• empras• C>ee) •• 
multiplica por •l co•to'de las utilid.illldes retenid.illl& Cks>. 

E.IEMPLOt 

Cot.lculo d•l Costo ~·~~~;.;d:~o Ponderado 
y pondar.illlciones c~onol~gica•a 

empleando v•loras contables 

FUENTE DE VALOR, EN' PROPORCION COSTO DE COSTO 
CAPITAL LIBROS PROSPECTIVA CAPJTAL PONDERADO 

(ml l lones> lll 121 Cll X 121 

P.asi YO l..P. ·. 80 40Y. ?X 2.BY. 

Acc:.Pret. 20 IOX .. o.1:1x 

Acc.Comun1ts 100 ~OY. 12X á.OY. 

200 100Y. 9.7Y. ------- ---------·- ---------

3.5 ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA 

Encontrar el medio menos c•ro para el financi•mianto de las 
necesidades de una empras• en un periodo determinado a• a menudo 
dificil, debido a qua los cambios que s~ hagan en alguna part• de 
la eatructura de capital de la sociedad alteran los costos ( y los 
rie•gos > relacionados con todas tas dem~s partes' por lo tanto, 
la fuente de fondos m~s barata no es siempre la menos cara. 

En este punto 
este respecto, 
tema suficienti' 

solo mencionaremos los dos enfoques 
debido a que profundizar en 

de otro seminario de investigación. 
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Los seguidor•es ·de la>idea da· que' eKi&ta una estructuri' 6ptima da 
caP.ital, utili:an un matado tradicional. 

Los supueatos an 
a continuación 
se e>eplicO en al 

los qua ae basa el mdtodo tradicional se enlistan 
de manera Unicamenta enunciativa, d•bido·a lo que 
segundo p•rrafo da esta punto. 

SUPUESTOS DEL HETCDO TRADICIONAL 

Etnanctamtantp a través de bongs y acciones. 
Las fuentes de financiamiento de Que dispone la empresa son los 
bonos y las acciones. 

OasemboJso@ de dividpndos dpl 100~. 
Este supuesto apoya al supuesto anterior al eliminar las 
utilidades reten1das como una fuente de financiamiento. 

Ningún impuesto sobre ingrepo. 
No se toman en cuenta los tmpue&tos para simplificar el an~ltsts. 

Utilid~des constante» anta• da tnt9re1es e imgueatos. 
Se conocen las distribuciones de las UAII, y el valor esperado de 
cada dtstrtbuciOn anual de las UAII es constante. 

Rl&790 Comercial Constante. 
Esto es debido a Que se supone QUe todos los activos adquiridos 
son tale9 Que la linea comerci•l de la empresa permanece 
inalterada. Hantener el 1·1esga constante na implica aigJar las 
afectes del rieBgo financiero. 
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Cambios en et fpalancami&nto fina~c1ero. 
El apalancamiento t1nanc1~ro di~minuye al vender las acciones y al 
emplear las ut1 l ida.deo;. para r•etirar bonos. 
El ap<11loJncamiento t1nanc1erc i!loumenta al emitir bonos y al •m~le~r 
las utilidi!das ¡:iara ratirar acc:.1ones. 

VALOR DE LA EMPRESA 

El VC1.lor 
sumando el 
met·c:ado de 

Dondes 

V• 
D 
p 

Valor 
Valor 
Valor 

de la emp1•esa 
'lalor ds- mercado 
sus apo1•t,.ciones 

en e; enfoque tra~-iciona·l- ·_15e-:d~-tarmtn• 
de la deuda lt1bl igac:ioru~s>:-a.1 valor, d• 
taccionas> · -

total de la empresa 
d• mercéao da la. deuda 
de merc~do do las aport•c:ioneu 

Va1or de mersadg dg lA deuda 

El valor de t"lercado de la deuda as simpl•mente el valor monetario 
de la deuda pendiente. A medida qu• aumant~ esta cantidad, tambian 
la Mara el co•ta de la dauda~ 

Yalpr de mel""sadg dq la! ap9r•t0\stonp1 

El valor de mercado do las aportaciones an calcula do la siguiente 
rnane1·a: 

uoc 
p • 
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Donde1 

uoc·= Utilidades disponbiblas para los tenedores de acciones 
comunes 

UDC • UAll - (Interés sobre el adeudo) 

Interés sobt•e el adeudo • D X Ki 

UDC "" UAIJ - < O X Ki J 

GRAFlCA DE LA ESTRUCTURA OPTIHA DE CAPITAL DE ACUERDO AL ENFOQUE 
TRADICIONAL. 

c."o-¡T"Q Ott. 
C'APIT .. L 

-- - _::-:_::-,_._,....._~ 

' -­·----- --· 
•sTA<JCT""" 

OPT0"44 
i::t .. Ptr&&.. 

e To. MaJ-41óDIO FbN°'"A•OO 
OC. cAPIT"'I-

OG. LA Ol!'UD• 

Esta gráfica muestra la 1unciOn para el cesto de capital total <e 
promedio pcndaradc), as! como las funciones del coste del adeuda y 
del costo da las participaclcnes. El punto sef'faladc ccmc M 
representa el apalancamiento "Optime" para la empresa, puetito que 
eg en este punto en el que la tasa de cap1tali:acton total, Ka, de 
la empresa alcanza el punto minimc. En el punto en el que el costo 
de capital promedio ponderado dv la empresa < su tasa de 
c:llpitali%aci0n total, Ka J alcanza un mln::.mc, el valor de 1.ii 
empresa alcanza un máKimo. 



Esto •• observa en ta sigui•nte ecuacioni 

UAII 
V • 

K• 

D•do que las UAil •e mantienen con•tante•, cuanto menor ••• el 
valor de Ka. tanto mayor sera el valor da la empr••a. La 
••tructura óptima de capit•l e•, por lo tanto aquella en •l qua el 
costo de C•Pitat total, Ka, se minimiza. 

Otro método es •1 que argumentaban Modiglianl y Miller, el cual 
establecla qua el costo de capital total de la ampre•a, cuando se 
muestra an una grAfica parecida a la anterior, es repre•entado por 
una linea horizontal paralela al eJe de las X, Esto significa que 
el m•todo M & M sugiere qua no existe ninguna estructura de 
capital óptima, puesto que el método mediante el cual la empresa 
se financia a •i misma no tiene efecto sobre su canta d• capital 
total. Sin embargo estas afirmaciones son validas sOlo si se toman 
en cuenta sus •upue•tcs, los que no son nada realista•. 
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~.6 EJEHPLIFICACION DEL COSTO DE CAPITAL 

Con la 1in•lidad de eJemplific•r •lgunos d• los conceptos 
man•J•dos en •l desarrollo da eat• Saminarlo .de lnvestigacldn, 
raali~amos •1 siguiente caso pr,ctico. 

ACT IV01 

Activo Circulanta 
Plant• y Equipo 

L.A MEXICANA, S.A. DE e.y •. 

Hoja d• Bal•nc• 
Cmi l••> --, · 

Total de Activos 

PASIV01 

Pasivo Circulanta 
Pr&stamo bancario 

(3 arios • 607.) 

CAPITAL CONTABLE1 

• plazo fijo 
FOBAIN 

Acciones pr•ferentes (S10 p~r, SOY.> 
Acciones comunes (91 par> 
Utilidades Retenidas 

Total de Pasivo y Capital 

12S 

s 90,000 
110,000 

s 200,000 

_s, b~,ooo 

20,000 

s .eo,ooo .,.. ______ _ 

• 20, 000 
so,ooo 
!50,000 

~ 120,000 ....... ,.. ... 



ltif'ORMACION ADICIONAi.. 

Acciones Comunas1 

Utilidades por acciOn 

Precio anual de merc•do por •cción 

Dividendos por acción 

Ta•a anual probabl• da crecimiento da 
dividendos 

Acciones Preferantes1 

Dividendos por acciOn 

Precio actual de mercado por acción 

Tasa del Impuesto sobre la Renta a 
personas morales 

Estimación de fondos que deben mantener­
se en el banco como "reciprocidad"• 

Salda normal mfnimo de efectivo 
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12,000 

6,000 

:s,ooo 

9,22:5 

40~ 

20:.C del capital 
insoluto dal préstamo 



DEUDA BANCARIA 

FORHULAt 

( 1 - Ti ) ( 1 l 
Db • 

Q 

DONDE: 

Ti Tas• de impuaata• a carga de la empresa 
J Cargas anuales par intares•• 
Q • Cantidad tct•l 'de. fandoa diupanible• 

DATOSt 

Ti 40Y. 
I 1º200,000.00' 
Q • 1·soo,ooo.oo * 

SUSTITUVENDOt 

C 1 - Ti> ( I ) Cl - .40) CJ "200,000> 720,000 
o~ 

Q 1 ·soo,000 1 ·soo, ooo 

COSTO DE LA DEUDA BANCARIA • 4BY. 

* Ver forma para determinar este cancepta en la siguiente haja 
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CANTJDAD TOTAL DE FONDOS DJSPONJBLES CQ) 

FORMULA1 

Q • FONDOS EN RECIPROCJDAD - SALDO MINIHO EN EFECTIVO 

SUSTITUYEND01 

Q • e 20·000,000> ( 20Y. ) J - 2'500,000 

Q - e 4•000,000 J - 2·soo,ooo 

C1 • 1'500,000 
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COSTO DE ACCIONES PREFEREP~TES 

FORMULA1 

dp 
Kp• 

Np 

OONDE1 

dp dividendo anual por accionas pre1ervnt&B 
Np • precio d• marc•do de las acciones preferente• 

DATOS1 

dp 5000 
Np "' 9229 

SUST l TUVENDO 1 

dp 
Kps a ... 

5000 

Y2~5 

COSTO DE ACCIONES PREFERENTES • 54f. 
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COSTO DE ACCIONES COMUNES 

FORMULA a 

Di 
Y.e + • 

Po 

DONDE1 

Di diVidundo por acciOn provisto •l final del a~o uno 
Po valor de mercado de l•s acciones comunas 
g· tas• de crecimiento anual de una •cciOn 

DATOS1 

Di 6000 
Po 1!?000 

g ~.sr. 

SUSTITUVEND01 

Di 
Ka • 

Po 

+ • 

COSTO DE ACCIONES COMUNES 

6000 
+ .oss • .s + .os~ 

12000 

56?. 
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COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS 

FORHULA1 

TI 
Ka Ka 

Te 

DONDE1 

Ti prom•dia de impue•ta a carga del accionista 
Te promadia da la tasa de impuesta sobra ganancias 

de capital 

DATOS1 

Ti 407. 
Te - ss:r. 

SUSTITUYEND01 

1 - Te: 1 - .:SS 

COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS 747. 
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COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

FUENTE DE 
FONDOS 

PREST. BANC. 

ACC. PREF. 

ACC. COMUNES 

UT • RETENID. 

COSTO DESP. 
JMPTOS 0 

1 
7. 

48 

s•. 
74 

PRECJO DE 
NERCADD · 

" 
20·60Cl,óoo 

.. _ 18'_45_~-.-oO_o·: 

6·0·_~00,:000• :,:,-: 

98. 4~0. 000 

PRDPORClON 

20 

":.'.í'9.::' 

30.!5 

100 

• El prec:io de merc:ado de la~ acc:lon•s c:omune11 
el ... alor asignado al c:apital represant.ado por 
dichas ac:ciones mas las utilidadea r~tenidas. 

** Basados en el ,...alor ,en libros d.a los r.lemanto11 
ciue co;npondn el c:epital de lo9 acionlstaa. 
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. ·. 7. 

9.60 

17.08 

22.57 

59.51 



CONCLUSIONES 

CAPITULO LA MEDIANA EMPRESA 

El 1in inm•diato de toda empresa &• la producciOn de bienes y 
servicios p•ra un marcado, 

El 1in inmediato p•ra una empresa priv•da es la obtención de un 
b•n•1icio económico, mediante la aatis1acción de neceaidad•s. Para 
una empresa pllblic• •l fin m•diato es l• de satisfacer una 
nacasidad de cara.cter general o social, pudlendo obtener o no 
beneficio•. 

En 1uncion d• su magnitud los 
empresas que e~isten an M•Mico sonz 

tres tipos fundamental•• 
p•que~a, mediana y granda. 

de 

La mediana empresa posee 
ralativamante da1inida. Por lo 
de•arrollo de la paquaha ampresa 
gran parte emp!rica. 

una estructura administrativa 
general son el resultado del 
y por ello eu organi~aciOn es en 

E~ dif!cil d•1inir cuándo una empresa es mediana, ya que para 
ella &Mista un amplio grupo da empresas que no tienen las carac­
tar1sticas1 ni lea problema• da la poquena·nt grande empresa. 

La empresa mediana tiene un potencial da cr~cimiento mayor qu• 
la.• otra.• dos, por el lo representa un pi lar impor_tante para el 
futuro de nuestra ecanom!a. 
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CAPITULO II LA INFLACION 

La inflacion en México, es un 1en6meno 
desde madiados de la década de lo• 70", y 
situación crónica persistente que afecta • 

que se ha presentado 
en l• actualidad es una 
la sociedad en general. 

La inflación es un aumento sostenido en el nivel general de 
precios, producido fundamentalmente por un incremente en el 
circulante, sin un aumento en la produccton de dicha eccnomia come 
contr~partidd que absorba este nu~vo circulante. 

Es indi9pensable que 
teme actitudes especf1icas 
manera adecuada. 

en épocas inflacionarias ol empresario 
que permitan subsistir a l~ empresa de 

La mediana ~mpresa, en ~oca de in1laci6n generalmente no esta 
en posibilidad de poner en practica un plan de observación y 
analista eccnOmico muy amplio y por lo tanto su administrador 
debet•iii ser mas cuidadoso en la toma de decisiones. 

CAPITULO III LA PLANEACION 

Para que una empresa, sea cual sea su tamaho cumpla sus fines 
mediatos e inmediatos, requiere de una planeación adecuada. 

La planaactOn consiste en la daterminaci6n de un curso concreto 
de accionas fijando principios y secuencia de acetonas para lograr 
un objetivo. 

~a mediana empresa tiene neces1dad .de hacer planos mAs amplios 
y mas detallados requiri&ndc, por. lo tanto, diP cierta ayuda 
tdcnic~ para 1ormularlos y controlar ~u eJecuciOn. 
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La gerencia da mediana empresa va 
~- d•cisicnes se van'vinculandc cada 
laneación y·ccntrcl, que a cuestiones 

sintiandc gradualmente ccmc 
vez m~s a prcblemas de 

de raali%acion inmediata. 

APITULO IV PLANEACION FINANCIERA 

Es , imprescindible la necesidad de planear la actividad 
inanciera en la empresa, a fin da •star an pcsición da 
ictaminar la• medidas que se Juzguen pertinantas para hacer 
ron~a a .las cbligacicnes vencida& y pcr vencerse. 

~a planeación financiera es la técnica que permita salcccicnar 
a "altern•tiva qua represente mayares beneficio& accnómicce p•ra 
a ampres•• 

Dad• la potencialidad 
.e hace indispensable 
ue permita una adecuada 

El principal elemento 
cnetarios <dinero>. 
aleccionar la forma da 
edio m~s adecuado de 
royectcs de inversión, 

de crecimiento da las empresas medianas 
aplicar técnicas de planeil.CiOn financiera 
tema de decisicnes para su cracimlonto. 

que afecta la inflaciCn sen los r•curscs 
La planaación financiera, permita 

obtener dicho• recursos, as decir, el 
financiil.mientc, adem~s da avaluar y elegir 
y con elle maximización de utilidades. 

APITULD V ESTRUCTURA DE CAPITAL 

La mediana empresa en crecimiantc puede financiar sus 
nversicnas, a tr•vés de cuatro fuentes principales& deuda, 
ccicnes preferentes, acciones comunes y utilidades retenidas. 
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El medio de 
empr•eG.- &er.1. 
raqut.Jr1m1entos 
r•ee~tricc. i one&. 

financiamiento que deber~ elegir la mediana 
aquel que •e ajuste- en mayor grado a &u& 

dei rendimiento, soguridad 1 riesgo y 

L"" oa-atructuriiit. · 6ptin1a da capi.tal, ea un "medio·de pl.¡¡neacion 
f1nanciora dul qu~ puada.obtener provecho la mediana umprasa. 

La C10tt·uctura Óptima· da· ·caPitill, .es el ·_conjunto de p~apofcionew. 
que maMimi:a al valor total "da'.la:empt~aua •... ·~ .. ,·;·.· .. 

.. :-·- .. 

El f inane i ami.en' to. . can· 
t1nanc1ero de la.·_ smproaia~., y··.· 
rRtorno. 

deuda . ~~~:~ta_; ~~~Í-> '.:--~p·~.l a~~~-~i-enta 
por c.on•ig~ieO.t_~ el J'.'iesgo . t. el 

BaJo condiciones 
&Miutan ventajas o 
f1nanc.ia.mi~nto daade­
umpresa, 

ideali:adas sin lmpuustos a la empre••• 
dasvantaJa• para cualquier ·plan dado 
el punto de ·vista. de los accionista& da 

no 
de 
la 

8 .. Jo condiciones 1daali:a.das con impuestos a la 
fina.ncaamlanto con dauda proporciona una ventaja 
tuentcu de financia1nicnto 1 a causa de la deducciOn da 

empresa~ el 
sobra otroi.s 

in"teréa. 

En l.i p1·:u::tica eMiGte un rango óptimo 
c.ap 1 t.:.l de la ampretia. 51 la emp,-esa 
rango, ol v.alor de ·1a c<mpresa declinara. 

para la estructura de 
&a financia fuera.de este 
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