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INTRODUCCLION

Aungue 1a empresa ha edistidoe en muy diversas formas daesde
tiempos remntos, no fud sino hasta epocas muy recientes que se
empezg a estudiar con detepimiento y sa reconocid el importante
papel que desompafla desde el punto de vista econtmico, politico vy
aocial. Sin embargo, la mayor parte de la atencion se ha enfocado
a la gran empresa, gquiza por que se valcra como bueno aquello que
es de gran magnitud y subordina lo cualitativo a lo cuantitativo.

Ferc es importante reconocer ¥y valorar la enorme impertancia de la
madiana empresa en nuestro pais. Maas del 954 de las compalias del
pai{s son pequefas o medianas empresas si consideramos su capital
soclal, personal empleado ¥y su volumaen de praduction.

La inflacien, junto con la crisis econémica, las cuales
desarrollaron ¢n México desde el aho 1982, provocaron cambios
drasticos que afectaron a las empresas an general, perc mis adan a
la mediana empresa gue por lo regular tiene probleémas fcondmicos y

no le es facil el access a financiamientos dada su situacian
financiera.

Si tHien es cierto que la i1nflacidn ha perjudicado a muchas
enpresas, tambiédn lo es que ha abiserto nuevas oportunidades y
dejado valivsas experieficias y conocimientas que permiten obteanaer

alternativas wventajosas a traves de una adecuada planeacién
financiera.

De acuerde a lo anterior, el presente sSeminarioc de investigacidén
parte de la hipdtesis siguiente; La Planeacion Financiera:r opcion
para la mediana empresa en wpocas de inflacidn.

Nuestro aobljetivo consiste gn demostrar que la mediana empresa, aun
con la conplejidad Qque presenta, con una adecuada planeacion
financiera puede dar 49o0lucidn a wmuchos de los problemas que
praovoga la inflacion,



Este'ﬁrabéja:sn‘divide b&sicnmwnta en dos partes:

1.~ Las'&apifu!os I ¥y II que mueatran el pancrama general y pl
entorng econdmico en al que se desenvuelve la mediana empresa,
as! como la forma en gue %0 vé afectada por la inflacidn,

2.~ Los capitules III, IV ¥y V que plantean opciones o alternativas
de las gque la mediana emprasa puwgde valerse para mantener una
situacisn financiera acorde a sus necesidades.

Con el desarrollo de esta investigacion no se pretende dar un
estereotipo de planeacidn financiera que resuelva de mangra ideal
los problemas de la inflacidén, vya que cada empresa tendra
diferentes necesidades, problemas econtdmicos y riesgos.

Lo que buscamos es proponer alterpativas da planeacidn financiera
que cada empresa aplicara de acuerdo a sus objutivos "y
circunastancias.
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CAPITULO 1

"LA MEDIANA EMPRESA
1.1  CONCEPTO DE EMPRESA

En los paises en proceso da desarrollo, as! como en los  altamente
‘industrializados, axistm una estructura econdmica donde la mediana
.emprasa funge como unc de los elementos de mayor importancia en el
‘desarrolle de un pails.

. Antes de giferanciar la pequeha, mediapa y Qrande‘ empresa
emperaremos por definir a la empresa en general: )

—.“Cnmunidad de trabajo orientada hacia una prndu::idn socialments
: Gtilmgl)

- ﬁCunjunta de recurscs y flementos economicos, materiales,
tdcnicos y humanos qQue actuan en forma coordinada para producir
determinados bienes y servicios, " (2)

= "Sistema Tecnosocial"” (3}

- "Unidad econdmicao social en la que e] capital, el trabajo, ¥y la
direccidn se coordinan para lograr una produccion que
carresponda a los requerimientos di#l medio humano #n el que la
propia empresa actoa,"(4)

- “"Entidad independients compuesta por una o mas personas
capacitadas para efectuar convenlos lagales, los cuales
permiten realizar diversas funciones para =1 logro de un
objativo." (4)

(1) F. Rodaété'Férnande:, La Empresa y sus relacionas puiblicas,
padg.38

t2) Antonio Saldivar, Planeacien Financiera de la empresa, pdg 1t

¢3) Emmry ¥y Trist, Conccimientos de sistemas, 1969

{4) Apuntes tomados en clase



- "Se considerard empresa la.persdnn_fjsica n"mﬁﬁal ”que: realice
las actividades empresariales siguientes. e e

ACTIVIDADES COMERCIALES

i. Laﬁ comerciales que son las que de conformidad con las’ layes
tederalas . tianan a45e cardcter ¥y ho nitan comprandidas en las

rfracciones siguientes..
ACTIVIDADES INDUSTRIALES

1l. Las ipdustriales entendidas como la extraccion, conservacidn
o transformacion de materias primas, acabade de producto y

elaboracidn de satisfactores.

ACTIVIDADES AGRICOLAS

111. Ltas agricoclas gque comprenden actividades de siembra, cultivo,
cgsecha y la primera enajenacion de los pﬁoductcs ohtanidos

que No hayan sido objetoc de transformacion industrial,

ACTIVIDADEES GANADERAS

IV. Las ganaderas que son las consistentes en la crla, engorda
de ganado, aves de corral y animales, as!{ como la primara
enajenacidn de sus productos, que no bayan sido cbjeto de

transformacidn industrial.
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AGTIVIDADES PESQUERAS

V. Las de pesca gue sONn lag de captura y extraccien de toda"
clase de especies marinas y de agua dulce, y ia brimera
enairnactan de esps productos, nue no hayan sido objetu'dé

transformacion industrial.
ACTIVIDADES SILWLVICOLAS

) yas silvicgolas querun de_culti#o dn_lu- bosﬁuﬁs.o montes,
ast como la cria, :cnaervacl&h,'restaur;:ian. fomento y
aprovechamiento de ia vugetécian de los mismos, ¥y la primera
enajenaciedn de sus producgﬁs, que no Bayan sido objeto de

transformacidn industrial. " (%) -

En rasumen, las detfiniciones antérjdres‘ conceptualizan a la
empresa como una unidad argﬁﬁiiada;"ncon:titutda legalmente, que
coordina recursos para, ;1 Iugra :de uﬁ nhjetivu; ag decﬁr, la
produccion de bienas y servicinn para Batisfacer las neﬁesidadas_

de la snciedad an la que luhslsta.3

{5) Cddigo Fiscal de la Fndara:ian, art.lsé



1.2 FINALIDAD Y OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Establecer los cbjetivos de la empresa, definir ia naturaleca del
ambiente en jue Opera y calcular sus potencialidades en los
diferentes medios que pueden existir, regquiere de seleccionar
alternativas para calcular ventajas y desventajas de cada una de
ellags, as{ como la asignacidn da recurscs a un plan determinado,

Toda . decisien y toda accion influyen @n las relaciones que
mantiene la empresa con otrcs grupos de la comunidad en la que se
encuentra.

- Con &l gobierno faderal y local en cuanto a }la autorizacion que
€8 requiere para operar

- Eon los habitantes donde estA localizada

- Con los consumidores, va que @8 a ellos a quienes asta dirigida
la produgcidn de bienss y sarvicios

= Con la palitica fiscal para el pago correcte de los impuestos

— Con lops mercados financieros para la gbtencidn de los
fipanciamientos 8 lnversidn de los recursps osciosos

Es decipr, que la empresa tienza independientemente de sus
objetivos, una finalidad sociceconémica., Social pussto que exige
el ©tien comin, que es el movimiento del capital como medio
material para producir los bienes vy servicios que la comunidad
requiere; vy una tuncidn econdmica que implica una responsabilidad
en relacien a los duefios del capital y para la subsistencia de la
misma empresa.

1.3 ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DE LA EMFRESA

Segun el ¢riteric moderno, l1la empresa esta integrada por tres
factorest

~Los acclenistas poseedores del capital

-Los dirigentes o sus administradores

~Trabajadores y empleados



Ademas una empraesa cuenta con lds-siguiéntei re:ursnﬁ:

~Recursos materi{ales
-Recursos humanos

-Recursos téchicos
RECURS0S MATERIALES

Representan cosas tangibles tales como e! equipo, edificio,
maquinaria, e incluso el dineroc con &l que s cuehte. ¢
Pueden ser de vida corta o a largo plazo.

RECURSOS HUMANOS

Comprenda al personal, desde l1os obreros hasta altos ejecutivos,
casl sigmpre estdn presentas en toda decisidn administrativa y por
consiguiente son el elemanto mas importante dentro de una smpresa.

Es un recurso complejo, dado Ggue no es posible determipnar con
gractitud su conducta y reaccliones.

RECURSOS TECNICOS

Son ®l medio para obtener mayores beneticios de los recursos
materliales ¥y humanos.

Lo constituyen los sistemas implantados en la empresar de
organizacign, de finanzas, de administracion, de control interns,
de personal, etc.



TABLA NO. 1

ESQUEMA DE UNA EMPRESA Y SU MEDIO AMBIENTE

Accipnistas

R.Matariales

Praveedores R.Humanos Consumidores

R, Tecnicos

.

Gobiwrno

1.4 CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS

Cada empresa posee distinta estructura y organizacidén y por tanto
daebe enfrentar problemas diterentes.

La clasificacion da las empreasss seglin su magnitud est

= Grande
- Paqueha
- Madiana

Para determinar la magnitud de una empresa se toman en cuenta lcs
siguientes elementos;

= Nimero de trabajadores
= Humero de niveles jerarquicos
- Ventas netas anuales



EMPRESA GRANDE

De atuards a su complelidad una esprasa @% grande 8i existen mas
de 10 niveles jerdrquicos, es decir, «i tiene una  estructura
totalmente definida. : - R

En cuanto al numare de personas que laboran en la empresa, existen
varias opiniones, pero la mas acorde a nuestro pais es la que
establece la SECDOF1 segun el Programa para el Desarrclilo de la
Industria Mediana y Paquefia, que dice que una empresa wes grande
cuando cuanta con mas de 230 personas.

En cuanto & sus ingrasos sa dice que una empresa s grande
cuando sus ventas netas exceden & $4°'500 millones de pesos al
aho segin el Diario Oficial del 11 de Enero de 19B0 que modifica
el decreto que aprueba e} Programa para gl Desarrollc de la
Industria Mediana y PegquehMa,

Este tipo de empresas por su camplejidad reguiere de un sistema
bien definido, asl como un departamento auxiliar de sistemas v
precedimientos.

EMPRESA MEDIANA

También existen diferentess criterios en cuanto al nomero de
trabajadores con los que cuenta una mediana empresal

El Licenciado Agustin Reyas Ponce opina que uJuna empresa s3 mediana
cuandeo cuenta entra 80 y 300 personas.

E1 Programa para el Desarrollo Integral de la Industria Mediana y

Pequefla considera a una empresa mediana cuando cusnta de 101 a 250
PErSOnaAS.

En  suanto ¢ la complejidad de su organizacién se dice que es
mediana 8f cuenta de & a 10 niveles jerirquicos, es decir, una
estructura adminlatrativa relativamonte definida.

En cuanto al valor de sus ventas netas o3 mediana cuando dste
fluctua entre 32°'300 y $4 500 millones al aho.



En este tipo de-emnresa-lasﬁdecisianna'estén_mas vin:uladal .a la
planeacion y el cnntral'qun.larpnqueha'emprnz esto significa
que los. recursos - .estan " bien’. nrganl-ados' -empieza la
descentralizacidn de sus actividades. AT

EMPRESAS CON Henmun'cnpncmnb 'Anmms"ra_a'rw' ‘

Son ampresas de medllna;Eépéé1dadx3dhiﬁi§tfativ§,'Iaﬁ.sociedades
marcantiles residentes- en’ Néui:n_fque;freﬂnan los - requisites
siguientes: N A : :

I Que sus ingresos del -Jerc::iu inmudiatn anter:or no hubieran
excedido de 250,000, 000 00 m-n._ o

11 Gue no tengan las :ara:tnristicas de sociedades que puedan ser
:nnstdaradns como ﬁacigdadeﬂ'controladnras o controladas.

111 ﬂuo su capitnl su:ial no cea prnpiedad en mas de un 1Q%, an
forma directa o indirecta, da otra sociedad mercantil. -

1y 'Gﬁe Shs dédué:iohes por'ihternsas en el ejercicio inmediato
anterior no excedan del 204 de las deducciones del aismo
ejercicin. : S

;V _Qu; lusxihnrusos por intereses del sjercicio inmediato anterior
no excodan del 20% de los ingrescs del mismo ejercicio. . ;

VI Que no hayan acumulado o disminuida la giﬁan&ia.d'péfdiaﬁ'
" inflacionaria a que se retfiere el art. 7. fr.B de la LISR

También se consideraran ampreaas con : mediana " eapacidad
administrativa a las personas fisicas 'rn-iq-ntes en- México que
realican actividades empragariales  y -rednan. lo= reqguisitos
previstod en las fracciones I, IV, V 'y V] ue’ =@ mencionaron
anteriormente. L : p v

(&) Ley del lmpuesto sobre la Rent - art.B1S, 19688




EMPRESA PEQUENA

Tambien existen diversos criterios en’ 1o que se refiers a la
empresa pequefa:z R : F .

~Si cuenta de 40 a Boﬂpéﬁsnn;éiltiﬁ;'ﬁguhtin Reyes FPonce)

~5i cuanta con manﬁs"ae 1bo:p¢réohu5 (Programa para a] Dasarrolle
Integral de la Industria Hediana y Pequeha.}

.En—_:ﬁanfn?,;Tfiaf camblcj!dad de la organizacion se dice que es
‘pequela si cuenta con menos de & niveles jerarquicos.

En cuantu.n‘lﬁs vantas anuales es pequefa si no rebaza la cantidad
'dg 427300 millones.

La administracidn de una empress pequeMa e3 precaria, y por tanto
-$U planeacidn as puramente &) plantsamiente de un curso de accion
sin técnicas y con un control minimo.

Se considera como Microindustria las empresas que ocupan hasta 15
per4onas y el valor de sus ventas netas sea hasta 3200 millones al
aMo,

Por 1o general dentro de esta categoria podemos encuadrar a la
empreagd familiar Que sa empieza a desarrollar en base al esfuezg
de la persona que lleoeva su direccion.

La clasificacicen de las smpresas segin su origen esi

- Publica
- Privada

EMPRESA PUBLICA

Es la empresa coreada por iniciativa dal Estado, en la que éste
interviene una parte de los fondos publicos de que es depesitario
Q@ para la qua &1 mismo gestiona o acepta fipanciamiento econémico
de otros paises,



En la camposicxan social  de esta Empresa =0 advierten cuatro
factores: : S

El publico accionista

El estadeo depositaria

El grupo de sus administradores

€1 grupo de sus trabajadores o empleados

Su  finalidad socio-econdmica es propiamente de servicio pablico,

ya que ha de pretender suminjistrar siempre los productes o
servicios que ha de manejary, en las condicionss oOptimas de
calidad, precios al alcance de las clases  sociales . gue . tienen
mener poder adguisitivo, abundancia en . el grado gue cubran las

necesidades populares mas apremiantes, y coportunidad y eficiencia

en la provisidn de esos satistactores. ) '

Siendo e] Estado el adminigstrador publico de los bienes de la
nacion, tiene derecho de eroar oste tipo de empresa con la
finalidad de dar sarvicle pdblice, pero solamente supliendo o
complementando la incapacidad de la imiciativa privada de cubrir
esa exigencia,

El grupoc de trabajadores y emplrados da esta Empresa, hacen uso de
su libertad de asociacion profesjonal y tonstituyen su Sindicateo o
forman parte de alguno de una rama similar de actividad.

Esta emprasa, que depende del Estado, no puede ser de cardcter
lucrativo, porque sl pudblico que intrinsecamente no deja de ser 21
accionista, ciertamente no demanda el repartc de utilidades, sino
la provisién de los satisfactores que es la mision de servicio
pgubliceo y su contribucién al progreso del pais.

En cambio, ={ requiere de los Administradores la eficacia en su
administracidn, no solo por estar en juego los fondos del pueblo y
el aval dado en su nombre para obtener los financiamientos en su
casp, Bino también porqua €s un principio de economla la necesidad
de que & toda inversién de dinerco on una agtivitdad de esta
naturaleza, correésponda la seguridad normal de su conservacidn, y
de su empleoc ¥y manejo, bajo uha direccion efica= de la Comunidad
de Trabajo.
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Supupsto que esta calse de Empresa es constituida para suplir o
-gemplementar a la Iniclativa Privada en sus inaficacias, su campa
de cperacion logicamente es el mismo de los Mercados Industrial -y
da Consumo ®n los que operan laz Empresas de liniclativa
particular, :

LA EHPREBA PRIVADA Y SU CARACTER MO LUCRATIVO

Existe un tipo de Empresa= o lnstituciones de Servicio en las que
us soacios inversionistas aportan su capital, perc no can fines
lucratives, porque como propletario de ese dinero no tratan de
ohtener utilidades para uso y beneticio personal de ellos, sino
qQue aunque su proposito es @] de que la Empresa . o Institucion
cphers sismpre con excedentes econdmicos, esps axcedentes o
utilidades logrados sn cada ejercicio social, sean reinvertidos
sistemidticamente para consclidar con mayor firmeza la economia de
la Inatitucion, para que mejores la calidad de sus servicios y para
Que amplie =su radio de accidn, todo ello en beneticio general de
la colectividad.

En ete tipo de Empresas o Inatituciones, que en su organizracidn y
®n su funcionamientc 38 rigen por la lepislacicdn mercantil, fiscal
o laboral gue en sy casc le corrasponda, los inversiocniastas
aportan =wu dinero en cualesquiera de las Tformas que fupren:
acciones, cuotas, donativos, etc.,, sin la mira de ocbtener
utilidades para su beneficio personal.

Muchas de lan veces se desprenden de su dinerg en forma
definitiva, con =] proposito de que esp capital desempefie la
funcisn social a que g le destina.

LA EMPRESA PRIVADA ¥ 8U CARACTER LUCRATIVD

€l cusc de la Empresa greada por la inigiativa particular de los

hombres, nos ha dado Ja pauta., Sus accionistas, en lo individual

y coamo ghtupo soctal, wvan tras de una fTinalidad v objetivo suyo que

es el de recibir para su propio uso y beneficjo las utilidades que
periodicamente espsran como resultado de su  inversion en la

Empresa, conforme al derecho y a la justicia.
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"Bl capital de ascs mismos acclonistas queda invertido en 1la
Comunidad de trabajo en forma permanente para desempehar una
tuncidn, que consiste en atender a la Jjusticia conmutativa, 1a
distributiva ¥ la social por razdn de los derechos que
respectivamente asisten a los accionistas, a los administradores y
a los trabajadores integrantes de la Empresa, asl como tambiéen a
sUs proveedoraesy, a sus distribuidores, a sSus consumidores o
clientela, otc., y en Gltima extensidn a la sociedad en general
represantada por al Estado.

La clasificacidn de las empresas segun su actividad es:

—Industrial
—Comarcial
-De servicios -

La empresa Industrial e8 aquella dedicada a la produccion,
fabricacion y/o transformacien de materia prima a fin de crear un
productc gue despuds puede comercializar.

La empresa Comercial ss aquella que no produce el articulo que
vande, sHino que lo adquiere a fin de lograr una utilidad al
momento en gue lo distribuye o vends.

.4 empresa de servicios es aquella cuyo giro no es la produccion ao
comercializacidn de un productec tangible aino el gtorgar un
servicio tales comos Demspachos, Consultorios, mtc.

1.5 PROBLEMATICA Y CARACTERISTICAS DE LA MEDIANA EMPRESA

La mediana empresa es fuizd la mas dificil de definir, porque, en
realidad se deja para ella un amplio grupo de empresas, 4que no
tiwnets las caracteristicas, ni los problemas de 1la poquebka o
granda empresa.

12



Lag caracteristicas de la mediana empresa son las siguientes:

1- Suele ser una empresa en ritmo de crecimiento mas grande que

e

las otrasg dos, pues la empresa pequeba suele tardar mas en
pasar al rangoe medioj; la grande mdas bien tiende a asociarsa
con Otras o .a crear otras nuevas, Sin cambiar ya directamente
sus grandes lineas de organizacién. La empresa mediana, por
2] coentrarioc, scbre todo en un pals en desarrollo, como el
nuestrao, con ampliacidn de mercados, crecimiento de la
poblacidn, atc., si esta bien administrada, suele tender mas
rapidamente a alcanzar la magnitud de la gran empresa,

Consecuencia de lo anterior es la dificultad para determinar
cudl es la verdadera etapa an que se halla: frecuentemente se

le confunde todavi{a con la pequefa, o0 a veces se le identifica
con la granda.

En este tipo de empresas, como consecuencia de ese crecimiento
s=e¢ siente la necesidad imprescindible de ir realizando una
mayor descentralizacion, y consiguientemgnte, de delegar,

Otra caracteristica es que va sintiendo la necesidad de hacer
camblos, no meramente cuantitativos, sino verdaderamente
tualitativos: van apareciendo otras tunciones distintas, que
antes no habtian 3ido necesarias.

La alta gerencia comjienza a sentir la necesidad de posear una
geries de conocimientos técnico~administratives, qgue
anteriormente no habian requerido.

Paralelamente comienza & sentirse la necesidad de hacer planes
mids amplios y mas detallados, requiriendo, por lo tanto, de
cigrta ayuda teécnica para formularlos y controlar su sjscucidn,

La gerencia de este tipo de empresas va sintiendo gradualmenta
como sus decisiones se van vinculando cada vez més a problemas
de planeacidn ¥y contrel, gue a cuestiones de realizacion
fnmediata.
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CAPITULD 11

GA_INFLACIDN

Durante muchos afos la inflacison era tema exclusivo  de unos
cuantos, sin embargo desde Tinales de la ddcada de los 70 1a
mayoria de los paises, por no decir la totalidad, y scbres todo .
los paises subdesarrollados han tenido wuwuna gran variedad de
experiencias con la inflacidn de lgs precios. En muchns  da es0s
paises ha habido wna inflacién crdnica persistente en todo el

puriodo de la poaguerra que s& ha intensificado en los Gltimos
aMos.

Muchos han considerado a la inflacidn como algo buyenp y necesario,
atras como un cbhstdculo importante para el desarrollo, lo cierto
as, que la inflacidn es un mal necesario « inevitable,

En wun palx industrial con un gran canjunto de actividades
econamicas, 12 inflaciédn constants puede ser perjudicial para todo
Cipo de empresas y debido a elloc se regquiere una plansacidn
adacuada an basae a las necesidades de cada una de allias.

En este capitule pretendemos detinir a la inflacicn,

determinar
sus causas ¥y pringipales efoctos.

2.1 LO5 ClELDS ECONDMICOS DE UNA ECONDMIA MIXTA

.

En una ezonomia capitalista, asi como en vna mixta coms lo s
Maxica, los productores deciden qQue, tomo, cuando y cuantg

producir, 1o que ogcasiona que el sistema funcione en torma
cigiica.

El ciclo econtmico ws un conjunto de fendmencs scontmicos gque se

presentan en un periodo detarminado y que & repiten con cierta
regularidad.
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Las fasos dal ciclo ecnndéi:u.boas crisis, depresion, recuperacion
o reapimacidn y auge.  Entre el auge y la crisis hay un periodo de
establlizacidn en los fendmenes econtmicos) 1o mismo ocurve en  la

crigis y la depresidn, can un. pnrlada de recesion donde disminuye
la actividad ecundmica.

Esquemdticamente ol ciclo capitalista se presenta asit

a . A. AUSE

: < 5 - B. ESTABILIZACION
oA CE L. CRISIS
CouENLS D. RECESION
T e T E. DEPRES1GN

F. RECUPERACION

La erigqis es la Tase que determina 21 Tinal de un ciclo y el

inicie da otro, ya gque en sste poricdo se manifigstan todas las
contradicciones dol sistema capitalista que se han 1do  acwnulando
durarite ®] ciclo, La crisis representa la tase principal del ciclo
¥y li basa de. la reproduccidn capitalista,

En la erisis hay sobreproduccidn de cisrta mercancia sn  relacidn
.can la demanda, g bien un bajo congsumo de cierta mercancia en
realacion con la ofsriay hey problemas para vendere sucha mercancia,
se retras la inverslon, muchas amprasas {acbre todo peguahas y
modianas) guiebran, ¢on 10 que s@ increments «l desempleo y &l
subdesemplec. DPurante la crisis sg puede presentar la inflacion
para ingrementar la demanda y on consscuencla 21 consuma.

Aunque s incremente la cantidad de dinaro en circulacidn, no e
rasuelve ol preblona de la crisis, porgue asmenta la demanda
global pero no on 14 medida necesaria para realizar todas las

marcancias; ademds, no s@ +edistribuye el ingresbh en faorma
aquitativa entre los miembros da la sociedad.

E! procusg inf{laclionarico tambien puede occasionar mayor eamples v
menor desemplen, pero no en la cantidad necesaria para sliminar

estos problemas, Que s siguen presentando durantae el tiompo qQue
durp la crisis.
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Antes  de presentarse la depresifdn, que £3 la fase siguiente del
ciclo, se desarrclla. La recesidn que representa un retroceso
relativo de la actividad econamica del pais; disminuye 1la
produccion agricola e industrial, decasn las inversiones, las
actividades bancarlas y comerciales, etc.

En la fase de depresi¢én, en que la actividad econOmica se estanca;
mas blen, hay un hundimiento gemnsral de la economia en el que la
inversian, la produccion, el comercic v la banca practicamente se
encuentran detenidos, paor los que cualquicr impulso a la economia,
por pequefNo quo sSea, permite la recupaeracion de las actividades
economicas.

Durante la fase de depresidan, el desempleo =@ presenta como un
prollema prava, par lo que el Estade necesita inyectar recursos al -
asistema para tratar de sclucionarioj sin embargo, s@ crea mas la
inflacion debido & los recursos adicionales, que no corresponden a
un incremento relativo de la produccidn.

La recupsracidn es la fase siguiente del ciclo, en la cudl hay una
reanimacién de todas las actividades sconémicas; crecen el eampleo,
la inversidn, la produccion, las vantas y =l consumo. Enta Tase
permite un mavimiento ascendente de todas las variables
macroeconamicas, lo que permite una tendencia al amplun pleno y al
usco mas completo de la capacldad instalada.

- En la fase d@ recuperacidn puede seguir habiendo inflacion, que se
reflaja en un movieminto del alza de los precics, sdlo que ahora
#]  desemplec y el subempleoc han diaminuido y se tiende al emplec
pleno de racursos humanos y matariales.

El auge es la Tase de)] cicle economico que sigue a 1a
recuperaciony en @lla, hay un gran crecimiento de la economia, qQue
se pregenta como prosperidad y desarrcllo.

“Hay cptimismp respecto a la evolucion de la actividad economica, y
la produccién, el emplen, la inversion y las ventas siguen
creciendo a ritmos satisfactorics.
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Durante el auge puede haber inflacian, sobre todo s1 el
crecimiento del circulante es superiar al crecimiento de la
produccidny sin embargo, el auge es el reverso de la depresion, en
que la actividad econdmica declina notoriamente.

‘Después del auge hay un periodo de estabilizacidn, en el cual las
variables econdmicas, casi no sufren alteraciones, ¥y no hay
aumen tos ni disminuciones en la producidn, al emplen, lag
inversiones, atc.

La duracion del auge y de la estabilizacion dependen del
compaortamiento de todaos los factores econdmicos.

tLa inflacidn comp un problema estructural de desequilibrio como lo
explicaremos an el siguiente punto, se presenta en cualquiera de
las fases del ciclo econdmico, tanto en los periodos de auge como
en la depresion y en la crisis,

2.2 DEFINICION DE INFLACION

La inflacidn puede entenderse como un desequilibrio que se analiza
daesde el punto de vista de la produccion y de la circulacidn
monetaria,

Desde el punto de vista de 1a produccidn, la infia:ian”sa_presentiz'

como un  proceso de desequilibrio entre la oferta y la demanda_f..

plobales. Este desequilibrio s& puede deber a la insuficiencia “de"
la oferta en relacidn con la demanda © a excesp da demanda en
relacidn con la oferta, Por 1o gue: . S T T T e

Aumento’ de
o precigs

Demanda
global

Oferta \
glaobal .>

—
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Desde el punto de vista de 1la circulacidn, la intflaciéen se
- presenta como un desequilibrio entre la producgidn de bienes y
servicios y el dipero circulante. Hay mas dinero dal que ge
requiere para intercambiar 1gs bienes y los servicos producidosi
socialmente, hay mayor poder adgquisitivo que se traduce en  mayor
demandaj si no hay respufsta en la produccien, el resultado es un
incremento sostenido y generalizado de precias. Asit

\

( Froduccidn <: Dinero Incremento
Circulante , de preciocs

NN

En resumen podemos definir a la intlacion, como un  aumento
sastenido en el nivael general de precios producido
fundamentalmente por un  incremento en el tirculante, sin  un
aumento en la produccien de dicha economia como contrapartida gue
absorba eate nuevo circulante.

Fara determinar cuanta ha sido la inflacién en ¢l aho se usan y
existen diferentes indices. Algunos de los indices que se manejan
en México son: {(ndice nacional de pracios al consumidor, indige
nacional de precios al mayoreo, indice del costo de la vida,
indice do precios al consumidor en la ciudad de México, etc.

" Los economistas desde siempre se desentienden de los precios
absocluteos y expresan los precios como porcentajsa de su valor on
determinado atto. Al expresar el precio como un  porcehtaje de  su
valor en el affto base, la serie de precios se cenvierten en un
indice de preclaos.” {7}

{7) S. Morley, Inflacién y Desempleo, pidg. 8



2.3 CAUSAS DE LA INFLACION

1.~ CQCuando la cantidad demandada de un bion ey mavor que su
produccidon, se genera una presidn para elevar su precio.

A nivel de toda la economia, si la demanda agregada, es decir, la
damanda conjunta que realizan el gobierne, las empresas vy los
particulares e mayor que la produccién real total de bienes y

sarvicios, se generaridn incrementes en el nivel genecal de
precios.

2.- Aumento del dinarc en circulacion.

La cantidad de dinerc ‘en cgirculacidn, la regula #l Banco de
México, ¥ las razones de su aumento sons

a) Crecimiento de la actividad productiva, canforme aumenta el
volumen de bienes y servicios producideos en #) mercado, el
nimero de transacciones aumenta, ¥ por lo tanto, dJebe haber
un aumento correspondiente en @1l monto de los medios de pago.

b) HNecesjidad de financiar con dinero recien emitido parte del
pasto dael gobierno. Este financiamiento es a través de la
emisidn de valores como los cetes, pagafes, etc.

c) Aunente neto de la reservas de divisas an poder del Banco
: Cuntral.

3.+ Aumentoc de salarios no justificados o no reflejado con una
consecuente productividad.
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FACTCRES QUE INFLUYEN EN El. CRECIMIENTO DE

LA OFERTA Y DEMANDA AGREBADA

La demanda agregada, o sga, #)l gasto que realizan las unidades
familiares, las empresas y el gobierna, depende en vltima
instancia de la cantidad de dinero en circulacion en la economia.

El aumeanto o diaminucidn’de la demanda agregada, por tanto, esta
an tuncien da tas variaciones en la cantidad de dinero en
circulacidn. Si la cantidad de dinero aumanta substancialmente,
las parsconas tienden a gastario, lo cuadl provoca incrementos an la
demanda da bienes y servicias,

"E1l npuevo circulante o inflacidn se traduce en una demanda
adicional, qua al no ser respaldada por un aumento en la oferta de
bianes Yy servicios, se refleja =sn un aumento general de
precios" (B)

DINERQ INFLACIDNARIO

No todo aumento del dinero en circulacion provoca inflacidén sino
Unicamente aguwl QU PO S® CcCOMPRNSA COR un  aumentoc en la
produccion, A aste excedente ontre la tasa de incremento del
dinerc y 1a produccidn real se le denomina dinero inflacionarie.
Cuantc mayor sea la tasa de incremento de dste, mayored seran los.
aumentos an @] nivel general de precios.

¢

(2) Luis Pa:ciq.nevalﬁadiﬂn en México, pag. 34

20



2.4 EFECTOS DE LA INFLACION

. PRIMARIOS:

2.

6.7.

1. ﬁardiaé, ééd;:degtPF%P}o.a;};éﬁa?E_a#qyt?;ﬁi§o dalrdinero
ixiartansirastoa -

:3. Iﬁsfuéqﬁyu”?nfié;fcdaﬁég;ﬁﬁsprédu&:lﬁn b4 uﬁ.lqs de distribucion
4, in:r;ﬁﬁ;t;.géb;iﬁtéﬁfa ahrié-asﬁ;nda de productos que puede

liegar al consumismo’

. 5. Qomo coﬁaa:ﬁen:tl del punto anterior, escasez de productos
BECUNDARIOS:
1.

Establecimiento de precios tope a cisrtos productos, y en
consecuencia posible necesidad de subsidio

Demandas laborales desproporcicnadas
Reestriccidn un la formacién de ahorro y capital

Diﬂminuyﬂ el fluio de efectivo, reduciendo las inversionas vy
las pnsibllidadns de expansitdn y crecimiento

Se genera ll escanwz por ftalta de produccidn o materia prima,
prnva:anUQ aspacula:icn de inventarios

Se pfafiarafinvéftlr en las llamadas “!nvurstan-i realen®,

©.; tales como inmuebles, que en "inversionex tinancieras'
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7. Problamas en la balanza comercial

8, Meyor concentracion de la riqueza sin aumento de la misma ¥ por
endyg, mala distribucian del ingreso

%. Incertidumbre que %Yenaiona las presiones scclales derivada del
Aaumento n el costo da la vida, presionanto por mayores
salarios .

EFECTOS DIRECTOS DE LA INFLACION EN LA EMPRESA

Las qmﬁrasas " tienen dos cicles Yinanciercs claramente definidoss
uno & corto plato y otro a largo plazo. '

~E! evigle Yipancisro a corto plazo @5 agquel gue incluye 1la
adquisicien de materiales y servicios, su transfcrmacion, venta y
finalmente =su recuperacisn en efectivo. Se realiza an lo
sustancial con el capital de trabajo, gue ssta representado por
los &ctivos y pasivos circulantes,

El ciclo financiera a largo plazo es aquel que se realiza con las
inversiones  de  caridcter permanente, que ss efectian para lograr
los objetivosn de la empresa. Intervionen en el ciclo financiero a-
corts  plazo . a través de la incorporacien gradual de la
depreciacion, amortizacieén y agotamiento. Su recuperacion se
realiza a través del precio de venta de los producicos o servicios
que S2 produzcan o suministren,

an [ ad

En cuanto al cicle financiero a Zorto plazo se inicia generalmente
con - las aportaciones de los accionistas con 10 que se adquieren
materias primas que son transformadas, égregandose mano de obra vy
atros insumos. Ademds recibe un flujo continuo de las {nversiones
- permanentes del clelo tinanciero a largo plazo, a traves de la
"absorcidén gradual de depreciacion, para asi obtener productos
terminadeos que, con el agregado de un mdrgen de utilidad, se
venden - 'y transforman en cuentas por gobrar Yy tipalmanta en
" efectivo,

A
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En @ste ciclo participan, tamblwn, ' los fipanciamientocs a corto
plazo que pueden sar.a través de provesdores, banca, acresdores
diversocs, etc., cuyos fondos interviensn en este ciclo definido.
Un elemento importante que caracteriza este ciclo es la presuncion
razonable de que cada uno de los conceptos que lo integran deben
transformarse en wfectivo en un plaso no superior a un ato.

En #épocas inflacionarias, el ciclo financiern a corto plaze tiene
trastornos importantes en los elamentos que lo componang 1 ¥-1 ]
principales sont

EFECTIVO

E}! efectivo que se genera corre ¢l riesgo de ser insuficiente para
cubrir las operaciones bisicas tales comot

a) Reponer las mismas unidades de inventario

b} Reponer la capacidad de produccion instalada

c) Pagar el rendimiento necesario sobre la laversién
d) Cubrir el crecimiento normal de la empresa

CUENTAS POR COERAR

Las cuentas por cobrar tienden generalmentes a incrementarses en una
magnitud suparior al crecimiento real de las operaciones da la
ampresa, tendiendo asi a absorber una mayor paorcidn del capital de
trabajo v a difigultar el financiamirento del mismo,

INVENTARIOS

En fpocan inflacicnarias suels presentarse cierta escasez,
provocada por:

= Ocultamiento de productos con fines especulativos

= Demandas adicicnales de los Tabricantss que requiersn mas
materiales para garantizar sus programas de produceidn a precios
actuales.
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En cuanto 4 los productos terminandos, @] comerciante demanda
generalmente cantidades superiores a las que normalmente necesita, ’
debido a su deseo natural de convertir el efectivo en itnventarios
para protegerse contra la infTlacion,

CUENTAS PDR PAGAR

Los financjamientos de las materias primas se hacen mas dificiles,
va sea por causa de la escasez, o debido & que los provesdores
establecen condiciones de creéditc mas rigidas, teniéndose que
pagar precios altos con creditos limitados, con ] riesgo de que
fallen 1los programas de produccidn por no contarse con las
materias primas necesarias,

MANO DE OBRA

La manp de obra se sncarece al multiplicarse las demandas obreras
para aumentar lox salarios ¥y, a conmecusncia de lo anterior, se
slevan los costos de produccion y los gastos de operacidn.

FIANCIAMIENTDS

Log créditos c& hacen mas caros, ya que las tasas de intareds
bancario suben y los crdditos, por lo genetral, son restringidos.
Las tasas de interds suelen incluir indices Inflacionarios vy,
ademas, se regquieren cotras fuentes diferentes de financiamiento.

En resdmen, e] flujo de fondos en el ciclo financiero a corto
plazo s& ve alterado seriamente, dado que la transformacion de los
conceptos gque lo integran resiente el afecto del dmbito econdmico
del pais, as{ como del entorno particular de la empresa.



Ciglo Financie a largo pla

Por lo que respecta al ciclo financiero a largn'plliu;bﬁégfe . debe .

iniciarse econ recursos provenientes de ' los' accionistas) o de -

financiamientos a largo plaso, 1os cuales se invierten . en activos
fijos como terrencs, planta, equipo, et:.r'que_cantripuif&nfa'quu
la empresa logre sus objetivos. T e .

En apocas de 1nflacion, estas inversiomes no son afectadas, debido
2 que conasisten en bienes cuyo grecio por lo general #e gleva en
la misma o mayor proporcidn que la tasa de inflacidn y, por tanto,
sU costo a3 sSusceptible de modificarse en el transcurso del
tiempo.

Al tratarse de inversiones que son posefidas y uJtilizadas por la
emprasa durante wvarieos afios, su costo no representa el valor
actual, y coma la negociacidn recupera esta invarsién a través de
la depreciacidn, amortizaciéon o agotamiento. Actualmente tanto la
profosidn contable como las autoridades recaudadoras han pravisto
el efpcto de la inflacidn en los bisnes de una empresa y por ello
al mantener una inversion en activas fijow, wsta protegida en
torma importante del efecto que producen la inflacidn vy la
devaluacidn, por ser esta inversion susceptible de conservar su
valor,

El capital contable representa la propicdad de l1os accioniastas;
watd formado por las aportaciones de los secios o accionistas o de
ambos y las utilidades que ha retenido la empresa v es, en la
generalidad de los cascs, el elemento de mayor importancia en el
ciclo financiemro a largo plazo.

Este concepto presenta problemas peculiares en opoca de inflacion
ya que puede deascaplitalizarse en caso de optorgar dividendos
calculagos sobre utllidades irreales o inferiores a las reales.
Asi mismp la inversion de los accionistas pierde poder de compra
debido a la inflacian.
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Las empresas de cardcter temporal o demasiado vulnerables a
contingencias gque pongan en peligro su existencia, atentan contra
los derechps del personal que trabaja en ellas, contra los
proveedores de sus materiales y serivicios, que ya cuentan con sus
consumos, contra el publico wusuario de sus productos, gue ya ha
hecho una necesidad o una preferencla de sus productos, y contra
el Estado, cuya contribucidn impasitiva le es necesaria.

LA INFLACION EN LA EMPRESA DE MAGNITUD MEDIA

En dpocas inflacionarias el empresario debe tomar conciencia de su
responsabllidad adicional y adoptar actitudes especificas de
observacien y analisis del ambito econdmico del pais y de las
situaciones internacionales gque en el presente © en el futuro
incidirdn sobre la economia nacional, asi{i como del entorno de su
emptraesa, entendiendose #ste como los segmentos de la economia que
tienen relacidn directa o determinants sobre las coperaciones de la
anprasa.

Las sugerencias de wvigilancia del ambito economico, astan
dirigidas a la empresa de magnitud media, qua ganeralmente cuanta
con un administrador que se auxilia mediante un numero reducido de
funcionarios para llevar a cabo esta misidn de administrar, ya que
lag empresas mayores estardn en posibillidad de poner en practica
un plan de obsarvacidn y andlisis economico mas amplio.

Dghe vigtilar con sums cuidado y cantinuidad io siguiente:
Indices de precios—

En México esta informacion se pusde obtener mensualmente a traves
de publicaciones especializadas de bancos, camaras empresariales
o por publicaciones del proplo Banco de México.

Los indices de precios son bdsicos para determinar la intensidad
del fendmeno inflacionaric y su tendencia, ello permite relacisonar
los Indices nacicnales con los de la propia empresa en cuanto a
los precios de sus insumos, venta de productos, etc,
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indicadores scondmicos-

tos indicadores econdmices nos permiten observar cuanto es el
crecimiaento de la actividad eaconomicajg esta informacién es
normalmente obtenida al terminar cada afto, cuando sa hacen
publicos los porcentajes de aumento de la actividad econdmica en
3y conjunto ¥ por sectores de la economia.

Ensta informacidn o3 indispensable para compararla con al
incrementea de las operaciones de la empresa, fijar la diferencila

da velocidad y determinar la aparents ventaja o desventaja entre
ambas.

Aumento de la compatencla—

Es conveniente conecer el crecimiento y comportamiento de la
competencia, para determinar si las ditferencias son similares en
todo @l sector econdmico de quo se trate o solo de la empresa.

Paridades monetarias—

El smpresario deube estar informado de la paridad monetaria, en
funcian de otros indicadores que repercuten en  la paridad, como
los difgrenciales de las tasas de inflacion y la balanza comercial
del pais con agquellos con los qua se realiza lo esencial de su
comercio @xterior.

Las parldades monetarias influiran en forma decigiva en las
operaciones gque rgalice la ampresa an monedas extranjaras v an la
pusicidn financiera, si1 ésta ingluye activos © pasivos concertados
en divisas de otraos paises,
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Indices de emplac—

Las tasas de érectmiantu del! numero  de aﬁpleadas . remunerados
permite vislumbrar las tundencias de crecimienta en la aemanda de
productos y servicios.

Tasas de intgrds-—

Las taasas activas de interds que ofrecen las  institucionaes
tinanciaras conastituyen Indices perfectamente detfinidos de la
tendencia de los niveles de inflacidn y parametros para los grados
d2 tinanciamlento » inversidn gque obtendria la antidad.

Circulante mscnetario—

Si los incrementcs en el cirgulante monetario exceden con amplitud -
a los aumentos reales en los movimlentos econdmicos, indican

necesarlamente una muy probable aceleracicn en los ndices
inflacionarios.

Otros-

f.os saldos en la balanza comercial del pais, o\ daficit an el
presupuesto de la hacienda pdblica, ¥ otros dataos importantes en
la wconomia y sus probables {influencias en @1 gratdo y 1la tendencia
drl fendmano inflacionario.

2.5 LA INFLACION EN nsxmb

México ha sufrida 1nflaci¢n durlntn toda su trayectorie acondmica,
no es un fendmeno - actual,  pero  sus consecuencias han traide

problamas aconomicos ¥ €ociales que se han acentuado con el
tigmpo. A
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' Se-considéra el  ciclo flnancinhn de  acuerdo & una secuencia
cronclogica como siguet L : -

) 1 ant

El  aumento del ecirculante todavia no se traduce en un incremento
general de precics, se encuentra disimulada y no se ha puestc en
svidencia. )

)] nfla n R |4

Es cuandoc el npivel de precios s=e eleva lentamente y no es
parcibido por el gruesc de la poblacidn.

Cuando México incremento su deuda externa vy disminuyd au
produccidn:

) Sstan =)

Aumanto del circulante, acompafado de menor produccidén, incremento
de precios periodicamente y desemplen.

43 1 n

Es una inflacion monetaria basada en un financiamiento del daticit
prasupuestario a travées de la emision de puavo dinero con
proporciones incontrolables. Incremento del nivel de precios
superior al S0% anual, provora incertidumbre, fuga de capital,
devaluacidn de la moneda y se dificulta el caleulo econdmico
( Indice Nacional de Precios al Consumidor ).
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En al. de;érrbllé fdéf'Zﬁﬁbdéibf"iﬁklacichario,-en-Héuiéo, en los
altimos cuarenta afos se distinguen claramente. tres periodost

- Epoca :u@ﬁrnndidn'entru 940 .y . 1954

".Se 1e conoce comp.’ periodo:: inflacionario: ya‘:ﬁun' la inflaciem,
" medida  en términos - del:lindice de precics al consumidor, fué de
12.4% en promedio)icada afio. TEI Ty o '

- Epaca’de 1957 a 197
La economia na:ionhl_én'dasehvolvia ton'estaﬁilidad'de'precibs. es
decir, can un’ ritma moderado. en- el  npivel general: 3JI.3% de
crecimiegnto promedio. anual en los precios al consumidor. :

- Epoca de 1972 hasta nuestros dias—

A partir de 1273 comienza a manifastarse nuavamente un preceso
tntlacicnario. )

Un proceso inflacionario que se prelonga mas de un afio, como @l de
México, @3 sefal de un persistente desequilibrio entre la oferta y
la demanda agregada internas.

Las principales causas de inflacion en México de 1973 hasta
nuestiros dias sons . .

1. Produccidn agropecuaria inspf}c{ente )
-

2. Exncesiva emision del circulante monetario

3. Espiral preciqs—é#liﬁtpg, -
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4, Especualcion y acaparamiente

5. Devaluacidn

b, Altas tasas de interées y deficiente canalizacion del cradito
bancarto

7. Incremento de precios en las importaciones

L.am consecuencias concreatas mas importantes de la sstanflacion en
México son:

+ Disminucidn del ingreso real de los trabajadores
. Pérdida dal poder aduisitivo de la noneda

» Inversidn canalizada a la especulacion © a la produccidn de
bienes suntuarics, descuiddndcose la produccicdn de bisnes
bésicos.

. Incremanto excesivo del circulante que al Estado utiliza para
cubrir s1 faltante de inversionss

. Quiebra de muchas empresas peguelia<s y medianasy esto repercute
en la disminucion de la produccién, la inversion y el empleo.

. Se desencadena la epapiral precics—asalarios

. Hay un daescontentoc generalizado que s manifiesta muchas veces
#n actitudes antisociales, lo que perjudica la paz.
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2.4 PACTO DE SOLIDARIDAD

En los Gltimos mases de 1987, se observd que la inflacion lejos
de abatirse, s repunto. For tanto el Gobierno de. la Republica,
en concertacitn con los diversos dectprres sociales, decidia
actuar con cportunidad, firmeza y apego al e#stado de deracho para
avitar que la inflacien pusiera en peligro 1a armonia social y lo
ya alsanzado pur la renpovacion nacional.

Bajnr enta daterminacicen, el 135 de diciambre pesado =2 firmt el
trascedentes FPacto de Solidaridad Econdmica enire 2l Gobierno de& la
Republica y las dirigentes de los sectores campesino, obhrero y
empresarial. Este entendimiento implica la adepcion de medidas
sevaras ademas de dolorosas, que conllevan a mayores sacrificios y
gafuerzos para todos los sectares.

Para el movimiento obrers significa aoderar sus demandas de
lncremento salarialy para el sector campesino represgnta aceptar
gue las preciocs de garantia se mantengan a su valor real del aMo
de 1987¢ para el sector smpresarial simboliza moderar precios y
utjlidades, ademis de aceptar una pelitica de apertura comercial
¥t firnalmente, para «] Doblernc Federal gsipnifica restringir el
gaato pabilco, seguir racionalizando el tamatioc del sactor pablieo
Yy continuar can la politica de liguidacionas, gquiebras o fusionas
G vantas de enpreasss no matrateéegicas nl prioritarias.

Esta suma de sacrificios y limitacionwss de pretensiones gue
atoecta soriamente jcs  intereses de cada sgctor, no pretends
splucionar los problemas de manera inmediata, pero $i  sigue un
abjetive fundamental: evitar que al pais enfrente una situacion

hiparinflacionaria, que dafe no sHlo a la economia sino a la misma
speiadad.
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DETERMINACIONES

MEPIDAS TRI1BUTARIAS

‘El Ejecutivo promovio modificaciones a las iniclativas de Leyes
de lngresps de la Federacidn y del Departamento del Diatrito’
Faderal que sometid al H. Congraso de la Unidn para instrumentar
diversos cambiocs en materia tributaria. Se propusiarosn ajustes
en #1 ISR para que los Certificados de Promocién Fiscal (CEPROFISY -
se eliminen, excepto los asignables al sector agropecuario. - .

los derechos y apuvd:hamientos 5@ ajustaran a principins"dal_- o

aflo v, a partir del mes de marzo, evolucionaran al ritmo de los
precias y tarifas dal_:uctor publico. S St

Se eliminard el estimulc a la depreciacion 'a:eluradiJ ex"_iooi )
previsto para 1988 y desapareceri el impugsto adicional a la.
importacidon del 94, o ) B ! e

PRECIODS ¥ TARIFAS DEL SECTOR PUBLICO

Los precios y tarifas del sector publico se ajustaron a partir
del 146 da diciembre para recuperar el rezago que acumularen en los
altimos meses, ello para evitar el crecimiento del daficit pablico
y disminuir de esta manera las presiones de financiamiento del
Gobierno Federal que empujan @1 alza de las tasas de interes y la
inflacidn. : ’

Los precios ¥y tarifas pablicos permanscerin constantes durante
enerno y fabrero, para ajustarse gradualmente a partir del mes de
marzg de acugrdo Con la inflacidn mensual proyectada.

GASTOD PUBLICO

Se promovieron mpdificaciones a los proyectos de Fresupuesto de
egresos de la Federacidn y del! Departamento del Distrito Federal
que ha sometido el Ejacutivo Federal a la H. Camara de Diputados
para 1988 para reducir el gasto pdblico programable como

proporcison del P1B, el cual pazara del 224 en 1787 al 20.5% en
1980. .
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TIPD DE CAMBID .

Bl deslizamiente del  tipo de * cambio

avoluctonard  con
fluaihiltdad dn acuerdo con. las . cir:unstancias._ B

‘APER?URAfcbhEhc;AL}

-Sa prqfundizari ‘el

5 ititu&iﬁﬁ:dﬁ permisos previos
par arancales. P T T :

-1 arhneni'mAKimn' l1a'importacion; nasta ahora del 40%, se
raducira. al ZOW. " Ademds," dnsaparaceré la snhretasa dei S% dal
1mpu-stu general da impartn:so ;

SRLRRIBS Y ﬁBQSTD )
El Presidente de la C&ﬁi;ibﬁ Niﬁiaﬂii'éﬁ'las Salarios Minimowui

al! Propusg a lom uectéras bﬁqductivoﬁ un incrementa inmediato
del 154 an los salariaos mininos vigentes de acuerdo con lo pactado

por los gectores obrero y  empresarizl se hard extensiva a los
salarios contractuales. T

6} Propusn & los sectores productivos up nivel 20% mas alto  a

lon gue swe hallen en wvigor al 3t de diciembre de 1967, ax:lustva
para los gropios minimon.

Las partes convienan en inteqrar una Comision de seguimiento ¥
pvaludcién e j4as obligacionas gue han contraido &n este Pastoy
seguimientn vy evaluacidn que se realizardn con la profuadidad vy
perindicidad que las partes eatimen pasrtinentes. .



COQSIDERQBIONES FINALES

Como consecuencia de las medidas correctivas, la inflacion
cracard temporalmente, pero a partir del segundeo trimastre del aklo
28 progosito y objietivo del Pacto gue las tasas de inflacian
muestren una marcada Yendencia a la baja, hasta alcanzar tasas de
1 & 2% mensual hacia tinales del atc.

8 20 CT

Las resultados mds notorios de la Econcomia en las dos meses y

".medio . de la primera f3se o]l Pacteo se pusden rasumir en 1os
siguientss loprosts

a) tLa tasa de 1intlacidn que se reglstrs durante =) mes de
fabraro cheervd un descanso significative a pesar del 13.35%, en
‘maera . a B.3%; representando una variacion superiar al 454, Este
regultado motive a estimar una francada desacaleracidn en  la
tandencia alcista de la inflacidn.

b} Paralalamentg al logro anterior se revirtid la inflacién de

costos, registrando para €l mes de febrere una variacidsn del 5.7%
en 2] INCPR.

€) Respecto al tipo de cambilo controlado, @ste registird un
doalizamiento poco signiticativo despuss de la fuerte devaluacidn
obigrvada durante el dltimo frimestre del aho anterior.

d} e incoentiva el reitorno de capitalas ¥y la retencidn del
aharrd a través de una alza eaxtraordinaria de las tasas de

intares, dJe tal forma que existieran rendimientos reales para los
thverstonistas.

2) La balanza comercial siguie registrando saldos positivos.
Purante el mes de anero se registrd un saldo da 475.) millonas de

dolares que contribuyen al  fortalecimientoc de las reservas
internas.



En la segunda fase la iﬁf!a:ieh dal mas de‘abrii:llebﬁié SJfZay'ia”
de mayo fud¢ del 1.7%, lo que habra permitido - alcanzar las metas
originales del pacto antes gue concluya el primer semestre del
afo. ' : ) T LT R

Lox sectores obrero, campesino, gubernamental’y privado decidieron
el 22 de mayo extender hasta agosto la-vigencia da. la tarcera fase
del pacto de solidaridad econémica, con: el {fin  de  continuar
abatiendo la inflacion,. I S L o

En el pasado agosto de 19688, == r-all.é la :uarta :nncartaciﬁn del
pacto a:ordandu qun hasta el 1o, de dictembre:’

ré. a6, pra:ius de los bienes vy

1.— E1 Gobierno federal no auh " :
: publicu.ﬂt

servicios pruducidos pnr el t

‘2.~ E1 tipn de cambla da! peso’ le lntendra fijn con respecta del

ddlar. ‘ )
3.— Los sacturul ® rern -gmﬁféiiﬁial nﬁ solicitaran revisién de
" salarios. mintmos._' ' : ;

4,- Los aJultas ‘a lus pra:ius de garantla se harin de acuerdo con
.. lam ax;gnn:iasﬂdelﬂ;a;end;riq_agrl:nla an lps términos del PS5E.
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A'QQPITDLollI! a

LA PLANEACIQN

Como 1o definimos en el Capitulo. I la .empresa .es una -unidad
organizada que coordina recursas par ! logro de. un objetiva.

- pasadas. @n’ 1o snterior, la  administracién o direccion de una

:'emprela es responsable de dicha coordinacidn, mas adn en una

‘época ‘de inflaciéon como la que- atravlesa nueitro pa!s, como le
_axpltcamos en, al Capitulo Il. . .

De - osta raflexton s¢ deriva el proposito  del procesn
administrativo, cuyo ejercicio a través de I1los aMos, ha permitido
la acumulacidn de experiencias sistematizadas 'y gque ha hecho
posible integrar wun conjunto de técnicas administrativas que
sirven como medio para una toma de decisiones que airva para
- alcanzar los objetivos trazados.

El wso de técnicas administrativas se hace mas importante en
cuanto ia empresa adguiere mayor tamafo.

- La emprasa de magnitud media requiere mayor atencitn en la
fmplantacion de dichas teécnicas, ya que la mayor parte de las
ampresas de emsta magnitud han sido el resultado del desarrollo de
ampresas pequeflas y como consecuencia no definen correctamente sus
objativos ¥y las tdenicas que empleardn. para alcanzarles.

En conclusien a 1o anterior, gl adhinistrader de 1a mediana
ampresa deberd tomar sumo culdadn del prncasn administrativo v los
beneficles de seguirlo.

40



3.1 EL PROCESD ADMIMNIETRAT1VO.

YEl preoceso administrativo puede considerarse. como el  eafuer:g
administrativo total operando en un empeho particular gue incluye
la toma de decisiocnes; la aplicacion de técnicas y procedimientos
selrccionadoy y la motivacidn de 1nd1viduns ¥.grupos para lograr
abjetivos espacificos.Y (%)

*El procoso administrativo forma un continup inseparable en el que
cada parte, cada acto, -~ gada . etapa tienan que astar
indisolublemente unidos con las demAS. y que ‘ademas, se dan de
suyo simultdncamanta."(10) - o

Existen diversos criteF{os dé.dIViair el proceso administrativo,
paro todos @llos el que creemas mas camplntn es &l que concluye el
profesor agu-tin Rayes Pun:e ens:

- Mecdnica Adm;qiﬁtrativaf
- Dlnamic;.ﬂdmlﬁistFativa.'

ELEMENTOS DE Lﬂ:HEBQNIER ADMINISTRATIVA.

1.= PREVISION

Determinacién de lo quo s& desea lograr por medio de un arganismo
social, {investigacion y valoracidn de la alternativa mas
conventiente.

2. - PLANEARCION

Daterminacidn del curse concreto de accion fijands prin:ipins v
secugncia de accliones para lograr el abjetivo.

(9) Glenn A. Welseh, Planificacion Y Control de Utilidades, pag. t
(10) Agustin Reyes Fonce, Administracidn de Empresas, la. parte,
pag. 57
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Z.= ORGAMNIZACION

Estructuracién técnica de las relacicnes Jerérquicas.'fuﬁclnnns y
obligaciones de cada individuo dentro de la organizacidn.

ELEMENTDS DE LA MECANICA ADMINISTRATIVA

4.— INTEGRACION

Procedimientos para dotar a la ampfusa del ﬁarsnnal iddnea para
el lopro de sus cobjetivos. . e S R

S.- DIRECCION

Consiste en coordinar y-vigiiahif&-?aéc{oﬁgd ‘de cada miembro vy
grypo de un organismo In:ialupara_al:an:arnlos planes sefaladaos.

.6,-~ CONTROL -

Establecimiento

w7 widan  les resultados a fin de
- mejorar y formular:nu v

o
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De esta manera observamos en :anaunto al Prucaao Administrativa de
la manera siguiente; (11} :

FASE ELEMENTE ~ ETAPA’

A. PMECANICA 1. Previsién . ‘Objetives
’ . o s .. o ilnvestigaciones
" _Cursos Alternativos
2. Planeacidn . - ;- Politicas
T S ‘Procedimientos
" Programas.Prondsticos.
" Presupuestos
3. Organizacian . - Funciones
e o . -Jerargquias
" . Oblipacienes

E. DINAMICA - #, Integracidan = Seleccian
’ Lo Introduccidn
Desarrollo
Integracion de las cosas

S5. Direcgion ©  Autoridad
e Caomunicacian
Supervision

&. Contral . ] . Su wsatablecimiento
R . : Su operacidn
Su interpretacidn

{11) Agustin Reyes bonclr-ﬁuﬁlnﬁifﬁa:ﬁbn de Empresas, pdg. &4
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‘A su ve: éstas sgis funciones pueden congiderarse como?
Fun:iqqes bdsicass

- Planeacisdn
~ Dirpccisn

- Control

Se ceonsideran bésicas debido a que un administrador no puede
.establecaer control sin basarlos on planes, que deben disponar de
autorigad para poder asumir l1a responsabilidad de alcanzar sus
objetivos. Estas funcidnes administrativas actuan como una serie
de  elamentos bdsicos de comprobacidon y sin ellos la preparacion
del administrador seria empirica. '

Funciones secundarias:

= Organizacian

= Integracion

Son funciones secundarias, ya que son parte de la misma planeacidn
al establecer una estructura calculada en funciones a través de la
determinacidn y enumeracion de las actividades requeridas para
aleanzar los objetivos de la empreua. . . L .

3.2 COMCEPTOD DE PLANEACION

Came abgervamos en e! punto anterior, la planeacién es una
funcidn fundamental del proceso administrative, porque es basica
para las demds Tfunciones atdminlstrativas, ya que sin-la previa
daterminacidn de las actividades por medio de 'la planeacion, no
habria nada que organizar, nadie para ejecutar y nada nue necesite
control. ) o R
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" La. Planea:iﬁn se define ‘coma’ el curso concreto de - acciﬁn que ha .

de . seguirse, - estableciendo  los Principios ‘que habran  de -

_orientarla, la secuencia de  operaciones  para realizarle: y  las-
‘determinaciones 'da tiempos .y de  pimeros, . necesarjos para su’
"Ea.liz_aC#ﬂnf'f'_i?Z)f-' B L e DD A

. De- lu antnrinr ‘B desprand93 que T la’: Plangacién: . enyl,
'antumana - que “hacer, '‘as decir, es-un puente entre'al punto dDﬂdI
nos encnntramos y aquel dnnda quarumos t

SLa Planeaciﬂn parmlta elaburar un ‘ratren o mndaln ‘:nmpleéﬁ‘ de
trabajo  a realizar, sumlniﬁtra la base sobre las: :ua!as obraranf
las utras funcinnes dlre:eivas. ’ :

3.3 VENTAJAS DE LA PLANEACION
Las ventajag de un pracedimiaﬁtn formal de planeacicon se obtienen

" tante al formularlo como al seguirlpo. La planeacidn obliga a
considerar la direccidn que tomara el futurec y lo que los

directivos dehen hacer al respecto. En cierta forma, la
plangacidn formaliza todo el proceso creativo de administracion
puestao que, simplemente, consiste en egscgribir lo que los

directivos intentan nacer en &1 futuro. Se poderia decir que los
beneficios mas importantes de la planeacion formal se obtienen
tanto al elaborarla como al implementarla o ponerla en vigor.

La preparacion y presentacidn del! plan obliga a todos lo nivales
directivos a preparar el plan posltivo para el futurc, y da a los
altos ejecutivos la oportunidad de revisar y evaluar lcs planes de
la compaffia en conjunto, éste procedimienteo debe poner de relieve
cualquier plan no realista que puede ser revisado y modificado
segudn sSe necesite.

(12) Agustin Reyes Ponce, Administracicn de Empresas, pdg. 1565
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E! desarrollo . y operacidon del plan requiere la participacion
activa de los @jecutivos de linea de todas las Areas de la
empresa.

El desarrrcllo y operactién del plan requieres la participacién
activa de los ejecutivos de linea de todas las Areas de la
empresa. El procesc de planesacion da, de este modo, oportunidad de
un medic gxcelente de comunicacion entre ol perscnal de linea y el
da asesoramiento.

Esto debe dar como resultado un alto grado de coordinacion y
cooperacidn entre los ejecutivos de linea y Jos asesgres y amplios
teneflcios al promovar un mejor entendimiento de las funciones,
responsabilidades y problemas de ambos grupos.

El plan de una empreca s puede definir como un procedimiento
formal y sistemdtico para dirigir y controlar las operaciones
futuras hacia los objetivaos establecidos para un peri{odo dado.

Un buen plan cubrirta, probablemente, la determinacitn de los
cbjetivos & largo plazo de la empresa junto con ®! desarrollo de
una estrategta para alcanzar esos obj)etivon,

En general, un plan satisfactorio y prdctico constaria, en
términos genarales, de una exposicidn clara del objietivo basico de
la empresa y una estrategia cuidadosamente seleccionada por medio
de la cual lograr ess chjetivo.

3.4 TIPOS DE PLANEACION
La planeacidn se puede clamsificar en dos tipos:

1., En cuanto al tiempo:
~ Corta plazo

- Largo plazo
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2. En-cuanto a ]as-hérramlentas que utilizas

.DhJE:iQUgL

- Estratepias | .
'—_Pfoéﬁéma;_:”

- éfﬁsﬁéﬁésgus'-
—-'Pq:lrifigas

- Péacedimigntas

- Reglas

- Manuales

OBJETIVOGS

Son los fines hacia los cuales apg dirige la acﬁividad.

La planesacion debe iniciarse con la fijacién de ubthivqu :laron,

precizos, y definideos en términos de santidad y calidad
Los pbjetivos se puaden clasitficar en

a} Objetivos individuales y colactivos

b) Objetivos generales y particularas .
c) Dbjetivos basicos, secundarios y :olatarales
d} Objetivos a corto vy a largo plazo

g) Dbjetivom naturales, subjetivos o arbitrariocs

ESTRATEGIAS

Se definen como las acciones que permiten acelerar o . ratardar
.procesoc.

- a7,
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Las estrategias san’ los medins a. traves de los cuales alcanzaremos
los ubaetivus trazadas."' .

Paqsahnasﬂff

';'EB el namaru de accionnn a ‘seguir para’ el desarrolla- de -una .-
-_actlvidad.:- : : ’ S L .

‘Sun'aqueilns p]éﬁai'zn ids-dﬁe no sulamenté sé 1!Jah'ius'6b39tjvoﬁi
..y . la sacuencia ':de .operaciones, -sino- princlpalmentu el  tiempo
..”raquaridn parn reaii-ar cada una de sus part-s.* S

'Lus'lprégramnif bua&én 3s=r genurales “‘particulares
refiaeran a toda la empresa, o a un departamentn an:particular.. -

Los programas puudén ser“tahbién“af:brtn-o largo plazo
 PRESUPUESTDS

Es :un"pléh “tinanclero  da -
planteamients de ' los rasultado
terminos monetarios. .. T

" gon’ una mndalldad'déiioé Program
consiste en . la  determinacl
programados, - BT S

' POLITICAS

Las priiticas pundan ‘detinirs ooeriterios. ganerales que
tienen por  objeto. orientar; ia” accian, ‘dajando a lus jetea campo
para las decisiones’ que les’ currespande tomary 'sirven, por ello,
para farmular. intarpratnr n,auplir laa nermas concretas. ’




La importancia de las poltiticas es decisiva, porgue son
indispensables para la adecuada delegaciédn, la cual a su vez, es
esencial en la administracion, ya que ésta consiste en hacer a
traves de otros. . : C o

PROCEDIMIENTOS

Son gufas de accién que detallan la Jorma exacta bajo la cual
ciertas tarcas deben realizarse en forma cronoldgica para cbtener
me jores resultados en cada funcidn concreta de una empresa.

tLos procedimjentos se dan a todos los niveles de una empresa, perb
son logicamente mas numerosos, en los niveles de operacicon, a
diferencia de las politicas que se forman en los altos niveles.

HANUALES

Un manual ®s un folleto, carpeta, etc., en los gue de una manera
facil de manejar se concentran en fTorma sistemAtica, una seris de.
elementos administrativos para un fin concreto: orientar: y
uniformar la conducta que se presenta entre cada vno . de los grupon
humanos en la empresa.

Existen diversos tipos de manualas._;ntrﬂ ellds:
- Manual deg obijetivos y pollti:as

= Manuales departamentales

- Manhuales de.biénvenid;

~ Manuatlas de drganiza:ian
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"3.5 TECNICAS DE. PLANERCION

‘Las  tdcnicas para formular planes, para - presentarlos, .-
explicarlos, discutirlos, etC.y sulen ser abundantes ' y.

. divearsificadas dentro de todas las gtapas de - la administracidén.
.. Sin nmbargn las mas usadas son las siguisntas: o

T Diagramaa de proceso y de flujor

”Representan an forma grafica los pasos esunciales de un’ prn:esnv

como:  son oparacion, transporte, inqpq:;iﬁn“ demora ;' y.. -

almacenamiento.

= Graficas de Gantti

Tienen por objeta controlar 15 -91-=ucian sxmultinaa de v-rias
‘actividades que se realizan caardlnndamant

- Frogramast

Generalmente presentados a travis da prnsupuenton. cnmn sn uxplxca
anteriarmentea,

- Técnicas de Trayectcria Criti:a:

Buscan planear Yy programar an 1orma grifica y cuantitativa, una
serie de secuencias coordinadas.que tienen.el mismo fin ¥y el mismo
crigen, poniends eéntfasis . en. la diracion, costo. ete., de manara .
gue Te ocbtenga la meJnr:alternativa”pusibla.‘ e S

.80 -
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.CAPITULD IV
PLANEACION FINANCIERA

En todos los tiempos la planeacion ha aidp paecesaria en los
diversos aspectos de la vida, ya qgue nog avuda a tratar de
realirar nuestros objetivos tamando en congideracion los regurscs

con que e cuenta para lograrlos, como lo expusimos en al Capitulo
111,

Actualmente el aspectoc financierc constituye una gran preoccupacion
para las empresas, detido a que se ha visto seriamente afectada
por diferentes factores econdmicos, poeliticos, sociales y
tecnoldgigoss siendo l1a planeacitn fimpanciera la herramienta por
medio de la cual se han tratado de visualizar las necesidades ¥
posibles problemas que plantea una situacion de inflacion como la
que atraviesa nuestro pals.

Podemos decir que en esta época de crisis y de economia dificil,
el principal elemgnto gque permite a la empresa un crecimianto y
desarrollo real, es la productividady y gracitas a la planeacien
financiera la empresa puede oOrganizar su astructura financiera
patra aprovechar al maximo todos sus recursgs y por  consiguiente
lograr. incrementar su productividad.

4.1 CONCEFTO DE PLANEACIDN FINANCIERA

La planeacion financiera es un elemento indispensable para lograr
la estabilidad y desarrollo de las empresas, ya que, detine los
cursos de accién a seguir para alcanzar una eficiencia ocperativa.

Todas la empresas deberdn planpar sus utilidades, tenjendo siempre .
en cuenta los obJletivos de la funcien financiera, @l cual es la
pbtencidn y aplicacidon de recursos y maximizaciéon de utilidades.
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La planeacion financiera ha sido definida por diveirsos apﬁbres )
camos ’ : :

"Prevedar antigcipadamente las necesidades de dinero y=su correcta
aplicacidn, buscanpdo su mejor rendimiento y su maénima
seguridad, "(13) ' .

“Teécnica que reune un conjunto de mttodos, instrumentos y
objetivos con el fTin de establecer en una empresa prondsticos y
metas econtomicas y financieras por alcanzar, tomando eén cuenta
los medios que se tienen y los que se requieren para
lpgrarias, " {14}

"Un procesn intelectual; la determinacicén concienie de lineas de
accion y logro de que las decisiones estén basadas en propositos,
hechos determinados v ssatimaciones adecuadas."{15)

“tL.a seleccion y relizacién de hechos, asi como la formulacion vy
uso de suppsicicones respecto al futuro en la visualizacldn y
tormulacidn en las actividades propuestas que sP cree segan
necesarias para alcanzar los resul tados deseados."(1&)

(13) F. J. Laris Casillae.r Eﬂtrategias para la' planaacidn 'y
control empresarial L :
(114 Joaquin Horeno FarnAHde_ Las Finan as dantvo de la Emprasa
(15 H. Eduardo Viliegas, -La . Informacidn - Finapciera‘ an - la
Administracicen . B e L
{16} Idem (15)
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Enm repsumen pademos decir que la PLANEACION FINANCIERA, es el
pHOCEPSO QUE permite organizar ¥y aprovechar 1o0s recursos moretarios
que 5¢ 1endrdn durante un pericdo determinade de tiempo, a Tin de
coadyuvar al logra de los cbjetiveos de la erpresa y de cada
unb de sus departomentos. ' '

Un aspecto importante que se debe tomar en cuenta para llevar a
[=F1.1-] la planvacion fipanciera, eas la situacitn por la que
atraviecsa ]l pals en el momento en gque eésta se realice, va gue los
tactores econgmicos, politicos y sociales tanto internos coma

externos, wnfluyen #n  la deterainacion ge ias politicas
Tinancieras a seguir,

Corg lp hemos menc:gnado en ol Capitulo 11, la situacion economica
del pafs 83 muy inestshle e inciertva. For lo tanto lo as también
la wituacion oe la gran mayoris de las wmpresas y para gue pueda
lpgrarse una planeacivn financiera adecuada v  eficiente, deben
tomarse e cuenta todos lowg elementos y situaciones que forman
parte de} medio ambiente en @) Que we desarrolle dicha emprasa.

Al ulzicar a la empraesa en su medioc ambiente debemos tomar en
cupnta peincipalmente sug cbjetivos, los gque deben estar
partectamanta bien epstablecidos {como se vid en &l Capitulo T1l}
ya que el logro de 1los mismus, oependera la permanencia,

desaparicion o ecrocimientes guoe en un momento dado pudieran darse
en la ampresa.

1]-] lo anterior a2 desprende que las funcionps mas impurtantes
dentro de la Flanpacldn Financiera sont

1. Determiftecion de la Estructura de tapital,_su financiamisnto f"
1a politica de dividendos. o o - T

2, Determinacicn de la magnitud de adeudos aceptah!ex y seleccidn
de los medios de finan:iamianta.__g -

3. Manejo dﬁllafe:tivu, dai!afCfopfé”ﬂé-c}i&ntﬂssy délfﬁﬁéditu




4, Déterminaé{dnhdé‘ﬁrnﬁédfﬁiéhéﬁékhhéi‘fa evaluacisn y decisian .
de proyectos de. anarsidn (- de. manera que =l dinaro no se.
mantenga u:xosn } '

La Planuacion

tiempo que
.‘abar:a en:'“ o

a) Planéaciéﬁ Flﬁihéierﬁféfcértﬁupigié

-} Pi;neaﬁl¢n_F@ﬁdﬁ:iar&fa*larﬁnTﬁiaid SR
PLANEACIQON FINnNciERn A CORTO PLAZD

El  proceso - de planeacidn financiera a corte plaze Eeflnja 108
resultados que se esperan a partir de acciones a un plazo cercano.

La mayoria de estos planes suelen abarcar peripdos menores a un
afto.

Entre los principales insumos se encuentra la  prediccién de
ventas, asl como diversas formas de informacidn operacional y
financiera; los resultados clave compranden por su parte, cilartcs

presupuastos de operacion, presupuestos de efectivo y los estados .
tinancieros pro-tforma. o

En el diagrama de flujo de la figura 1.1 se presentan al prdceso
de planeacidn financiera a corto placto, a partir de la prediccion
inicial de ventas a traveés del desarrollo del presupuento de caja.
e}l sstado de resultados pro-formna y el balance general,

For medio de 1la prediccion de ventas se desarrolla un plan de
produccidn que considera el tiempe necesaric para convertir un
articule de materia prima en producto terminado. Los tipos y
cantidades de materia prima requeridos durante el pericdo  de
predicclion pueden estimarse a partir del plan de produccion,
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Con base en aestas estimaciones de uvse de materia prima, puede
degarrollarse un programa de cuanta materia prima se debe comprar
y cuidndo. Puepden hacerse las pstimaciones de la cantidad de mano
de obra directa regquerida, ya sea 2n hotras—-hombre, o Bn pesos.
También pueden calcularse 10s gastos de fabrica de la empresa.

Por gltimp pueden utilizarse los gastos de opperacien,
espec{ficamente las ventas y los gastos administrativos, con base

en el nivel de operaciones npecesario para apoyar las ventas .
preedichas.

Una vez que se ha preparado esta serie de planes, se elabora el
estadn de resultados pro-forma de la empresa, creando as! el
presupuesto de efectivo, con base en descomposiciones mensuvales o
trimestrales de recepcion y desembolso de efectivo.

Comn ya S® menciono, l1a planeacién tinanciera abarca periodos
pequefios de tiempo que no excedan de doce mesas, lus  cuales
generalmente se subdividen en periodos mas pequefos, can @l fin de
ir comparando periddicamente la situacion financiera vy ioa
resul tados obtenidos segun lo presupuestado} asi mismo se comparan
los resultados acumuladoa i1ncluyende el mes o periodo en curso.

De esta manera obtendran dlferencias o variaciones, las cuales se
deberdn analiczar a fin de estudiar su tesndencia y poder tamar las
decisiones gue sean necesat iras para lograr los abjetivos de la
empres,
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PLANEARCIGN FINANCIERA A LARGO PLAZO

L.os planes a largo plazoc generalmente reflejan o1 efecto
anticipade spobre lag finanzas dfR la empresa a partir de la
‘implementacidn de accicnes planeadas por la Compatia. Tales planes
tienden a cubrir periodos de dos a diez afos, principalmente de
cinco ahkos, los cuales son revisosdos a medida que se recibe nueva
informacian,

Par lo regularr, laz empresas sujetas a altos grados de
"incertidumbre operativa o ciclos de produccign relativamente
cortas, O ambay Casas, tenderdn a wvalerse de horizontes de
planeacion mds reducidos.

Les planes finpancieros a2 largo plazo tienden a concentrarse €n la
implementacidn de gastos propuestocs de capital, actividades de
desarrolloe de mercados y de productos, as{ como las fuentas
principales de financiamiento.

En esto se incluiria tambien la consacucidn de  proysctos, lineas
de praductas o negocios, la devolucidh o pago de deudas pendientes
y todo tipo de adquisiciones planeadas.

Dichos planes tienden a apoyarne en una serie de pPresupuestos ¥y
planes de utilidades anualas, = :

Un  atpecto importinte dentro de la planeacien a largo plazo, es
gua sa debe determinar a gqué resultados e llegaria ‘con  los
productos oxistentes y as{ conocer los requesrimientos de los
nuovos productos para lograr las cbjietivos  “previamantae
establecidos. o o o

Sa& hacen planes para incroamintar las ventas, sa determina que
lineas de productos se van a mover an el futuro, y a ‘qué precios
ag pudrin colocar en el mercadot “se - estudian - las mejores
readucciones on &l costn de produceidn’ o por o medio  de la
actualizacion y estudio de métodos de fabricacien.
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Por udltimo, podemos’ decxr_ que 1a planeacibn 1inanciera a largn
plazn, sirve de pase Y de guia a la’ planaa:ian a cnrta plazu.

4,3 IHPORTANCIA DE LA'PLRNERCIDN'FINHNCI£RR"”

l.- La Planeacison Financiera ayuda a. los directives a’  fijar
cbietlvos, @stablecer politicas y procedimientos enfocados al area
tinanciera que calaboren al logro - de los  abjetivas
organizationales, )

2.~ E= muy importante poder coordinar y cnntroiér una emprresa, y
la planeacién finanicera tiene herramientas, para que la
administration adaptiandose a los continuos cambios y avances

tecnoldgicons pueda encaminarse gficasmenta al logro integro de los
objetivog.

3.~ La Estabilidad proviene de la eficiencia operativa pues ésta

. no puede darde de la improvisacidn por parte de la administracion
de una empresa.,

4.- Ya que 1la Flaneacidn Financiera se dirige a un futuro
incierto, es naceaario tratar de contrarrestar la incertidumbre.g

S.- La Planeacion Flnan:iera ayuda al desarralln dn la emprcsa 'al
buscar basicamentes . T

- Maximizar la 1nver91¢n de 195 nc:ibnistas
&n el valur de las accinnes

'hediététélhiuﬁénfé'V

- ConsarQan-la:@}ﬁuidéi,y‘é6QVEhc{a‘

- Egcimular la partlcxpacinn Y

omunicacion dentra. de 1a .
‘empreda. ECRNFSR
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- Simular el futuro, esto es, brindando mayores alternativas,
disefando ¥ replanteandp soluciones.

Par 4dltime, la Planeacion Financiera dara el marcﬁ-de Faférencia
para la toma de decisiones.

4.4 PASOS DE LA PLANEACION FINANCIERA
Low pasos gue deben seguirse para la Planeacion Financiera son:

al! Fijar ohjietivas)
La planeacidn financiora debe iniciarse con la fijacidn de

objetivos, que canalicen la utilizacien de los fondos, para
mantener la mayor productividad en los recursos de la empresa.

Lo mas probable es que a corto plazo no es factible alcanzar los
ocbjetivos financieros de la empresa, lo importante es alcanzarlos
en un tiempo determinadeo y para ello, es necesario tenerlos
claramente detinidos. :

Entre las pautas que expresan los objetivos financieres se pueden
mepcionar las siguientes:

- Rendimiento sobre la inversion,

- Margen de utilidad solire ventas.

- PAumento o disminucidn de la utilidad por accion.
b) Politicam:

El segundo paso en el proceso de planeacion financiera sera
formular las politicas que deberian seguir dicha funeion.
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Las polfticas financieras sé'puédén :Laii?{carrgn:

‘e

1.~ Las que determinan la :antidad de capltal rEquaridn pnr la'
Empreua parn al:anzar aus DbjEtiVDSr

2,- Las fue sirven de’ gula para eitablacnr la estructura
’ financiara. - . .

3.— bLas due sirven de guia para la seln::ion de: fuentes de -
financiamieto. B .

€} Procedimientos:

La tercera etapa de la planeacidn financiera es la formulacion de
procedimiesntos que nos permitan lograr una accién consistente vy
aficaz de la funcion finapciera. Los procedimientos simplitican
e]! proceso de delegacién, asegurar la coordinacion dentro del area
financiera y facilitan el control.

d) Programast

Exn l1la ultima etapa de la planeacion financiera, y se refiere a
las planes que al ser realirados pierden su validez, ya que no
tienen vigencia permanente.
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4.5 HERRAHIENTAS DE LA PLANEACION FINANCIERA
4.5.1 EL PRESUPUESTO

Se define al presupuestoc como "La herramienta de la administracion
a travées de la cual 1los planes son  traducidos a términos
financierps y evaluados en relacion tambien al criterio
financiero.

La técnica de los presupupstos =se  encupntra Actualmente
generalizada entre las empresas industriales gue se han ido dando
cuenta de las ventajas que les acarrea su aplicacien, La division
del trabajo, la organizacidn departamental ¥y el perfeccionamiento
de los neétodos estadlsticos ha facilitado el estudio de las
mediciones necesarias, para la implantacidn de los presupuestos.

Requisitos del presupuesto:

Es necesario basar el presupussto en determinadas condiciones
que deben observarse €n su estructuracidn con f1 objeto de un
dusarrollo arasnico del misma, ' -

Dontro de 1os requisitos tenomos:

1.- Congcimiento de tla empresa.- .El 'cuntanidu' v furmé":dé T

prasupuesto variard dependiendo de la smpresa’a gue. cnﬂresponda..
por lo cual es necesaria  fcner’ un amplio
misma. R

z.- Euiposlcidn  dael plan - .o politica.- : indispenzable el“
conotimiento del griterio de les directlvn: de la" empresa,  ‘en’

cuanto al gobjetivo .que sr busca  conla’! implementaciﬁn dell
presupuestn, de &sta farma las actividadusl de - :las.! pErsonas.
encargadas de elaborar . el presupuestu quedardnftnorqinadasgaa

través de instructivos y manuales.l:u. T o

canocimiento ide  -la @



3.— Coordinacidn para la ejecucicn &al plan o politica.~ Debe
existir un director del presupuesto que coordine a todos los
departamentos que intervienen en la ejecucidn del plan.

Es necesario establacer un calendario que permita = la
sincronizacion de todas las actividades para la elaboracitn del
presupuesto, de esta forma el ceordimador cantralizard en &1, la

programacion de actividades. o

4.- Determinacicdn del periodeo presupuestal.—- La determinacion de
¢ste pericdo dependerd de diversos ftactores tales como: periodo
del proceso productivo, tendencias del mercado y caracteristicas
propias del rubro a presupuestar,

S.- Direccitn y vigilancia.~ Aprobado el plan, los departamentos
encargados elaborardn los presupuestos que les correspondan con
las i1nstrucciones recibidas. Posteriormente procederin a hacer un
egstudin minuci1oso de las desviaciones que surjan entre los datos
reales ¥ los presupuastados.

&.~ Apoya directivo.- La voluntad en la implementacioen del
presupuesto depende del respaldo que los directivos den al mismo,
de ahi, su buena realizacion y desarrolleo.

Los objetivos principales de un proceso presupuestal gue han sido
sehaladas por los diversos autores, pueden resumirse de la
siguiente manera:

l1.- Planeacion y prediccion de planas de ejecucion y metas
definidas a aleanzar. Determinacidn de normas, métodos y politicas
a seguir y estimacidn de las condiciones futuras de operacion.

2,- Coordinacidn de las actividaoges, de manera Qque la eampresa
opere tomo un conjunto unificado, promoviendo le cooperacidn para
la ejecucidn de lgs planes trazados. )



3. - E-table::mientn de madios’ da cuntrul ‘Que perm(tan hh:E}- una -
‘medicion de les resultaclcs y dnfinlr- respnnsabil:dades.- -

Las pn-an:ipalel ventaﬂja!" finﬁﬁ&fé}‘éi'j"-_que""s;';dér'riva'n" son las
ﬁiguientas' RS . T S PR T TR

1. E1 mn.’lo;-amient'a ‘de . 1os resul tados . raduciendo al” minimn _',l_a.i‘ .
inversiones, fal:ilitandn un uso mas a:unﬁmicn dal :apital. s o

2.~ Constituye. una medida- de eficiencia al: f'I.'J;ilj"r._ ob.‘.’ieti\ﬁ:g -
vefinidos e indicar las difer'an::iis gntre éstos y Jlos | resultados’
abtenidos. . B A L T

Z.~ Protege lo=x recursos de la empresa al r‘egular lus Qastm. n
inversiones en funcidn de les ingresas y ut;lidadea. . -

4.~ La dirpccidn se encuentras ortientada npo s6la en  las
condiciones actuales de operacidn, wsino que’ requiere de estudioc de
las Que se gresentardn eaen el futuro: marcados, metodos,
servicios,atz., la que ampliaria =sus miras Yy o©Objetivos ¥
predeterminarla lad adicionss necesarias que se van a  roquerie,
para proveerlss oporiunamente.

El proceso  prosupuestal esta antegrado por un conjunto de
presupueston parciales gue corresponden a los diversos agpectios de
ia sctividad de la empresa.

Su  preparacian exige la intervencitn do loa diversos ejecutivos
que tienen a su cargo las funcicnes principales de la empresa.

La tijacién de responsabilidades sobre la preparacion y con tral de
los diferentes presupuestos recae spobre los jefas encargados de la
funcicdn correspondiente.
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bDe acuerdo con su naturalera, algunos presupuestos normardan las
actividades etondmicas de la empresa, O8Sea, que abarcan todos los
aspectos gue repercuten sobre sus resultados; y otros tienen por
ob jeto controlar los diferentes eslementos que integran el blance
Y que normardn por tanto los aspectos financieros.

Los principales presupuestos que abarca el proceso presupuestal
son los siguieptes

rgsupuestps onam

- Presupuesto de Ventas.

- Presupuesto de produccion.

- Presupuesto de costos.

= Prenupuesto de cdePﬂS-

= Presupuesto de gastos de.venta y gantos de administracion.
- Presupuesto de gastoa financieros.

- Presupuestn de utilidades.

Presupuastos nanc jer

- Presuvpuksto de inversiones permanentess
- Método de analisis.
- Matodo de andlials simple.

- Método de andlisis avanzados.
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- Prinubhestn dé.efedti#n{
= Prasupussto a large plazo.’
. 4,5,1.1 PRESUPUESTD DE VENTAS

El pfesuﬁuestﬁ de ventas constituye al puntnfdaiﬁéntfda-dé;tﬁdn;éi ;
sistema de control, segun &l cudl habra que Ycoordipar todas " las’
actividades de la empresa. : o s :

Su contenido es la expresion de la que se ésbén5 vénder?duhanté
un perfodo determinado, estimacién gque debe. incluir los ‘siguientes:
elementaost . Il e e e T

A) Volumen de las ventas mﬁpraﬂadﬁ'an dhiﬁhﬁéi;”

B) Importa de las vénfas’a#bréiian.eﬁ‘vilbﬁiﬁr

e acusrdo .con los
precios a que se espera. vender. - N o .

C) La venta pur.articulbp n;pﬁf f}néa'da pﬁbdh:fas;:

‘Db L.as ventas por ;bnésngirffférfales

E) Analisis de.lasiéénfés.pd}f@é#éd?pQFé'pbdér programar la
produccion y la politica de inventarios.

F) Vantas parj:lasaé da'cllenteg; yé que désto fnfluird sobre las
oL candiciones que pravalecerén.en los creditos,

El presupupsto de vunti-uésta preparado en base a estudios macro y
microecondmicos,.
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Dentro dﬂ'los ¢ltdd1nq Hacroecondmicos consideramost

- Indicadoresfé:pﬁdmicdii_

'—'Taﬁdéﬁciaﬁjﬂa'Hefqédﬁ;im'Eﬁ

= Promedio. del mercado.

.Déntﬁn:da Ini-glguaﬂhﬁ'HléFuacunddlgps tomamos en cuenta:

'_}Aé§é;mabidhlﬁ

- Limites de venta.’

'-,Téndanui;s;‘

De uh Correctt analisis de- los datas proporcionados por las
~tuentes 'de  informacicon, gerd o no posible conocer la tendencia y
desarrollao de la gmpresa dentro del mercado.

La técnica fundamental del presupuesto de ventas consiste en el
analisis de las ventas correspondientes a periodos anteriores con
. €1 objeto de hacer la proyeccion de éstas hacia el futurc, tomando
en cuenta los factores que puedan provocar cambios en ellas.

El estudio de las condiciones gue van & ser que las ventas futuras
sean mayores © menoras que en periodge anteriores, es decir, de
los factaores especificos de ventas, puedan agruparse asl:

A) Factores de ajuste, Osea los hechos que han tenido un efecto
pe:rrjudicial ascbre las ventas anteriores ¥y gue han sido ya
eliminados para el periondo siguiente.



As{ mismn las condiciones que pudinrun'tanerjdna accién .
favorable sobre las ventas de affos anteriores, y que se
considera que no van a presentarse en el futuro.

B)

(=]

Factores de cambio; osea los cambios que“puédén tener
consecuencias sobre el volumen da las ventas. Algunos
cambias son éstost

Cambios en el producto: su disefMo, funcionamiento o
presentacidn, nuevos usos, #tc.

Cambips en la producciony mejoramiento en los métodos de
fabricacion gque permita mejoras en pl servicio, reduccien
de tostgs para gompetir mejor, mejoramiento de la calidad,
etc.

Cambios en el mercado; osea vaciacianes an los elementos del
mismo que modifican 1a demanda tales coma cambios en las
costumbres y gustos, cambios en la peblacion, cambios en la
actividad econdmica como el pronostico sobre las cosechasy
cambios en la competencila, ete.

Cambiocs en lae condiciones de ventai principalmente en
precins politicas du creditos, intraoduccion de servicios
o garantia para los praductsas, cambio en los planes de
publicidad, ampliacion de loa métoedos de dgistribucien,
estimules a los vendedoross que asumanten el esfuerzo de
ventas, ©tc.

Factores de crecimiento o conrtracciodnt osea la tendencia
coarriente en el decarrollo de iew ventas v de la industria

a gue pertenecen, osea laes perspectivas basicas que ae tipnen
para cigrto tipo de nagocios, 1ndependientemente de las
condicipnes scondmicas gencralas.

Estos factores tienen su origen en:
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= El impulso que ha adguirido la empresa derivado de su créadito
mercantil, y de su potencialidad de desarrcollo econdmicos
clientela adgulrida o identificada con !a casa, productos
acreditaoos de demanda creciente, reinversiones,etc.

~ La influencia que ejerce un incremento general en la demanda
der]l pablico por g] producto de una determinada industria y
yue afecta mds o menos intensamente a 13 émpresa. Esto se ha
llamado g1 potencial inductivo y que proviene de la demanda
generada por la industria misma, constituye un importante
factor de crecimiento.

d ara determinar gl Presupussto de Ventasg

Existen diversos métodos para determinar el presupuesto da
ventas, entre los cualas tenemos:

a:.1),—~ Hato Basado e A ihidn los ectore

Que representa el sentir de los directivos de la empresa, basado
en gran parte en la intuicidn y conocimiento del negocio a través
de los ahos. ’

Cabe mencionar nue en muchas pequelas empresas, este métoda es
frecusntemente el dnico disponible.

Ventajast

Es ficil ¥y rép:dn'de,aplicir.,ya que ha raquinru 1a_pﬁebaracionf
y elaboracidn de datos estadisticos,’ y redne una serie de puntos
de vista especializados y-basados en la experiencia. - :
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.Desvanta jast

lLas - cifras estan basadas en opiniones y se requiere el tiempo
de los directores. Presenta dificultades para preparar el
presupuesto por productos, mercados, zonas o territorios, asi come
para determinar las vantas mengsuales, :

El presupuestc de vantas se determina en hase a . lta npinian del
departamento de ventas. Los vendedores informan por escrito su
estimacion sobre 2] territorio o zona en que trabajan.

Vantajas:

Esta preparado bajo e! Jjuicio de personas que tienen wun
conocimiento especializado y que trabajan dentro del mercado. l.a
responsabilidad de lograr los objetivos presupuestados, esta en
manes de las personas que producen los resultados, motivando asl a
dicho departamento a lograr sus propios objetivos. .

Denventa jas:

ta opinidn de los vendodores puede ser cptimista o pesimista y
no estar basada en lo que realmente pupde garantizar el mercadojg
ademis de que los vendedores conocen poco acerca de las  fusrzas
econamicas generales, por lo que es casi segure que no las toman
en cuenta para su estimacion, o -

2,3t .~ HMitodo de Hdnilisis Faradistico

Por medio de e=te método el presupuesto de ventas debera sar
preparado can la participacidn de jos que tienen conocimiento del
mercaca, de las condiciones de las negotips, de las fuerzas
econsmicas generales, de la influsncia administrativa, etg., bajo
un procedimiente que redna toda la informacion.
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4.5.1.2 PRESUPUESTO DE PRODUCCION

La finalidad del presupuesto de.producdian.ei"la'ae ‘matisfacer |
las necesidades de ventas de acuerdo a la politica de {aventarios.

i

Estabilizar la produccidon y mantenerla a'iu_ﬁivelfapfima"as-unq
de los aspectos mds importantes para la afic#anciajapmjnistrativa‘
Para elaborar ur: presupuestoc de produ::1¢n dehémnn'définifz

1-Que debe producirse

2-0Que cantidad debe producirse

3-Cuando se debe producir

En base a los elementos anteriores debamos determinar. si la
planta tiene la capacidad npecesaria de produccidn y en su caso
hacer las modificaciones pertinentes. ’

Como se menciond, la politica de inventarios debe tomarse an
cuenta en todo momento.

En toda politica de inventarios debe determinarse:
A) LIMITE HMINIMO DE SEGURIDAD

Es la cantidad de mercancia de la gue no debe permitirse que
descienda la pxistencia para no interferir con la entrega de los
pedides. Las necesidades de venta y el tiempo minimo para la
produccidn y entrega del producto es 1o que lo determina.
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- B) ROTACION DE INVENTARIO

Es la relacion entre ventas e inventario Que peRrmite
cuantificar el volumen correcto de inventarioc en proporcidn a esas
vantas. Puede recurrirse también a la estimacion de la rotacidn
estdndar, ©o sea la Que deberd ser segin el andlisis de las
condiciones de operacidn.

C) CLASIFICACION DEL INVENTARID

Consideracidn de las caracteristicas de los diversos productos
0 grupos de evllos, ya gue sus bases de rotacidn y sus condiciones
de fabricacidn seridn diferentes.

La=s inventarios deben mediar entre las necesidades de la wventa
y las posibilidades de produccion. Su acgidn estabilizadora de la
produceion es fuente de muchas ventajas por las reducciones de
costo ¥ mejoramiento en el funcianamiento general de la empresa.

Las inventarioe iniciales constituyen otro Tactpr a tomar en
cuenta para poder definir el presupuesto de produccicén, ya que a
las unidades previstas por las ventas, habra que agregarles el
inventario deseado durante el periodo, y restarles el inventarioc
iniclial cen el que se empie:za.

4,3.1.3 PRESUPUESTO DE COSTOS

El presupueste de costos se basa en el presupuesto de
praduccidn.

Incluye los materiales directos que se consumiran en el
peripdo. Para ello es necesario conocer la cantidad total de cada
material que se requerird tanto en unidades como en valores.
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Utro factor que incluya el presupuanto de cnstns ecs la mano de
obra dtre:ta,akla ~cual . BE detarminaré :nnociendu 105 siguiantas
datose: . oeelluL s : . L

Q—Namgro de obreros qde ihtnrvehgan.un la prnduccibﬁ
-Clase de trabajo a realizar

-Ealarios'cnrraspnndiantes a pagar

La estimacidn de la manc de obra directa por unidad de produccién,
a veces s establece empiricamente con base en experiencias
anteriores, o bien puede estar tfundamentada en estudios
cientificos gue proporcionen una mayor exkactitud mediante el uso
de estdndares determinados con base en estudiecs de tiempos vy
movimientos Yy en la normalictacion de las operaciones. Estos
estindares Qque determinan la preoducclen que debe desarrollar cada
operarioc sirven de base a las tarifas estdndares de salarios, por
lo que la conjugacidén de ambos elgmentos dard per resultado el
presupupsto de mano de obra,

Otro factor a considerar en este presupuesto de costos, es el
de gastos de fabricacion. Dentro de ellos existen a su ves:

-Gastos fijos
~Gastos variables

. " Los gastos fijos se presupuestan con base en la experipncia
anterior, tomando en cuenta los cambios que se hayan hecho en la
planta, y las alteraciones que pueda haber en los precios’ de
diversog elementos (materiales y serviciLos).

. "Para wl cAlculo de los gastps variables sa toma como base la.
enperiencia anterior, ajustdndola al nuevo ritmo de. -prcdu:ciOn ¥

" . considerando leos cambios que pueda haber en los precius.




) La varisble fundamental aes 13 produccidn, la cual puede ser
enpresada en diversos t¢érminos para la cuantificacién de los
distintes. renglones, adoptande 1la formna que sea mas conveniente
segun la naturale-a del pastor unidades producidas, horas  hombre,
horass maquina, importe de mano de ohra, pesc de la produccién,
etc. : : - e e .

4.5.1.4 -'PRESUPUESTD DE COMFRAS

. El presupuesto de compras idica ‘ 1os materiales  que - se
necesitardn adguirir durante el periodo. e P ) '

Este presupuesto ue elabora con - base’ “ﬁré&{saﬁénfe"éh las
necesidades de cosumo por parte de la produccion ¥ de acuerdo  coen
la polfitita en relacion al almacen da maturias .primas,’ 0 :

tos elamentos que 1tervtenan“§n_ sﬁf*?dﬁmﬁla#tﬂn*fﬁnﬁ “los
siguientes: e -4\; B

a) Inventarios iniciales con los qﬁg‘ib éﬁaﬁtq{f'“

b} Caledarios do cosumos de. a:uardo a lns presupuaston
correspondiantes, .

c) Existenclis que s8 considerin ne:asirias de zcuerdo con el
estudlo de los mawimos y minimos de seguridad.

S debe elaborar ccn base en 1zs normas de la empresa #n lo que
roepecte al volumen de invetarios oo materiales, volumen acondmico
de loa lotes en las cormpras, las posibilidades financieras vy del
conacimiento del mercado, de manera que Se haga un programa de
compras plancadas que satisfagan las necesidades de la produccion
Yy que en la medida de su capacidad puedan conseguirse las mejores
ventajas.
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"4.3.1.53 PRESUPUESTO DE GASTOS DE VENTA ¥ ADMINISTRACION

Los gastos que se realizan en los departamentos de vanta y
administracién de la empresa, Se presupuestan de manera similar a
los costos directos de ventasy cada departamento suministra su
presupueste eon ¢] que incluyen todos los gastosi generalmente los
mas importantes son los relacjonados con sueldos, salarios,
presupusataciones al personal, as! como los de caracter 11jo como
la depreciacidn de mobiliario, equipo ¥y maquinaria, asi como 1la
amortizracion de gastos.

Cabe mencionar gque un buen presupuesto no debe elaborarse
basdndose unicamente en atps anteriores, sino que ademds debe
Juzgarse la necesidad del gasto para lograr las operaciones de la
empresa, y los cambios a los que puade estar sujeta =n al futurao,
tales como la inflacion,

4.3.1.4& PRESUPUESTO DE GASTOS FINANCIEROS

El presupuesto de gastos financieros se elabora bajo las miamas
bases del presupuesto de gastos de venta ¥y de administracidn. En
la determinacion de este presupuesto debera tomarse en cuenta los
interenes que deberdn pagarse por concepto de préstamos o
créditas.

4.5.1.7. PRESUPUESTDO DE UTILIDADES

Este presupussto conjunta a todos los demds y tiene como objeto
predecir las utilidades gue deben derivarse de las acitividades
que s8 han programado.

Muestra €]l resultado fTinal de los gastos en ralaclién con las
ventas que han sido presupuestadas, sefalando los resultados que |
sr asperan al finalizar el peri{odo, indicando per tanto, s5i las
operaciones presupuestadas rendiran un producto satisfactorio para
la inversion, que e5 a! objetive de la empresa. FPuede entonces
juzgarse s: los presupuestos integrales que s® han elaborado son
correctos y en Bu taGo corregir las deficiencias, o reforzar las
debilidades.
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Este presupuesto es uno de los de mayor importancia ya que Su
cbjetivoe basico es el control de las utilidades, estableciendo
bases para localizar las deficiencias que se presentan y merman
los resultados. Ademds a través de &1 la ampresa puede derminar
31 s8 Psta cumpliendo uno de lps cbietivos para la cual fue creada
(considerando gque se trata de una empresa privada y de caracter
lucrativao),

4.5.1.8 PRESUPUESTD DE INVERSIONES PERMANENTES

Las inversiones permanentes son utilizadas en los negocios
durante varios aflios, por lo que la decision de invertir debe estar
agorda con los pbjetivos de la empresa, asi compo sSon sus
estrateglisas y recursos tanto financieros como humanos en el
presente y en al futuro.

‘Existen varias formas de daterminar si una inversién permanente
deba realizarse o not

-~ Intuicién.— consite en listar las inversiones y su forma de
financiamiento y de #sta mensera elegir la mids conveniente.

- Basindﬁse en la filosofia n:onﬂﬁic#. la cual éahaia que'ia
inversidn debe ser cuando- menos igunl & los benaficios
futuros que ag nbtundran. : :

- Tomando an cuenta ademas las upurtunidados‘aqicipnélas;
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4.5.1.9. PRESUPUESTO DE FECTIVO

El formato general para la eiaboracién del presupuesto de caja
o de efectivo est (17)

) E 8 E 8
ENE FEBP MZO ......... OCT NOV DIC

Etradas de efectivo
Hénos: .

Dnsenbﬁisos de efectivo
Fluiu neto de efectivo
Mams . :

Efectivo inicial

Efacfivo }inél

'_Nénassl .. o

Saldo minimo de ‘etectiva l

 Fihan:1amié§6jtétallﬁquéé}gcf'-.

Salaﬁ'dé'éjépiivp ayéadéﬁéﬁz‘

(17 Liﬁﬁéhﬁé H; éiéméh;*Fdﬁdamentus de ﬂdhinistra:ian Fiﬁan:iera,
,Ed.fHaria;:pAQ.ﬁ227;jfr [ o .
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ENTRADAS DE EFECTIVO

Las entradas de efectivo comprenden el .total de  todos los
ranglones de los cuales resultan log influjos de efectivo en
cualguigr mes. Los componentes mas comines de  la. crecepcién de
efectivo son las ventas { tanto al contado como a:crédito ) vy
otros ingresos de efectivo, s Lo

Ventas al contado.-— debe incrementar las sntrndas de eje:tivu en
nl mes ddnde se realizé la venta. ) ) '

Ventas a creédito.- incrementan las entradas dk,éfaciibn del mes
dondeg se@ realiza el cobro. L

Otros conceptos.- tales como igresos por dividendos, ingresocs por
venta de activo fijo o maobiliaria, ingresos por cobros a deudores,
ingresos por robro de intoreees, devoluciones de impuestos, y en
general cualquier otre concepto que represents un ingreso de
efectivo, ST

DESEMBOLS0S DE EFECTIVD

Estos comprenden todos los”gastﬁs:Hde}_éfa:tivu en les periodos
.cubiertos. Los desenmbolsos de efectivo mas comunes soni
'— Compras cn afectivo Lo
- Pago de cuentas por-phgar

~ Pago de dlviﬁnndns de. efectiva ””f

- Gastos da arrnndam!ento o
- Sueldos ¥ 5alar;ua

- = Pago de impuestos -
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— Compra de maguinaria y egquipc

Fago de intereses
~ Pago de préstamocs y amortizaciones

- Compras o retiros de acciones
FLUJO NETO DE CAJA

S0 obtipne restandoc loca desembolsos de efective a las entradas de
efectivo de cada mes. Al agregar £l efectivo inicial a1l flujo
nreto pugde obtenerse el saldo final de caja para cada mes. FPaor
gltimo si restamos el saldo minime de efective requrido para cada
mes, obtendremcs el financiamiento total requerido o bien, el
exceso de efectivo. Si la caja final es menor que el saldo minimo
de etectivo, s regquerird un financiamientogy si el efectivo final
®5% mayor que @l saldo wminimo de pfectivo, existird exceso de
aefectivo,

4.5.1.10 ESTADOD PROYECTADC DE ORIGEN Y APLICACIDN DE RECURSOS

El estado da origen y aplicacién de recursos es el estado que
parmite el andlisis de fuentes y aplicaciones histdaricas de
fondos.

Ente  estado como su nombra los  indica contiena origenes y
aplicaciones: . -

Eﬁ‘:nnsidaradn origents
-~ La disminucien da Qn adtivp
~ El aumento de un pasive

- Liﬁfgtiiidadéé.nétag‘desbuas de impuestos
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F%‘m TESS HY DEBE
Sai.hl LE LA pioadii C

- Cargos a resultados que no significan erogaciones de efectiwvo
-(deprgciacldn)

-'V-ﬁth.du acclones

‘Es :unsiderada aplicacions
- El aumunto de un activo
‘T?-La'diﬁm{ﬁuciﬁn de un pasivo
= La pérdida neta
- Los pagos da dividendos

= La readguisicien o retiro do acciones

Los pasos para preparar este gstado sons

1.~ Contar con los pstados fipancieros iniciales.

Z.— Contar con los estados financieros flnalag.

J.- Determinar los cambios pxisténtes-.

f.~ Definir las diferencias como origénes Y apiidaclﬁneé{
ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Lus estadeos financieros proforma, son estados proyectados  que -
contienen uno o varios supuestos ¢ hipdtesis con el fin de mostrar
cudl seria la situacion ftinanciera o 1los resultados de “las
operaciones i #stos acontecimran, T o ‘
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El objeto de las proyecciones de estados financieros es mostrar
anticipadamentae la repercucidén que tendri la situacidn financiara
y el rasultado de las operaciones tuturas de la empresa al ingluir
opéraciones gue no se han realizado.

Son una herramienta muy tmportante para la toma de decisiones de
la direccidn de la empresa cuandog se pretende llevar a cabao
operaciones sujetas a planeacidn que motiven un cambioc importante
en la estructura financiera.

Los egtadops finapcieros pro-forma son el plan general de la
enpresa, €] que nos permite:

- Valuar el rendimietoc futuro de la empresa
~ Hedir su eflciencia operativa

= Ildentificar ia forma de obtener y asigar los recursos para
que aprovechdndolos al maximo se logre el mejoramiento de las
operaciones y se pucds encaminar al legro de las metas a corto
y largo plazo, que resulta do vital importancia en la
gjtuacidn actual.

4.4 Alternativas de Planeacion Tlnancisra en épocas da inflacien
FOGAIN
Fondo de Oarantia y fFomento a la Industria Madiana u pegquofa

Se consideran dentro de FOGAIN, las persosnas Tisicas o
morales, asi como las sociedades cobperativas, gque se dadiquen a
actividades industriales de transformacion ique trans foraen
materia prime en articulos terminados) y que clasifican caomo
micro, pequefias o medianas industrias, de acuerdo con los ranyos
que =8 indican en la siguiente tabla:
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Cla:ifﬁca:idﬁCOI Perscnal Qgggadg Ventas Anvales

tmilea)s
Microindustria =~ hasta’ 15 200000
- Pequefa s D hasta 100 2,300 000
Modianasss ) 7 hasta 250 4,500°Q00
- _'Las cifras correasponden al cierre del Gltimo ejercicio

tiscal de la empresa, al momento de realizar la selicitud.

4+ Log solicitantes deberdn cumplir simultineamente con los
. reguisitos de personal ocupado ¥y ventas anuales para clasificarse
en un determinado estrato. En caso de rebasar uno de las
requisitos la empresa se clasificara en el estrato inmediato
superrior que le corretponda.

En caso de ser emprasa de nueva creacisdn, se consideraran las
citras astimadas para el ejercicio en 2! gque solicite el apoyo.

‘e Dentro de este estrato, las empresas elegibles. saran
dnicamente aquellas que estén constituldas en  alguna forma de
socliedad: udemds tendran preferencia aguellas empresas que se
dediquen a realizar actividades denominadas como “Prioritarias” vy
que corresponden a clases industriales sujetas de fomento. Por 1o
que se refiere a este gstrato, al limite fijado en cuante al
nimero de empleades podrd excederse cuando se justitique, con
fines de generacion de nugvas fuentes de trabajo.

También podran sesr atendicas por el FOGAIMN las empresas
industriales que realicen oOfpccraciones de ceompra-venta o se
dediguen a actividades AgropecuUdnrias, sigmpre que los ingresocs
derjvados de su actividad industrial de transformacion hayan
representado, gquando menos, el &0X% del tatal durante su dltimo
ejercicio de operacion.
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FPara el caso de gue una empresa comercial tenga incorporada a
sus operaciones la de transformacidn, ¥ los tngresos provenientes
de esta actividad no alcancen el porcentaje antes indicado, podran:
solicitar al FDGAIN la elegibilidad de su apoyn, en  Torma previa
al tradmite de descuento. ’

Dentre da este punto ge excluyven - las | empresas
comercializadoras que se encuentran en el rango de mediana
industria, asi camo también agquellas cuya actividad estd

canstituida come "no prioritaria®.

Tasas de interéds v mdrgenss de intermedjacidn.

Las tasas de intereés, as{ como los margenes de  interpediacion -

aplicables a las distintas solicitudes serdn las gue se indican en
seguidat e

CLASIFICACION TASBA AL USUARID MARGEN

FINAL _ INTERMEDIACION -
MICRO 90% DEt. C.P.P. 7% DEL' C.P.P. -
PEQUENA L SR IDELIC.PLP,
MEDIANAT : _ S el
PRIORITARIA . © | 104% DEL C.P.P. 5% DEL C.P.Pi

NO PRIORITARIA _10B% BEL C.P.P. . .. ‘4% DEL C,P. P.g""

En todos los casos, la tasa de interes aplicable . rucuvsns'
propios del! Banco,” sera. la que éste’ determin
plazo, que sera al mismc anltcitado al FDBAIN
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendamiento eg un instrumento flexibie con cuatro .
caractertisticas principales. : -

.~ Ho e cancelable durante un placzo determinado. Noémklmanta.'

este plazo comprende una gran parte de la vida secondmica .del .

equipo. En México hay posibilidad de la cancelacidn par parte dal'
arrendatario mediante una clausula penal. .

2. - Generalmente incluye una opclén por la cual el arrendatario
puede continuar utilizande el equipo arrsndado daspués da terminar
el plazo original del arrendamiento, )
Se debe renovar el conterato a una cuota maés baja qua la inicialﬁ
Se le da al arrendatario, la oppcidn para comprar - el equipu
arrendado al finalizar el placo originalmente eatipulada. -

3.- La renta permite al arrendador, recuperar el costo  total |
del equipo, mas un rendimiento scbre su inversisen durante el plazu.
estipulade en el arrendamiento.

Modalidades ) j“'}¥

a) Arrendamiento neto: édsta s la mds aceptada en, Méxica, - el .
arrendatario cubre todos 1los gastos, instalacian, impunstos R4
derechos de importacicn, seguros de dahos, mantenimiﬁnto.et:.-
tejemplo: arrendamiento de equipe industrial) . .

b} Arrendamiente global: contrato inverso al anterior; lnsrrﬁastnﬁ

de mantenimicnto, “aptiros, impuestos, etc., jos cubre: el

arrendador y los repercute en 21 monto de las rentas pnrlédican.
tejemplo: equipo computaciconal)

c) Arrendamiento total: permite al arrendador recuperar el . ‘costo
total del activo arrendado, adicionado por @l interés del capital
thvertidpy, a través de las rentas pactadas durante el plazo
inicial forsoso del contrato.
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d) Venta y arrendamiento posterior (Sales and Lease Back): una

propiedad
activo a

empresa vende de su
arrienda el mismo

misma que
vend1o

una arrendadora,
empresa gque sa lo

inicialmente. La empresa arresndataria n¢ necesita adquirier activos

T1 jos,

vende ¥y arrienda el equipo al mismo tiempo,

pero necesita de fondos adicionales para operar, por lo que

con lo que no pierde

la posesitn del bien y obtiene capital de trabajo adicional.

i. Precio de venta igual al walor en libros

2. Precio de venta superior al valor en libros (Avaluo)

Comparacién entre Arrendamiento Financiero y Arrendamientoc Puro

Arrendamiento Fipanciero

1. Se entregan bienes del actiwvo
fijo para que un tercero haga uso
de ellos.

2. Rentas periddicas en las que
se jncluyen capital e intereses
¥, EN algunus casos, gastos de
mantenimiento.

3. Bienes susceptibles de depre-
ciaclion.

4. Se crea una fuente de finan-—
ciamiento para el arrendatario,

ya gue sustituye la ccntratacién
de otrcs pasivos para la adqui-

sicidén de equipo.

5. Necesariamente no son socie-
dades apdnimas las gque arriendan
equipo.

&, Se pacta en el contrato una
opcidn de compra para el arren=
datario, al finalizar la vigen-
cia inicial de la operacion.

B4

Arrendamiaento Furo

1. Se entregan bienes dal
activo Tijo para que un
tercero haga use de ellos.

2. Rentas periddicas en pago
del uso que se hage del bilen
sin incluir intereseas.

3. Bienea depreciables o no
involucrados en el contrato.

4, Es una fuente de financia-—
miento, ya que evita que los
arrendatarios inviertan en la
adquisicidn de inmuebles, asig
nando esos recursos a otras
neces idades.

5. Mo necpsariamente implica
gran volumen de operaciones,
no es indispensable una socie-
dad anénima.

4. No e pacta cpcidan de
compra.



7. Contrato irrevocable, su tér- 7. Ew un contrato irrevocable
mine puede acabar con la relacion’ durante su. vigencia,; puede ser.

entre ambos contratantes, o pro- - prorrogado voluntariamente por
rrogarla. ) ... ambas partes, despugs de su

. .termipacion.

Ventajas:
L.- Liberacién de capital de trabajo... -
. 2.5 Se detiere ®i papo da"lmpqéétus.

3= Suplementa a .laos creditos bancarics,

51 aexiste un aexceso de efectivo mayvor de los requisites
norpales, los directores pueden escoger un nuevo proyecto de
inversidn.

Liberacién de Capitalrs El arrendamiento pormite al industrial
pagar por 10os equipos que nNecesita con el rendimiente de los
propios eeguipos. El arrendamiento puede, en los primeros aflos de
SU  uso, incrementar el movimiento de caja. Este incremento
provieneg de que los pagos por renta a través del arrendamiento son
deducibles de las utilidades como gastos.

Tamando en cuenta la deduccidn del costo del arrendamiento como
gasto, hay mayor Tlujo de efectivo toda vezr gue los impuestos
decrecen.

Durante el término del] arrendamiento basico, las deducciones
por pago de renta  son mayores, paor lo tanto los i{mpuestos se
reducen y una mayor cantidad de efectivo se libera.
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Al finalizar el periodo de arrendamiento v no eristiendo las
deducciones por renta de impuestos subiran, pero el ritmo de los
pagos por impuestos pueden haber reaccionado en bteneficio del
arrendatario, si éste ha invertido el exceso de efective creado
altimamente. Esto vumlve a llevarnos a la ventaja primordial del
arrendamiento ¥ es, que el capital liberado debe ser usado. ’

Negocios bien fipanciados.— Como hemos visto anteriormente, la
razdan primordial para el arrendamiento es la liberacion de Capital
de Trabajo y su aplicacién en nuevos proyectos.

Empresas Sub-Capitaliz-adas,. - El arrendamiento es
indiscutiblemente un excelente recursa para las empresas
subcapitalizadas mejorando sus deficiencias en Capital de Trabajo.
El depdaiteo requerido por la empresa arrendadora, es formalmepte
mentor gque €] enganche exigido en una compra-vents con reserva de
dominio. Los términos del arrendamiento son generalmente mas
amRling gue leoes obtenideos a través de otras fuentes. Pero erniste
un impedimento para arregndamientos a estas 1ndustriales.

Las empresas arrendadoras en general obtienen sus fondos de

operacion retinanciandpse con bancos o finapcieras y estas
instituciones insisten en la capacidad de credito del
arrendatariao. Por lo tante, aunque altamente beneficiosp para el

arrendataric, nG sicmpre sc podrd operar coen este tipo de
industria.

Para fines fiscales el arrendamiento financiero se detine como
el " contrato por el cudl sp otorga el use © goce temporal de

bienes tangibles, siEpre que se  cumpPla  con los siguientes’
retuisitos: :

1.~ Oue se estahlezca vn plato forzoso que sea 1gual o superior al
minime Para deducir la inversion en los teérminos de las
disposiciones fiscales o cuando #l plazo sea mayor, Se permita ‘a
quien recibe el bien, que al término del plazo ejerza cualguiera-
de las siguientes opcicnea:
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a) Transferir la propiedacd del Sien objeto del contrato mediante
una cantidad determinada, gque deberad ser inferior al valur dn
mercado del bien al momento de ejercer la opcion.

b) Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual” los
pagog  seradn por un monto inferior al que se fijo duranta al p!a:a.;
inicial del contrata. .

c) Dbtener parte del precioc por la enajena:ian a Tuﬁiitqrééﬁd;;del?"f”

bien objeto del contrato.

2.- Que 1l1a contraprestacion sea equivalente o superinr al valnv
del baien al momentp de otorgar su uso o goce.

3.- Que se establezca una tasa de interes aplicable’ para
detorminar los pagos ¥ el contrato s2 calebre por escrita,.”(18}. ’

(18) Cédigo Fiscal de la Federacion
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CAPITULD . v

ESTRUCTURA DE CAPITAL COMD ALTERNATIVA DE PLANEACIDNlFlNRNCIERﬁ

En el capltulo anteriocr determinamos Qque las fun:xoﬁes mas
importantes de la Planeacidn Financiera son: R -

i.— Determinacion de la estructura de capital, su tinanciamionto
y la politica de dividendos. L PEL L S

2.- Determinacion de la magnitud de adeudos aceptables y sale:cian'
te los medios de financiamiento.

3.~ Manejo de efectivo, de la cartera de clfentés.y dai'ckeditp.-

4,— Determinacicdn de procedimientos para la evaluacion y dnciatan'
de proyecios de inversion,

En relacian al punto numero uno, el identificar el grado de
disponibilidad de fondos de capital para ta empresa aunque parece
relativamente ficil de determinar, hacerlty es uno de los
anpectos mas dificiles y a la vez, uno de los mas importantes en
una adecuada Planeacion Financiera.

S.1 -Concepto y Tipos de Capital

En un santido puramente contable, €1 capital contable representa
la inversion de los accionistas o s0c10% en unha entidad y consiste
normalmente en las aportaciones, mas las utilidades retenidas o
menos las pérdidas acumuladas, mas otre tipe de superavit, en su
caso.
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Los principales conceptos inuluidus en el :apital contable son lo0s
siguientes: .

Capital Social
Ordinario
Preferente

SuperaAvit de capital
Ganado
Pagado
Donade
Por revaluacion

Deficit

El capital social ssta representado por acciones o partes sociales
que han sido emitidas a los accionistas o socios como avidencia de
su  participacidm en Ja entidad,. Las caracteristicas de las
accionegs se establecen en los sstatutos de la eptidad. En atencion
a4 sus derechos ¥y limitaciones, las acclones pueden ser oridinarias
o preferentes.

El superavit ganado estad representado por las utilidades generadas
en el cursoc normal de las operaciones de la entidad y que han
sido retenidas en la misma va sEa por reguisiteos legales o por
decision de los accionistas, Las utilidades retenidas por
disposicion legal son segregadas en la contabilidad en una cuenta
egpecial y este criterio p3 aplicade tamhien cuando los
accionistas deciden separar clertas utilldades para constituir
reservas c¢on fines especlficos. Agquellas utilidades sobre las
cudles ne se ha tomado una derision en cuanto a su  aplicacién,
permanecen registradas en un, cuentae por separada que representa
lag utilidades pendientas de distribuciden ¢ aplicacidn,

El superdvit pagado asta representado por agquéel las cantidades que
han si1do pagadas por los accionicstas, en exceso al wvalor nominal o
al valor asignadeo (en ol caso de acciones sin valor nominal)l, de
las acciones que nan suscrito.
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El superavit donado estAa representado popr contribuciones en
efectivo o en especig hechas por los accionlstas, o terceras. El
superavit por revaluaciton estad representado por la diferencia
entre 2l costo original de los activos y la rectificacicn del
mismo a la fecha de la revaluacion,

Los conceptes anteriores describen al capital apegdndose a las
disposiciones normativas de la profesion pere desde un puntoc de
vista financjieroc como aqul lo tratamos, el término capital denocta,
en principio, los fondos a largo placo de gque dispone la
empresa. FPor ello, todos les conceptos gue estan a la derecha del
balance general, con excepcian de los pasiveos a corto plazo, s0n
fuentes de capital.

El fondo de capital de una empresa se campone de débitos, es
decir, deudas ¥y sobregiros bancarios, tanto como de capitdl por
acciones, es decir, el rapital de aportacidon asi como las reservas
de capital.

En la sgsiguiente figura sSe muewstra la forma en quue  puede
estar integrado unp balance genersl: . -

Pasivo a corto plazo ) S
Capital de

Pasiva a largo plazao Adeudo . Ny
Activos ' ' ‘Capital
. ~Tatal
Capltal Social T 4 '
Acciones preferentes - Capital de -
Acciones comunes ..l Aportacidn . .

Utilidades retenidas

(19). Principtns de Cuntabilidad Eaneralmente Aceptadns. Instituta
. ﬂEricano de Cuntadcras Puhlicns. pAQ. 340 y 341 - ' N '
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El 9qui11bric adecuado del capital por acciones y al :hpieal' de
débitns,_debera verse determinadu pare -

a) Ritma_de_?ﬁéciﬁfnhiupaéﬁia:cumpania;

' bl_Esfaﬁiiiﬁhd"d-;iékﬂﬁéntai.-

7:5'E§ffdﬁf4ra qmpafffiya de 1a industria.

d)lEstructdra dal\éctivo de la ccmpafia.

@} Actitudes de organizaciones preatamistas hacia la compafria
y =wu industeria,

1) Posicionmes de contraol de los durfics vy la administracion.
p) Actitudes hacia el riesgo.

El capital de adeudo comprende cualquier tipo de fondos a largo
plazo obtenidos en emnprestito, incluidos ctualesquiera
arrendamnientos fipancieros, los cudles son contrateos a largo plazo
que requieren gue la empresa haga pagos programados por la
utilizacion oe un ackivo.

Lo "barato” del capital de adeudo se atribuye a que los
tencedores de dicha douda cQrren un rigsga menor en comparacidon con
cualquiera de lps contribuvertas del capital a largo plazor asto,
potrgue en primer lugar, tiene: una mayor garioridad sobre las
utilidades o activos dispenibl s de pago; en segundo, ejercen una
accion legal en contra de la compabhiia gara hacer que el pago
sea mde cuantiose que el de las accicnes comunes o preferentesi an
tercer lugit, el tratamiento de los pagos de interds como gastos
deducibles de impuestos reduce sustancialmente el costo.
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E! capital de aportacion consiste en los fondos a largo plato
proparcionados por 1S propietarios de la empresa.

A diferencia de los fondos adquiridos en préstamo, que deben ser
devueltos en fecha futura especificada, se espesra gue el capital
de aportacion permanezca incefinidamente en manocs de ila empresa.
Las tres fuentes bhdasicas del capital de aportacién son las
acciones greferentes, las accignes wcomunes y las wutilidades
ratenidas,

La existencia ¢e var:ips tipos diferentes de capital permite una
Infinita variedad de combinaciones. Por ejemplo, si una inversion
relativamente grande estd ligada a una forma determinada de
financiamiento, puasde resultar un cambio sgignificativo en 1la
estructura de capital: la compra de un terrend financiado mediante
hipotecas, una fusien fipanciada por una nNueva emisiodn de
acciones, ¥y la adquisicidn de equipo mediante un contrato largo de
arrendamiento no recuperable, son todas ellas transacciones Qque
modifticaran la estructura de capital de una empresa.

Cualquier cambio significativo en lo estructura de capital puede
ser solo de cardcter temporal. Sin edbargo, si esta esty;uctura se
modifica permanentemente, rllo debe sor como resul tado de una
decisidn meditada de que tal cambio es conveniente.

Existen ocasiones en que una compafria querra egstudiar la
canveniencla de un cambio permanente en su estructura de capital,
en virtud de la suposicion de gque un cambio  en las ¢ostos
relativos de diferentes formag de capital © una variacion en los
riesges que hay que enfrentar, harlfan que una distinta estructura
de capital fuera mejor, Cualquier decisidn que involucre un
cambilo permanente debe analizarse de confoarmidad con sus wvehntajas,
independientemente de cualguier decisidn especifica para adguirir
activos.
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5.2 Concepto e importancia de la Estructura de Capital

La estructura de capital, 28 un area importante en la toma de
decis:iones, vya que tiepe un efecto directe sobre e]l costo de
capital, las decisiones de presupuastacidén de capital ¥y el wvalor
de mercado.

La estructura financiera se refiere a la forma en gque mse financlan
los activos de la empresaj es el lado derecho del balance gengral.
Por lo que se define como * el fipanciamiento permanente de la
empresa, representado grimordialmente por deudas a largo plazo,
por el capital preferente y por el capital comdan, perc con
giclusion de todos lous gréditos a corto plato.

De tal forma la estructura de capital de una empresa 5 g0lop una
parte de su gstructura finpanciera." (18}

La estructura de capital se determina mediante la combinacidon del
pasivo a largo plazo y el capital socjial que una empresa uwutiliza
al fimanciar sus gperaciones.

PDebido a su estrecha vinculacion con el precio de las acciones, el
administrador financiero debe verificar el funcionamiento de 1la
estructura del capital a fin de proporginonar el bennficio maximo a
los propietarios de la empresa, de agul la importancia de la
gstructura de capital.

Decisiones insdecuadas en 1la estructura de capital pueden
resultar en un alto costo del mismoe, lo cual dificultard aaun mas
el acceso a inversiones convenientes.

(20} J,F. Weston, E.F. Brigham, Finanzas en Administracicon, pag.
604
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Las decisiones acertadas pueden, por el  contrario, reducir el
costo - de capital, propiciando a=1 la oportunidad de inversiones
aceptables gue contribuyan a8 awumentasr el ' caudal de los
propietarios de la empresa.

La estructura de capital es una de las dreas mas complajas en la
toma de decisiones fipancieras., Existen muchos nesos entre la
estructura de capital y diversas variables de decision
financiera. Por tanto, wun requisito necesario para las
decisiones adecuadas acerca de la estructura de capital es la
capacidad para @valuyarla y para enternder su relacion con el
riesgo, €1 rendimiento y el valor. ’

Pentro de la estructura de capital de wna empresa debe analizarse
2l riesgo. £l cual entra en juego en dos farmast

1) La estructura de capital debe 1 r acbrde con el riesgo gue ta
empreca este dispuesta a correr.

2) ta estructura del capital repgresenta un cierto nivel de riesgo
financiero.

Esto significa que el riesgo prevaletiente en la empresa tirnde a
actuar como  un insuno  en el proceso de toma de decisiones de
estructura de capital, de le cual resulta un cierto nivel de
riesgo tinanciero, Debido a la estrecha relacion gque existe
entre 8! riesge y valor, el admin istrador financiero debe
comprender la importancia del hegocio vy del riesgo comercial en el
proceso dp toma de decisiones do =sta naturale:za,

Existen dos tipos de riesqos

A} Riesgo Comercial

Es el resultado del apalancamiento operativo, el cual describe la
relacidn entre las ventas de la empresa v =us utilidades antes de
intgreses @ impuestos {UALl). Pore lo tante, cuanto mayor sea el
costo de operacien fijo de la empresa., tanto mayor sera SJ riesgo
comarcial,
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E! nive]l de riesgo comercial, debe tomarse tal como e#std dado, ¥
lag decisiones de la estructura de capital se deben hacer tomando
en cuenhta este riesgo. Cuantd mayor sea su riesgo comercial, tanto
més cauta deberd ser la erpresa al establetcer su estructura de
capital.

Las empresas con alto riesgo comercial tenderdn entonces hacia una
estructura de capital con un grado mengs alto de apalancamiento y
viceversa. :

B) Riesgo Financiero . : e e o
La estructura de capital de la empresa afecta directamente  su
‘riesgo’. financiero, ‘el cudl es el riesgo resultante del uso del
.apalancamiento financiero. ' ’ . . . :

.

Cuantn mds financiamiento de costo. fijo~adeudo Yy atcionaes
preferentes tenga una empresa en su estructura de capital, tanto
mayor serd su riesgo financiero. '

Pado que el nivel de este riesgo ¥ el nivel aspciado de
rendimiento (UPAY, scA  insumos claves para el  proceso de
evaluaciaon, el administrador financiero debe estimar el efecto
potencilal de las edtructuras de caplital, alternativas sobre estos
factores y finalmente sobre al valor, a fin de selecciochar la
mejor sstructura de captital.

Par supuesio, los proveedpres de fondos eievaran el costo de
fondos 2 medida que aumente el apalancamiente financiero de la
empreca,. oo



S.3 Componentes Owl Capital
Dentro del capital de adeudo se encuentran: -
1.~ Preéstamos a plazo {ijo,-

2, Calbéqétdhﬁgh:§|iﬁrns fbnnos d_cbligi:innen).:.

E!T-eapltai de HApokEéEIdH se.compnﬁe de tres fuentes bésicés-que_
sont T - . R o PR -am HEE

. . . . »
1., - Accicnes preferentas,
2. A:cinnai comunes.

3.—- Utilidades retenidas.

5,3.1 Prédtamps a Plazo Fijo

Laos préstamus a plazo fiio son prestamos directos de negocics con
un vancimignto de mas de un ako, con tlausulas de rcembolso
gigstamdtico {(amortizacitn durante la vida del préstamal.

La finalidad de dicha amortizaction, e5 lograr que wl préatamoc se
liguide poco 2 poco durante su vida ¥y np pajario totalmente an e
momenta de su  vencaimiento, con elle se protege tanta al
prestamista como al prestatariao contra la posinilidad de que dste

no tome las medidas necesarias para retirar el préstamc durante su
vida,

La amortiracién es especialmente importante cuando el préstamo
tiene por objeto la adquisicidn de alguna wunidad especifica de
aquipog 2n e@ste casa, el programa de reembolso se ajustard a la
vida productiva c¢el equipo y los pagos se haradn a partir de los
flujos de efectivo resuitantes cdel uee de la wunidad.
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El pago por las amortizaciones gue generalmente incluye el dingro
del préstamo tprincipaly, mas el interes, 1) enplican
diptalladamente en el contrato de deuda, el cudl estipula cuando vy
cudnto dinero debe pagar la empresa. Si Ios pagos no se  hacen a
tiemps ¥y en la cantidad apropiada, los prestamistas pueden tomar
una variedad de acciones para forzar el pago, dependienda de los
términeos del acuerdo de la deuda.

Dentro de las caracteristicas de los préstamos a plazo fijo estan:

1,- Por lo general se requiere de garantlas colaterales gque con
trecuencia san bienes ralces, maquinaria y equipo o contar cen
el apnyo de un aval solvente.

2,- Actualmente los vencimientos de los préstamos a plazo fijo
para los bancoes son de cince aflos ¢ menos.

3.- Un préstamo a plazo fijo asegura al prestatario el uso de las
fondos durante largeo tiempo.

4,- En los contratos de préstamos a largo plazo, existen algunas
restricciones para protegar al prestamista tales como?

a) Mantegner un nivel especifico de razen circulante asi como
un nivel minimo de capital neto de trabvajo.

b} Prohibiciones contra la aceptacian de una deuda adicional
4 largo plazo como entrega de activos en prenda, aceptacidn
do pasivos contingentes tales como la garantia dal
endeudaniento de uvna subsidiaria, as{ como la aceptacidn
de contratos de arrprndamientc & large plaze, mas alla de
lag cantivades especificas.

ci El cantrato puade exigir; 2) gue el prestamista acepte los
cambios importantes de persomal administrativog b)) gue
tomen un saguro de vida las persgnas maw importantes de la
empresaj o/ que %2 cree un Tidelcomiso con voto o se
nombren apoderados en upn periodo especifico, para
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asegurars® de que la administracion de la compalla estara
bajo el control del grupo en el que contic el prestamigta
al conceder el gréstamo.

El prestamista le exigira al prestatario gque presente
@estados financieros periddicogs para revisarlos,

S.— Las tasas de interds suelen ser mids altas que otras fuentes de
financiamiento.

5.,— Como el préstamo es un compromisn a largo plazo, el
prestamista aplica normas de credito, muy estrictas: insiste
en que el prestataric se encugntre en vna posicidn financiera
firme y que tenga buenas racones circulantes, una razon baga
de deuda a capital contable, buenas razones de actividad y de
rentabilidad.

7.- El interés sobre deuda e deducible de impuesto.

5,3.2 Colocagidn de valores {(Bonos u Oblipaciones)

Un bono es un contrato a largo glaze bajo el cudl, un prestatario
conviens en hacer pagos de intergds y de principal, en fechas
especificas, al tenedor del bono.

En México congcemos a lous bhonos tamo obligaciones, las cudles son
titulos e valor nominativos, gue representan una  fraccion del
crédito colective a carqo del emisor,

Exizten obligaciones garantizadas, las cudles estadn respaldadas
con wna hipatece @ una prenda.

Enisten cbligaciones sin garantia hipotecaria, las cuales no
praoporcicnan un  gravamen sobre alguna propivdad especi{fica como
garant{a colateral para la cobligacién y por tante, los tenedores
de los bonos no garantizados son  acreedores generales cuyos
derechos estan protegidos por aquellas prepiedades gue no han saido
anteriormente cetidas en garantia.
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Lina empresa cuya posicion de crediteo sea excepcionalmente fuerte
puede emitir bonos sin garantfa: simplemente no necesita garantfa
colateral especi{fica. :

Dtro tipo de obligacionms son lae convertibles las cudles, son
aguéllas que a au vencimiento dan al tenmedor la opcién de
cambiarlas por accignes,

Desde el punto de vista de los tenedores de bonos a largo plazo,
los bonos son buenos con relacion al  riesgo, tienen ventajas
limitadas ceon relaci1on a los 1ngresos, ¥ son debiles con relacidn
al coentral, En forma mds analitica, puede afirmarse lo siguientet

.- En el drea de riesgo, los bonas son Tavorables porque dan
prioridad al tenedor tanto en las wutilidacdes coms en la
liguidacion. Los bones tambiéen tienen un vencimiento detfinido ¥y
estdn portegidos por uh contrato en el que se estipulan derechos y
obligacicnes,

2.~ En el area de los ingresocs, el tencdor del bono tiene un
rendimitento 13104 {(trimestral o semestrall, los pagos de intereses
ne degpenden del nivel de utilidades de la compaMlia. 5in embargo,
las bonos no participan en las utilidades extraordindarias de la
campahia, v por lo tanto sus rendimlientos son limitativos en
tuanto & magnitud., Los tenedores de bSonos sufren durante l1os
periocdos intflacionarios.

3.~ En el 4rea de control, el tzapedor del bono por lo general no
tigne derecha a votar. 5i1n embargo, si los bonos caen en estado
de incumplimiente, los tenedores de los kBonos en circulacion
tomaran el cantral de la comgatita.

Degde 21 sunto de vista de los emizores de benos a largo plazo,
hay varias ventalas y desventajas para los bongs. Las ventajas son
las s:guientes:

1.~ El <ooto del pasivo se encuentra limitado en forma definida,
Las tenedores de bonos no participan en utilidades eutraordinarias
{en caso de que S& obtuvaeran’.
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2.- El coste no solo es  limitado, sinn‘ qun gnn@ralmenta al
repdimiento esperado es mds bajo que el de las ac:ianas cumuneg.,.“'

%+~ Los propietarios de los bonos no :nmparten Su. éﬁHErul Lcuindnlﬁ
se usa un fTinanciamiento mediante eljos. : o e :

A4.- Los pagos de intereses schre los bonos son deducibles de
impuestos, ! e -~ o

S.— Se puede chbtener flexibilidad en la estﬁdﬁf&ra ”finan:iera He:
la corporacisén  incorporando una clausula 'de' reambnlso en el
contrato del preéstamao. - o 3

Las desventaias son:

1.~ Les bunos conatituyen un cargo fija| si las utilidades de 1a
compafrta fluctdan, tal vez no pusda satisfacer dichos cargos.

2:.- Aungque el apalancamiento es favarable y eleva las utilidades
por  accitn, las tasas de capitalizacion atribuibles al
apalancamiento pueden hbacer que disminuya 21 valor oel capital
CoOmurn.

.~ Los boncs tienen por lo general una fecha fija de vencimiento,

y el administrador financierc deberd hacer los preparativos
necesarios para que sp pfectde @] ronmbolso de tal pasive,

.

4.- Puesto gue los pasivos a largo plazo constituyen un compromiso

por un periodo prolangado, también implican cierto riespo. Las
expectativas y los plances sobre tos cudles fuercn emitidos los
bonvs pueden camnbjar, y tal pasive podris reprecentar una

verdadera cargd.

S.= En una relacion contractual a largo plazo, las clausulas del
contrata de préstamo tignden a ser mucho mas restrictivas que un
conktrato de crédito a corto placo,
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&= Hay un I!mit? con relacien a la cantidad de . fondas qua se
pueden obtener a través de un pasivo a‘largo plaso. - Las normas
generalmente aceptadas.de la politica financiera establecen que la

razdn de andeudamianto no debe exceder de ciertow limites. . Cuando

el endeudamiente va mds alla de dichos llmitas, su-

asto ‘aumenta
'rapidamente.., T

5.3.3 A¢:iunﬂs'Prnfnr-ntn-

Lasg acciones preferantes son una fdrma:‘ intermedia  de
tipanctiamiente entre la deuda y acciones comunes, ya que tiene
algunas de las propisdades de cada una, T

La acgidn pretarente confiere a sus tonedorss ciertos privilepgios
que les hacan mds importantes cque los accionistas comunes..  Las
empresas generalmente no emiten grandes cantidades de acciohes
preferentesz; la razon de la accion preferente a la participacion
de los tenedores de acciones on una empresa, s por lo regular
bastante pegueta. .

A los tencdoros de acciones prefarchtes se les  promete .uﬁ
rendimianto periddice fije, 21 cual es establecido como On
porcentaje, 0 bien, en teérminos monetarios.

ta acecicn preferents represent: una clase de financiacidén de
compafYias andnimas que es aljeo paradoiica si consideramos sus

carazteristicaz neminales ¥y sa apligcacién practica, En la
superficie, ella parece suministrar a la socliedad andnima un
valor dque conecta la obligacion limitada del bono con la

flexibilidao de la acci1on comun,
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Cara:tariiticas de las Acciones Preferentes:

Los tenedores de acciones preferentes tienan derecho a

recibir un rendimiento periadico fijo. Ello implica prioridad
sobre los tenedores de acciones comunes con respecto a la
distribucién de las utilidades.

Los tenedores de acciones preferentes dado que se exponen al
mismo grado de riesgeo que los tenedores de acciones comunes
no suele otorgdrseles el derecho a voto, dungue en ciertos
casos pueden recibir tal derecha.

A lps tenedores de accicones preferentes suelo dArseles
preferencia sobre los tenedores de acciones coOmunes en la
liquidacion de activos come resultado de la bancarrota,
aunque deben esperar hasta que todos los acreadores hayan
recibido el pago completo a sus exigencdias.

A menudo las omisiones de acciones preferentos prohilben a

la pmpresa gue se fusione o coneeclide con gualqu:er otra
empresa, puedoen ogrohibier o limitar la cantidad de dividendos
en efectivo de acci1ones COomMunes O reconpras de Aacciongs
comunes que la empresa puede llevar a cabo en cualguaier aho,
ademas de gatas prohibicirones suelen haber roguisitos de
capital de traba'o semejantes a los de lu decvda 3 largo plazo.

La mayoria de las acciones preferentas son acumulativas con
respecto a cralesquiera dividendos aprobados. Esto significa
gue los divigendos atrasados deben e pagedns antes de un
page de dividendos a ios tenedores de accianes comunes,

La mayor parte de las aAcciopnes preterentes son no
participativas, lo gque significa que sus tenedores solo
reciben los pagos e dividendos especificados y s&lo en casos
excepcionales reciben dividendos mas alla de una cantidad
especificada.
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7.~ La accidn preferente es peneralmente pagable o rescatable, lo
que significa que después de transcurrido un cierto periodo de
“afios, el emisor puedl retlrar acciones pendientes a un precilo
especificado,.

8.~ Can Atrecuencia ta . accien preferenta contiena un aspecto
) que permita su conversien en un numero especifico de acciones
comunes.

Uénfaﬁééff'DésVéﬁtajaﬁ?dnflai Acciones Preferentes para el emisor

Ven;aﬁhs;‘“
ar Sa_évitaieiib;go-dé_{nteﬁa;as.

b}lDlda T1a opuidn dﬂ expandir gl uso de apalancamiento finan:iera
’ '_sin correr el riesgo de caer &n bancarrota.

”c),Las n:ciones preferentes permiten evitap cnmpartlr el cnntrnl
) mndiante una partic!pa:iﬁn en la votacion.

d? En contrastae con las obligaciones, las acciones preferantes
capacitan a la emprosa para consgrvar activos monetarios que
puedan ser usados en casa de upa emergencia,

e) Fuesto que las accitones preferentes por 1o general no tienen
vencimiento ¥ can frecuencia tampoco tienen fandog de
amartizacion, causan menos ;roblemas de flujo de efective gue
los bonos.

*} La accién preferente se ha utilizado satisfactoriamente para
fusionar o adqguirir empresas. Con frecuencia, la accion
preterente se intercambia por la accidn comon de una empresa
adquirida; el dividendo preferente se establece a un nivel
equivalente al dividendo historico de la empresa adguirida.
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_Dnlventqddli.

a) "Puede tenar un rand:mianto de cupon mas alto: que las
.obllgaciunes dado que hay mayar riesgo.

) Lns dividendos de acciones preferentes ho son deducibles
como pasto fiscal, y esta es una caracteristica gue hace que
su costo componente sea mucho mayor que el de los bonos, '

e} Dadoe que loo accionistas preferentes tienen prinr:dad sobre
los tenedores de accitnes comunes con respecto

a la distribucitn de las utilidades y activos, la presencia de
las acciones preferentes, en un sontido pone en peligru los
rendimietos de los tenedores de acciones conunes.

%.3.4 Acciones Comunps

Las acciones comunes son tituloeE nominativos que amparan la
propiedad de una parte del capital social de una empresa, y que
poseen las siguientes caracteristicas:

1.~ Algunos de los dergchos mas importantes de los accionistas:
1 modificar la escritura constitutiva con la aprobacidn oficial
aproplada del estado en que se hayse realizado la ingorporacison, 23
adoptar ¥ alterar los estatutos Jde la escritura constitutiva, 3}
#legir 1los directores de la corporacidn, 4) autorizar la venta do
activos fijos, 5) llevar a cabo fusiones, &) cambiar la cantidad
de actiones comunes autorizadas, 7) emitir acciones preferentes,
bonos a larpo plazo, bonos ordinarics y otvo tipo de valores.

2.~ Los tenedores de acciones comunes también tienen deéecechos
egpeciticos como propistariocs individualess 1) gl derscho de votar
en la forma que se haya determinado en el acta constitutiva, 2 el
derecho a vender sus certificados de accicnes { su prueba de
propiedad) y transfarir en esa forma sus interpfes de propiedad a
otrras persaonas, =) el derecho a inspeccionar los libros de la
corporacién, 4) el derecho a repartirse los activos residuales de
la corporagidn en caso de gisolucidn.
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%+— Otra consideracidn implicita en la propiedad del capital es el
riesgo: A la liquidacidn, los tencdores de las acciones comunes
tienen prioridad dwltima con relacion a las reclamaciocnes. For
lo tanto, la parte de capital que aportan constituye un "colchan®

para los acreedores en caso de que ocurran pérdidas por disolucion
" de la empresa.

4.- Los tenedores de acciones comunes tienen prioridad para
coamprar @misiones adicionales de accignes conunes. En algunas
regiones, epste derecho forma parte integral de toda escritura o
acta constitutiva; en otras, #s5 necesario agregar el derecho en
forma especifica en la escritura constitutiva. ’

El propdsito del derecho de prioridad tiene dos faces:

“FPrimero protage ¢! poder de control de los accionistas actualas,

-La segunda proteccibe, y ciertamente la mas  itmportante, que el
derecho de prioridad concede a loo accignistas se relaciona con la
dilucion de wvalor, Par ejemplo, supéngase que hay en
circualacion 1,000 acciones de capital coman, cada una con un
precio de 3100, lo que hace que el valor total de mercado de la
empresa sea de %i00,000., Se venden 1,000 acciones adicipnales a
$50 por accién un total de $50,000, elevando con ello el valor de
mercado de la ompresa a %150,000, Cuando e)] valor total de
mercado se divide entre el puevo total de acciones en circulacion,
s¢ obtiene un valor de 375 par accidn. De tal modo, la venta de
acciones comunos a4 un preécio inferieor al de mercado diluira el
precio de las acciones y wllo sera dahino para los accionistas
actuales ¥y bognéfico para gquienes compren las nuevas acciones.

.=~ Al tengogr de agciones comunes no se le promete un  dividendo,
pero wigue creciendo para eespprar ciertos pagos a partir del
patron de dividendos histaricn 2e la empresa. Antes de que los
dividendos sean pagados a los tenedores de acciones comunes, lag
exigencias de pago de todos los agreedares, el goebiernc y los
tenegdoreyd de accionces preferentes deben ger cubiertas, por ello al
tenedor de una accidn comin a veces se le conoce coma proplietario
remanencial.
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Ventajas y Desventaias de Acciones Comunes para el emisor

Ventajas:

l.- Las acciones comunes no implican costos fijos. S5i la compafMia
genera utilidades, puede pagar dividendos sobre acciones comunes.
Sin embargo, enh comparacion con 1ot interesps sobre los bnnos, no
hay obligacion legal de pagar dividendos.

2.~ Las acciones comunes no implican una techa ' _fija da
vencimientno.

3.~ Puesto que al capital conin proporciona un “colchon" contra
las perdidas de los acreedores, la venta de acciones . comunes
aumenta la confiabilidad crediticia de la empresa. :

4.~ En algunas ocasiones las accignes comunes puaden venderse maa
tacllmente que los pasivos. ©Son atractivas a ciertos grupos de
inversionistas porgue: al en forma caracteristica conllevan un
rendimiento esperado mds alto que ¢l de las acciones preferentes o
qua el de los bonos, b) puesto gque repraosentan la propiedad de la
empresa, preporcionan al inversitonista una mejor proteccisdn contra
la inflacion de la que preoporcionan las acciones preferentes o
bonos. For lo regular el valor de las acciones comunes aumenta
cuando gl valor de los activos reales se eleva durante un periado
inflacionario.

Desventajas:

1.- La venta de acciones comunes extiende los derechos de votacion
o de contrel a 1los propletaricos adicionales de acciones que
ihgresen a la eampresa. Por esta razon, entre otras, el
tinanciamiento adicional mediante instrumentos de capital con
frecuencia lo evitan las empresas pequefias Y nuevas, Cuyos
propietarigs—administradaores tal vaez no esten dispuestos a
compartir el control de sus compafias can extratos.
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2.~'Las acciones comunes dan derecho a que.lun? baydrl_ﬁaﬁaru de
propietarios compartan el riesgo.de la empresa, = .0 07 0 :

3.~ Los costos de aseguramiento y de distribucién de las acciones
. comunes -por- lo general Son - mas altos . que los costos - de
ageguramiento ¥ . de distribucidn . de las acciones preferentes o de’
" los pasivos.. Lo S TR

5.3.% Utilidades Retenidas

Los fondos ganados, pero no pagades, son conocidos como utilidades
retenidas o utilidades reinvertidas y sirven para aumentar el
valor de la participacion del accionista,

Es decir, que las utilidades retenidas son las ganancias que
permanecen aft la empresa luepo que s& pagan los dividendos,

Las diferenciag principales entre utilidades retenidas ¥ las aotras
tuatro fuentes de fihanciamiento radican en gque las utilidades
retenidas estidn limitadas a la cantidad disponible pero no
requieren la introduccidn de personas extrahas (prastamistas o
atcionistas) .

Sin embargo, €] financiamiento con utiljidades retenidas reduce los
dividendos gue se pueden pagar a las propietarios corrientes de la
ampresa. Esto significa gue 1la diponibilidad de wutilidades
retenidas no solamente depende de las utilidades de la empress,
sina también de las politicas de la empresa respecto a los pagos
de dividendos.

Aunque reduce el dinero disponible para dividendos, el wutilizar
utilidades retenidas aumenta la cantidad futura de dinero
disponible para dividendos a los porpietarios corrientes.
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La razon de esto es que sSi la empresa utiliza deuda, debe pagar
interes a los prestamistas en el futuro, reduciendo, por lo tanto,
el dinero disponible para dividendos futuros; y 8i se emiten
acciones privilegiadas, los dividendos preferentes se deben pagar
en el futuro. Y si sa utiliza el financiamiento con acciones
comunes, se deben pagar dividendos futuros tante a los nuevos
accionistas como a los antiguos.

La gmpresa no tiene que depender exclusivamente de las dJtilidades
ratenidas de las ganancias del affo corriente. La mayor parte de
los administradores pronostican sus necesidades de inversisdn por
varios aftos en &1 futuro. Dado este prondstico, es pasible
coamenzar a reteper utilidades y temporalmente invertir en activos
financieros antes de la inversion planeada en oportunidades
rentables.

Las utilidades retenidas sustituyen mas directamente como una
alternativa a las acciones comunes, ya que ambas representan la
inversion efectuada por los propiletarics {(antjguos o nuevos) de la
empresa. 84n embargo, la utilizacidn de acciones cemunes podria
presentar problemas para mantener el control de la empresa por
parte de los accionistas originales,

5.4 Costo de Capital

En el trabajo que estamos desarrollando, no pretendemos
protundizar en lo que se refiere a costo de capital, ya gque este
tema es tan extenso que regueririamos todo un capituleo para poder
abarcarlo en su totalidad, sin embargo, dada su importancia dentro
de la estuctura de capital, gquisimos mencionarlc y darncs una idea
de la mecdnica para determinarlo.

"El costo de capital es un término técnico gue pusde definirse como
la tasa de. rendimiento que una empresa debe obtener mobhre sus
inversiones para que su valor de mercado permanezca inalterado.
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También puede considerarse como la tasa de rendimiente requrida
" porr los proveedores de capital en el mercado a fin de atraer el
financiamienteo necesario a un prﬂcio conveniante.

‘Desde al punto de vista del administrador financiero, el coste de

capital es también la tasa promedio de retorno gue la empresa debe .
suministrar a 108 inversionistas en los titutos de la  empresa de
modo que - el dineroc se  pueda reunir ‘para financiar nuevas’
inversiones. : L o ) : s :

‘Comn in mencionamos en el ﬁunia 5.3, los componentes de'cabital to

';: financieros! son renglones gque ocupan ¢l lado derecho de)l balance

Y guyo in:ramento financia :ualquigr aumento netq de activos.

El capital as un factor ne:usairo para la prndu::idn y por ello
como tada factor tiena un costo.

El conto 'de-.cada cnmﬁnnnnta"a' el "costo de componante de ese
elemento", . Este costo pusde verse influido por variocs factores,
sobre algunos_dgﬁlun,cua}au'tiene contral la gerencia, incluyendo:

a) Politica ‘da la compaﬂia para la diatr;bucibn ¥ ratenc:ﬁn de
utilldades.:{-' : )

B Estrucéhéi da“ﬁqﬁ{ﬁé?”en:ﬁi.

ey’ : ' qn:elzmnmnnto de una nuwva
emisidn. - S . .

o) {mﬁorkgﬁﬁia_ﬂn }h1emlsi&n

) Pusiniah:ﬁéffafégmp a gn_ai‘héécado.
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La utilidad - prihcipal cal " costo de capital, ‘radica en 1la
Fosibilidad de comparar dicho costo con " la tasa de rendimiento
esperada_bajb el supuesto dea que el riesgo s2 mantenga constante.

- 'Los costos. componentes sont

xd

kdi =

kps
ke |

ks

" kn

. ka

:itaétq'tomﬁnnénte.de la deuda antes de impuestos.

P

chsta;cbmpéhéﬁtb di-li'aeuda;'después de impuestos,
~dande -t ea la tasa fiscal marginal de la empresa.

Ikd {1.- ¢t} es el costo de la deuda usada para calcular

‘i 'ml promedia ponderado del costo de capital.

lycastﬁ campﬁﬁente'da'las acciones praferentes.

'fcbitu :nhpdnenba de las acciones comunes.

‘Costo :nmﬁunentn de las utilidades retenidas

‘' Costo componente del capital externo obtenido mediante

la amisitn de nuevas accionas comunas.

Costo de capital promedio, o compuesto. Si una empresa
obtiene nuevo capital para financiar laz expansidn de
activos, y si desea mantenar en equilibrio su estructura
te capital { es decir, mantengr vl mismo pprcentaje de
deudas, de acciones preferentes y de fondos de capital
contable coman }, ertonces obtendrd parte de suUs nuevos
fondos como deudas, parte como acciones preferentes y
parte como capital cormiable comin (v el capital
contable provendra de las utilidades retenidas o de la
venta de sus nuevas acciones de capital. Tambien, ka

es un costo marginal de capital (MCCY); refleja el costo
de cada dolar adicional de capital usade para financiar
un programa de inversiones.
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S.4.1 Costo de la Deuda

GCosto de la deuda antes dg impuestos

$1,000 - Nb . -

1+ E n
Kd = - :

Nb. o+ -s1,000 -

Dande:
I = Pago da'intéfas.anual‘." . .
o = Utilidadgs netas pruveniénteﬁ'de 1a venta de un bono
. h = Vigencia del hono en atios. .
" Costo de la deuda después dea 1mpuet£nsz

Kdi =" Kd L 1 = T3

" Dénde:
T = Tasa tiscal marginal de 1a empresa.
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5.4.2 Costo de Acciones Preferentes.

dp R o

‘Kps =
| . Nﬁ
Dandes . .

dp . = "% de d}videnda anﬁai;

. Np:f--'utilidades natan prnvanzenten de la vanta de las accioneg
S prefarentes.

 Dado.  que’ '1es dividendos de las acciones prefersntes se pagan a
‘partir.de los ftlujos de efectivo despugs de impuestos de la

© empresa, no la_requiurn de un ajuste fiscal.

_'5.4.3 Costo de Acclones Comunes.

Se ‘dispene de dos tecnicas para medir el costo del capital en
- acclones comunes. Uno es el método de evaluacion del crecimientao
constantey el otro se basa en el modelo de asignacion de precio
del activo de capltal (MAPAC).

Modelo de evaluacion del crecimiento constante. Este modela, al
gue también suelg llamarsele medelo Gardon, se basa en la premisa,
muy generalizada, de gue &1 valer de una accidn &3 el valor
prasente de %todos las divicendos previsteos due dicho valor
proparcionara respecto a un lapso ilimitado. '

Di
e = + g




Dondas

Di = Dividendo por accion pravisto al final del ahm uno.
Po = Valor actual de las acciones comunes.

9 ¥ Taasa anual constante de crecimientao,

El costo de las acciones comunegs se oObtiene al  dividir el
dividendo pravisto al tinal del aho 1 entre el precio actual de la
dccidn, sumandols después la tasa praevigta de  crecimieto. £l
primer término, Di/Po, representa el rendimiento del dividendo de
la accidn. ’ Co .

Dado que los dividendos de lag acciones comunes son pagados &

partir del ingreso despuéds de impuestos, no se requiere de ningun
ajuste fiscal.

Determinacion de la tama anual constante de cracimiento
para calcular la tasa de interds o crecimiento compuesto anual
relacionado con una corriente de flujos de efectivo, se pueden
usar las tablas de interes del wvalor futuro:

Ejemplo:

AND FLUJDO DE EFECTIVD
a4 1980

1
B85 2099

2
Bb 2230

3
B7 2387

4
es 2506
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Cantidad recibida en'el dltimo ahs

;Cahﬁidaﬂ féé?bﬁda‘éhfei;prlmér afo

Buscando la :antldad'hab'héaxiﬁa a2 esta cifra para cuatro ahos en

- . las tablas de vainr_futuro.jubservamq- que  corresponde a un &%

como tasa constante de crecimiento.

¥ la otra técnica para medir e} costo de capital de las acciones
comunes =8 el metodo (MAPACY), como siguet

Ke = Rt + b x®x (¥Km =~ Rf)

Dondet

Rt = Tasa da rendimiento requerida sobre un activo libre de
riesgo, qQue cominmente se mide por el rendimiento sobre
valores del gobierno, como por ejemplo, bonps de
Tesoreria.

Km = Tasa de rendimiento requerida scbre la cartera de mercado
de activos que puede considerarse como la tasa promedio
de rendimiento sobre todos los activos.



El uso de MAPAC, para medir el costo del capital en acciones
camunes se basa en el mercado de valores para reflajar los
rendimientos requeridos por una empresa con un nivel especifico de
riesgo no diversificable o importante. Este riesgo se mide por
el valor beta de las gbligacicnes de 1a empresa b, Qque es un
indice del grado da respuesta o movimiento conjunto del
rendimientc de las accicnes al rendimientoc del mercado que
consituye una cartera coh una gran cantidad de acciones.

5.4.4 Costo de nuevas emisiones de Acciones Comunes

D1

{1 - f 1) u Pc

Ddndas

D1 = Dividendo por accidn praQistD al final del afo 1.
Po = Valor actual de lasﬂac:iontl comunes .
o = Tasa andal'ccnstéﬁte'de crecimienta.
= Porcentaje dul :astu de tlotacidn an el qQue se incurre

al vender la accidn.

Estas fdrmul#s‘sa nbfi@ﬁgh‘aﬁ"ia siguiante ecuaciong

: Coree dY d2
Po = + +* ohesans
N - >

?t-i.+ Kr } (1 + Kr )



Déndes

Po = Precio éctﬁal‘ae IA'accibﬁ.j
dy = Dlvtdnndo que se. Eipera que se pague al fimal del afho 1.
d2 '-:' ividendu que s: espera que sa pague al final del alo 2.'

Kp o= _Tasa requertda da rend:mientn.

Si se espera. que”los

: vidéﬁdéé'cFezcén a una tasa constante, ‘la’
ecuacion ge reducira as - e T - :

R

5.4.5 Costo'de Utilidades Retenidas

El cCosto de capital contable cbtanido mediante - la retencidn de
‘utilidades puede detinirse como la tasa de rendimiento que los
-+ accionistas requieren sobre el capital comin de la empresa.

La razdn por la cual debemos asignar un costo de capital a las
utilidades retenidas introduce el principieo del costo de
aportunidad. Las utilidades después de impusstos de la emprasa
pertenszcen literalmente a los accipnistas. Lo tenedores de bonos
s ven compensados por los pagos de intereses, mienptras qua las
uvtilidades pertenecen a 1od accionistas comunes y.sirven para
“pagar la renta" correspondiente al capital aportado por dichos
accionistas. La administracian puede optar por pagar las

utilidades bajo 1a forma de dividendos o por tenerlas ¥
reinvertirlas en el negocio.



Si lavadﬁihiitFactsn“dé:ide'rutener las utilidades, interviens un.

costo de oportunidad { los accionistas podrfan haber recibidoc -las

utilidades: como ' dividendes vy podrian haber invertido aeste dinero

en ‘otras acciones,’ en_bnnos. en bienes railces, o en tualquier otra

-cosa.:  Par | tanta, la ‘empresa deberd ganar sobre las utilidades
retenidas por 1o menos. tanto como los accionistas pndr!an ganar en
inverslunns alternatlval de rieasgo comparable . . -

Si las -utilidades retenidas se consideran como - una. emisidn
totalmente suscrita de acciones comunes adicionales, puede

_ suponersa  que el costo de las utilidades ratanidas de la empresa,
Kd, es 1gua1 al costo de las acclonegs comunes.

No s necesaric ajustar ®l costo de las utilidades retenidas ya
s23 para ctostps per subvaluacion o por garantia. Al retener
utilidades, la empresa evita estos costos, y aun asi inpcrementa el
capital de las obligaciones.

5.4.46 Costo Ponderado de Caplital

Una wvez gue se ha calculado el costo de todas y cada una de las
distintas fuentes de capital que pueden obtenerse a largo plazo,
as posible preparar la estimacién del costo combinado del capital.
El procedimiento es relativamente sencillog se¢ consideran los
costos de 108 capitales individuales en relacion a la proparcion
que guardan respecto a la suma de los wvalores de las distintas
fuentes de fondos de que se pueda disponer,
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Las ponderaciones pueden determinarse empleando el valor contable
& de marcado, y como cronoldgicas o prospectivas.

Las ponderaciones de valor contable se basan en el empleo de
valores contables para determinar 1a proporcion de cada tipo de
capital en la estructura de la empresa. t.as ponderacicnes de valaor
da mercado miden la proportidn de cada tipo de financiamientc a su
valor de mercado, resultando teoricamente mas adecuadas, dado que
los valores de mercado de las obligaciones se aproximan
estrechamente a 1a cantidad monetaria real que habra de recibirae
a partir de su vanta.

Ambas ponderactiones pueden ser cronoldgicas o prospectivas, ya sea
que s basen en datos reales o bien en datos planeados o
proyec tados.

El calculo del! costo del capital promedic ponderado se pusde
reidlizar a traves de la siguiente fOrmulat

ka = xdi kdi + xps kps + xe ks
bonde 1

wdi= Proporcidn del pasivn a largn plazo en la astrdyctura de
. Capital. ] .

nps- Propercion dn las.. a::icnnl prefarantﬂl an la estructura
de Capital. :

g = Prnpnr:ian da lal-acczanus

_omuhas entla estructura de
Capital. I

En esta e:uaéian?se-débeﬁa:tpﬁaﬁleh'ﬁdénta 1o siguiente:
1- La suma de'fﬁg.pﬁﬁdéfahfﬁﬁésfdabe'snf igual a 1 1

wedi + wps ¢ x@ = 110



2~ La ponderacian da'laﬁ;acﬁidﬁn-'comunas de la empresa {xe) se
multipli:a;pnﬂ wl costo'de las utilidades retenidas (ks}.

EJEMPLD:

. Calculo Bcl--CuﬁtufPrumedid Pondaerado empleando valores contables
¥ ponderaciones crenelégicas:

FUENTE DE * .~ VALOR. EN * . PROPORCION COSTO DE £osTo
'CAPITAL ' - LIBRDS ' PROSPECTIVA CAPITAL PONDERADO

— , 'tmxlﬁqp-q TR 2 17 % (21
PaéfvﬁiL;é.: ff;:éO5ﬁ. 'fnkbx'" o 7% 2.9%
Acc.Pref. éq:u::' ok 9% 0. 9%
Acc.Comunes 100 s0% . 12% &.0%
200 100% 9. 7%

ammasmes EARmAeamEEm ——————

5.5 ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA

Encontrar el medio mencs cara para el financiamiento de las
necesidades de upa empreosa en un periodo determinado gs a menudo
diffcil, debidop a gue los cambios que se hagan en alguna parte de
la estructurs de capital de la sociedad alteran los costos ( y los
riesgos ) relacionados con todas las demas partes; per 1o tanto,
la Tuente de fondos mds barata no &3 siempre la ments cara.

En este punto solo menciocnaremos los dos enfoques que existen a
eate respecto, debido a due profundizar an ellos saria
tema suficiente de otro seminario de investigacidn.
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Los saguidnres de la™ 1daa de que’ euiste una estru:tura bptima da_
capital, utili-an un matoda tradicianal‘

_ tos supuentas ‘&n lps_que se basa al métodd tradiéiﬁnal se enlistan
.a - continuacidn de manera Unicamente enunciativa, debido a 1o que
se explicod en el segundo pidrrafo de aste punto, -

SUPUESTOS DEL METODD TRADICIONAL

inanciamiento a través de bonos accione

Las fugntes de financiamiento de que dispone lea empresa son los
bonos y las acciones.

Desembolsos de dividendops d oY,
Este SUpuUesto apnya el supuesto anterioce al eliminar las
utilidades retenidas como una fuente de financiamiento.

Ningun impuesto sobre jngre
No se toman @n cuenta los impuestos para simplificar el analisis.

Utjlidades congtantey antes de intergoes g impugstocs,
Se conpcen lag distribuciones de las UAIl, ¥y el valor esparado da
cada distribucion anual de las UAITI es constante.

fad Comer Constanta

Esto es debido a que se scupone que todos los activos adquiridn:
son tales que la linea comercial de la smprasa permangce
inalterada. Mantener ®rl riesge constante no implica aislar los
efectos del riesgo financiero.



Cambips pn el spalancamiento financigro.
El apaleancamiento finangiero disminuye al vender las acc:anes y al
emplear las utilidades para retirar bonos.

El apalancamients fimapcierc sumenta al emitir bonas v al
las utilidades para ratirar acciones.

emplaar_

VALOR DE LA EMPRESA

El valoer de la empresa en sl enfoque tradicienal se datermina

sumanda el valar d# mercado de la deuda - (ubligacianes) al valnr de -

mercade de sus apoirtaciones lacciones?

V =2D+ P

Dondes

V = Yalar total de la emprosa
D = Valor de mercedo de la deuda - :
P = Valor de mercado da las apnrtacionps

Valior de A a

El valor de mercado de la deuda ps simplemente o] valor monetarin
de la deuda pendiente. A medida que aumenta esta cantidad, tambien
lo hard e} costo de ta deuda. - -

alor mevrcad as _aporta

£l valor de mercado de las apar:aciqnea t L] calcula da la siguxen:e
maneras

uoc

Ks

t22 i - o



Dondat

UDC "= Utilidades disponbivles para 1los tenedores de acciaones
comunes . , ) :
upc = UAIl = (Interés sobre el adeudo)
Interds sobre el adeudo = D X Ki

upc = UAII = ¢ D X Ki )

GRAFICA DE LA _ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL DE ACUERDO A NE
IRADICTIONAL,

CosTao D
CAPITAL

€70.06 CAPITA- AERaASE NTADO
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£To. PRaMEDIO FoNOERADD
0L €APITAL

MINIM S ——
ep - T o == COBTO DG La DEUDA
1 a"
s - — ""|’
o

. ESTAJUCTURA
OPTIMA
EARITS L

Eata grafica muestra la funcion para el costo de capital total (o
promedio ponderado), as!{ como las funciones del costo dal adeudo vy
del costo de las participaciones. El punto sefalado comoc H
representa el apalancamiento "dptimo" para la empresa, puesto que
es en este punto en el que la tasa Je capitalizacion total, Ka, de
la empresa alcanza el punto minimg, En 21 punto en el que el costeo
de capital praomedic ponderado de la empresa ( su  tasa de
coapitalizaciodn total, ¥a ) alcanta un min:mo, el valor de 1la
empresa alcanza un méximo,



Exts se observa en la siguimnte ecuacion:

UAall

——

Ka

LV )

Dado que las UAIl se mantisnen constantes, cuanto menor sea el
valor de Ka. tante mayor serd =1 valaor de la empresa. La
@structura dptima de capital es, por lo tanteo agquella en w1 gue el
costo de capital total, Ka, se minimiza.

Otro método es el gque argumentaban Modiglianl y Miller, el cual
establecia que el coato de capltal total de la empresa, cuando se
mumetra an una grifica parecida a la anterior, es representado por
una linea horizontal paralela al eje de las X, Esto significa que
ol métode M & M sugiere que no existe ninguna estructura de
capital dptima, puesto gque vl método mediante e@! cual la empresa
sa financia a s! misma no tiene etecto scbrg su costo de capital
total. Sin embargo eatas afirmaciones mon validas solo si se toman
en cuenta dus supuestos, los que no awon nada realistas,
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S.4 EJEMPLIFICACION DEL. COSTO DE CAPITAL -

Coen la finalidad de ejemplifichr‘ aibunns- dn'lns éﬁnueptus
manejados gn el desarrcollo de este S-mtnario .de  ‘Investigacidn,
realizamos =] siguients :ala practlco. > . . L

.

LA nex:cnnn, s. A. DE c. v'”

Hc#a de Balanc.

(milew):

ACTIVO: _ :
pctive Circulants . G R s 90,000
Planta y Eguipo Lo orE el T 110, 000

Total de Activos’ ‘ 1 200,000

PASIVO: : -
Pasivo Circulante e . ‘_s|-bq;ooo -
Prestamo bancaric a plazo fijo . Lo .

(3 ahos a4 60%) FDOBAIN . B . j;Z0,000
% 80,000

CAPITAL CUNTﬁBLE! )
Acciones prefersntes ($10 par, SO%) = - - % 20,000

- Acciones comunes {31 gar}) B ;0 B0, 000
Utilidades Retenidas - 30,000

Total de Pasivo y Capital S % 120,000



INFORMACION ADICIONAL

Acciones Comunes:

Utilidades por accien $ .00
Precio anual de mercado por accidn 12,000

Dividendos por accidn &, 000

Tasa anual probable de crecimiento da Co
dividendas S.5%

Acciones FPreferentes:
Dividendos por accion 5,000

Precio actual de mercado por accidn 7,225

Tasa del Impuesto Sobre la Renta a
personas morales A0%

Estimacidn de tondos que debhen mantenegr—
s2 an el banto como "reciprocidad":
204 del capital
insoluto del prédetamoc

Saldo normal minimo de efectivo 2'500,000
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DEUDA BANCARIA

FORMULA:

(1 -Ti) {1
Ob = .

DONDE:

Ti = Tama de impuestos a'cargn de la empresa
Cargos anuales por intereses
= Cantidad total de.fondos disponibles

DATOS;
Ti = a0% R
1 = 1°200,000,00 -
= 1°500,000,00 +
SUSTITUYENDO:
(t = TH ¢ 1) (1 -~ .40) (1°200,000) 720, 000
Db = - =
Q 1 500,000 1500, 000

COSTD DE LA DEUDA BANCARIA = 4B8%

# Vgr forma para determinar este concepto ®n la siguiente hoja
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CANTIDAD TOTAL DE FONDOS DISPONIBLES ¢(Q)
~ FORMULA:

) = FONDOS EN RECIPROCIDAD — SALDO MINIMD EN EFECTIVO
SUST ITUYENDD:

G = L ( 20°000,000) { 20% )} 1 - 2°500,000

Q=10 4'Q00,000 ] - 2'500,000

Q = i°500,000
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COSTO DE ACCIONES PREFERENTES

FORMULA:
dp
Kpg =
Np

DONDE

dp = dividendo anual por accionas preferentes
Np = precio de mercado de las acciones preferentes

DATOS:
dp = S000
Np = 9223
SUSTITUYENDO:
dp S000
¥ps = =
HMp Y225

COSTD DE ACCIONES PREFERENTES = S4%
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COSTO DE ACCIONES COMUNES

FORMULAs

Di
Ye - -+ -]

DONDE :

Di = di#idhndd por accion provisto al final del afo uno
Pc = valor de mercado.de lag acciones comunes
g = tasa de crecimiento anual de una accion

- pATOS:
“Di =, 6000
.Po = .17000
g = S.5%
SUSTITUYENDG:
- Di Co &000 : ‘
Ka = S + g = : + 0855 = .5 + ,055

Fo . 12000
COSTO DE ACCIONES COMUNES = Sb%
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COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS

FORMULA:

(1 - Ti

DONDE:

Ti = promedic de impuesto a cargo del accionista
Tc = promedio de la tasa de impuesto sobre ganancias

de capital

DATOS:
Ti = a0%
Tc = 55%
SUSTITUYENDGQ:
. (1 - Ti (1~ .40 )
Ke © Ke - 54 - 5&
1 - Tc 1 - .55

COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS = 74%
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COSTO PONDERADO DE CAPITAL

FUENTE DE £OSTO DESP, PRECID DE PROPORCION €OSTO

FONDOS 1MPTOS. "MERCADO . - POND.
1 T a3
% %
PREST.BANC. . . 4B - 7'#‘60 2
ACC. PREF. 54 18 :ho.-a
ACC.COMUNES  5&. . . 60°000; 000 " 17,08 -
UT. RETENID. o Z S ' : L 2z2.87
. .esramp,000 0 160 - . . 59,51

* El precio de mercado de laz acciones comunes
‘el valor asignado al capital representado por
dichas acciones mas las utilidadau retenidas.

## Basados en el valor an libras da los nlemantms
que cnmpnnen el capstal de los aclcnls:as._ :
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CONCLUSIONES

CAPITULO 1 LA MEDIANA EMPRESA

El@ tin inmediato de toda empresa es la produccion de bienes y
servicios para un mercada,

El Tin inmediato para una empresa privada es la ocbtencién de un
beneficio econdmico, mediante la satisfaccion de necesidades. Fara
una emprasa piblica «1 fin mediato es la de satisfacer una
necesidad de cardacter general o soeilal, pudiendo obtener o no
baneficion. ’

En funcion de su magnitud los tres tipos Tundamentales de
empresas que existen en México sont pequeha, mediana y grande.

La maediana enpresa posee una estructura administrativa
relativamente definlda., FPor 1lo general son el resultado del
desarrollc de la peguefa ompresa y por ello su organizacion es en
gran parte empirica,

Es dificil detinir cuando una empresa s mediana, ya gque para
#lla eaxiste un amplio grupo de empresas que no tienen las carac-
tertsticas, ni lce problemas de la pequeha ni prande empresa.

La empresa mediana tiene un potancial de crecimiento mayaor gque
las otras dos, par ello representa un pllar importonte para el
futuro de nuestra economia.

133



CAPIfULO I1 LA INFLACION

La inflaci{on en México, es un fendtmeno que se ha presentado
daesde mediados de la década de los 70°, y en la actualidad &s una
situacian crénica persistente que atecta a la sociedad en general.

La inflacidn es un aumento sostenideo en el nivel general de
precios, producide fundamentalments por un incremento en el
circulante, sin un aumento en la producecidn de dicha economia como
contrapartida gue absorba este nuevo circulante.

Es indispensable que en eépocas inflacionarias el empresario
tome actitudes especificas que permitan subsiatir a la empresa de
manera adecuada.

La mediana empresa, en época de inflacidn generalmente no esta
an posibilidad de poner en practica un plan de observacion vy
andlisis econdmicoe muy amplioco ¥ por lo tanto su administrador
debera ser mas cuidadoso en la toma de decisiones,

CAPITULO III LA PLANEARCION

Para que una empresa, sga cual sea su tamake cumpla sus  fines
mediatos e inmediatos, requiere de una plansacion adecuada.

LLa planeacicon conaiste en la determinacién de un curso concreto
de scciones fijando principios y secuencia de acciones para lograr
un obhjetivo. ’

La mediana empresa tiene n-cestdad‘dé hacer planas mas amplios
y mds detallados requiriendo, - por. lo. tanto, de cierta ayuda
técnica para formularlos y controlar su ejecucion. )




La gerencia ‘de mgdiana empresa va sintiendo gradualmente como
1w decisiones se van vinculando cada vez mas a problemas de
laneacidn y contrel, gque a cuesticnes de realicacion inmediata.

APITULO IV . PLANEACION FINANCIERA

o Es. - imprescindible la pecesidad de planear 1la actividad
inanciera en la empresa, a fTin de estar en posicion de
ictaminar . las medidas que se Jjuzguen pertinentes para hacer
rente’ a las cbhbligaciohes vencidas y por vencerse.

) La.planeaﬁinn'financiera es la técnica que permite seleccionar
a ‘alternativa que represente mayores beneficios econdmicos para
a empresa.

Dada la potencialidad de crecimiento de las empresas medianas
.e hace indispensable aplicar técnicas de planeacion financiera
ue permita una adecuada toma de decisiones para su crecimiento.

El principal elemento que afecta la inflacién son los recursos
onetarios {(dinero}. La plangacion financiera, parmikte
eleccionar la forma de ocbtener dichos recursos, es decir, el
edio mas adecuado de financiamiento, ademas da mvaluar ¥y elegir
royectos de inversion, y con @llo maximizacien de utilidades.

APITULO ¥V ESTRUCTURA DE CAFPITAL

La mediana eampresa enh crecimiento puede financiar sus
nversiones, a través de cuatro tuentes principales: deuda,
cciones praferentes, acciones comunes y utlilidades retenidas.
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El medio de financiamientoe que debera elegir . la mediana
empresa sera aquel que s ajuste- en mayor grado a Sus
regquerimigntos der rendimientao, . seguridad, riesgo- Y.
regstricciones. ’ ’ L

Tl

La estructura optima "de capital, ~es un’ medio de planea:nﬂn
tinancioera dol qua punde abtener prnve:hu la mudiana umpresa..f

La e:tvuctura 6pt{mhﬂd§5cabital. ‘us al cnnjuntn de. proporciones
que maximiza @l valor total ‘de’ 1a emprasa :

deuda -

El financiémiéﬁfn'j'éuan. _ ,
-y por-iconsiguiente

financiero. de la’ amprnsa

retorno.

Pajo condiciones idealizadas ®in  impusstos a la empresa, no .-
enisten  ventajas - o desventajas para cuatquier -plan dado de
financiamiento desde el punte de vista de los accionistas de la
emprasa, ) : - S -

Bajoc condiciones idealizadas con i1mpuestos & 1a empraéa; el

financiamianto con deuda proparciona una ventaja scbre otras -

fuentes de financiamiento, a causa de la daducc1¢n de 1nteréﬁ.

En la priactica exiaste un rango dptimo para ‘la"estkué%uba‘ de -
capital de la empresa. S1 la emprasa &9 f:nan::a fuera de aata
rango, ol valor de la cmpresa declinara. . . .
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