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I N T R o D u e e l o N. 

El desarrollo economice de nuestro pats, se ha visto a~ectado por 

la cri»is econOmica, la cual prevalece a nivel mundial, 

motivada por los constantes desajustes, altos 1ndic~u d• 

in~lación, una davaluacion incontrol•ble, altas t•s&s d• int•r•s 

en los mercado• d• dinero, ascasQZ da les .... t.,...ias pri•••• •l 

•wcuso de Qasto p~blico, entrG otros. 

Lo cual hA sido motivo de preocupacion p•r• el sector industrial, 

p~blico y privado, asf como uno de loa •~yor1n1 r•t01ii del 

ejecutivo de ~inanzas, aituacion que ha oriQinado la nacesidad d• 

buscar 4ormulas y .-•trat90iaa ~inanci•ras qu• p...-mitan fr.nar loa 

d ... Ju•t .. •n la a-c:onomta para •1 laoro de la -..xi•iz.-ciOn d• laa 

utilidad••· 

El d•.arrollo d•l p~••ent• trabajo, .. con •1 obJDto de pr .. .,,t.,. 
un awrco gener•l, da los alomvntoa de edminl•tr.cion ~lnancier-• 

que nos permita analizar, evaluar, auf como mejorar la .. tructura 

oroanizacional de la tl'mpreaa, acord• al entorno •ccnO.ico actual, 

establlfCiendo objatlvou, metas, polfttcas marquen 

lineamientou concretos, que sean del conocimiento y compranaión 

de toda oroanizacion, obtoniendo asf, el mvJor- ~provechaJniento de 

loa recursos financimros, materialGs y humanos que nos permitan 

h•cer ~rente a la crisis económica1 por lo que la nRCDsidad de 

planear, organizar, ejecutar y controlar los recurso• econOmicos, 

para la obtencion de mejores utilidadeg en época• d~ in+l~cion, 

siendo un reto para los hombres da nagocio; la optimi~acion de 

los recurnos financieros da acorde a la época actual, par• qu• la 

alta dirwcciOn establezca alternativau que conduzcan a la •mpr•sa 

por el camino del éx~to. 
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CAPITULO I 

1.1 DEVALUACION E INFLACION. 

Muchas de las criticas sobre la in~ormación financiera actual, 
indican que no se re+lejan adecuadamente los acontecimientos 
económicos importantes en los estados financieros. 

La in-flación está disminuyendo la confiabilidad sobre la 
profesión contable, por la compleja estructura social y la 
evolución económica tan acelerada que genera pro~esiones 

diversas, incluso contradictorias, el hombre de negocios tiene 
problemas que no tuvo que afrontar su predecesor~ siendo los 
principale5 crecientes y estrecha competencia y el servicio 
social, que actualmente, deben prestar los negocios. 

Uno de los fundamentos sobre los cuales está basada la 
contabilidad, es la estabilidad de la unidad de medida, los 
cambios en el valor de la unidad monetaria, se supone que no 
ocurre o que tiene paca importancia, este supuesto nunca ha sido 
completamente cierta y dfa a día es menos real. 

Dadas las intimap relaciones que existen entre ambas conceptos 
(inflación y devaluaciOn) llegan a dificultar la identificación 
de cual de estos fenómenos es causa y cual efecto, par que, 
incluso, no puede decirse que uno forma parte del otro. 

Esta interrelación es en primer lugar, de los diferentes niveles 
de inflación que manifiestan dos pa!ses o empresas, que realizan 
transacciones' entre si y por otra parte, de los tipos de cambios 
que en un momento dado prevalecen, que no necesariamente 
corresponden a los que técnicamente debieran regir. 

1.1.1 INFLACION. 

Existen diversas teorfas que explican la inflación~ cada quit~n de 
acuerdo con formación económica y política, int~rpreta la 
inflnción a manera, desda las más so+~sticadas como las de 
todos los tratados mar,;ist~s, pdsand~ por las psicológicas, hasta 
las más conocidas, como la monetaria cuyo exponente 
contemporánc•o, es Mi 1 lon Friedmd.r>. 

"La in-flc.1.ción, e-:; u~.:? f"n•«=>rfTl""'rlr-<¡d peliqrosa y a. vec:es fatal, que 
si no se remedia .:i. tiPmpo, p11prJe destruir a soc:iedad" .. 

La in-flación se produce, cuando la cantidad de dinero aumenta más 
rápidamente que los bienes y servicios, cuando mayor es el 
incremento de la cantidad de dinero por unidad de producciOn, la 
tasa de inflación mas alta. Probablemente no e~iste 

economía, un.o>. propcsici6n tan bien establecida como esta .. 

L~ r;:l!z de esta palabra, pertenece al latín clásico y es "FLARE" 
que significa soplar, entonces "INFLARIO", no es otr-a cosa que 
hinchazón, inflamación. 
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Entre otros conceptos están los siguientes: 

En términos g~nerales, puede emplear~e la palabra inflación, para 
designar todc; lo que se jesar-rol la en ex e e-;:. o, por ejemplo el 
contribuyente denuncia l"' i nf l ación de burócratas, el elector 
denuncia lu inflación de discurso<:> y demagogi.:;.. El lector 
advierte la inflüción de malos libr-os y el espectador de malos 
espectacul os. 

En el sentido financiero de cxpresion, la inflación puede 
relacionarse el prcsupucgto, los gastos públicos, tal o cual 
categoría de créditos, los impuestos, los gasto5 militares, como 
se trata del mismo fenómeno inflacionario. 

Es acepción particularmente monetaria, la inflación 
relaciona can todo lo que de cerca o de leJos r~fiere u la 
moneda, así se comenta de la tnTlpción de los precios, que no es 
otra cosa que \a elevación de los mismos, de la inflación de los 
salarios, del poder adqui~itivo, es decir, del aumento de los 
ingresos disponibles p~ra gaslos de consumo. 

La inflación s~gUn la teor!a económica: Por algún tiempo, se 
habfa aceptado la idea de que la actividad económica, estaba 
enmarcada en límites regulares do ac~leración y retraimiento, la 
actividad ascendente, equivalía a los periodos dP-nominados 
recuperación y prosperidad. 

En los conc~ptos sobre in.f'.lación, se aprec1.:t que es uno de los 
enfoques más contundentes y es pr-ecl.samente r:>se desequ1librio 
entre oferta y demanda, lo que biene a provocar el incremento de 
precios y obedece primordialment~ a la diferencia entre el 
incremento real de la produc~ió1, y el incremento del dinero en 
circul .::ir.:ión. 

Lu::is Pa=os, dic_<o• que l~"l infldc1ón, es en esencia un fenómeno 
monetar ::i o y como en to:Jo·.-~ l º"' ;->.:.-\! i:;es, l d cant i d.;id de moneda en 
c.irculació11 est~ dc:ti::.•1-m1nada b¿.s1c<JmL-.nlP. por· el gobierna, podemos 
concluir qur técnicnmcr1te~ el gobierne> el principal 
responsablL· d~ l~ l~fl~c1ór1. 

Varj os econom'i stc.i!.'. no!". di c:on: 

Segón W. kemm~r·, ''La infl~ción se pr~senta cuando en un µ~í~, la 
ofE.•rt.a de mon0dci 1 "'"• dPcir, de dinero y de depósitos banc..irios 
utilizados por che?qlles, aumli!nta en r1.~lación c:on la demanda de 
bi~nQS, tal qu~da f.•'<presadc"\ en el volumen de bienes y 
servicios c;ue han de c.:.imbiarse y cwiginar un.:l alza en el nivel 
general de precias". 

Dmar Rite Bonilla, enl.1nc1a que "La inflación en l<"l creación y 
pues ti\ a di spn<-: i e i ón del p1.'.lbl::. ca de m~s mr.d lo-:; de pago, respecto 
a.1 nive! económico de una ac:tiv1dad determinada. en la q1..1P. lo.,. 
bienes ofrecidas, no cor--respor"'ldr.m a los demandüdos y esa pérdida 
del equilibrio, no depende de fuerzas técnicas, sino morales''. 
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El Colegio de Contadores Públicos de México A.C., nos dice que es 
un aumento de precios en general y continuo del dinero, y además, 
es la circulación interna de la moneda en el ciclo económico. 

Para otros autores, 
y la demanda en 
restricción de la 
conceptos. 

la in-flación es un desajuste entre la oferta 
donde se pre$enta un exceso de ésta, una 
oferta o bien, una combinación de los dos 

También para otros autores, la in{lación está constituida por 
exceso de la inversión, respecto del ahorro que refleja 
continuo y progresivo descendente de los niveles de precios. 

Asimismo, nos dice que es un fenómeno que acelera fácilmente, los 
factores psicológicos repercuten fuertemente en ella, los 
aspectativos inflacionarios suele ser uno de los principales 
impulsores del mismo proceso; hay desconfLanza temar del futuro, 
\a gente gasta más, el ahorro disminuye, las empresas acumulan 
inventarios y se fugan los capitales. 

A pe~ar de la lit~ratura sabr~ este t~ma, se ha enriquecido 
enormemente desde los ahos treinta y sobre todo en las dos 
ó.ltimas décadas, na existe una definición comunmente aceptada, 
que sirva para dar respuesta a la pregunta de que es la 
inflación .. 

Por lo tanto, se pueden clasificar las distintas deTiniciones de 
la inTlación en Qos grupos principales: 

En un grupo,• encajarían aquellas que buscan definir el objetivo 
de la inTlación, por medio de una descripción de la observación o 
percepción general del mismo, que es el aumento del nivel de los 
precios; en el seyl.!ndo, se agrupnn li'iS ctefiniciones que se 
refieren d la naturaleza, es decir, a las causas básicas de los 
precios. 

Emi I e James, ;:i.f i rma que 1 a i nf 1 ación, es un mavi miento ascendente 
de precios, irreversible y autoperpctuador, provocado par 
exceso de demanda sobre la capacidad de la oferta. 

Sin embargo, puede hablarse, que la inflación es provocada por la 
presencl.a, los t:anales circula.torios, de una masa de papel 
mon~di.i sobr.:;.ntc, r!?'lación las necesidades de la. 
circulación de mercancías. 

En conclusión, reuniendo lou d1st1ntos conceptos y 
características de la inflación, podemos decir, que el 
incremento sustanci~l en el nivel general de los precios. 

El nivel general dJ.:o precios en un país, región, zona o ciudad, se 
suele identificar por medio de lo que cuesta el conjunto de 
bienPs y servicios, que la poblnción utilizü para su subsistencia 
y disfrute; la idea del costo de dicho conJunto da bienes y 
servicio5, implica la existencia. de dinero, como un medio de 

4 



cambio, el cual excluye la posi bi 1 i dad de que haya un pr-oceso de 
inflación, es una economía de trueque. 

1.1.2 DEVALUACION. 

La pretención de plasmar 1dea completa que defina la 
devaluación, constituye un reto, por lo que debemos tratar de 
encontrar una forma simple y prácticu de expresar el fenómeno. 

Como punto de partida~ debe establecerse y referirse al análisis 
del concepto devaluación y posteriores implicaciones, 
ubicándose en la empresa. 

La devaluación, también llamada desvalori~ac:ión del dinero, 
presenta dos modalidades: 

Pérdida del poder adquisitivo del dinero o disminución de 
los bienes y servicios que se pueden comprar can él. 

Pérdida del valor de lu moneda, 
extranjeras. 

relación a las monedas 

Esta devaluación, viene a s~r la baJa del poder adqu1s1t1vo de la 
moneda, debido al alza de precios; embargo, como esta 
devaluación se da a través del tiempo, sentida má<oi 
reconocid~ como tal 1 por el volume-. de la población. 

Pero cuando •.in Gobicn·nc <"lnunc1a QL-'e el tipo dfO.> cambi'CI del peso, 
ser~ modific°'do relación al rjól<'lr, lC\ mayor p-;r":.e de la 
población cree, que eon ese momento se efecn.:1a la pérdida del 
valor de su moneda, siendo qu~ de h~cho, ya encuentra 
desv<'llori::-.:id.-=i.. 

Ahor~ bien, d0 .. cuerda con lo~ f~ctores históricos, económicos, 
~inancieros, polit1cos, monetarios, etc., la mor1eda de los 
difcrenL~s p~ises son intercambiables entre si, en base las 
distintas rel~~1ones, equ1valenc1as o prPc1cs. 

Cuando ~1 al~a interna de los crec10~ ,,~ .n~vnr en los paises con 
quienQS se efectónn gran parte del comC'r~1c, ca1no es el caso de 
Mé>:ico y Est~v:Jor, Un1dn~ •• los productos SE..' t·ncarecen de tal forma, 
que deJan de "Ser· atract.ivo~; r.n los merc:..ido~ c>-:tri.lnJera~, y con el 
objeto de .:~.bar.>.t..irlos, se tiene que devaluar nuestra moneda 
frente .'ll dól w.r. 

El hecho, que las fluctuaciones presentan y las 
tr2n~accion0s que 12s e~presas real1=an con las monedas. tienen 
siemprs> dos fas~s, la primerd d~ concertdción o compra ·1 la 
st>gunUa. Ue 11qu1c.1acion vr:>ntd, y qut• dmL.,;.s et.dpcls U"" ::..-..s 
transacciones;, put:•den efectuurse 2n fechas d.t ferente>s, en las 
cuales el tipo de cambio, qu1=~ sea también d1st1n~o, ::ior la que 
surge una diferencia entre •.•! número de unidades de moneda. Lo 
cual se esperaba rPcibir o desembolsar, atendiendo el tipo de 
cambio or1 que se r~al1zo la primera ~arto de la transacción y el 
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número real de unidades de moneda la cual. que habrá de recibirse 
o pagarse en la fecha en que se efectúa la segunda parte, según 
el tipo de cambio que rija en ese momento. 

Con referencia mas concret.a al medio rne:<icano, puede decirse que 
la revaluación o devaluación se presentan cuando durante cierto 
lapso, el tipo de cambio de la moneda extranjera, disminuye 
aumenta, respectivamente, en relación al peso mexicano. 

La devaluación es una resultante, una generadora o un componente 
de la in-flación, es indudable qÜe el concepto "DEVALUACION", 
produce al solo mencionarsele, una sensación de pánico, en la 
medida que se implican las funestas consecuencias de su aparición 
súbita. 

Asimismo, la devaluación es une de los efectos externos de la 
in·flación. Si queremos mantener una moneda -firme, la única forma 
~e hacerlo, es evitando la inflación interna. 

1.2 CONSECUENCIAS DE LA INFLACION EN MEXICO. 

1.2.1 ANTECEDENTES DE LA INFLACION. 

El problema actual' más importante en la econom!a de México, e!;' el 
fenómeno inflacionario, éste es tomado por los inversionistas 
me>:icanos, como un indicador para relocalizar su capital, no se 
puede ignorar este hecho, el cu;'\] debemos buscar soluciones, para 
evitar esta salida de recursos. 

Es indudable; que los efectos del .fenómeno inflacionarj o, 
dej~n sentir en el ámbJto social y político, por el 
dese qui l i bri o, entre 1 os factores económicos "dem.-.inda y oferta", 
cuando por di ver-sas cau-.:>as, la demanda es superior al f l Lijo de 
bienes y ser-v1cios, ofrecidos para su vent.oi, se produce un alza 
constilnt:e general i ~ada de precios 1 que sí? mani .f 1 esta bdsi e amente, 
en una continua baja del poder adquisitivo del dinero y por lo 
tanto, un uumerito en el indice gener,"11 de precios~ 

De acuerdo con lo anterior, es -f.ticil deducir que la inflación 
depende fundamentalmente, de l.<. proporción en que se muevan en E>l 
tiempo. t!n~ MHIJni ~udcs ir.;pc.,1- t""'r1L~!:> ~ la producc1 ón y el dinero. 

La teor-!a C?conómic:."I, hct prnr1•1t:ido vari.:is intl!rprl:',tclctones sobre 
las causas inflac1on.::irias, que 5F..t han veni·do esquemiltizando con 
mucho -formulismo, mientr-üs que:> el -í-P-nómeno, objeto del estudio, 

resiste enccis1 11 adn on cual qui qra de 1 ac; teori as 
e::istent:es, tln l;:_•s cuales, n1.:'l~• adelante, se• h.:trá mención. 

Los eGtruc:tural1stas, piden r~formas profundas y rompimientos de 
cuellos de botella (reformds ~ur~r1~s, industridll~dc:1ón,defensa 

de la~ C?!!portaciones> pero como las situacionE!s normales son 
mixtas, 1~ dnterminación de lü política económica adecuada es más 
dificil. Por todo esto, es difcrento el diagnóstica hecho por 
economistas, respecto a lo qu~ hacen los .analistas pragm<l.ticos. 
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Mientras los primeros tratan de encasillar la inflación dentro de 
algunos de los modelos teóricos, usando modelos econométricos 
para probar! os. 

Los segundos se limitan u detf~rminar cualP.s pudieron haber sido 
las causas de las presiones inflacionarias; por todo ello, 
dificil dar recetas univers~les para combatir la inflación, 
carocterJ:'5ticas y remedios varian, según tiempos y lugar-es, sin 
embargo, parece haber una cierta unan1midad de opción, al seNalar 
el eY.ceso de gasto público y su financiamiento con dinero nuevo, 
como uno de los detonadores, causa m~s frecuente de la inflación. 

Algunos estudios de: la 1nflación,c.al.ifican .1 ésta con distintos 
nombres.,. de acuerdo c:on su i ntens1 d~'.'td y perc;i ~i tenr:. i a. 

POR SU INTENSIDAD. 

La inflación se mide de l'l. a lOO'l., a cualquier otra cifra, la 
cual se puede tener control de la misma. 

~~Q~CiDfl2~~QQ: Cuando se sale totalmente de control y puede 
llegar hasta donde haya posibilidad de emitir billeteS y 
gastarlos a una velocidad mayor de su pérdida de valor, con 
ci·fra.s superiores a los tres digitos. 

POR SU PERSISTENCIA. 

Ig~HQL~!: Por ~ituacioncs transitorias. 

§g~!:.m].!.~1~: Cuando se munti ene por pE•riodos largos. 

Cuando ld 1nfl~c1ór1 h~ afectado el gasto familiar, por las 
const~ntes üUtnentos de precios, por lo qur~ su ingreso le 
permite afront..-.rlos, presionu para logr.:ir un aumento en sus 
i ngre':;os.., o buscando sol uc1 ón .=t su probl f~ma 1 pres1 ona al Gabi erno 
pura tr .. >Sff3rirle ul prablem.:i y ~P.a él, quil.>n busqut-:• los medios 
para fir::.ric1:..i!"- lci::. subsidios qUt' ¡1r-ovr.c-_2. 

Entr~ lo~-, medios dr• ·fin.:i.nr::1a.rn1er1to QLtt." Hl Gotn~rno tierv2, éstL' 
puede recur·r 1 r al .. 1hur r·o 1 r1 L12r·nu, COíl c·l .:igr.:::tv..:tntc dt:.> atrct.c>r 
fuertemente el ~~!;te corriente par las altas tasas de intorOses, 
lim;t;1 la ch<;-.pci1:!billdc,d de a.horro interno, para financi.:lr la 
ln"'"-~:-s1ó!""". :)r WcJL::...' y dL' infr,,r:>'0'1":..-ucturu, s1 rE'curre 
c:>misión 1••or-i.0 . .''t:.:u-1.:i .::~n e:-:ce!~o, rJel que !.a economía requieri=.o como 
medicJ de pogo, se ~f~cta d1rec~~mente la infl.:i.ción, ésta a 
ve;;::, SE:> refleJa en las prt_.cias, éstos en el gasto familiar y se 
Cde un un clrLulo viLiO~u, del que c~d~ ·~o~ ~11 mA~ diff~il salir. 

Na posible op~r~r 1nrlufinidamc11te con el alto défir:.it 
pr~supuostal, originada :·rincipalmcnte por las partidas de 
subsid1os, por los 1nt0r~s~~ gcn~rados por la deudD acumulada y 
los gastos de la tur~cr~ci~, dedicados al fomento v control de 
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sus diversas maniTestaciones, pués estos gastos, no son 
generadores de riqueza, y par la tanto, na san generadores de 
Tlujo de efectivo, que contribuya a Tuturo el presupuesto; por 
ello, es importante una canalización de recursos mayor, hacia la 
infraestructur-a, creadora de riquezas, motor y medio de actuación 
de las funciones product#ivas genP.radoras de empleo, de ahorro 
interno a impuestos que perm1.tan c.:1udales tributarios para el 
financiamiento sano y natural del gasto público. 

1.2.2 CAUSAS DE LA INFLACION. 

Las corrientes que explican los or-igenes del fenómeno 
inflacionario, parten de difcrQnt~s hipótes1s, dada su extención, 
el cual presentamos a continuación; los r-asgos principales de 
algunas teorías, con el objeto de establecer referencias que 
proporcion~n un perfil claro de los factores mas comunes, que 
generan el problema inflacionario en nuestro pa!s. 

ClRCULACION EXCESIVA DE DOLARES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 
INTERNACIONALES. 

La disponibilidud de moneda, ha incrementado por los 
deficientes déficits h~bidos la balanza comercial de ESTADOS 
UNIDOS. 

Su presencia en los mercados europQoS, sobre todo en el Japón, 
donde se ha ramificado a todos los demás paises; la pérdida de 
solidez de esta moneda, provocada por su abundancia, fué lo que 
dió origen a fiU devaluac1ón, lo que contribuyó al aumento general 
de precios, ,espec1almente en los p~íses dentro de la esfera del 
dólar, como es el caso dE"? Méxzco, en el cual nuestra moneda, ha 
perdido su valor adquisitivo, ocasionando un uumento galopante en 
los costos de las mercancías de importación, en los di-fer-entes 
sectores industrial es, .:::i-fei.:ttindoles en su f?conomia, aumentando 
así, el valor de compra ~1 consumidor- f1nal. 

EL AUMENTO DE LA DEMANDA. 

Se produce cuando 1 os di versos f .-1ctor•-=-s de 1 a economía, ya se.:l.n 
los part1culares o el ES~rl~u, L¡un~n po=!b1l~d~rl~s rjp demandar 
m~s de lo que han ofr1"°c1c10 el rnerc.:ido di:' productores de bienes 
y serv1ciu~ r~ale~. 

Todo aumenta en l ~1 dí3manda no respill dado por un cambio semejante 
en la ofert.:>. de productos y GPrvicios, se traduce necesar-iamente 
en mayores prec1os, yii qu.._, '2'1 fer1ómcnc monct.:irio, puede prnvocar 
demanda su contrapartida e influir sobre el n1v0l d~ ~recio~. 

Il>JSUFIC!ENCI1; ::::,: Lf'I OFEP"Tf\. 

L~"\ 1n-flac1ón si? a.centúü ::u.:i.ndo i:!Xistr además insufic:enci.1. en la 
tiferla, debido ¿\ una producción tJe+iciente en yeneral, de los 
diferentes bienes y $ervicias. 
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EFECTO PSICOLOGICO. 

El efecto psicológico, propiciado por las actividades 
individu~les y colect1vas, por la incertidumbre de la constante 
alza de prcc1os, ocasionando que el consumidor, haga compras de 
pánico o exces1va5, la mentalidad de los habitantes de México, 
como de aquel los paises que nos afecta de gran manera, la pérd1da 
del valor adqu1~1tivo de la moneda, ha hecha que se tomen estas 
actitudes que ella genera, haciendo más difícil su contP-nción. 

AUMENTO GENERALIZADO DE PRECIOS. 

Es conveniente comprender como -tune i ona la determi n.:ici ón de los 
precios, y para ello, s1mplificarE.>mos el mercado de un bien, ''X''. 

Cuando la cant1dad demandada dL> bien m.:iyar que 
producc1ón,se gE.>ner a un.:t presión pi'ra elevar precio y 
viceversa, solo cu~ndo la cantidad ofrecida ~s similar la 
cantidad demandada, el precio del bien, tiende a mantenerse 
con~tante; por lo qui'.' p;ira ev1tc""'l..r- que el precio de un bien 
aumente~ hay que:!. imitar su demundi'\ o fomentür su ofert.:.1. o .:imbas 

INSUFICIENCIA DEL SECTOR AGROPECUARIO. 

Es éstcl. una de 1 as causas rJe e~;casez, que en ma)'Or ese al a han 
contribufdo a nuestra inflación interna, pués debido a las 
d~ficiencias con que se desarrolla y a las condiciones climáticas 
adversas, el sector .:i.gropecuar1 o no ha crer.i do el ritmo necesaria 
pí-lra sati.sfac~r la•:> n~ces1d.:ldes de una población en aumento y de 
una demanda crec1entc•. 

l'lsI vemos; que, mt entras la pobl ac1 ón ha seg u l. do aumentando desde 
!Q70 ~un ri~mo ~tt~~r:or al 3.5% ~nual, 1~ producción de dic~o 

sector, a pr·ec1os constant~s. n~ permanecida casi est~tic2. 

Su partic1p~ción ·•l producto interno bruto, ha venido 
disminuy2ndo mPdi rld que avi\nza el desarrollo económico de 
~é.«ico~ r•~·pre<,.-;entando E~n 1°73 t!'l !Oi'. apro~:imadamentc, del que 
dDrivan ·~-;,•~, lr:(Jr"".'."•so:; :..:;E_.f .-_.! 40i: l;~ r:;-;..:;)l.'\C1ón. 

~rl~~A~, lA r1~cus~ria elevac1ón de los pr~cios de garantía, 
1ridispensabl~ p~ra proteger ~l productor ~qri~ula, curr·igicndo 
as1 mismo, u:la dP 1 a<..:: más grandes l. nequi dad es en la di stri buci on 
dr..>! l ""!gr eso. ~: het~·-w .s t r1n t ncremr~r. t .. •do:.o_, dur.:tnte los último~ tres 
af'loc-. E>ntre el 28 y el 157., han caristitu!do naturalmente, desde el 
pu.-.~o -:le vis':,;. q•_10 ~.as o.::ona. elevac1ón de precio para las 
con~-·•midores y p .. ,rd los ccst~s de las indust:--ias que L.'tili=an 
esto3 bienes. 

DINERO ¡NFLACIONARIC. 

No tod·:::is los l\umento en ~_.1 dinero circulación, provocan 
inTlación, ün1camente aquel los que no se compen5c>n 
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aumentos en el volumen real de produc:ción: A este e:<cedente entre 
la tasa de incremento del dinero y la de producción real, se le 
denomina dinero inflacionario. Cuanto mayor sea la tasa de 
incremento de éste, mayor serán los aumentos en el nivel general 
de precio~. (ver grá-fica>. · 

Lo anterior- hace evidente que todo aumento del dinero en 
ci rcul ación, debe es tc:w respaldado por- a Limen to e qui val ente en 
ln producc16n de bienes y servicios. De lo contra..-io, se 
provocar.él i nf l ación que sef-á más o menos i gua] a la 
diferencia entre las tasas de crecimiento de la p..-oducción, por 
un lado y la del dinero por el otro. 

La dife..-encia entre el aumento de la cantid~d de dinero y el 
aumento en 1 a producción, se 1 e denorni na Dinero Inf 1 aci onari o. 

U:DllUi: 
CION 

'" 

CIJ:CU 
:.ACION 

El dinero en e i rcul ac.i ón, es. r·egul ado por el Banco Central y son 
var-i."ts las ra::one~; de su aumento, ta1<?5 como: 

E_:9r,:_gl_~C!2Slm!.~~Q,l;.g_g~_ l <i1_8S~!.~.!.Q.s!!;L!:):.:gQ!::!f;~!.Y~ • Esto 
canfor-me aurnE•nt.::>. r.1 vclumen de bienes y servicios, las 
cual es g~ner-an un nú1TH2ro mc.'1s gr-.:.,ndE' de transacciones 1 
aumentando as! los med1os de pago. 
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s1_Einªo~i~~i~otº-~ºº-º~ºgcQ_8~~ig~-E~i!iQº~-E~ct~_Qgl_§e2tº 
del Gobier-no. Cuando E>l sector público incurre en d~ficit 1 
e;;;it~-~:;1~~es para -f l na.ne i arlo. colocando en lnsti tuciones 
Financier~s del Pafs y del Extranjera. Como na es posible la 
total colocac1ón de esos valores en .Instituciones, ve 
obligado a colocar- l d5 en !:!'l Banco Central, el dinero que 
éste entrega al Gobier-no, pr-cvienc de dos fuentes: din8ro ya 
c~istente ~n las arcas de lo~ d0pósitos que recibe por Ley, 
de todas las lns•1tuciones Financier-as del País~ la otra es 
dinero nuevo. 

S1-._a~rogoiQ __ Qg_t2§_8~2~~~2á_gg_Ili~i29z_~n_EgQgc __ Qgl __ ªªº~º 
Qgo~c~t_QQC_lª§_go~cªQ~2_y_§ªliQ~2_Qg_Qi~i~ª2~ 
Por importación y exportación en períodos de ournentos netos 
du resE.>rvas, lo que significa necesaric1mente, un aumento en 
la cantidad de dinero en circulación en la economía, que! 
seré equ1v.o>lente al valor del aumento neto de las divisas, 
traducido J moneda nacional. 

A la din~mlca d~l dir1~ro inflacionario. habrfa que anadirle o 
restarle, las variaciones en la velocidad de circulación del 
diner-c. 

AUMENTCS SALAhIALES. 

Son con si derc.dos como factor· es cau<.:>al es de 1 a i nf l ación, ya que 
~l aumento en los salarios y prl'?staciones al personal del sector 
8mpresarial, como jel Gobierno, r-eper-cuten sobre los costos de 
los bienes y scrv~cios, provocando un incremento del nivel 
general de ~recias, un~ ve= hec~os los ~Justes por al aumento en 
los costos. 

Lag revisiones jQ salar-1as, es consecuencia de un proceso 
i~~1~~1onar:o. d~b:do a ~u~ éste. ocasiona pOr-dida del poder 
ad~u1sitivo d0 l.a moneda. 

Aquí cubL.' de<;:.ttlC<?.r 1 a diferenc1 a entre el aumento en el nivel 
general de prec1os, pro .. ·oc:ado por una r1?visión de salarios de 
carácter g~neral e! aum~nto er el precio de alg~n insumo 
importante de ld p .... odt.tcc1ón '·' 1•1 "erió•r110-;-,n de 1-:t in~lación, que 
coMG:.ste ~n un proceso de aumentos con\ inuo.,~ E';-> el r;1·1CJl general 
-1:..:' ¡::.re:t:::. =:-:.,. 

Un rrccPso 1nfl~·~1on~r10 que se prolonga por- más de un aho, coino 
~1 c~sry de Mé·:i~o. es seNal d~ un pers1stenlu d~sequilibri~ 

entre la ofprta y la dP.Ti.:tnda.-

Otro de las problemas est-uc~ur~les que provocan inflación en la 
e>conomie> me::1cana~ es 1'"°' r"':.:ce"iiva intl?rmediacion, y en ocasiones, 
ineficiencia con q'J'-.:! oper.~ nuL'stro .,1p¿>.raLa distríbutívc, 
particular-mpnt~ en aquellos praductos ~e cons~mo, sin que e::ista 
en todos los c~sos ur valnr og-egadc v de servicie real 1 que 
justifique el aumento de precio y la obtención de una gilnancia. 
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1.2.3 EFECTOS DE LA INFLACION. 

La i nf 1 a.e i ón en Hé:< i co y de otras partes del mundo, presenta 
caracter1sticas niveles altos y más aún, cuando presenta 
tendencias a.l alza, afecta enormemente la economia, produciendo 
efectos, entre otros: 

Disminución 
inversión. 

del horizont~ para planear proyectos de 

Desmotivación 
riqueza. 

1 a inversión generadora ele emplea y de 

Proceso inverso a la distribución de la riqueza. 

Disminución de la productividad. 

Disminución de la coinp~li li vid ad externa. 

Desequilibrios importantes entre la oferta y la demanda. 

Pérdida de canfinnza en ltl moneda del país. 

Salida del ahorro interno hacia el extranjero. 

Disminución de las posibilidades de generar ahorro interno. 

Destrucción de la clase media. 

Los puntos principales de los efecto~ de la in~lación 
macroeconómico, sP- resumen en los siguientes: 

nivel 

l. Por lo que ~especta al ingreso, se altera su distribución 
entre los distintos grupo'-> económ1cos, despla;:ándolos a los 
estratos sociales de ingresos fijos o lentamente 
modificables <asalariados, empleados, jubilados, pensionados 

tenedores de bonos> hacia los que perciben ganancia5 
Cempresar-i os, productores, comer-ci antes, comi sionistas y 
tenedores de activos de capital). Esta se debe a que los 
pr1mera~ no c1~ne11 la capclc1dad de soportar el alza el 
:::as.to dt.~ su consumo corrienLe detr1mer1to la 
satis~a~ción d~ ~us Gecesidadcs normdlm~r1lo ~ubi~rtcl~. 
Además de no poder ajustar sus entradas con-forme elevan 
los precios, como sucedo cori les prodLtctores. 

2. Por lo qtte se ref1~r0 ~ !a :nvers:ónT e~ tOrm1nos generales, 
el <01t..'r.1'?11to 1 <:.> d~"nanda total Frente una producción 
de·Fic;.e;:'.:.e, conduce iccremento la actlv1dad 
o::?con~'T'~C::> •/-!.:.\ ,:-.}::~ d~ pr::.-ci-::;s. C<:.ta Q::=;;. debida il l..l 
e'cistenc1~ de mejaros pQrspuctivds ~e ganancia por parte de 
lo5 eíT'prc::.::.ric::;. ~ue al cont.:lr c.:.on un u.mplio mercado y altos 
~recios finales, invertir-An en mayor proporción, y con ello, 
nbri e'l=o posi !::i l: dades a l.::. '=':~portación para mejorar la 
balanza comercial. 
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3. 

4. 

s. 

Es obvio, que lo!;. efT'nreS.:"lrios tambit>;: se encontrar"'"an cor. 
al tos costos dP pr·oducci ón, per"'"o al no eY. i sti r monopolios en 
su ramo y contar con unu de~anda ef~ctiva por par"'"te de la 
mayoría de consumidor~s que tengan ingresos su~ic1entes, la 
inversión podrá darse con bueno$ resultados. 

Provee al estado de ingresos adicionales, dado que la 
comunidud causante ~e difC!r0ntes impuastc~. al obtener 
ingresos nominales super1ores ascionde en las escalas de 
imposición progresivas~ la baEe. 

:~;~~~s 1 ~: a~~i:~.~~~i~::~~naÍ:s~qu~n~~om~:~:~~~~t~on los 1 ~: 
otros pa! s~s, es en muchos casos super1 ar, perd1 en do 
competitividad en el co~erc10 e~terior y reduciendo el 
ingreso de divisas por este concepto, situación que propicia 
un déficit comercial, a lo vez que r~~tringe el poder de 
compra frente al extoriorT obstaculizando la adquisic16n de 
bienes de cap1tal, necesarios para continuar el proceso de 
industriali=ación. 

Disminuyen las oz_•roqaciur.es (en términos reales) que <:?l 
estado lleva a cabo, para liquidar la deuda con el exterior. 
ya que los empréstitos se contratan en forma nominal, es 
~ecir, sin co~s1derar 1~ pérdida de valor que sufrirá la 
moneda pactad.-:i. en P-1 los a t.ravés del t1empo. 

Efectos de la lnflac16n, que ocas1ona el proceso 
inflacionurin; entr8- ellos puednn mencion<'1rs~ los siguiantes: 

1. La inflación equivale d2valuación interna de la 
moneda, al dismin\.iir su poder de compra, lo que lesiona 
p0rt1cular•T'!?ntc, c"l c1q11<·•llos que tienen un ingreso fiJO. 

2. L~ infl~ción ~gud1za g} desequ1l1brio en la distribución de 
1 a r i que= a, ya que sol amente el pequel"lo grupo de poseedores 
de bi1:.~ni:>s reales, CU)'O valor fl1.1ment~"' 1 o quienes t11?nen la 
~os1h1l1dad do trasl~dar n ~ pr~~1os, lrls eíectcs de la 
inf!a.·1ón, obt10rien •.1or1t:dJ<t; u '...c.~,,,_;·..,~_., ~..-..r1,"'1..-¡,;n 

r1q1.1c::c,, sino qtrr r-Pduc11..•11.::lcl lJl ¡.:,~idrr d<-"' cnrnpra rh"! los 
primeros, ~"" c_u,11u liber.:i. ol suplPmento dP riquc:'..¿,s qui? 
c:.on;:entran en m«nos de 1 os 'E:>egundos. 

3. Estos movim1(,!nlos en la dispt1n1b1lidad relat1va de!l poder de 
compra, ocasionan da~os sociales y problemas políticos de 
ext...-~ma rJrc>.ved.-'>d, t,•ntri por las acciones que> desarrollan los 
afectados por- la i r.f 1 ación, como la~:, de aquel 1 os que pueden 
ver-se per·1udic.:1do:; individu;1lm<'>ntP. o en grupo, por las 
med1das quu se adopten pJra combat~rlas. 

4. La lnflación provoca t.:1mb1én, lirn1tac.iones en el desarr-ollo 
ind•.Jstrial, por- lA .:tparic1ón de distorsiones, en la 
as1gGac1ón de los recursc1s de la economía, los cuales irán a 
alojar-se aquellas actividades de produccion fácil y 



lucrativa, y no necesariamente en los sectores y regiones 
que requiere la economía. 

S. La inflación provoca restricciones y efectos negativos sobre 
los mercados financieros internacionales y locales. Debido a 
que la experiencia inflacionaria internacional, existe una 
desconfianza generalizada en los activos monetarios; y por 
contra, la demanda de capitales para las inversiones 
necesarias, para ampliar la capacidad productiva, ha creado 
una crisis en los mercados fiñancieros, manifestada por una 
escasez de recursos, particularmente a largo plazo, y en una 
elevación exagerad~ de las tasas de interóses. Todo esto va 
aunado a la necesidad que tienen los Gobiernos rle restringir 
los mercados financieros nacionales, como medida monetaria 
para combatir la citada inflación. 

6. La inflación, por otra parte, reduce nuestras posibilidades 
de competir en el mercado internacional, en donde el precio 
es tan importante como lo son la calidad y la seguridad del 
abastecimiento. Como la inflación encarece las importaciones 
necesarias de bienes de capital y recursos financieros, 
adición .:J 12 elcv,::.ción de nuestros costos internos, 
coloca en desventaJa. El efecto final será crear presiones 
sobre nuestra balanza de pagos. 

Consideramos por tanto, que ~n México un ambiente inflacionario, 
no permite el 109ro de los grandes obj&tivos nacionales; elevar 
el nivel de v1da·real de la población, haciendo más equitativa la 
distribución , del ingreso, empleos, ampliar nuestra 
capacidad de exportadores, reducir nuestr«s importaciones y 
conseguir un amplio concepto de justicia social. 

El logro de estos propósi los, demanda un nivel ro:;: onabl e de 
precios, den~ro de ld ~stab1lid<ld en materia cambiaría. La 
evolución interna más reciente, está erosionando con seriedad, el 
primer elemento condicionante, lo que debe conducirnos a hacer 
esfu~rzos Tirmes de carácter nacional para controlarla. Si bien, 
la política antinflacionaria ne puede plantearsu en términos de 
la erradicación de la inflación, lo que implicaría aceptar de 
antemano, el pagar cualquier costo, con tal de eliminar al 
fenómeno, si es necesur·10, aceptar ciertas ll.mitaciones, 
esTuerzos o sacrificios, que permitan neutralizar o disminuir 
efectos, evi tanda que ~!3tos s1.J convl.ertan en gr.av~s. 

1.3 LOS CICLOS FINANCIEROS EN UNf'l SITUACIOM INFLACIONARIA. 

1.3.1 ANTECEDENTES. 

Una de las características actuales de la vida en las empresas, 
la ine~tabil1dad, económicamente hablando. 

Al lap~o que abarcan las alternativa~ de las fases de prosperidad 
y de depresión de los tratos mercantiles, incluyendo la 
especulación dinero y su 1nvers1ón, le llama "ciclo 
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Tinanc i ero". 

Los efectos del ciclo. ~on sentidos con más intensidad, en las 
empr~sas que tengan un estand6r de inversión mas elevad~ que 
las que teng.3n un nivel m .. "\s bdio, ya que las que viven y 
desarrollan dentro de la escase~, casi no existe Ja depresión, 
porque para ellas, ~ste e~ un estado normal. 

En cambio, para l.:is empresas en las cuales e}:1st.e un crecido 
número de necesidades, la falta o disminución de los 
satisfactores respectivos, origina grandes trastornos. 

Actualmente para las empresus, es motivo de grtln~preocupación, la 
inflación que a.fect."1 •::>normC>mente lnversiones dentro de la misma, 
por lo que se acusi ona un dcsPqu1 l i br i o dentro de los tratos 
mercantil es y de pr0Ct•cc1 ón. 

As! pués, ton~Tios que los czcloq fin~nc1~ro~ ~entr·o de las 
emprtisas en r•J ::,-::::1::i 1,,f~uc1onar10, ~1abl<" sobr!Ó.' los movimientos 
qLte ~1enen ttll es e>rnpresas, respecto '"'"' la apl icac1ón m,js optimu de 
sus recursos. En l~ actual s1tudc1on, iJn mn! mane~c de las 
partidas de loG recursos, representan un r1e~~o de descapitalizar 
la empresa, a tdl qri1do, que puede ser motivo para que esta 
des21parezcc3. Y h.,""1.b!emo~ de sus recursos i=;;olc3ment!:, por que 
actu~"llmentc 1 ;::¡uedr..-:> dQc1r-, Qlll-' el fina.1ci.u.mient:o de las 
empresas, reduce ~los flu1os g~nerados por Pllas mismas, 
pues, al escusear los rl?cur~;os, lo~~ ::.r·'!d1 tos <o financiamientos 
e:~t~rnos> se hacen m~s caros, y.;.i qL.1e 1 ª'" tc.1sus de interés 
bancaria, subE~n y las ::r-i:'.:•d1tos µorlo genf=>r,-tl, son rt>stringidos. 

Por l"=l -.lnteric.~-, es nece-:;ario el ,_,stublecjm1ento dP. un progr-amu 
f i nanc: 1 ero adectiado, base en las c..iracter í st 1 :::as de 1 a 

El f1 nanc1 c:lml en to de l dS empresas, supone comprorni sos y 
obligaciones por p~gar y sólo erogaciones tan grandes, las puede 
a-frontar la empresa con mayor rentabilidad. Una firma lucrativa, 
debe tc:-ner en cuenta que inversion~s en activo. cuentas por 
cobrar, activo f1Jo, t1en~n que estar dentro de un equilibrio 
sano, perc1 ~orler h,:;i.c:er frr2nle l.,..,. o;:::;cr .. ,L,,_ unes de 
financiam1.cont~. 

As1 pués, la~ emt"lr-t"'"·:i~; t1e;,en úoG c:1clos financieros cJar-amentP­
defir>1é0-:,, que ~·~en: 

1. 3. 1. 1 CICLO FINANCIERO A :Oh'TO PLAZO O A MENOS DE UN ANO~ 

Es aquel que incluye I~• adquisición de materiales y servicios, su 
transformación, venta y finalmente su recuperación en efectivo. 
Se reali:?"a en lo sust.=1nc1 u! con el Capital de Trabajo, que está 
representado por los activos y pasivos circulantes. El ciclo 
financiero se intci~-i, generulmente, con efectivo aportado por los 
accionistas, el cual se convierte en materias primas, que son 
trans-formadas, agregá:-idose nr.._1no de obra y otros insumos. Además, 
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recibe un flujo continuo de inversiones permanentes del ciclo 
financiero a largo pla=o, como son la depreciación, amortización 
y agotamiento de los activos fiJos 1 para así obtener productos 
terminados, que con el agreg~do de margen de ut1l1dad 1 se venden 
y se 4:.ransforman en cuentas por cobr.,..,.- y finalmente, en efectivo. 
En este ciclo, p~rticipan también, los financiamientos a corto 
pla=o, que pueden ser a través de proveedores, banca, acreedores 
diversos, etc., cuyos fondos intervienen en este ciclo, la 
presunción razonable de cad.:1 l...\.("'IO de los conceptos que lo 
integran, deben transformarse efectivo, plazo 
superior a aNo. 

EJEMPLO GRAFICD DE UM CICLO FINANCIERO 
A CORTO PLAZO O A MENOS DE UN ANO 

OlAClOH 

" CUIHTAS 

'º' tOJJ.Al 

PI 'UOPUtTOS 

Ttll1IH.:.!IOS 

PRIMERA rASE.. 

EFECTIVO. 

UICUYO 

IHll!JSHHUS 

tt:lr!AHtHti.S 

IH:.IIISIOH 

'" M-'l':'Ill-'1 
1ll1U 

TIAHS10lt1A· 
CIOM PI 

1.A l'IATillA 
u u1.:. 

Poqui tiene que hacer una aclarac16n, el e-fectivo no el 
movimiento del dinero en un per·iodo det12rmin~".\do, stno 
realidad, una combinación de ~fectivo, de promesas aceptadas 
(pasivos) y promesas efectuadas (c-u<;;:>nt._"s por cobrar>. En 
-finanzas, s¿ .~111µl~~ mucho el tér1n1~~· ''flLIJo de efectivo'', para 
describir la combinación citad~, ya que en los r~ndos de la 
empres~, s~ incluye tanto el efec~ivo como ~l crédito. 



SEGUNDA FASE. 

JNVERSION EN ADOUISICION DE MATERIA PRI."1H. 

Son los inventarios, los cuales representan inversiones 
destinadas a la venta o u la producción, para su venta posterior. 
As! por ejemplo: materias pr·1mas, empaques, manufacturas 
proceso, productos ter 1111nados, 1·ef.ucc1ones y materiales 
indirectos de producción, que se consuman dentro del ciclo de 
operaciones. 

En el caso de tener inventarios destinados a construcciones 
que, en alguna forma su destino final sea un activo no 
circulante, deben cxcluirs~ de este grupo y mostrarse en el Ciclo 
Financiero a Largo Plazo. 

TERCERA FASE. 

TRANSFORMACION DE LAS MATERIAS PRIMAS. 

Es el rrocPso por· 'Tledio de>l cu.'.ll 1 •;r. tr,,nsforrna la mater1a prima 
en articulas de consumo, por medio de los elementos que integran 
el costo de prod1..1cc10n <materia prima, mano de obra y gastos 
indirectos). 

CUARTA FASE. 

ALMACENAJE DE LA PRODUCCION TERMINADA. 

Es el tiempo q1..1P. dura .;.lmacenada la producción y la venta de 
esta. 

QUINTA FASE. 

COBRO DE CREOITOS A CLIENTES O Ct~EACION DE CUENTAS F"OR COBRAR. 

Estas representan derechos exigíbles, proven1entes de ventas al 
contado y de ventas a cród1to. 

En el de las ólttmas en el balance, estas cuentas se 
representan por !as cantidades n~n1indles al cobro (valores de 
facturas> deducidas por la estimación de cuentas incobrables y de 
lns t1e~cuP.nt:os v br.nificucion~s pact."l.das. En caso de considera!'"" 

cuenta totalmonte incobrable, se el1m1na de los valor~h 

nom1ncles al cobro, en caso de cuC?nt.;~s que estimen de cobro 
dudoso o de cobro parc1al, debe ~fectu~r~e :a estimación de la 
cantidad no cobrable. 

INVERS10NES PERMANENTES. 

En este caso, t:!spec.f Ficamente, nos referimos al grupo de activos 
tangibles o fíJos, los cual~s son destinados u la producción y 
venta de mercancías, u de sBrw~c1os prGpios del gire d~1 negocio 1 

de los cuales se estimd que tiempo de uso o consumo, 
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prolongado. 

Con excepción de los bienes raíces, tienen la caracter!stica 
común de estar sujetos a la baja paulatina de su valor, ca.usa 
de la depreci~ción, amortización o agotamiento. Dicha baja de 
valor al ir cargándose a 1 as ¡;¡as tos o costos de la empresa, hace 
que el valor de estos activos, vaya interviniendo en el ciclo 
financiero a corto plaza • 

Como regla general, estos activos se valorizan a su costo de 
adquisició menos su depreciación o agotamiento. La revaluación es 
aconsejable en el caso de, cuando se presenta una devaluación de 
la moneda, en que los biE"nes pierden su significado términos 
de unidades monetarias actuales. 

En época inflacionaria,' el ciclo financiero a corto plazo, tiene 
trastornos importantes, como se ha comEntado inicialmente, en los 
e)ementos que lo componen, como son los siguientes: 

EFECTIIVD. 

El efectivo que se genera, conlleva al riesgo de ser 
suficiente para cubrir las siguientes operaciones básicas en la 
vida d~ la empresa; como son: 

a) Reponer las mismas unidades de inventario. 

b> Reponer la capacidad de producción instalada. 

e) Pagar el hecesario rendimiento sobre la invers1ón. 

d> Cubrir ~l crecimiento normal de la empresa. 

CUENTAS POR COBRAR. 

Las cuentas por cobrar, tienden generalmente a incrementarse en 
una magnitud superior al crecimiQnto real de las operaciones de 
la empresa, tendiendo as!, a absorver una mayor porción del 
capital de trabajo y a dificultar el fin~nciamiento del mismo. 

La empresa, al mantener altas Jnver-siones en cuPnt·-·~~ por ccbrdr, su-f-re 
pérdidas pnr 0~'.?Cé.:l.:....:.. ú11 d. 1 ¿,i l nf 1 ación, dado .:¡uo al 

convertirse l~s cuentas µar cubrar en efectivo. éste tendr~ un 
poder de compra menor- ,;J c;ur. ten! an ü la fc--:ochü que fue real i .!.ad a 
la venta o servicio. 

H"VENTARIOS. 

En épocas inflacionarias, suele presentarse ci~rt~ escasez, 
provocada por varias causas, entre:> 1 i.lS cual es, ;n.:\-:::. 
importantes el ocult~mien~o de los productos +1nes 
~sp~culat1vos y J"s demandas adicicnales de las ~abricante~ que 
requieren más material es par¿ gar'-°'nti zar programas de 
prcduc::ción e precios .actuales~ 
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En ~uanto a l r.:is productos tc"'"mi nados, el comerc:i ante demand,:;. 
gener_1lmente, cantidades su::ier1'::'lre.5 las que normal man te 
ne=csita, debido a su desee netural d~ co~vertir el efectivo en 
inventarios { proteger 5u inver-s1ón. Al ma11tener altas 
inversiones en inventarios, l? empr~sa se ampara parcialmente del 
impacto inflacionario, ya qur_• en este:\ inver-:;üón, es susceptible 
de modificarse el precio de venta, dada que al tratarse de 
activas na manetari •:>s, no perüerán 5u va 1-::r E'n id trans;: _L:"'SO del 
tiempo. 

CUENTAS POR PAGAR. 

1-os financinmiP-"ntos de las materias primas, se hacen más 
difíciles, ya que por cuusa de la escasez, les proveedores 
~stabl~cen cor,tl1ciwnes dt'° cr~dito más r"'!gidas, teniéndose que 
pagar preciofi al~as con cr~d1ta= limitados, con el riesgo de que 
fal 1 en 1 os programds tle p...-aducc i ón, pc.r n:l =ontarse con 1 as 
materias pri~as necesarias. 

La de obra, SP encarece a~ .11ult1pl1c~rse las demandas 
abrer-as, par.'1 aumentarse los s.llar1os, deb1dc que 
necesidades ec:onórr11c.;:1s, por la ~.:...;a de:;. pod.:?-r adquisitivo, y a 
consecu~ncia de e~to, se eleva~ los castas de producción y los 
gastos de aperac1ón. 

Jni ci al mente, ~oml?ntábamas que al haber un mayor índice 
infl~cionar:o, ruducen lo~ excedentes que captaría lu banca 

.:i?-.:...rros I? invL"rC",iones, los c•.Jales se dirigen hacia quienes 
l~ ~~m~~dan pdr~ ~:r.~r1c1dr prayec~o~ ~~o~Gcti~~s, esto pro~oca 

m2yor d1ficultac! pAr2 conseguir un crédito bancario~ cuando se 
cQnsigue, es und tasü muy alt.=i: d'? intereses, ya que estas, suelen 
incluir las ind1c;C"s 1nfl2.ci0n.:irios. 

En r~S'-'IT~n, et fli..1Jo ':!0 ia;:_·!·.:.~ .•n ~1 c1.::lo f~n<-"nciero a corto 
pla=c. se V·! alterBdc ser~ament~. da·1~ q11~ l~ tr~nslormac1cn d8 
los con~cp~os qv~ lo integra, resienten el efecto del ~~bito 

económico dr'°l paf!:.-., así coma el entorno particular de l.ot empresct. 

1. 3". 7 ClC'-.0 FlhlANCIERO O LARGO PLAZü. 

Y::. _":• 1nE•;·,cio::nó ~u1·-c:-r·1err·fl·.2'í1l~. y•_s: ,;•-:el Q'....\2 -:;t!' rPo1l1;:.,t con !as 
i1iv:..0 ,· :;,_one:=. ~2 .:;,..-rt<c':.er pr:::rff~1r.ente, QLlE.' sP ~fectúan ~ar-a 109rc>r 
los o~jet:ivos de la empresa. fnterv1enen en el c1cla -findnciero a 
cor l. o plazo, través de la incorporación gradu8l de la 
depreciación, amorti=ac1ón y agatam1~nto. Su rdcuperación 
re~lizR, través del precio de venta de las produc~as 

servicios que se pror.!11::can o s1.1min1st;ren. 
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El ciclo fin.:.,nciero a largo plazo, se debe iniciar- con recursos 
provenientes d~ los accionistas o de financiamientos a largo 
plazo, los cuales s~ invierten en activos fijos como terrenos, 
equipos, 2dificios. etc., que contribuirán a que la empresa logre 
sus objetivos. 

Er. épo::as de inflación, estas 1r1versiones no son erosionadas. 
debido a que cor.o:>1s!.:1~n en bienes, cuyo precio por lo general se 
elevan en la mismrt. o m.._"'yor proporc1°ón, que l.!1 tasa de inflación, 
y por tanto, su costo es susceptible de modificarse el 
transcurso del ~iempo. 

Al tratarse de inversiones que son adquiridas y utilizadas por la 
empresa durante varios aNos, su cCTsto no representa el valer 
actual, y como la negoci<lción recupera e5ta inversión a través de 
dep~ec1ación, amorti=ación o agotamiento, aquéllas se basan en 
c·a5tos históricos '/ los r·t:>cur~üG qu<:: y~n~ran~ no st:rán 
suficientes par~ reponer la capacidad de produccióri instalada o 
de servicios c::on que se cuenta. 

Además, al prepar~,r la !:"mpr-esa información f1nanc1era 
utili=ando costos históricas, estas lnversiones resultarán más 
distorsionadas, por lo que generalmente, tendrán una influencia 
mayor, al actuali~arse la posición financiera y los ...-esult.::i.dos de 
las operacion~s. 

La empr2sa, al mant~ner una alta lnversión en act!vos ftJos, está 
protegtca en 'arma import.:Jnte del e-f~cto que produce la inflaciór, 
y la de"•'llua.c1ón, por esta inversión, $USceptible de 
conservar su valor. 

E:o el ciclo a largo plcl::o, interv1r:>nc>n en formci importante~ los 
financ1amientas a largo plazo, los cuales se hacen más caros y 
dificil~s, al punta de llegar a contratarse con tasas variables 
de i nter·ési?s. Los -f 1 nanc:i am1 P.ntos en moneda ex trtln JQra, son más 
accesibles para las en1pres~s gr~ndes, pero corre el riesgo de 
rogistrar perdidas importantes impor·tantes, du 
duv~luac1~nes monetarias. 

El c~p1l,1l contQbl~, rcpres~r1la la propieddd de los .Jcc1on1~t~s; 
está fcr<r?r"'do por l rts t•rio,.....f·,">r::-1 Oí'<:'"; di:"' ! as o de 1 o::; 
acci~nistas, y las utilidild~s que ha rRtenido la empresa, y en 
genQralidod d12 los casos, el elemr•nto de 111uyo1· lmportanc:1a en E.>} 

cic!a f:,anci2ra a l3rgo p:a~o. 

Este concepto presenta p~obl~mas pecL1lia1-es épocas 
lnflac!.cnar1as, y¿' quEJ un el trün!:'·•:urso del ti~mpo, la 0mpresa 
puede d~scapit~ 1~~rse, si M~c~0t.~ d1vi~endos ~nbre utilid~des 

1 ne~: i sten~es nf" er i ores a las reportados 1 con base en costos 
hi~tóricos ~uo o 1ncluy0n costo$ de ropo~ic1ón de ir1ventarios, 
ni d~p~~c ~ción c~paz de generar un fluJO de fondos 
suf:ciontes ~ara reponer l~ ~apacLdad de producción o de servicio 
i nstal ad2.~ 
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En semeJante5 condic1on~s, con el transcurso del tiempo, la 
inversión de los invers1onistas, pierde poder de compra 
gradualmente y en una situación inflacionari.:i aguda, la 
descapitalización puede ser de tal magnitud, que se traduzca a la 
desaparición de la empr~sa. 

A los ciclos ~inancieras a corto plazo, también suele llamarsele 
.. Activo Circulante", y a los ciclos financieros a largo plazo 
"'Activos No C1rculantes". 

A continuación, tenemos una clasificación de los activos, 
atendiendo a los Ciclos Financieros: 

Circulante 

Ciclo Financiera 

A Henos De Un Af'lo 

Efectivo en Caja y Bancos. 

Bonos, Obligaciones y Cédulas. 

Documentos por Cobrar. 

Cuentas por Cobrar-Cl1entes. 

Otras Cuentas por Cobrar. 

Acciones Realizables a la Vista. 

Articulas Terminados. 

Mercancías para su Venta. 

Articulas en Proceso. 

Materius r·rim<:\S. 

Mercancía~ en Tránsito. 

Gastos Anticipados. 

Primüs dQ Seguros. 

Intereses Anticipados. 

Cuentas y Documentos por Cobrar a més de 
un af"Jo. 

Bono~, Obligaciones y Cédulas. 
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~ondo para Reposición de Activos Fijos~ 

Títulos de Capitalización. 

Terrenos. 

Edi~icios, Maquinaria y Equipo. 

No Circulante Fondos Mineros, Petroleros, Bosques. 

Ciclo Financiero 
Acciones;. 

A Largo Plazo. 
Bienes Fuera de Uso. 

Concesiones, Patentes, Marcas. 

Propiedades Artisticas. 

Crédito Mercantil. 

Gastos Anticipados. 

Primas de Seguros. 

Intereses Anticipados. 

Gastos de Organización. 

Propaganda Extraordinaria. 

Por lo anteriormente mencionado, se puede concluir que: 

El ciclo ~inanciero a corto plazo o a menos de un aNo, puede 
definirse como el tiempo promedio que tran~curre entre la 

adquisición de materiules y servicios, su transformación, 
zu venta y ~inalmente 5u rE::'cuperación en efectivo. 
Los activos que Lntervi~;oc:n ~arma directa este ciclo 

financiero, son los QUE..\ ~n .:1grupan como act1 vo-.. ci rcul ñntes. 
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Y que el ciclo financiero a largo plazo, PS el que contiene las 
1nversiones de carácter permanente, que se ef~ctúan para realizar 
el objetivo de la empresa. El costo de tales inversiones, 
gradualmente interviniendo en el ciclo financiero a corto pla~o, 
a tr-avés de la depreciación, amor-tización y agotamiento. Estas 
inversiones, son principalmente, las quü constituyen los activos 
no circulantes. 

1.4 POLITICAS GERENCIALES EN UN AMBIENTE INFLACIONARIO. 

Trataremos acerca de los cambios básicos en las políticas y 
deciáiones en la administración de las empresas del país, tanto 
las administr~tiva$ por el Gobierno Federal, como las dirigidas 
del Sector Privado y mds aun de la~ particulare~ de cada rama de 
actividad, que se rigen de nuevas políticas, enfoques o técnicas 
y procedimiento<:> administrativos; el objetivo, llevar 
resultados posi~ivos y provechosos para las Empresas. 

Mencionaremos los distintos factores que intervienen las 
políticas y decisiones, como son: 

PRODUCCION Y VENTAS. 

1. E~~tgcg2_g~g_2g_~QG§~Q~~en_§n_m~~~cie_Q~2cgQ~s~ién_~_ygn~ª~ 
Es obvio que debemos lograr el mejor aprovechamiento de las 
capacidades instaladas de producción, tanto de bienes como 
de servicios. En estos momentos, se justifica plenamente la 
inversión en estudios serios de Ingeniería, que mejore la 
productividad, mediante un aprovechamiento óptimo en el uso 
de los recursos; materiales y humanos, as! como para lograr 
mejoramientos en la calidad de los pruductos o servicios. 

La más urgente y productiva inversión, serA aquella que 
haga en instalacione= industriales, o modificaciones que 
permitan logrdr eso5 objetivos de calidad y productividad. 

Esto es obl1gildo para decidir nuevas lnvers1ones, para el 
aprovechamiento más Bfectivo y canalización de los recur~os 

de capital. 

2. Revi ~,J.r r.l diseno y ca.i J.u........ -·- n•10<:,tr-o<?, producto~; y 
~f?rv1c1os. paru ha.cerlo~J c:omµe!:it1vos en el mer·cado 
interni'!.cional y e:{por-ldr cual f"lltt er excedente que el mercado 
doméstico nos permit~. ~ 

3. Los EJE'cutivas d~ Finanzas, deben disel"'lar e implementar con 
acción inmediata de resultados mcdibles corto plazo, 
campa.Nas serias, realistas y bien organizadas d¿ 
concient1zuc1ón y abatimiento de los costos, modernizando y 
udaptando los si sLL'm.::is de control ya e>: i stentes, 
impregnándolos de 1...m~ pol ltica y convicción de au~teorid.::id y 
recalificación de gdstos, para eliminar los superfluos y 
suntuarios. Todos n11nstros recursos aplicables a l.}dstos, 
d~ben tener las etiq•_u-•t . .,-..s de: "necesarios", "incrementar la 



producción", "aumentar la efeciencia y reducir los costos" y 
,.mejorar la calidad". 

4. Minimizar el intervalo entre el momento de la producción 
lista para venta y su embarque a los clientes, agilizando 
los sistemas de mCLnej.o de matc:>riales, embarque, distribución 
y transporte. La rotación de inventarios, debe acelerarse 
como todo el proceso operativo. 

5. Los sistemas de planeación de precio de venta, deben 
modificarse, para asegurar que comprenden los siguientes 
conceptos básicos: 

a> Costos incurridos, los cuales deben haber sido 
previamente optimizados pura hacerlos competitivos. 

bl Ajustes mediante un sistema de Indices económicos de 
precios de reposición: de insumos, de equipos e 
instalaciones productivas, de capital propio invertido 
y de costos de financiamientos complementarios, que 
compensen el diferencial previsible entre al poder 
adquisitivo de los valores monetarios invertidos en la 
producción, venta y ad mi ni str-aci ón de los sati sf actorf?S 
y el poder adquisitivo de los valores monetarios 
recuperables al cobrar el valor de venta. 

c> En venta de servicios o producción especializada por 
orden e5pecifica para el mer-cado doméstico y mAs aun, 
para l.a e:<portación, deben incluir-se como factor de 
precio, el sistema de cláusulas escal~torias, para 
cub,..ir incrementos no pr-evisibles en los costos de los 
insumos y de todos los factores financieros, monetarios 
y ~iscales, que momento dado impacten los 
rE?sultados. 

d) Coparticipuc1ón al costo y precio de venta, dl'? los 
coeficientes m!nin1os 1 pronosticados dl? incremento en la 
productividad y en la contribución mar-ginal, producto 
de incrementos al volumen de la producción que la 
demanda e~:ige, que per-mitir~' mantener precios justas y 
competitivos; política sana, aún en mercado de 
vendedores y coadyuvan~0 de los plan~s de abatimiento y 
contr-ol inflacior1ario. 

e> Fi nAl m€>nt-1~. • •n<1 ut· i Ji rt.,r:I r-H7nn<"hl P fl•lP e>h~dP7L""! por- -::i 
mismo, a lo~ ~dguientes factores fundamGntales: 

Que a v.:ilo:'""es reali:.os actuales, sobrepasen el V<llor 
de reposición del costo d~ los insumos, de los 
gastos y del capital. 

Que el E.»: ceso, corresponda cuando mE?nos, al costo 
del dinero a largo pla~o en los mercados 
financieras accesibles ul empresario, ajustado por 
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el decrr;oomento sufr-ida en el poder adquisitivo, y 

Que esté efectivamente representada por un aumento 
ne~o de !os bienes reales del activo de la 
empresa, que pueda usarse libremente, sin 
detrimento de lu capacidad productora de la misma, 
bien para e:cpandirla simplemente para 
distribuirse. 

FACTORES A CONS!DERl\R EN OPERACIONES DE ADOUISICION. 

MATERIAS PRIMAS. 

a) Las que:> están suietas a un precio intern.acional. 

b) Aquellos cuyo precio, es convencional e interno de nuestro 
pa!s a una rpgión d~l mismo. 

Para las adquisicionc~ d~l primer tipo, es nucesario un registro 
de control de las cot1;:.:i.cionns diarias y su fluctuación para 
comprar, buscando ahorro cuando están a 1 a baja y además, 
asegurando el abastecimiento necesario, mediante un contrato de 
suministro preferencial, los plazos de entreqa requeridos, 
para cl1mintlr la cont;r1g0nc1d d~ un paro, por la +alta de 
disponibilidad y protegiendo el precio, mediante contratos 
futuros de compra-venta. 

En cu~nto a las m~t8rl~S prin1as no suJ~tas cotización 
internacional, se debe <tsegurar unle todo el servi=io oportuno de 
abastecimiento a prec1cs f1Jas, h~1sta donde sea posible, 
defecto, negociando ~~na cl~usula justa de escalación y riesgo 
compartido. 

N!VELES EN LOS !NVENTAFIOS. 

L.1 política clas1c<l de ddministración d~ los inventarios, deben 
ajustarse actualmrnte 1 consider<tndo la inseguridad y la variación 
en el suministro, y la fluctuMción en el precio de adquisición. 

Es necesaria reRlL~~r L:nn comparación, entre el costo de mantener 
inventarios más alto!:, contrn el nrobable aumento dP- los precios, 
por la tasa d~ tnflac1ón p~rticulJr del p~oducto a comprar. 

Tal vez, no convenga 3bastecerse con un solo proveedor, por la 
inseguridad de suministro, por lo que debe contarse con 
p:-:::i·o1eedc;re~ ,_,._. ... L .. L'-'t.u:. ri. . .1.~1ün~les y/o e.<tranJeros, que surtan de 
emergencia en pr oducta v1 t~1l, aün cuando se hagan sacr1fici os 
contrnlublP.s ~n prec18. 

EVALUACION O~ LOS FACTORES DEL COSTO DEL PROVEEDOR. 

La inflación afecta a todas y los proveedores, enfrentan 
incrementos en sus costos que necesitan repercutir en su precio, 
por lo que debe reconocerse la necesidad de pagar por el la, ya 



que el hacer negocio 1 no significa que alguien deba resultar con 
pérdida. 

Una operación no atractiva, desalentará al proveedor y pondrá en 
problema a la empresa, ya que el servicio de abastecimiento 
épocas de inflación, adquiere gran prioridad; para administrar 
los precios de compra, puede recurrir a los siguientes sistemas 
de escalación: 

a> Firmas de contratos d~ sun1in1stro 1 cor1 aumento en precios 
por repercuciones en los elem~ntos del costa d~l proveedor. 

En aquellos articulas que son vitales pa.ra la operación 
normal de la planta, es r~comenúable la -formalización d[,> 
contratos de suministros que prevean aumentos al prec10, por 
variu.ciones los ell::'merilu=.; del cost.o del provc>c.>dor, 
estableciéndose un sistema de peritaje c<llif1cado, que 
dictamine 1 a recuperación que deberá pagarse. 

Con ésto, se logra conseguir qu~ al prov~edar se comprometa 
y que después de cierta cantidad, el proveedur sólo pdgtlrá 
costos variables. 

b) Contratos de suministro con escala, bajo indices generale~ 

de precios .. 

En este caso, ;:iui::,de p.:>.c:tarse que los precios se modifiquen, 
relación con los ind1c~s que pr-epara el Banco de México, 

ya de p...-C!ciGs ul mayoreo o d~ precios al consumidor; 
bien, e~ cc'.'l c,;1so de ~um1n1slros e::tr.:inJeros, también 
puede n~goc1ar una escala, relación con aumentos del 
nivel general de precias, 1:uy,~ base puede los indices 
publicados por :.nstituciones oficiales de seriedad y 
prestigio reconocidos. 

c) Fijación de ''topes'' en la escala de precios. 

En todo caso, es re~omendable fijar un "tope" en la posible 
escala de pr-ccios, yc1 quE-~ el proveedor-, puede en ocasiones 
minimi=ür el riesgo de aumentos a precios, mediante compras 
de futuros de materias pr l mas, l. ncrementos de productividad 
y otros. 

Además el contrato, deberá anali~arse lo suf1c1ente, para 
que la aciz.•ptac:1ón dl:!'l nuevo prucio, s~ h ... HJd sobr~ volúmenes 
de obra perfectamentD predeterminados y se estable~can los 
perlados, pu...-a que el precio se revis."? 1 únicamente en lo que 

encuentra pendiente de ejecutarse~ 

COMPRAS DE CONTADO~ 

En épocas inflacionarias, los deµa.rlumentos de compr-J-;;., d<=ben 
tecnificar se v con si der¿¡r de nuevos el 12mentos 
fin;:iricieros. 
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Como estrategia gener-al, las empresaz pueden decidir acortar al 
ma><imo su c:iclo económico, ya que sus ventas están representadas 
por cuentas por- cobrar que reciben de lleno el impacto 
-financiero, por lo que unil venta real i~ada en pfect1vo 1 tiene 
mayor utract1 va que la m1sm.:i. hecha a cr~·dito. Con-::>E.•ct.:entemc.>nte, 
cuando pued,3 comprdrso dCJ contado, SP- tendr~ 1 a oportunidad de 
aceleorar la~ compras, QVit.:'i.ndose .:iumento de precios. Por 
supuesto, si nbt1enen beneficios su~tancíilles las 
adqu1sicione~ con pc1gos de ~entado, c>s proferible comprar a 
crédito con J¿1 v0~t~J~ d~·: comprar un bien actual resguardado 
contra la infli'lclón qut.' se: 11c;uid<.1r·á con moneda. de menor poder 
ad qui si t1 va, d~pendi entc:>mentc> dG que el 1 nterés hasta ahora 
las cuentas por nagcir, h~-i sido menor que la ta~a dP. influc1ón. 

Las compras, dob~n somvtersP a cálculos de alternativas, 
considerando co<.:,tos de oportunidad y de sust1 tución. 

PREVISIONES DE PROTECCION AL COMPRAR, CONTRA VARIACIONES EN LA 
MONEDA AL MOMENTO Df.:: PAGO. 

Al comprar bienes a cr~di to en monedas que implican riesgo 
cambi.:1r10, la emprc>sa, debe proteger~e contrd una revaluación de 
dichas moneda.-,, quro n11l 1-f1c;1rfan las ventajas de una compra. 

Teniendo muy presente que ~l EjP.cutivo de Finanzas no debe correr 
riesgos d~ e:specul ación, l .:is me di das dr= protc-.?cción, pueden ser 
int~rnas o externas. 

Dentro del primer carácter, sn encuentra en que la empresa 
deudora tenga u su ~·a~, créditos ~ su favor 0n la misma moneda, 
en volumen ~~imil.ar al que se adeu<.la, para quE> una variac1ón que 
se pr~sente, puede ser compen~«du. 

Como medidas extern~s, s~ pueden comprar futuros, que g~ranticen 
la puridad hust.i 1..:t l1qu1dar.:1ór. 'Je! pc.,,sivo. Por supuesto, en la 
evaluación df.~l prec10 par-a dr.?cid1r por- el proveedor, debe 
considerarse,~] costo dol futuro. Una altern~t1va, es reAli~ar 
una operación dc- tr1_i.ngui;01ción; i:.~s. dec..:lr, sc:o paga inmediatamente 
la deuda !~moneda que• lWpl1c~ un ri~sgo y ~e contrata 
pa-::.ivo <:>n cll911n'·' rnr:11~cJa nst.:tb!e, o.:n lo li'.H·; P 1 r1 n~-:;8 dism.1nuye. 

FinaJmQnl~, es r~comendable proteger el riesgo del incumplimiento 
de los ouministros y de los pla=os de entrega med1ante fian~a, 

g~rant!ds banc~ri~s y seg1Jro~ de otrA índole. 

POLITICAS fiE IN'v'ERS!úrES EN CAF'i-1C!f1o'.i0 PRODUCTIVA y su 
FINANCIAMIENTO. 

Las d~ci si onus de· i nVf:<'rs1 ón, ocupcln un lugar de i mpor tanci a, 
entre la problemática de 1.1 alld ddm1n1str~c1ón de la empresa, 
por el gran volumen de recur-~>os que i mpl 1 can, por sus e-fectos en 
el futuro; por 1 ~i i ncert i di.! 11t1re que gener;1I mente 1 as rodea y por 
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la importancia estratégica, que para la supervivencia de la 
empresa repr·es~ntan. 

La administrac16n de la empresa, tiene que adaptar sus pol.lticas 
tradicionales a las nuevas condic1ones económi.cas que imperan. Se 
hace indispensable revisar lü~ bases y técnicas de planea.c16n; 
rediseNar los procedimiento~ de contratación y adquisición de 
equipos y obrüs; reforsar las áreds de seguimienta 1 programación 
y control presupue5tal de las inversiones en un proceso; cuidar 
en mayor medida, la adecuada rentabil1dad de los proyectos y la 
selección de las diferentes altcrn,C\tivas de inversión, con objeto 
de lograr el mejor rendimiento, tQmando en cuenta la oportunidad 
al efectuar los inversiones y el rie-=,go involucrado y buscada, 
además, una diversificación que proporcione seguridad y 
est~bilidad a la empresa. 

Por lo tanto, el empresario no debe dejarse llevar por optimismos 
En:agerados de dF~m.::1.nd.7., <:;in pr·ever posi.bles rectificaciones, 
quizás drástica~ en algunos caso~, en función de las políticas 
que la mayoría de los Gobiernos del mundo están tratando de 
implementar, para frenar el consumo, restringir el crédito y 
disminuir el voluman de cic•rtas inversiones, al implementar 
medidas inflaci.onari.as. 

POLITICAS DE DEPRE~lACION Y REINVERSION. 

HDDIFICACION DE TASAS. 

Depreciar lo~ activos fijos a tasas normales, basadas en el valor 
de adquisición de los equipos y afectar con estos valores los 
costos del pr~ducto, os unu política que d~bc modifi.carse en una 
economía in~lacionaria. 

Los costos de los productos aiectat.los con cargos de depreciación 
sobre val ores or i g1 na les y a t.as..ds nor-mal es, provocarén que la 
Lttili.dad de l<-'1 pmprt::>sü. contengd und rorc1ón fict:ci.a, 
consecutmtcnu~nte, ~e pa[_J<.1r ~r1 1mpu1?stos 1 dividendos y reparto de 
utilidades no reulcs, ncasionando un~ descapitalización de la 
empresA, qL1e dtficult.;i;rj 12. rvpo~ición de los G>quipos qu~ habrán 
de conseguir~e, m¿yor que los equipos ori9inales que actualmente 
se están d~prüciando. 

REVALUACION DE ACTIVOS FIJOS. 

P.ara atc:nuur os tos c•ft>l u .. 1~ ...... .,.~. ':.: "'".- 1 Pe; urqcnte .:!pl i car nuevas 
medidas admin1strat1vds de depruc1ac1ón y reinversión. 

Una de las más efectivas, es l~ determi.nación de lu~ cargos o 
costos por depreciac16n, en base al valar real de reposici.óll de 
los activo-:;. 

Lo ~~te.rior, nos lleva al tema tan discutido de la revaluación d~ 
activos -fijos. 
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Un análisis consciente y profundo bajo condiciones 
inflacionarias, podría llevarnos a temer justificadamente que, 
ccn'Si derando los parametros económicos actual es, el no tomar la 
decisión consciente de aceptar e implant~r ahora y mientras los 
eTectos de la inflac10n duren, u~ ~1stemü perfectamente 
reglamentado y controlado dP. rc:..o·.·aluación, se provocarían efectos 
contrarios a los preví slo~ ;,1 neq<ir 1 a. y 'Sumamente peligrosos para 
la cons~r~ac1ón de las empresas y del potencidl productivo del 
país. 

Actualmente, de conGervar los s1stomas de valu.lción de Activos 
Fijos y su df.:>prQc t i4ci On como están 1 además de l .:i 

descapitul1zac1éin y Q-1 riPSIJO de que las empres.:is no se?an capaces 
de reponE.:>r, moderni z .:_:,.r y expandí r su capacidad i ns talada, 
limita ld cñpactddd d~ financiamiento de las empresas por la 
subvaluación farmul 1~.til de los bienes capitales de la empresa, 
base de s1gnos monetarios histórico~. 

1.5 EL ANAL151S FINANCIERO EN LA EPOCA 1NFLAC10NARIA. 

1.5.1 OBJETO DEL ANALISIS. 

En lu actual1clad, l~'l const1tuc1ón y operación de los negocios, no 
solo se ~ot1~a p~r 01 pr~pó~tlo de Jbl0n~r SL1fic1entes utilidades 
en ben0f1c10 de sus duertos, sino adc•m/\s, para realizar un 
~enef1~10 social. Todas las personas que en alquna forma están 
conec~ad~s l~ Empresa: Administradores, Banqueros, 
Invers1onistas, Tr-i'b¿tJadores, F1 seo, E•Lc., tienen interés en su 
éxito puesto que el fr-acaso de la Empresa, representa 
desfavorablemente, en divvrso grado, en sus economía corre::::ta, 
acerca de 1 as cond1e1 or1es f i nanc::. era~, d~ la Empresa. y sobre 1.:-i 
efic1cnc1a de su <ldm1n1stración, as! como para el descubrimiento 
de hechos económicos referentes a la misma, es necesario llevar a 
cabo el ar1ál15is dP los Estadns ~¡narlc1eros. Dentro del an~l1s1s 

f!M~,ciera se debe diir lmpartanc1a a las s19u1entes cuest1ones; 
al analista lo p~r-~1t1r~ terier ur1a n.:inor~m1ca del praces~ 

fin.anci ero como coadyuvantP. d~l proceso adrnin1 stra.t1vo, y.;l qt1e en 
todas sus f<---ises se cibtir-:onen en forma d1r-ecta d.::i.tos que revelan la 
adect.1.:-i.ción de sus elr_•m<0.•ntos con lc--i e'3trategia o estratc-gias 
selerc1onar.id'é· po:- !..:t ult.:i d1,,.;~rc:1«in c;1_\'' .,tr·avés del hor1~onte y 
del t~E·mp.:..i faciliten .--intc• L"'~:;u_-_•:- r::1t-::-=Ln1,_.t.;1r1c1u 1"1 
transp.-irf"'.-1c1,=i del nl"!c;?octo. Con f.-.'l cor1· r¿ct•-· r." -~_·u d•.:> iO<::· '- .. ,:._cri:-.•s 
represent_\dC--J-.~ .... ~n el ba.i.,1ncc> JE'neral, p•oporc1ona eJerc1c10 tras 
eJt:.~rc1c10 u11,i cl3r·1dad dPl cr•.•+-1m~,,n._,..., r.cr-:::;'.:2:;'.:.c, .......... ,4 .. 1t:.• 

pat....:.at1no ;:;.er·1:i1 te d1st?l'rar y en OC<"C-loncs redisef'T:i~- lu eslructura 
fln~-inc1era qu~· muestrt:? en t:od.:i.s las •JP rr-~vPl .. 1c:ión 
f1n.::r ..... iur·,_1 La :.mrJurt..:111r:1.:" del corrL>cto manejo de la liquide:: 
frente a l~ 11.1crilt1v1daci qu0 es el gran problemA en ~l mundo de 
los n~goc1os y que J¿• cor;0c::t.o> ss•lecci ón dE~ la estructura 
financiera lo que pr:rmib20 el conjurito d<? indices que:- se obtienen 
con los diferentes métodos de anál1s1s, através de un recorrido 
de diferentf::'s ejercicios de emprc>sa; podemos fi.jc:lr la 
adecuación de los medios a los fines e idcntificClr las fuPrz~~s y 
dc:>bi Iid.::i.de::. en ~I a.rea 1"1n.:n1c11.."'rü del negocl.o. 
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1.5.2 CLASIFICACION DEL ANALISIS FINANCIERO. 

Los análisis ~inancieros se pueden clasi~tcar: 

Segón el tiempo, en: 

METDDDS VERTICALES O ESTADISTICOS. 

Este método se utili:a con mayar frecuencia en las EmpresasT 
para analizar las c1fras y las relaciones existentes entre 
éstas, consistiendo en reducir a porcientosT las cantidades 
contenidas en los Estados FinanciGros, es decir, a través de 
un proce~o üritmético, reduciendo A porcientos, dividiendo 
cada una do la~ partes del todo, entre el mismo y el 
cocionte se multiplica por cien. 

Las razones simples, son solo un aux i 1 i ar para el estudio de 
las cifra~ de los n~gocias, 5ehalando solo prob~bles puntos 
débiles; pero adquiere valor próctico, cuando se emplea con 
las debidas precauciones y se tienr.! presente, que no sólo 
ella sino en general, este tipo de análisis, tiene el 
carácter de explorativo y solo trata de hacer patentes para 
el analizador-, los ~!nlor:~as, .is! como puntos de or1cntación 
general. 

Se recomienda no limitar el nüm~ro dü las razones, ni 
aplicación e"n cada caso concreto, debe decidirse, que antes 
de calcular una razón, debe precisarse la relación lógic .. l 
existente entre sus elementos. 

El exceso de númr!rD5 1no'3tr-ddo por la abundancia de razones, 
hace más complt:.•Ju ld comprc•nsión del significado 
importancia d':? l .2\5 c.;1nt1dadcs c:.ont.cnidcis los Estados 
Financieros. 

Las funciones de 105 ~·.:;L-.indares en 1 as l::!mpresas, sirven como 
1n..:;trumento de conLr-ol, efecto de alcanzar mayor 
ef i cl ene i u. 

Las razone~• est,i.ndares puedon sar: Internas y Externas; las 
primeras, l "'15 que determinan t.ravés de la 
experiencia de la propia Empresa, según los datos acumulados 
durant~ var.1.u~ to:J•--1 LJ.1..1u~, l .... ~ s~gund.:..~, l.:;.:; que se 
formulan los dato5 dc.:umula.dos en tiempos igunl.~s en 
Einprco:;as que ~e dcdic.:tn <i 1,1 m1sm,, ac:tivid<ld. 

En lu práctica actu.:tl • las razones por su aplicación, se 
clasi-fican en Internas y E>:ternas, como sigue: 
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Bª~gng§_!Qt~cnª§~ 

En costos de producciOn y de distribUciOn: Castos 
Estandar. 

En Control Pr('supu~stal. 

En medidYs de control en la direcciOn de Empresas, 
filiales y sucursales. 

En de supervisión de distribuidores y 
representantes. 

En la Auditoria Interna. 

Por la~ Instituc1one~ de Crédito. 

Por las Inversionistas. 

Por- los F'rofesionales. 

Por 01 Estado. 

HETODOS DE ANALISIS HORIZONTAL. 

Consiste en comparar c1frds homogéneas, correspondientes a 
dos más rcc::has inr.lu!d<'-"'• en los Estados Fin<J.nc::ieros 1 

pertenec1ente~; a diferentes per!odos. 

Este análisis, se realiz~ principalmente, a través de la 
fdr-mulación de Estados Financ1P.ros Compd.rativo~, teniendo 
por obJeto, fac1l1t~r 0: estudio de los cambios habidos de 
un pe1-{oda a ot.,..-·0, es la s1'!:.uac1or financiera de la Empresa, 
asf come lus r•!:~t1•1os a resultados de su operación. 

En 1 os E-.:t~;C'!os Fi na.nc1 2r-os Comp~-.r.o.t i vos, r-t:qui ~ren de 
infa~-m.:ctón complemE.•nt<:1r:.1, i¡1;_,~r-pr-f-~tcn le<:?' curr.bio3. que 
pre-:.:i2ntan baJr.:J c01da uno de lus. t L,'..Jru::. ¡ntegrar-,t~c-·~_;~ talc>s 
como: 

El CJ.r-.-ilu• U.: ;-, ... L.:._;u, ,",.._t.i-,;c !!.jo, P.-:'.\<::.ivos i1 Cor-to',' L-i.rlJO 
Plazo, Cap:t.ül Contable y R0·?.ultados. Esta técnica de 
~n~lisis p~ra ln~ Fst~dos ~lnAncieros. ha sido más 
perfeccionada en la ~ctu~lidad, ya que de éste, s~ deriva el 
estado de orige.>n y apl1c,1c1ón de rF~cursos. 

El Método de Tendencia, consiste en hacer comparaciones 
entre Vi'lri os pP.r iodos dP los Estados Financieros Homogéneos 1 
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al igual que el Método de Aumentos y Disminuciones, con la 
diTerencia de que en vez de presentar las variaciones 
ciTras absolu~as, se emplean números indices, que permiten 
apreciar con mayor facilidad las tendencias. El complemento 
indispensable en el cálculo e interpretación del Método de 
Tendencias, es su representación grafica. 

El presupuesto fija ec;.tandares de operación, expresando 
términos monetarios los objetivos. El presupuesto viene 
siendo, asimismo, el registro formal numérico de las 
estimaciones de la plan~ación•financiera. 

La utilidad que reporta el presupue~to a la administración 
como instrumenta de control, es indiscutible, pués al 
definir las met~s a realizar, le permit~ establecer 
diTerencias, mediante la comparación, entre el presupuesto y 
los resultados reales que muC?utrun los Estados Financieros, 
para conocer las desviaciones y encontrar sus causas, para 
después aplicar las medidas pertinentes cada caso 
particular. 

1.S.3 RAZONES FINANCIERAS Y SU APLICHCION. 

Par-a llevar a cabo el an.11 isis Tinanciero, se c.lPl ican métodos 
para obtener razones Tinancieras clasificadas cutttro 
categorías: 

RAZONES DE LIQUIDEZ. 

Son medidas gue muestran la capacidad de la Empresa para cubrir 
sus pasivos a'corto plazo en la Techd de vencimiento. 

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO O F'ALANCA FINANCIERA. 

Estas medidas nos indican hasta quQ punto, la expansión de la 
Empresa se ha financiado mediante deudas, algunas de estas 
medidas, estiman el endeudamiento general de la Empresa, mientras 
que otras relacionan la contribución de típicos 
especificas de acr~edores. 

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD. 

Son razones qur? estiman Ja productividud de las vr:_•nta~ y r~;.:.011es 
que mide?n la productiviC'1.d Ce: )a~ esfuerzos de inversión de la 
E.:npresa, las cuales clasifican r.1Bdidas general oc y 
esoec! Ti c2s de> productividad, cuyo-:; vd.l ur<.!S pu2den calcular se, .'.l 

o?rt!c d2 los dutos darivados del Bdlance General y Estado de 
Resultados. 

RAZONES DE COBERTURA. 

Es un grupo de medidas generales y especi~icas, establecidas para 
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juzgar la capacidad de> la Empresa, al pagar las cargas de 
intereses sobre sus diversas deudas, as! como el rembolso del 
Capital sobre Postas obligaciones. Estos purámetros, se clasifican 
de modo más general, en la categoría de de palanca 
.financiera. 

En el cuadro 1-1, prusent<:t un<.' clas1fic:ac.ión cf!:..:. la.s cuatro 
tipos de ra:ones, en cu~nto a su apl1cac1ón y que nos sirven como 
herramientas en el an~lisis ftn~nciero, para medir las 
operaciones de las Empre5.:i.s, según los objetivos que- se hayan 
planeado o puntos débiles que afecten Jus finanzus las 
combinaciones d~ los recursos. 

<CUADRO 1- 1 l 

CLASIFICAClON DE LAS RAZONES FINANCIERAS Y SUS 
PRINCIPALES AREAS DE REVELACION. 

I.!.EQ_m~;_Bt1:6.Q~ 

RAZONES DE LIQUIDEZ. 

-Razón de Circulante. 

-Razón de Prueba d~ 
Ac:ido o Rápide:::. 

-Periodo Promedio 
de Cobrun;,:a. 

Activos 
Circulantes 

Pa~ivo 

Circulante 

Activo 
Circulante 
menos 
Inventarios 

F'as1va 
Circulanto 

Cuentas por 
Cobrar por 
dias en el 
arra 

Ventas anuales 
a crédita 
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Determinar capacidad 
de cubrir 
obligaciones a 
corto plazo. 

Determinar una. 
medida más 
homogénea de 
la liquidez, 
el i 1ni nuncio 
inventarios. 

Promedio de d!as 
df:! cuentas por 
Cobrar, pendientes 
de cobro. 



-Rotación de Cuentas 
por Cobrar. 

-Antiguedad de las 
Cuentas por Pagar. 

-Rotación de 
Cuentas por Pagar. 

-Rotación de 
Inventario. 

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO. 

-Ra:::ón de 
Endeuda.ni onto. 

-Pasivo a Capital 
Contable. 

Ventas Anuales 
a Crédito 

Cuentas por 
Cobrar 

Cuentas por 
pagar por.365 

Compras de 
materia prima 

Compras anual es 

Cuentas 
pagar 

Costo de 
art!culos 
vendidos 

Inventario 
promedio 

por 

Pa.si VD total 

Acti VD total 

Pasivo total 

Capital contable 
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Medir la lentitud 
para convertir las 
cuentas por cobrar 
en efectivo. 

Medir la lentitud 
en la conversión 
a efectivo de cuenta 
por pagar. 

Medir la lentidud en 
en la conversión 
a efectivo de cuenta 
por pagar. 

Medir el grado de 
1 i quidez 
asociado a los 
inventarios. 

Ca.lcular el 
porcentaje de 
activos totales 
que los acreedores 
de toda clase 
pueden reclamar. 

Medido para 
reflejar 1 a 
estructura del 
capital. 



-P~sivo a Largo 
Plazo a Capitali­
zación total. 

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD. 

-Ra::ón de Margen 
de Utilidad Bruta. 

-Margen de Utilidad 
neta. 

-Tasa de Rendimiento 
de Utilidades Netas 
en Oper-ación. 

-Ra~ón de Rct~~iér. 

-Rendimiento sobre 
Activos. 

Pus1 vo 1 argo 
pla::o 

Ca.pi tal i zac:i 6n 
total 

Ventas-costo de 
artículos 
vendidos 

Ventas 

Utilidad después 
de impuestos 

Ventas 

Ut l 1 i dad antes 
de impuestos e 
intereses 

Activos totales 
intangibles 

Vent01s 

Activos totales 
intangibles 

Utilidad después 
de impuestos 

Activos totales 
Tangibles 
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Medir la 
importancia 
relativa del 
pasivo a largo 
plazo en la 
estructura del 
capital. 

Reflejar la 
eficiencia 
operacional, así 
como la política 
de precios. 

Medir el margen de 
utilidad nc?ta, 
después de 
impuestos 

Es una medida de la 
rrtzón de rr.:-nd;.miento 
solire .n.cti.vos, 
SQparar\do los 
métodos de 
financiümienta d~ 
1 a EmprE>sa. 

Medir la efic1enc1a 
que permite a la 
Empresa utl.11.zar 
sus recursos. 

Intentar por superar 
las limitaciones de 
la razón de margen 
de utilidad neta de 
rotación. 



-Rendimiento de 
Conformidad con 
la. Tcoria Euro­
pea. 

RAZONES DE COBERTURA. 

-Razon da Timmpo 
dal Int~réw o~nndo. 

-Cobertura de caroos 
Fijos. 

-Cobertura Total. 

Utilida Neta 
OeBpués de 
Impuestos 

Cap.Trnb. Invert. 
CC.T.+<P.C.-P.C.> 
+A.F.N.Rev.) 

Utilidad antena 
da i mpueutot1 
más CArQD11 por 
intere11!lm 

Cargos por 
intereses 

Ingrcasou 
di sponi bles para 
cubrir cargos 
-fijos 

Celroos fi Jau 

Utilidad antes 
da i nt~rGses e 
impuestos 

Cargo~ p:-o i nto 
renes mas 
p.agosde capital 

Ultimo concepto da 
rendimiento de u•o 
•n paises da alta 
economfa occidental 
<Alftmania, Inglaterra 
Francia, E.U.> 

Medir el orado de 
d• diaminucion de 
l•• utilidades, 
antas de BatisT•car 
las oblio•ciones. 

Modir con m4s 
amplitud las 
oblig•cionas Tijas 
d• la Empresa. 

Madir en forma mas 
general la capacidad 
de la empresa para 
satisfacer todo tipo 
de obligncioncs 
asignadas con los pa­
gos de interés y 
reembolso del capi­
tal a sus acrnedores 

Es de Qran importancia, mnntcnor un.<J. inform.ncton actualizada, 
sobre costos rQales de producciOn, aplicando m~todon que se 
consideren apropiados; de ta.l manare., q'ue nos permitan tomar 
decisiones, ~obre aumentos de precios o polftican dt:t produccion y 
venta .. 

Es necesario, viQilar la posición de la inversión de los 
Accionistas, respecto a las partidas monetarias en moneda 
nacional, monsda extranJera y partidns no monetarias, como sigues 
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NIVELACION CE PARTIDAS MONETARIAS EN MONEDA NACIONAL~ 

El pa5ivo monetario en época de inflación, produce una ganancia 
por exposición y el activo monetario produce una perdida, por lo 
qua debemos evitar las pérdidas, convirtiendo activos monetarios 
u activos no moneturios y promoviendo endeudamiento!i de la 
Empresa, para convertirlos an activo~ no mon~tarios. 

NIVELES DE PARTIDAS MONETARIAS EN MONEDA EXTRANJERA. 

La exposición de una Empr~~a a una devaluación, obedece a que en 
un momento determinado, las obligaciones en moneda extranjera, no 
por consiguiente, asta diferencia origina una pérdida, porque se 

~~~~~=~~~ e~~:o~:~~a~=~r~~j~~:~tra mor¡¡da, para cubrir el pasivo 

NIVELACION DE PARTIDAS NO MONETARIAS, 

En una empresa, la e~posicion aumenta, cuanto 
inversión del capltdl en partidac no monetarias. Las 
monetarias, r-epr-esent;.ln los bienes que estarf an 
modificar su precio en vista dR un~ pérdida del pod~r­

dff la moneda. 

sea la 
partidas 
sujetos a 

ad qui si ti vo 

Los bienes astan representados por inventarios, terrenos, 
edificios, maquinaria, ate. UnJ Empreza con altas inversiones en 
bienos generalmente, esta protegida contr-a pórdidas important~s 
por P.Kposición a l~ inflación. Un equilibrio apropiado, s~ tiene 
quo planear con t-8dc:. .:inticipa.cion y resolver sobre la 
conveni encía de h .. 1c~r inversiones las qUl'l' obteng.:i 
protección. 

Debemos establecer polftican y r-eglas sobre inversión, 
inventario5, r-ecupnraciOn de cu~ntas por cobrar y endeudamiento a 
largo plazo; a cont1nuac10n sa expl1can. 

MAXIMA INVERSION EN INVENTARIOS. 

Los inventarios en ópoctt~ rl~ tn~lcc~ón, s~ran las par-tidas por 
madio de las cuales, las empr-esas podrán deTanderne a través de 
la repercusión de los aumentos de precio~ a sus clientes, 
aumentando los precios de venta, desde luego, si la competencia y 
~l Gobierno se le pormiten. 

E~ectuar compresas de materiales en gran volumen y mejores 
precios proporcionara a la empresa, ventajas en sus costos de 
producci On. Sin embargo. debe tenerse especial cuidado 
determinar cual sera la m.;.;: i ma inversi On en in ...-entdr-i os, 
llegar- a poner en peligro la liquidez de la empresa, y as! poder 
seguir- garanti~ando las operaciones futuras, principalmente, en 
lo que se re~ier-e a materi~le~ basicos, par-a la producción. Esta 
medida, principalmente, garantizará los resultados presupuestados 
a corto plazo. 
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RECUPERACION RAPIOA DE CUENTAS POR COBRAR. 

El· que las cuentas por cobrar tengan un periodo largo de 
rocuperacion, es una de las majoros maneras de tener pérdidas por 
e><posicion en la inflación. Por lo que debamog de hacer un breve 
examen a los indices generales de precios o algunos otros 
indicadores, nos mostrarán cuanto se pierde de periodo 
mensual a otro. 

El acortar los pla:os concedidos, eTectuar cobranza agresiva y 
otorgar descuentos por pronto pago, para convertir ventas de 
crédito en ventas de contado, son decisiones que minimizan las 
pérdidas por exposici~n. 

ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO Y EN MONEDA NACIONAL. 

La obtención de préstamos a largo plazo en moneda nacional 
emitir obligaciones para invertir en bienes o liquidür pasivos en 
moneda ext, ... '3.njera, proporciona otra defensa contra los efectos de 
la. inflac:ion. 
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CAPITULO II. 

2.1 LAS FINANZAS Y SU PLAÑEACION. 

2.1.1 CONCEPTOS. 

El migni-ficado de la palabr.:i "Planaa.ciOn", tienlf alc;;¡o de 
paradoja, para algunos, es un térm'ino genoral, la consideran como 
actividad e~poc1fica, an c:antragt~ otros la creen parte o quizá 
un simbolo para c:aai todo lo qua realiza una persoha. 

~~-~~-~~c!_Q~!~~g. La planeación puede definirso como la 
selecciOn y relac1on de hechos, ast como la formulaciOn y uso de 
suposi ci onn~ 1 re:;.pcc:to ..,,¡ futuro an 1 a visual i za.ci On y 
formulación da las actividades propuasta, que crean sea 
hocesarias para alcanzar los resultados do~sados. 

La Planeaci0n 1 por ser un trabajo mental, es de fndolc 
intelectuA1 1 los h~choa correspondionta~ a la situación que se 
considera, relacionan con la experiencia y conocimiento del 
gerente do fin~nzu~. s~ nocesita refleccionar y ayudan mucho la 
imaginación la previnión; quien planea, debe ser capaz de 
visualizar claridad en su mente, al modelo de actividades 
necesarias, y proyectar ideas cre~doras hacia planes 
definidos. 

E!::!!9-~~~:!:.gn_:t .... S!::!9.Q!:::!~.~E~-fü:.~-glJ.f!.~· Nos indica que 1 a Pl aneac:i 6n 
Financiera, la bü!:io parü poder doterminur las utilidades dg 
las ampreeaG, lo que 6~ pu~dc lagr~r ~obre las siguientes1 

1. Establecer metas minimas de utilidad. 

2. Eutablac~r matüs por.dep~rtam~nto y por división, que 
conjunto, ~lcancen la meta mínima de utilidadas. 

3. Medir el progrecu y los; r'.Jsultados minimo5, comparándolos con la 
norm~s establecidas. 

4. Actuar madi anto ajustfO'c;, f'lc"lrA hAC{:"r quE? l .:i c:omp.:i.l't!.::. .::ilcanca 
su meta. 

El proceso da Planeación Fin~ncieril, deb~ cubrir diferentes 
etapas dentro de su desarrollo, como1 Determinar las necasidades 
operativo, financieras y de invi:.rsiOn, función los 
requerimientos de lo~ planen de producción y ventas, 
identificando las fuentes de Tinanci amiento, asf como coordinar 
la Plancacion Financiera de la Empresa con los planc;~ operativos. 

Una proporciOn con~1derable do deficiancias financiare~, procedon 
de la -falta o mala actitud en la plancración. Existen pocas fallas 
como resultado de la planeución; pero surgen muchas por 
haberse planeado. 

La necesidad de planear correctamanto los matados de 
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Tinanciamiento, queda manifastado cuando, partiendo de nuestro 
presupuesto de efectivo, caemos en 12 cuenta do que algunos 
.fondos, son rieces.1\rios por una temporada relativamente carta, 
hasta que la realización de loo.:. inv~ntarios o c:ucnt.~s por cobrar 
a efectivo, generan lo suficiente para el pago a los acreedores y 
lo contrario sucade con el capit.:11 empleado a las lnversione~ del 
propio negocio 1 que:: ap,¡:irnntemc.ntc 1 está atado por- muchos ario~~ 

Por aso, el planear, dcbamoo con~iderar todou los datou ~carca de 
la actividad financiera o dGGarrollar, ya que ni1~guna Rstimacion, 
estara de más, uu;"'l.qu2 con !2!";to, t."l.mpoco h~':-' que con!:;iderar 
erroneamente la importl'.nc1~ de los d,-,.to~ aportados, ante todo una 
eval uaci On de que- 1 os pronosti cos e<:.,tén CDrc~1.nos a 1 a renl i dad, 
basado ün una i11vestigaciOn, quP- dP-ter-m1ne 1.1 vera.c1dd.d dt: los 
mismos y teniendo muy en cuenta la expcr-icnclA rn ellos. 

Es indispens.:lble. la fijación de metns por mf.~dio de 1.~n análisis, 
que se inclw.'/:J. 1~,~ e •r"·•<f:fc'r!o:;tic.:i.::. co:;ccnci01lcs de lu empresa. la 
determinación dt..~ l.._, ~· i tu;;ic i ón rea 1 en que se encuentra la 
empresa, consiécrando lo:.. pros y los contr.oo.s de los beneficios a 
corto plazo untP los problem~s ~ lor-qo plazo; qu~ la evaluación 
de lo~ medios sea ~olo un c"'-mino p.:ira obtener las metas deseadas, 
illln cuando la pl.:i.noacion financiera, implic,_..._ la. investigación de 
posibles cambios, deben con~iderarse s~lidas oportunas, en caso 
de los resultados obtenido$ en el transcurso de la pl~neac1ón, no 
sean los esperados. 

~9ü91=!!.0.-~QCmJ.e_E~cQ~QQg:;_. Nos indica de un.:i. m.:an~r.:i mas s1 mpl e, 
que la plane.:ici(H\ financiera, e-.:; un procedimiento p,"J.ra decidir­
qué accionL.''=> ~u u«~~t~·n 1-1::>...i.liz.:ir r.n ~n futu..-o, para lograr- lo-:; 
ob_•etivos t;olZ.:ldos, le~·. cualt=!l Cl.l-:;ific."l en tres f •. v:-.cs: 

Para plano.:lr" lo qun quic.:>r'="' h-::iccr, t1onen que 
detar.nin?.1- los obje,,t:vos y lo<;; cur·sos de acción quu- han de 
tmnars~, seleccionur\do y evnluundo 12 mejat- opción para el 
logro d.? objc•tivos prop1•'"?t··.~, pol!ticas 1 procedimientos y 
pr-ogr..im.:1~;. De e5t.t m.-.rier.:i, "l,, r~1.•:-.r.,,~ci,~'"'"· (?S la pr1mt?r­
ct.:it:.:i. ~:.-~ si-=+-,.,IT', ... ,..,,.r>~·.rpu.e~>taria, un 121 qc.'' dr:.l:ien .-·nal1::.arsc'? 
los f.:lctore'.'.i qu!? influyE>n en c.>l futuro dt"? la empr-~sc1. L..Omu 

lo r~lilcion,:1.do con loe producto-:;, el personal, la 
estructl1r~ fin~r1cier-~, cond1c1anes do lL\S instal~cion~s, 

planta y equipo entra otro~; con$ider.:>.rido el entorno 
cconOmico y finunc1ero de la empresa y finulizundo con la 
prepur"-1.ción P implantación de un plan, que determine 
claramonte lor-; objetivos (re.'.!.11.sta..-. y log.-ablas) que deben 
alcanznr-sa, bojo polftica" deftnid~s, programas y 
procodimientos detallados. 

Pat·.:. llevar .~ CL'bD lo pl une~,do, ~e re quier-e "organi Zilción", 
ejecución, dirección, la org;.inizac.ic:m es un requisito 
indispcnseibl~ el p1woceso presupuestario, qua 
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conceptualmente identifica y lista las actividades que 
requieren. para lograr los objetivos d~ la empresa, 
agrup~ndoloú en razón de unidades espec!ficas de dirección y 
control, para definir c:laram<mto los grados de autoridad y 
respon~abilidüd. 

Para la armonización del trübc:-.jo y esfuerzo, se dmben 
est.!1blecer lfne.:J.s de comunicación, entre los diferentes 
nivüles y unidaden de dirección y control~ para desarrollar 
la coopP.rací1~n cf~ctiv.:t y t:.fQciente de todon los grupos que 
integran l .tl. Empno:os,:.. 

Exí!J'tíendo un adDcuad .. ; organización, rE!quiere la 
"cjecuci nn" 1 por pü1-i'.1o> r~·~ 1 os mi nmbros del grupo, pura que 
lleven sun t.:irtLüs con entuniasmo~ La ejecución, incluye una 
buena politice da personal; reclutümicnto, selecci~n y 
adiestramiento, promociOn, planes da b~neficios, retiro e 
incentivos, as! como las facilidndes con que sa contara cada 
cual 1 para el desemp{_•l'fa de sus -funciones. Todo ésto, os de 
suma importancia, y<.l que t:•l l'f.'len)anto humano, es el que va 
hacer funcionar el presupuesto y a la Empresa. 

Al habl~r d~ Ejccucion, r~quiere 
''dirección'', quu la función encargada 
personas, parü alcanzar por medio do 
objetivos que 5"2 11...ir• p1~é:1puc-~to. 

necesariamente 
de guiar a las 
actividad, los 

Para verific~~r- la 2-fec:1encia de como se hizo, se requiere el 
"control" de> las actividades, para saber si se est.ón 
reülizc:ndo las acciones (cuétndo, dónde y como) de acuerdo 
con los planes, Par.:i. ejercer un buen control, se requiere 
eval uH.r 1 os rcsul tado-ti • compart>.ndol as con los patrones 
establecidos proviamente, de manera que se tomen decisiones 
.::crrc.::-t.!'.'.:l::, ".:"t'."n~'2 "'ltir-j~ ~u;,lquieor variMcion 
discrcp~ncia, ccn el fin de m1nimiznr hasta donde sea 
posible~ lDs desvi~c1ones enLre lo que so intenta obtener y 
lo que se está obteniendo. 

Las cinco funciona~: Plane~ciOn, Organización, Ejecución, 
Dirección y Control; ~~tán intnrrel~cionadas. La ejecuci011 do una 
función, no cc~a totalmente ar.tes de que se inicie la siguiente: 
la secuencia, debe ndcpt~rsc al objetivo aspecifico o proyecto en 
particular a 

Para la admini~.Jtr~•ción, plltnaar es soN<ilar matan para el esfuerzo 
coordinado de una comunidad, os dirigir· por objetivos, dur 
narm.:ls 1 que ~e cir-ienten al criterio de aquello~ que quieran 
alcanzar dichas metas, es dirigir por políticas, a~ encau~ar la 
acción colectivat sist<.i!m.:1tic:amsntG 1 por madio de procedimientos 
pre~tablccido~ y do programail el~borado~ de Qntemanoa Es la 
plancación, tambiOn 1 desde al punto de vista de la ciencia 
administrativa, al coordinación de la convivencia, dirigida hacia 
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metas o Tines precisos, con 109 medios normativos y de 
programacion correspondientes, dentro de las limitaciones 
impuentas y las facilidades concedida5 por el medio material 1 an 
wl qui! la colectividad actt.la. Es la conciencia. que la dirección 
adquiere de la situación real del 9rupo dirigido; primero, corno 
una entidad social formada por autenticas personas humanas, con 
su libertad para decidir y con au propio programa vital y 
segundo. on su madio f!nico 1 en nu porción de QQOQraTta. 

Planear, pnru l.:i cicnr;:\;¡ ,,.._dmini!.,trative., no os;; ningun.:.i -runción do 
improvisados, por lr.:i ~w.nto los planf.1::: no deben hacorsc con 
o.TirmacionG!'il vaga-::i y ganúr1cas, 'ó">ino con la mayor· procisión 
posiblQ, pcr que ~·an ~ r~q1r accianee concretas; dentro de la 
procision, todo pl.<•n deb~ deJnr n1drg6!n par·~a. la<:: ::.:tr:-.bic:s que? 
surjan da éste, ya en razón dra la p~rte imprevisible, ya de las 
circunatanci a~ qua hay un v.:;tri .:-.do dQtSPUéS do la pr-avi si on. Desde 
el punto de vista ~xprP~~do, infleMible es lo qua no puedo 
cambiar de ninglln modo¡ -f:tíi'><ible es la que t:t.ene una dirección 
bAsic.:i; pero que ~e pclrrni tr.•n pequotl.:is u.daptac1oncs momentilneas, 
pudiendo deGpués volver direcc1on lnicial~ Todo plun 
preciso, debe preveer en lo posible, lo9 varios ~upue~tos 
cambios quao puedan ocurr1r, y.::t BE?.:i. fijando mñ.ximO!i y m:!nimos, con 
una tandQnCia central untrc IDllos, como lo más normul; ya que 
previniendo de entt?mano c~i.mb1os deo ñubstitucion, para las 
circ:unst.::inciL'l'7> especiales que- se presC?ntan, ya establaciendo 
sistemas para su rápida rwvision. 

Los planes deb~n de ser do tal naturaleza, que pueda docidirsa 
que existe uno solo par& cada función y todos lov. que se üplican 
en la empre~a 1 debmn cstnr coordinado~ e integrados, que en 
realidad, pued~ decirse que a><iste un solo plan general. Es 
evidantt? qut: mie-ntra'3 haya planoü inconexo~ en cada función, 
habra dudas, cantrüdiccionP5 7 etc., por olla, los diver~os planes 
que so aplican ~n uno Ge los d~partamentos bcl~;.icos; produccion, 
ventA~, finanz:az. cont~~,bi l 1 dad y personnl 1 etc., deben 
coor-dinvrsv r~n tal forma, Q'J:.:· u.1 m1°"".ao µlc1.n, ¡:.¡u<.:d.::r. ;::nr;o:;t.r-,:-:r~r. 
todas las norma!3 de •:ter; ion aplic,_:.'.1~0<..:: J,_, .:1?-1: ,;u<IJC 1.,. 
conveniencia y necesidad, d..,. qu~ tada'; c.oa¡:c..- ... !r: f"n su formación y 
si al plnn ca un principio d& ard,~n y el orden requiere la unidad 
de Tin, indiocutible qu~ los planas, d~ben coordinarse 
J~rll.rquicammntP- 1 h(H5ta fonnar .finalmente uno sólo. 

2.1.2 PRINCIPIOS BASICOS DE LA PLANEACION. 

Dentro du lcl ~as~ d~ l~ plancilc~On, ~e P~tablecPn sei~ principios 
bA~icoc, y en el ~ntendimiento da allos, puede ayudar 
dasarrol\&r toda plar1ific~ción. Eutos principios 9on: 

PRINCIPIO DE LAS ALTERNATIVAS. 

Las alternativas existen en toda linea de acción y la buena 
plai.ni.ficaciOn, requiere la búsqueda de la mejor alternativa de 
linea de acci~n que lleve a la obtencion en la solución del 
problema. 
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PRlNClPIO DEL FACTOR LIMITATIVO. 

Al escoger entra solucione5, alternativos a un problema, deben 
presentarse especial atención a aquallos Tactores que son 
limitativos o estratégico~, es la solución del problema. 

El Principio de las Alternativas y el Principio de los Factores 
Limitativos, t:onstituyen l« c»encia. en la adopción de decisiones. 
La cla~a de la ~dopción d~ Uoc:icionns, es resolver el problema 
plbntcado por ln~ alrtornutivas, si en posible, buscando y 
ra~olvionclo lo-:=; To.ctoros limitativo o cstrategico. Hacarlo de 
otra ·Forma, no C!3. "3ola.nit.!ntc- sac:ri.ficar tiampo y gastos en Gl 

dr:> un prnbl~ma, '.3ino qua también, el riesgo de dar 
demasiad& importancia a factorus que no 50n críticos para la~ 

?ec:isionua~ 

PRINCIPIO DEL COHPROM!SO. 

L~ planificación, debe cubrir un perfodo de tiempo en el futuro, 
necesario para prevenir medi::intr-? una seria dP. acciones, el 
curnpl:!.r;~icnto ele los c:or.ipromiso"t; involucrados en una decisión. 

PRINCIPIO DE LA FLEXIBlLlDAD. 

La ílc)db!.lidad, debe ser una importante considaración en la 
selección de los plan~s, aunque sus co~tos y peligros, deben 
sop8sados ca~ VU$ ventuJaS. 

PRlNC1Pl'.D D~L CAHDIO DE RUi"iDO. 

Lo pl~n1T1cai;1.0n C?fectivo, r-uqui..:ir•:;a do lo e.clcJc:1..t~ciOn cir.1 loa 
m:.i-dio~ n loo .. ~inoc y unu c:ontintw, comprobación de loo 5ucamo<:i 
y or~~H!:etat.lv!m¡ y la rl?{Crrr.ul.':::.ciCn d~ lo::i; plnncn, pare. muntt!nc;,r­
la lin:>r.]. dt't m:ción hac:iG la mruta. dozo.nd,;.,~ 

El f'r'"inc:ipio da>l Cor.,prcmi':.:ia y lna Princ:ipic.w.. Ju l.:. ~lc•db~!ftf'lld "f 
d'\"1 C.nmbio dl'2 RLlmbo., tr-:~t.:ln todoo intim.:::i.m:füto rolacion.:1doo. Aunque 
tonr;:i::i. a~ntido pravt:ir y -formui,;;.r plc..t...::c~ r.ar.:i ple~oo~ c.~n loe 
c:u.nlo:.:; •::J.o t"ni;i~ unn •i\~~~urids.tl ro:;onc.lll•.l de cumplir con loa 
ccicr.p1omiuon, Tr~"l:::v.:;.:mtor.ir;mto ll~.1 ic.;po9iblo hec:o:-lo, o ol futuro mn 
t.:.u1 inc:ior-i:o, qut!:' ol r.:umplir.-;icnto do log ccmpror.dl!o::;.i e-:.i:~ ~Ujli.lto 

~ un riO~'JO .ira.tobidc, bt.'"lju ~nli;;a c:ircurm.l::..:io.;.:!c.0 1 un ejrocutivo 
puad•~ «tanc:i 11 cm6Jntc> ecoi-~.:.::w ou c:ompromi~o, como pr:,¡- '1Jcmplo, 
,;,\Grfa en el cn~o de que '.:le inviv~rta en la innt.n.lDc:ii~n de una 
plc.nta, nolam~nt~~ \31 PLWt.h.J -G¡.¡r liqui::lc.dc~ rr1·:i::llf.lnt.:·1 utilidado~ en 
t.m P'- azo ~~~1-«lt:i va.r.u~ntat r.orto 1 a t:r.Jmo -fro~ucntc~~rd .. m ea heco, un 
~j~c:uttvo puudr.t introduc:ir 011 UUS"l pl~n:;n~ lll cc.p~c:i.dc•J rln c~Hí1bia.r 
1~ dirección, sin incurrir un un co~to indebido 9 ~n 61 ca~o da 
qua loa oc1:intacimicmtoa -futuro~ lo acon•.:.tuj::;;:n~ A\-.¡f un ujocutivo 1 

puodg firra~r un contrato dm arrendamiento por veinta anos, a~n 
cuando no puodn prever los uuCQSO~ pnra o~o porfodo, si puad~ 

te;n~r C"tl dwracho dQ C.!lncci). m~ GJl c.ontr~to e.lo c.1-rcmdamicmto o d'"1 
oubarrfinUC!.r al odi-ficio .. 
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El Principio dm Fle><ibilidod, tilQ rc{isre A la habilidad pnro 

cambiar lo qua no introduce 0n loa pl4':noa.. Por otra partE, nl 
F';-oint:ipto de Cambio da numbo, inplic~ r"QViQi~n de 105 pla.rn'ui dm 
tiampo en tiempo y rg-formulacion dre clloo, ~i e\~f lo aconaoJ.2.n 
1015 co.mbiou cm loa ncontCJc:im!ont.cu y l.!'1~ S)(pGc:to.~1vau. Como aotó\ 
a la yigta, ~ m~no5 quo uu hay~ introducido flexibilidad mn loB 
plana~, c::il c:umbtu d.:l rum!::a::> 1 c':.l di-fi:c.:11 o c:ootoT?o. 91 un plan 
inflm>tiblu no puo<..i~1 o.;rr ro.":1lizG.do !::d!:'.:c:::iant:;)1n12nt&> .n ceuezi dn 
circunot..'J.nci ::us c::umlli antrH1 1 ol oji:icuti ve puedo PRncontrer qua la 
m=:;ijor linr.i.!l el~~ <icc:tón, c.::a dmgcD.rter 2u plü.n y acuptcr 1n. 
p!Ordidu. Ciartmn~nt~ le. -fn.lt.o dn fle:!xibilid;:;d inhrarGntti, no f?s 
rozón par~ no vi-::!il-•r- repcitid.:lrnflntc lo!J pl~ncn:: y -formularios, si 
lats circuntat.!lnc:i.::s e~i lo i111¡.lür.~•,. 

PRXNCIPIOB DE. LC: ~LA¡i.1E:At:IO~! ~8Tlí:ATEC3!CA. 

So.jo con di ci on(!;'Ll compi;;iti ti ve.u 1 ~15ta sr.; cu:;.ndc otro~ o~t:in 

disputando lae rni~.;;1.-.nz m;itó.in 1 loo plano:J debGn dil ser 
11mlocclon.sdo\:l. sobre lG b..:.,;a dr.t• lo qu.n u.n cornprot:1 dcr h.e~& o dojg 
dr.1 h.:lcer. No O!:l eu? ic \ ont.n forn<ul ~r pl .anGm l óQi c:.lll.mGnt.a dt9tlCUQrdo 
c:on l<".10 mctao 1 ~n un i1itu.:;.ción C:Ofílr.>9tltiva 1 .:si manon qua lo'!' 
plan~n teinQan pri;:;~~~ritom, loo plo.ncH1 d~l i-iv~l. Exi'l:>tun varias 
tipoo d!'a rivülldt'd r.m lili..1 op.:wacioanlll dCJ ltl ctmpr~z.a. El tipo 
comtln, la comp1"JbJncin d'il una firmo. cont.r111. otra. Puro 
ciartAmGntg, la rivalid~d exiwto un lo~ traten con 100 
rQpreoentantes de lo~ uindicaton, en la obtnnción de len recur~os 
cc;c:c.aoa, mntvrial1'0 v humcno'i"l, ye. v.00 drJ1t)ci:i? do;intro o ci.::ndrn Tuera. 

2. 1. 3 CLAGlFlCACIOM DE l.A PLANEf.'1ClON. 

:'In l,~ pla.nCJF.lc:iOn fin.-:r.ciMAnciGrc., ao dm vital impcrtencio. 1 

connidor."l.r lr.~ olt:::ml':?ntos bl.J.!iit:O!:i do la mi !~Hna; obJativo'ñ" 
Qatándart:l'it ~ prt:."C!U:~u~a.to~" progr<:.mne, pal~ ti ene" pr-oc::oca mi anton y 
.~ngto,loa. 

Lo<s obj0t.ivo:, 1 ~on loo propó,...>itos 
cual i;.;x i r.\:n y l.:\ 11 n:Jil\ q!.!c:> me.re.o. 
organiz~cion no tcndri~ -:i.cntido 
de<;;intogrorin. 

c1~ l.:. ¿_,r,1p1·..:·-:=.~; 1---~ r.~~on por lw 
d.at:<lrrLil 1 u. Sin ol l on ~l. a 

ni razón d~ axiaitir, 5e 

Lon objc::-'.:.l -o~· ~:~r;;b:tt1n, sao lou fine'ii ~ cuya. c:onomcur:ir'Jn '!lr.1 

c;:nc:~min.:\ un.:1 Llh•i->•-,..,..:;~ o.-c.;.:ni::<~d_'); y ~n t.éi-minou genur.:iles, vien.c?n a 
con~tib. . .!!r l:J pro'..3~C.\C:ic'1n clt.! un f~,,rvicia ~H Acc:ioni~tan o Duortov, 
raprC'•·.-::son.t..'ldtJ pn~ l ¿,\;. ut.i l i d.!'\.ci~:m ocr;i:,;ir-¿.o,J. 1.:..~~1 tr!lbD.j.::,doroi::i, 
r&pr!-:rn~~1tüdo ptw 1.-¡:c. n.:.~la.ria':'l y pre=.:to.c:ionouf coln:r.tivided 
raprr.10.:::mta.do por !c.:' -:Jc.tin·~r.i.c:tor~'Ll do bu .. ma c:.:alid..'.l.:J ).' proc:ic~ 
acc:eoible::i y tambit:?n porquH la e>mpre~a o~ unn Yusnta de trabjo. 

Tada mmprr.~.:! 1 tiona vcrios cbjotivoo quc:J .c:i.lt:~nzcr 
operando y evolucionando, pero la mayor:ta ds óstas, 
conci~ncio d~ ollos dG une man~rn clQrn, ni h~ 
noc:aaid.o.d dL~ analiznrlau 1 ovalu.srlce,ponarlo>"S pc1· 

45 

pMrO. r\O~U!r 
t10 h.:1 tom~do 
oontido la 
oecrito y 



hacarloo dol eonQcim1Gnto Uo todo al pe~ccnol. 

P~rc plenoar lo qum e~ quier~ hucor, oo dQbon dutmrminnr loa 
abJativoa. Er;to d~ pt"QpC<;;it.on al cai=uorzc, y cu loi;1rc sat.iGT.o.c.G 
dicha coVuarxa. Po~ lo ~uo cuolquior oro~ni~~ctcn pcr pmquoftc qua 
t:.GJD., dcibo com".l2n?.ar por dutor1.l1neir t.luo obJc;itivo;s, yn qu9 lo!tl 
rftcurcon r.n .algun:a.ti 1;"1t·qc:n1~tc.c:t.onou, ucn eH.!.t:L!.eoo y dobon 
utili:Z·:'!ruc a·iic:~;;m~.mt!'1, n1 ~a qu~ '.f!:>t quiera quG la omproGa 
~cbraviv~fl y prot:ptur-oe ' 

l..a; impor\:.~nc::J.n ti;; lr.:i:i.·. objativa;;.i, ontt~. o.fl1p).i~.~c-nta é'.c::ept<!!.da .. L•':! 
m11yorit!:I. dE.' lo:; ..n.dmln!t::tr..:ac.::.:.rc::.l oet~n d;;.Ja.cu~rdo cm quu nor. 
vitolot1. l-n di-ficult..nd u~t.á., Cfl Ql.H'.J lou ndmini~traóo:-Go LIG<pzm, 
C:U!.,loíl t:.On 10:;;1 obJGtivo~ en qt!;;¡ lo'cl 1dont.i-f.il¡uan y lou ut:.on con 
ofic:ic.ncin. 

Con dCH1la1'3illdL'\ -frm:u~nc:iev no ~'::< onunc::inn loa. objo~ivoo, =~ 
doacu.!dnn., olvid'1n o ionor.nn. Une Util ~t.tQ"r·onciu p.'.;'rC. c:u-9.lquiC<ir 
:;or;i11t.o, orii qu.c:i dadi qu., pa~iOdi C:illmonta roi tornr GllS. 
objetivos y lLh~CJCi d:.::iterídno ~i ofe:n::tivumonta e$té. tr.'.lbaJClndo 
h~cio tnloo m~taw~ 

Comprendo l~ d~.finj,c.!On da lo:.> productoc y t::crviciot'! qu~ o-frcu!l)t 
que os lo ql!t' ~o vt?nd~, a quiOn lo vonde, cm qut:I uld dontac.an loG 
µr-oduc:tott y survic:J.c:.io de lou qu.:: vendan otros. 

Ln;-, P•~·.pr..~!d tr:i!.! de d;t!!r7'.trroI lo dn mC.t.odor. d:J trabajo., prnc:.t:11ao:1, 
~qui::>O!.l!• ·~1iat.c~n:io ,"Jdmi11itoJ~r~tivcn:¡, como lo~ van a dc">!a.rt-c::llar, 
cu&nda 1 o:: h(<: rie irnr1lom-r1n\:,__;r· ~ ~uo ccnn-.<?cucnc:\ .::..-.:. t:.t:ndrdn Eabre su 
poaicien c:c~1~:1c:1;:;1 y !!obrn cu'::ii rcr.1u:!.·C.:;;rJor,;, y finQ.n~nth 

ODJE"fIVOO FlNA:~CXEf~O$. 

So ra-ficrG' ;_i q•.tú c~nticJ-:::cJ dt:< <ocur~oz ha da mC1r1eoj.nr, como esturan 
.:l~i gn.adc..-.:!i r-2n·;:r1,z los. di v~r-so':i r·ant)l ono-;:; da '.iU cc~i.:i vo y c:OmCJ los:. v?. 
a ollt.c.n~r E:n -rorm.::\ dn c1-·údi to!:. y c:~pital. 

()~!t.'"litH'f'IO, c<.:r:l!'!.:1:."!i:Lr; :.:;,: ...... ~·if;)i~c.1· ol p.;.~~r·ir;~onio do l<:t orr.prQt30t 
obt.:nio:mdo uC.ilif_; .... W<.:0u, trf:I•.·...:.:~ do le. ~LW~~c::t.~ con-:.:.:.:.icuctón y 
.sp:tic:r-r:ión d:.:; lon f0!"1t1n'.:"i~ o n:::ü, c!i-:.t-l.:.rluuir d'!? ln menr.:-rt.l 
prov~c::hoon, 10'3 rcc:Ltr';.!U:U qu.: ... nQ ::.!i1<,:uc.:r1t.:.r~n :1'n lm. r.11cm,'l~ 

D~.: t:::t.t~·ü-dO a. lo C'.í\t.tlr'ior·, pr;. i~;1c:·ta.n·to in~ic;·~ir, (1UO 0~ C'lbJmto 
..;undamantc.l de.: l•·~i.1. 14mpr·~.:~:c-:;~ ':~ ::::ibten:::1- u~ilidacl~c;, pt:ir lo que.> ol 
l?jc::t:ut.ivo -fin.:inr:1ora, dcb~rt:i ~logir c:l c1.Jrso d.;~ ¿•.ci:.:i.ón qu~, t:lnv.:?n 
al rn..t\ximo l¿is uti li:Jadc!;; .. 

Desde CTl punto do vista do le:. plnni.:!.eciOn finr.mciera, 
1 mpa1~t'-1i~~o r:::on-ai QQ;--~r 1 
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per.fectamente en armonfa con los objetivos o metas 

oanaralsu, y d~rivAra~ dirsctamante d~ ollao, en cuanto qun 
implic~n cu~Etionsm monctariec. 

Qum todo{§ :i.021 tH!llpccto'!!I importantsu Qua comprende al 
ejorcicio d~ la función ~inanci~ra, dab~n ~er oxpresadon en 
obj~tivo1 p~ra cada &rwa princip~l d~ activid&ct, debe haber 
un conjunto dr:: pol:f:tic:n,.n, qu!it d'ilim,item al 1.1.lc<!inco d~ C?me. 
~rcu\, y a quien la .nctivid~-,d haci.n gil objetivo. 

ODJETIVOS ECONOMlCOS. 

Ecto oa, lo ;:iuo., '!JO propone! obt"'no;r como ut1lidm.d 1 1s;mpr"1Erndo liWO 
porcent.njes dí'.? la invt'1rniOn o un t.arminoa abJ':;olutoo. 

OBJETIVOS DE or,::~~~il~OLLO DC LA ORC.JANl'.lACION .. 

Inc:luys.n 1~ definición dol p~r-uonal que; t-:::!1 rgquiwrci, mus 
cAract~~t~ttc~s p~rconRln~, mu c:~paciddd y ~~nori~nci~, l~ fcrm~ 

t:in quu lo:i v,:t a d<:-~cirrollnr d:ttntro di;, lll tt1mprcHD6 1 mu romunsrlil.cion 
y uua Q,tfmulo~. 

OBJETlVOS ADMINio·rRATIVOS 

Son la contribución Jl dRsarrr1Jlc del media socioeconOmico del 
país. DHsarrollo dol ni vol de vid;:i,. capacidad de compra y 
conaocu~ntomant& un r.1:.?rcado potsnci al crc;¡ci ant'l> pa.ra l ~ ompriia<R, 
conjunt..'.!m~1ntu cnn un-e1 major Juatic:ia eocie.l y vente. df.! suu 
productos,incluyl!n t.!lmb1~n provtdenciils para. el cmplc-~da, o el de 
mnntener un.:1 Gmµrl"':.Hl mi"lrcha, propo,.-c i on.undo as! tr&bejo 
pl\rD.p(\Ufl umpl r.:.!do'!". 

OBJETIVOS SDCIALEa. 

BQ rafiorn a lo~ prcpO~i~os da Jg or~aniz~c\on, ~n r~lociOn con 
l'~'J po1-··c;r.:n t'¡U'.-.: t:r&bc.J~rl r:ri ';,: 1.""t y tcd,:~~ .:;quél le.~~ con 

~~~~~ª~n~~~~~n q~~ ~~~;~~~º 1 ~n v~~~ º;~¡·~·~;~<':~~p.: ~ 1 ~~~~:'Q'.;~~:;b¡:~b~i~n~~ 
rolr.ción con -:Jl ow.t~b!ecim:!.anto do funciont..'13 p.:1r.'.l inv~~tigtl!c:ioncr:3 

c:o.ritat!v;'.!!.11. tqtn~i-:i'=t y 0..1.!cinn.1.1 Q•JbG>rn.::m'.'..:'n~>:!!le>~, l.!l.H c:ualt>:O ne 
tienen por n.ot~"l léH!. utilidadas económicas. 

Lon ohjetivoo ~nti.:u·iormr.::r;t1r mG1nc:ionadc.i..:::i, tii..:1 fund~montan ~n unAL 
poui.::iOn filo~O·Ficc do lo~ ...,1.-.pruo~ria-:;; y :.:.;u conocimi~nto da 
1~~ ranlidado~ on q¡1~ op~r~ l~ ompr~~c, Ja~ c~rdctcr!cticas da 
mcrc.":>.do,., 1;:;~ c:;;.p.:::r!cJl:ldC!l.L cir.:- <a.U parnon&l 1 lou rr,,curr.;oc <:-:c:nn·~rnicos 

con qua cuenta y lcfl qu~" pucd0 obton!:'r, la ~ituacion económica y 
social del paf~, ti?lc. , no o;..:;~ tr,:,.ta de i decis vaqas a de buE?niJ.S 

in\:.~ncionc:m pt.tinntAs on al p¿:~:::·l. Pare qua un cuerpo dw obJotivo11 
airva par.a algo 1 dG'bfl er:;t :.r· í und.n.mont .. ;do ffn un a.ni\l i td s r!2::l i sta 
dtt la. propi.'l organiz:.:tc:ión y clr.l modio en qu~ opur1:1. 
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Len objativon Qon-rnlam de lag mmprmo~~, deben rgflgjar 9u manara 
da ~~ntir, rogpocto a sura obliQACionmc hacia la sociad4d. En un 
A~?ect0 1 la neQ~claclén &Qt6 obliQada n contribuir ~l blon 
m&\torio.l d:;, la ~oci.G:idod, y d(i,} o·;ato la ll~va al imp'!>rativo dG 
orden c:tvico de- invertir nl capital dn que digpona y emplear ssu'<'!. 
rocurgos humnnc,.~ y tacnolOgicos C9n la forma mi1s e-ficianto, de 
dondm un abje;';:ivo ·fini:inciero da C<:'!.rácter goncral, es la 
utiliz~"'lcion dm capitn.1 1 en la proporción m.t.\lt adcc:u~dn, pera 
aumcnto7tr la product.ivid.:!d d'1!- lo!.O ·factoras da la producción en 
Yorn;a pormancnto. 

:2.3 i:LUJO US E?"ECT:tVU~ 

7. 3. 1 EFECTIVO. 

8QnCH"'alm::mtc todc,-:.i l D.C ornprcH3aon, buuc<!~n obt:on:?r uti 1idad!fn 1 
clovcndo~ d~n;dn :1.uogo, ~l volumnn d~ vua vc:-n·tnu, p~r~ O:lto, G\'.t 
nac;P.se.rio, tener loH suf"icicn':Z"r.; .-•rt:!..::ula~ ;inra. vender- y de la 
calidad quo los dcmand~nto~ exijan, para que ósto suc~da, ~e 

nocco!aito. hc.b~r· producido, o b1Gn, t:omprcdo en la cantid.::i.d 
ntacl!.lsariw. Tod,:!O 0,arc,i~ opGwacionv!O, ti!:in~n como rctqui~ito 

indi~pon::sc.bla, 1-:>1 Qf!:'c'!:ivo p.-,.ro par.1nrl~t3 llR-•v.:ir cabo 
ncrrn.nl montw. 

También '5.l"1 debe tfJnor en coni:;id~r.acion, que a mayor a-factivo i01 

disponer, 5c.>' pu;:¡Llc~n liquo::JE::r mt .. ~ cuonti:1~ por pll.Qnr • por G!jemplo; 
mctcn-1nc prir.11ln¡ poi'·o ._, m.:. ... yor n·f\7/c:ttvo qUQ ~~~ pu=ida i:'"IV"lrtir 
pcnor- ll t.rabo.j.:J.r, mo::~fü1-0~1 ui:.i l idíl.dn:~ co puadmn abtcnui'". 

Er?. por uno, qw~ ~in rjuds. ~'\lQun .... i 1 ul c:•f:n:tivo fl-'5 v.:!te.l para 
cualqui~r tipt~ d~1 org..:,ni.2.:-.cion Qn tcdo.r; l•.l'.:-; ópocns y condicionE.?s 
en quo se cnc:uen'érE~n f.'.1::0..:0-:s~ .tndr>pc>ndicntem?::ntu de la decision que 
se tom·~ sob1-e- 1~1. mci.ncr.::o. ck.' z.plicar~o, vu "'7.~a pa.ra obtanor mas 
liquidr.:z o m.r..vor pr-oduc:tivid.o.d. 

~1 flujc r.lG ~{(JC'°.:.ivc.:, c.lt-.:1 :~::..· ton:?r una o-f-icif~;;!:.o D.dmini'i:ltrnc::ion, y.a 
~'.!!" ,,, .... t;~. tit:nCJ c:1.1no f";bjetivo, optimiz._...- la. genC"raciOn y manajo 
cJnl !':·Fr:-c"\:i'.10~ d:::: cr.! 1.11.i·,i... :¡:1~ ~ .. , r'''~'"lo;i. c•::1tnr con ol -flujo 

necesario pllr.a l.:>. op.:r-.:;.c:!On nnrr ... -,~ dú l.:! crapraú.u. 1 on la contid.:1d 
y oportunid:;:d r:uqi...1or-ide~, y qu=.1 1 aF..irn!.r.mo, tiv- t.::nJ.n ll". 
di uponibi 1 id ad nnc::::!-z~r·i .:· p ... ~r.~: .. .,provcc:hni• oportuni dt'l~t'. ·i ho.c::o;­
fr~nt~ am~rg8nci~m, A~i corno ~ambién 1 prc~snci~ qu~ los 
excerJc:ntfo!~ dG ~feci:ivo, 5o;!nn inv::-rtidt's 011 m~>ti111r.J tlr-.• rcndiri"lionto 
y liquiden. 

La dctt:!<mi nm:i ón de! e qui~ i br i o óptimo entre 1 o :"""ot~ción y 1 as 
v'1nt1.r.jr .. t~ dQ una liquida: <!!bundq.nt.;f! r<:. 1"1roci;an'l:..i una. impor-te.ntn 
do»iciOn adminisi.:.1-ativ.::., lll cunl debo .:.~dapt.ZH"'iH~ dentro da laa 
circ:unotl!inci~s y de.? loa obj:.;t.lvon cli-J~:intLvoa da uno amprcaD.. 
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MA• •~n, hoy gn din, &dRcu~dn viQilAnci& ~obra l~ 
adminiutrac:iOn dgl ~fmctivo y al juicio qua ~~ puede emitir ante 
l• copa.cidcd do un41 on~ido.d, p:arc QonnEirl!ir fondee ~ufieinntoa, 
puadan aor olcm5ntoo asoncinlou para la nobrQvivancia da 00a 

entidad, come uujoto tia crOdito y como nnoocio on marcho, ye qum 
e~ dificil conc~bir la ex1~t~nci~ da un n~g~cio, ni d~ ~u 

•ituec:iOn .financiare no '::!~ dcopr"andfl ll' habilid;;d de producir 
racurw.oo:i convlilrtiblgc c::n o-Fmctivo~ 

Por lo tt1.nto 1 Ol'!. irnport."\nta qui!! al of:.1ctivo, m.;i.najo 
apropiadamnnta :?n t;;poce.'3 d\11 crecimi~nto y ~?r><:lto, ya. que~ ct1 un 
n:u:ur4!io dal c:uc:.l nn dobo obt~ncr <;:il ml".yor rand!mi.ento en 
bonc4ic:io do l¡;, c.ntirJod, :r.t1i como en p=ricdci~ d!'~ roc:t::r.ión y de 
liquiden:. 

Dc-=.dQ ho1J.ca mucho t1c;u:-,pa. he. QL!c:óo.do dc:-rnoct.rudo que l~l>l aJmpra't!n\11. 
mejor admini stru.d.::.:.:, ti arn:n L:.r. prngrAm.::; di~2ri~~do parD administrar 
con •ficGcia al f!.uJo d~ ef!'lctivo. 

2.3.3 EL FLUJO DE EFECTIVO. 

Eu al c:n~tcado qua p1-cconta etn form.:=. conpronaiblo y c:ondonec.da, 
in-forma.c:iOn nobrG al ir.!!nojo C:r roc:uruo~ fina.nci.oroc Co so~, 1>obro 
BU obtancion y aplic~cion> por parte do la entidad durante 
pmrtodo da trab~Jo. 

Su ·finalidad, ü'.l ma':3'trur unu -:;;inten.i..:. de loe c,>.mhio~ ocurridoo¡r, 
11.1 situa.ción f1rHlnt:it':!r:i (o ne-<!, ~U'=", in-..·.:?rsione':i y 
-finQ.nC::iQ.miGtnto!:l) ¡.¡~•.:.... qu=:- lon ucu .. "lri.ow dt~ len o'Ote..doa 
.financ:ieroo, puedan c:onc;cor y uva.lu.i'!!r en .forrn~ conJunt-2 con lo'i:i 
otro~ cstGdoo básico~, l~ liquidv: y eolvencia d~ l~ entidad, 
travQo do loo eiauion~o~ ~~p~cto~ b6uico~1 

al CupJUc.:id~d p~r-.:i Q12n;;:ir11r ~fuctivo, .:i tr~vu-::. dl'J 
norr.mlQ!J~ 

op..:::raciongm 

b) Mc.n.:•Jo d3 luu inv.:;.::-nicn:.:J~ y .:::1n.:.n-:;1 10~.:~.-1t·:-. :.. cc;t""to y ,~ lDr~o 
plezo c!ur:.ntl.:" ol pe::t"'!Cdo-

e:> Ccrnm c.~n;;;.cc;11'2:1t:i.'!:. dr; lofi tlou w.'°'pu;:'-u;... .::.n-t.~·!'"'i~t""r.:itS, t.cnBr uno 
U){plic:cc\ór. cfR l{Jn c:ambio:;¡ en lo. v:.itt;~ción ~in~ncior1.:i, 

roTl3Jn.dog C'l ol mit:HílO aot.?lc.10 "'º {'orm.!\ CC"'lmf;n.r&tiva. 
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2.3 .. 4 PRESENTACION DEL CICLO Y DEL ESTADO DE FLUJO. 

El estado de flujo de efectivo, d~be mostrar en forma apropiada, 
los conceptos que motivarc'..Jn orígenes y aplicaciones de e·fectivo, 
durante el ejercicio. 

GenE'r.o1l mente en 1 a·s empresas 
Estado de Flujo de E~ectivo, 
que es indespens'"1ble, para 
nutur-3le::a. 

industriales, antes de elaborar el 
se presenta el ciclo del mismo, ya 
lle~ar acabo un estudio de esta 

EL CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO EN LA EMPRESA .. 

!MP!JEStOS 

C:iFITAL 

P~SI!JO 

E•ECTIUO 

~~Qu ¡ s' e¡ ONI5 

+ l'IOtlUCCIO.'I 

* .IIIHA5 

'-----B 
Corno SE> puede apr<?ciar en le\ ~igura, regularmente uria empresa, i:;c­

canstitL1¡e o través de recursos aportados por los ac:clonistas dw.• 
1~ mi~m~ y nnr ~iPr~o~ p~~ivo~ ~ ccr~o n•~~o y 1~rDo pl~~~ ~ue la 
admi ni strar:1 ón tia obtenido. Con esb:ls ri?r::ursos, es posible 
financiar las inver~:;ior.u<:::; permanente~ instalaciones, 
maqu1naria y equ1p~, los gastos de organi::ación preoper~tivos y 
los-, necesar10~, par.:\ inici¿¡r las actividadf.>S de 
producción, decir, la materia prima, la mano de obra y los 
g?.stos i ndi r~ctos de producci. l'Jn. A tr~vés del proceso de 
fabricación a manuf,:ict1.1ras, ésto·:;; in!;.umos tr21nsforrnan en 
inventctrios, los ·cuale.>$ mediante proceso de ventas, se 
convierten, <5u muyor1a 1 en carter-a a cargo de los clientes; 
es·t-3 car ter«~, tr.:l'..rés ae.1 proceso de c:ot1ran::.:1 1 vuelve 
finalmente efectivo. 



Sin embargo, en este ciclo, el importe del efectivo generado, 
debe ser superior al importe de los insumos utilizados en el 
proceso da la ~abricación, YA que va a ser necesario incurrir en 
una serie de erogaciones, para efectos de cubrir los gastos 
administrativos y de venta, lon impuestos, los intereses y el 
principal de los pasivos contra!dos, los dividendos sobre el 
capital de los accionistas. la su5titucion de las inversiones 
permanentes, las inversionea necesarias para el crecimiento de la 
empresa, y finalmente, as conveniante invortir algunos remanentes 
de efectivo en operaciones a corto plazo, que pueden servir para 
hacer frente a emorgencias o simplementv para el aprovP-chamiento 
de oportunidaden. 

Posteriormente al ciclo, ae analiz" el estado de flujo de 
efectivo, el cual, nm identifican laa Tuentes de donde 
proviene al ~~~ctivo y denpuos la designaciOn en cuanto la 
distribución dal miumo: 

VENTAS DE CONTADO 

Cobranza des 

Saldou Pendiente$. 
Oascuontos do Docum~nton. 

Interesen sobre: 

Inversionms Divorsa~. 

Vontas. 

Otras Operaciones. 

Ventas de1 

Activo Fijo en Disponibilidad. 

Otras Inversiones. 

Emision de Documentos por Pagar. 

Obligaciones Suscritns por Nosotros. 

Ventas de AccionQs. 

Endoso de Cuentas por Cobrar. 

Otros. 

El Efectivo ss Diaminuyc Cuando se Aplican Pagos de: 

Nominas. 

Compra de Mercanc1as al Contado. 
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Intereses .. 

Cuentas por Pagar .. 

Bastos de Producción. 

Gastos de Operación. 

Documentos por Pagar. 

Impuestos .. 

Seguro Social. 

Reparto de Utilidades. 

Liquidación do Juicios Desfavorables. 

Compra de Activo Fijo. 

Compra de Inversiones Temporales. 

Pago dm Vencimiento a Largo Plazo. 

Liquidaciones. 

Liquidación de Acciones de Capital .. 

Otros .. 

Para e+ectos de la pr~paración y prescntüciOn de este estado, el 
concepto de efectivo, abarca la ~xistoncia en caja y bancos, asi 
como en inversionna transitorian, que se utilizan normalmente 
para invt?rtir temporalmente los excedentes de efectivo. 

El e5tado de flujo de efectivo, es conveniente elaborarlo en 
forma mensual y de ser posible en forma semanal. 

2 .. 3.5 ESTADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS Y SU 
FINANCIAMIENTO .. 

Este estado, se con~idcr.:!. relevante dC?ntro de ll) inform<"cion 
financiera, que se presenta parcialmente en el estado de Tlujo de 
fondos o en el estado de crigan y aplicacion de re~ursos, dando 
atenciOn muy importante, a ld genGracion de recursos provenientea 
da las operaciones, ant8s y despué~ de interese~, de impuestos, 
dividendos y de su financiamiento. 

Por presentar tan importante y significativA info~macion, se 
considera basico y vital en el entorno económico inflacionario. 

El objetivo primario del estado, es conocer la 9eneración de 
Tondos internos de la empresa, considerando por separado: 
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La acción de tesorerta, por lo cual, se agrega el efectivo, 
inversiones de inmediata realización y financiamientos 
provenientes d~ préstümos. 

La carga financiera, por lo cual se separan los interese~. 

La carga impo~itiva, por lo cual se muestra por separado, el 
impuesto sobre la ranta y la pareticipaciOn de las 
utilidades a los trabaJadoren. 

Los accionistas, por &lle, ue presentan por separado los 
dividendos decret~dos a loo socios o accionistas. 

De esta manera, se obtendrá la Q&neracion de fondos internos de 
la empresa en forma pura, sin me~clar otros factores que 
distorsionan la inform~ciOn de lo que se present~ el neQocio. 

A mayor abundamiento, de la información que los ~stados 
financieros presentan, d~ba s.'ltic;.facer los usuarios para 
formarse JU1c10 sobre la rentabilidad de la empresa, Ja 
posición financiera qu~ incluye ~olvencia y liquide~, 

capacid~d financiera de crecimiento y el flujo de fondos. 

La empresa, carace de informucion financiera sobre la generación 
de recursos antes de e.fectívo, financiam1ento,intereses 1 

impuestos y dividendos, con el fin de conocer la capacidad 
generadora interna de recurso~, se utiliza el estado de posicion 
de recursos neto~ gen~~ados y su financiamiento, que informa 
sobr2 los cambios ocurridas en la situación de la entidad entre 
dos fechas, pres~ntundo re~ultado~ antes y después de su 
financiami~nto. La po~ición dü recursos provenientes de las 
operuc1oneu del periodo, se presenta antes y despues de intereses 
e impuestos y dividendos, con el fin de conocer la capacidad 
generadora interna de la untidad. 

La baso par~ la preparación de dicha estado, la constituyen los 
dos balances genorales~ rcfer1do~ al inicio y al fin del periodo 
a que corresponde el estado de fluJo d~ efectivo, así 
estado de resultados, corre5pondientes al m1Gmo perlado. 

Consiste fundamRntalmcnte, ~n an~li~ar l~s variacionos 
re~ulta.ntes del bülance comparativo, a afecto de identificar los 
orfghnQ~ y aplicac1ones, culminando el incremento y 
decr~m~nto noto en el efectivo. 

Por lo que la ilu~tración de la figura 2, lo muestra: 
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FIGURA 2. 

COMPANIA ''X'' ,S.A. 

BALANCE COMPARATIVO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 1988. 

<CIFRAS EN MILES DE PESOS). 

~------c~ñc;pt~----------R-s;p-=-ss-~-sep-=-s7-~-Aü~eñto;-~-or;~i~~~r~ñe~--~ 
ñ ñ 
~c;3~-y-e~ñ~~~----·-------~--e90:7a4-K--2027907-~--607:a77-w---------------ñ 
ñCuentas por Cobrar ñ 700, 910 ñ 502, 901 ñ 198 1 009 ñ ñ 
R'Cias. Afili¿\das ñ 633,579 ñ 496,738 ñ 156,841 ñ ñ 
ñOtras Ctas. por Cobrar ñ 89,813 ñ 64,526 ñ 25,287 n ñ 
ñinventarios ñ 512 1 292 ñ 124,700 ñ 387 1 592 ñ ñ 
ñGastos anticipados ñ 24 1 049 ñ 14 1 344 ñ 9 1 705 ñ ñ 
ñinversiones en A. Fijo ñ 697 1 782 ñ 474,497 ñ 223,285 ñ 
ñDepreciaciones ñ (236,078>ñ C207,684lñ ;; 29,394 ñ 
ñRevaluación da A.F. ñ5'900 1 818 ñ4'317,29B ñ1'583,520 ñ 
ñDepre. por RevaluaciónñC3319,538lñ C2213,24B>ñ ñ 1'106,290 
ñAnticipos a Largo Pl~zo ñ 872 lo 608 ñ 294 ñ ñ 
ñOtros Activoz ñ 26,803 ñ 18,713 ñ 8,090 ñ 

z::============================:=-·=-======-=========::=:o.:== 
ñPrestamos Bancarios ñ 18,331 ñ ñ 18,331 ñ ñ 
ñProveedores ñ 174,998 ñ 79, 168 ñ 95,830 ñ 
ñOtros Pasivos ñ 21, 294 ñ 9, 152 ñ 12' 142 ñ ñ 
ñPasivos Acumula.dos ñ 263,057 ñ 152,053 ñ 111,004 ñ ñ 
u.s.R. ñ 309,387 ñ 177,:514 ñ 130,873 ñ 
ñP.T.U. ñ 156,661 ñ 102,899 ñ 53,762 ñ ñ 
ñl.S.R. y P.T .. U. L.P. ñ1º415,048 ñl '052,282 ñ 362,766 ñ ñ 
ñCapital Social ñ 141,490 ñ 141,490 ñ ñ ñ 
ñUtilidades Acumul ada~3 ñ 903,210 ñ 261 ,496 " 611'714 n ñ 
ñUt1 l i dad del Ejercicio " 759,205 ñ 6'11, 714 ñ 117, 709 ñ i'r 
ñActual. Cap. Social ñl º919, 153 ñl º178,532 ñ 740,621 ñ ·ñ 
il'Oividandos Decretados ñ <13B,746)ñ ñ ñ ñ ñ _________________________________________________________________________ ñ 

ñTOTAL PASIVO Y CAPITAL ñ5'942,0B6 ñ3º796,300 ñ 
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ESTADO DE ORIGEN DE APLICACION DE RECURSOS 

" 26" ñ 
B,090 ñ 

ñ 
ñ 
ñ 
ñ 
ñ 
ñ 

SS 



CIA. X S.A. 

ESTADO DE ORIGEN V APL!CACION DE RECURSOS 

ñ-----------oRraEÑEs----------~---PARcrAL-----~--ToTAL ______ " 
ñ ñ ñ ñ 
ñüt11rd;d-deí-EJ;;crcio:------ñ---------------"----759~205--ñ 

ñCergor.1 a R41cul tadoa qum no ff ff R' 
ttoon mn E·fac::ti vo. ñ ñ ñ 
ñDepr-P-c:iacion.. ñ 28.,394 ñ 
~Oeprccjación por Rov. Í\ 1'106,290 ñ 1'134 1 694 ñ 
ñAumanto ds Otroa P~oivoQ.ñ ñ 
ñPasivos Ac:umul.ados... n 114,004 ñ ñ 
ñLS .. R. ñ !:S0,873 ñ ñ 
ñP.T.U. ñ 53,762 ñ 
Kl.S.R. y P.T.U. L.P. n 362.766 ñ 
ii'Actualización del ñ ñ 

659,40~ 

h'Capital Contable. ñ ñ 740,621 ñ 
r; rt ñ ñ 
ñTOTAL-FOÑñOS-·aaTEÑIODS~------ñ---------------ñ--3~292;915--ñ 

ff---APLICAC16ÑES--------------~----PARCIAL ____ R ___ T6TAL-----·~ 
~c:;p1t;;r-do-:r;:;;:b;;Jo-::-----·-----~---------------;--¡73z9~303--~ 
ñAumamtcs::i; ttn otrc:n: Acti voa ñ ñ ~ 
ñ8astos Anticipados. ñ 9,705 ñ ñ 
ñAnti c::ipos a Largo Plazo. í1 264 r\ ñ 
ñOtros Activo$- ñ 8.090 ñ 18,059 O 
ñinversiones en Activo Fijo. ñ 223,265 ñ ñ 
~Rav. de Activo FiJo. ñ 1'583,520 ñ 1 '00bt805 ñ 
ñDh•::!.dondos OE<cretados. ñ ñ 139, 748 ñ 
ñ _______________ -~~------------ñ 
ñ ñ 
¡¡ 
ñ 
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2.4 LA PLANEACION Y LOS PRESUPUESTOS. 

2.4.1 DEFINICIDN, PRINCIPIOS Y OBJETIVOS. 

2.4.1.1 OEFINICION. 

La palabra "presupuestas", se doriva del verbo presuponer que 
si~nifica dar previam~nto; ue acepta también que presuponer, es 
~ormar anticipadamente el cómputo de los gastos o ingresas o de 
unos u otros de un negocio cualquiera. 

PRESUPUESTOS. 

Si~nifica la planeacion antic1pada de todas las fases de la 
actividad do los negocios, junto con una comprobac1ón subsecuente 
da las verdaderas real 1 zaci ones, en comparación el plan, 
se~On este sea nece~ario p6ra su satisfaccion. 

2.4.1.2 PRINCIPIOS. 

La obtención da r~$ult~do~ satisfactar1os 1 en la operación del 
Gistoma presupuAst.al, roquiure de la observación ante ciertos 
principios Tund4mentales 1 los cuales s!, las bases 
esenciales para el dusarrollo y control. 

A continuaciOn 1 

el los: 

PRODUCTIVIDAD. 

UP.~alun y ~xplican brevemente algunos de 

Este principio, que ustablece bds1camente todas las 
previs1oneo que hag~n, deben estar razonablemente 
Tundamentad•ls en ol estudio y t.>valuaciOn de las posibilidades que 
tienen de realización. 

CUANT l F I CAC ION MONETARIA. 

Para cualquier o~u~r.'1ci On y dada Ja heterogeneidad de todas las 
empresas, debe hab~r la posib1l1dad de cuantiTicaciOn qu~ sea 
com~n a ellas, con al obJeto da unificar la presentación bajo el 
comlln denominador, que es la unidad monetaria. 

FIJACION DEL OBJETIVO. 

De acuerdo con este principio, ~s fundamental la aplicación de 
los Tinas a que ~e protenda llegar, de tal maner~, quP. en ning~n 
momento, e$ de mayor importancia a los medios para lograr el 
objetivo mismo, Yo3 qUE? podrdn oxistir diversos medios, pero 
siempre, convorgentea a un~ finalidad comuna 

COSTEABILIDAD. 

Indudablement~ que la implantacion d& un control presupuestal, 
debe traer la obtención de una mayor eficacia de la operaciOn y 
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consecuentemente de mejores resultados, pero nunca debe olvidarse 
que es necesario evaluar por un lado la posible mejorta de 
resultados y por otro, el costo de Tuncionamiento del sistema. 

DE LA UNIDAD. 

En la formulación de todos los presupuasto3 parciales, deber~ 

siempre obG~rvar5e 1 que están debidamente coordinados y 
encaminadoa la consecución dol objetivo com~n. 

DE LA PARTICIPACION. 

A la obs~rvacion de este principio, se considera esencial que 
participQn en la elaboración de lo~ presupuestos, todos aquellos 
funcionarios, cuya actuación vaya a ser Juzgada por los mismos, 
en el ejercicio de partidas presupuestales que les hay~ asignado. 
Esto sirve adem~s, par~ obtener la colaboración de todo el 
personal involucrado, por que indudablemente, el establecimiento 
de un sistema presupuestario, no es trabajo de un ~olo hombre. 

DE LA OPORTUNIDAD. 

Al conseguir el presupuesto un plan a seguir, este debe estar 
terminado y un plan de cada uno de los responsables antes de 
iniciarse el per!odod de operaciones, ya que as!, se podr~ prever 
con el tiemp~. la nec~sidad de la operación del mismo que trae 
impl!cita. 

CONTROL CONTABLE. 

La organiz~ción 1 debe estar programada de tal manera, que en sus 
registros, aparezcan el desarrollo del presupuesto, es decir, 
debe ajustarse a la necesidad de inTormaciOn qua se requiere para 
controlarlo .. 

DE LA ORGANIZACION. 

El desarrollo del control presupuesta!, debe degcans~r en una 
adecuada organfz~cion, que facilite todos los aspectos para su 
realización optima. 

DEL RECONOCIMIENTO. 

El Tuncionamiento de una empresa, se realiza a través de 
personas, el elemento humano, que os el ma~ importante recurso 
con que se cuenta para el logro de laa matas saNaladag, por ello, 
que la dirección da la empresa, deba tomar un especial interós en 
el. 

Si a un individuo, a cumplido con sus obligaciones, sirve al plan 
se~alado, la empresa debe reconocor esta merito y dosde lueQO 
premiarlo .. 

Es una obligación ineludible de la direc:ción, Eo·ncontrar 
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motivaciones adecuadas, para que cada quien cumpla con los planes 
fijados, y entra los principales, existen la de el reconocimiento 
a la la.ver realizada. 

OPERATIVO FINANCIERO. 

Se refí ere al conjunto drJ presupuestos que hacen posible 
determinar anticipadamente, el balance general y el flujo de 
efectivo, a través de len estados de resultados y la situación 
financiera quo tendra la ompresa a una fecha detorminada. 

FINANCIEROS. 

Son aquellos, que a través del bal anee general 1 flujo de 
efectivo, presupue5to du inversión, fundamentalmente, muestran la 
situación fin~nciera, qus tondra la empresa una focha 
determinada. 

2.4.3 ~BJETJVOS DEL PRESUPUESTO. 

Los objetivos del prcnupueuto, se 
admin1~trativo: Plane.1ción 1 Org~niz-acion, 
y Contr--ol. 

Los cuales, se describen a c~ntinunc1on: 

derivan del 
Coordinacion, 

proce!Zo 
Oirecc:ion 

El presupue~to en st, es un plan e~enc1almente numérico, que 
se anticipa a !a~ operaciones qu~ se pretenden llP.var acabo, 
pero desd~ luego, que la obtencion de resultados 
razonab l emc-:>nte car-rectos, dependerá de la in-formación 
estad!st1ca quP. posea en el momento de efectuar la 
estimacion, y~ que ademas dQ los datoa historicos, es 
necosario ent~rñrse de todo aquello que se procura realizar 
y que ufec:tc·n de algl1n modo lo que se planea, para que con 
base a 'i.cls e;..poritfncia~ ilnteriore~, puedan pr-oyec:taree los 
resultados a futtiro. 

Entr·e loz m~todos:i más usu.~Jus p.:.H- .. l cr.v1~er,pJi.··lo~ est,l el de 
las tendencia$ y ~l do las correlac1anae. 

Con ~l +1n d~ lograr su maxima eficiencia dentro de los 
planes y 0Ljet1 vos de estructura. dt=- la organizacion, podrd 
pr~cizar los departamentos que indicardn las caracter!sticas 
de las un1dades, tales como: Ventas, Producc1on, Compras, 
Pinanzas, Personal, etc., de acuerdo con las necesidades 
espec1 f i cas. El agrupamiento de actividad es, e qui val e a 
e!:itablec~r en l.a entidad, divisiones, departamentos, mismos 
que dan lugar a. elavorar tant0!3 presupuestos como 
departamentos funcionales. 

Mediante el empleo de los presupuestos dentro de la 
or·ga.nizacion, a truvés de la c:oordinación o dirección que se 
tengan en los mismos, es como se logra el completo engranaje 
de -funciones totales, por la interdependencia 
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departamental que debe existir. 

La inTluencia coordinadora de los presupuestos, constituye 
una ayuda muy valiosa para lograr este equilibrio, ya que 
para la elaboración del presupuesto de un departamento, es 
necesario basarse o auxiliarse en los otros, de tal manera, 
que se va creando de una cadena de dependencias entre ellos 1 

enoranando ast, todas las funciones de la empresa. 

El presupuesto, es una herramienta de gran utilidad. pqra la 
toma de decisiones, administración por excepciones politicas 
a seguir, visión de conjunto, etc., es decir, dar lugar, ~1 
presupuesto a una buena dirección. 

La acci~n controladora del pre~upuesto, se establece al 
hacer la comparación ontre éste y los r~sultados obtenidos, 
lo cual conduce a la determinación de las variaciones 
ocurridas; si bien, la simple determinación de las 
varia.cienes, no es unc'l 5olución, sor.1. necesario .;n.al izarlas, 
con objeto de tomar las medidas convenientes, para corregir 
las deficiencias crnistentes. 

Como conclusión, ~e puedr: d1.~cir que por medio del presupuesto, se 
obtienen básicamentü los objetivos que continuación se 
mencionan1 

a) Gran ayuda en la polttica u seguir, tomas de decisiones y 
visión de conjunto. 

b) Una .u.decuad.a, 
entidad. 

preci5a y funcional organización de la 

c) Una compaginación ~strecha y coordinada de todas y cada 
de las secciones, obligando que se desarrollen las 
actividades integralmente, es decir, sobre el mismo 
objetivo. 

d) Auxiliar correcto y con buenas bases, para conducir a guiar 
a los subordinados. 

e) Base para la comparilción entre lo estimado y los result~do~ 

habidos, lo cual dara lugar a variaciones, las que son 
verdaderas llamadas de atención, que lógicamente habra de 
analizarse y ~5tudiarse. 

Los directivos de l.::i empres.:>. en cuanto al objetivo que se busca 
la implantación del presupuesto, deber~ explicarsQ en Terma 

clara y concisa por medio de loü manuales o instructivo~, Ion 
cuales tendrán como iin, ademas de lo anterior, uniformar el 
trabajo y coordinar las Tunciones de las personas encargadas de 
la proparaciOn y ejecución del presupuesto, definiendo las 
responsabilidades y los l!mitcs de autoridad de cada de 
ellas. 
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2.4.4 PERIODO Y ELABORACION DEL PRESUPUESTO. 

Las principales técnicas financieras de la planeaciOn de 
presupuestos, que se usan en las grandes negociaciones son: 

PRESUPUESTO DE OPERACION. 

Es el que con más frecuencia utilizan las empresas y debe ser 
preparado, preferentemente, tom~ndo como base, la estructura de 
la organización y asignando a las gerentes o directores, la 
responsabilidad de lograr los objet1vos determinados de esta 
forma, una organización funcional, una persona será la 
responsable de las renta5, otra de producción, otra mas de las 
compras, etc., esto es asignado primer nivel autoridad 
necesaria y responsabilidad. Es muy deseable que tanto la 
responsabilidad como la autoridad, se establezcan a segundos o 
terceros niveles, ol fin de maneJar peque~os centros de 
utilidades, para que Ren controlada y medida la actuación 
gerencial niveles que presentan partes significativas de la 
empresa. 

Hay que emplear el criterio profesional, para determinar en cada 
empresa en particular, hasta qué nivel de responsabilidad, debe 
controlarse y medirse a través de la técnica de planeación 
financiera. 

PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES. 

Este presupuesto, también llamado de Capital, está relacionado 
con la adquisición y reposicion de activos flJos. Se prepara por 
separado del presuriuesto de operuciOn, generalmente, bajo un 
Comité de Inversion~s da Capital, distinto al Comite de 
Presupuestos. Cada proyecta de inversion, deberd tener la 
justi~icaciCn que lo üpoye y para proyectos mayores. Su 
rendimiento sobre la inversión, t1~nu que ser analizado y medido 
con métodos apropiados. 

Con bastante irecuen~ia, lag proyectos se clasifican, ban~ndofie 
en el propósito de invers1on, como por ejemplo: el aumento de 
capacidad, para mejorar la eTiciencia de operacion, mejorar la 
seguridad de operaciOn 1 en la Tabr1cac10n de un nuevo producto, 
etc., cada dta un mayor rH.'.lmero de empresas, estan trabajando con 
este! presupu~sto, para ejcr-cer mayor conlrol y vigilancia sor·rt.­
las inversiones de capital. 

PRESUPUESTO FINANCIERO. 

Est~ relacionado con la estructura financiera de la empresa, como 
las necesidades de capital de trabajo, los orígenes y 
aplicacionas de recurno~ o Tondos, incluyendo el pr~oupuasto de 
caja, la composicion del capital social y utilidades retenidas en 
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el que •e debe estudiar la rentabilidad del mismo. 

La planeaciOn financiera, se usa más frecuentemente para preveer 
a corto plazo, el cual cubre un periodo de doce mesas, 
fraccionando por mases, con el fin de ir comparando men$ualmente, 
la situación financiera y los resultados obtenidos, segón lo 
presupuestado, actualizando las estimaciones contra cifras 
reales, obteniendo diferencias, variaciones que deben 

analizarse, para estudiar su tendencia, a fin de tomar las 
decisiones que correspondan, para llegar a obtener los objetivos; 
asimismo, se comparan los resultados acumulados, incluyendo el 
mes en curso. 

La planeacion u largo plazo, cubre generalmente, un periodo de 
~inco a diez aNos o mas; este presupuesto, no es preparado con 
muchos detalle9 como se prepara un anu~lt y~ que su propGsito, es 
mo~trar a la Dirección General 1 los planes que gúiaran la 
empresa a sus necosidades de expansión. 

La plancacion a largo plazo, sirve de guiA para la planeacion a 
corto plazo, el ' cual debe considerarse como una herramienta 
fundamental, en la administr~ción do la empresa y 
funcion contable. 

ELABORACION DEL PRESUPUESTO. 

Quién formul.:l' y Administra el Presupuesto. 

Los distintos jefes de departamento, son responsables da las 
operaciones su cargo. Si el pre~upuesto son las matas por 
al c.anzar, lógico que no se pucdü responsabilizar de el 1 as al 
personal a cargo de la misma, si dicho personal, no ha 
intervenido en su determinacion y básicamente, son los Jefes de 
los distintos departamentos los que seNal~n dentro de ciertas 
condiciones, el volumen importe de las operaciones que 
puedan desarrollar. 

En los nc9ocios pequenos, l~~ c~tim~ciones proporcionadas por los 
j~fes de departamento, su recopilan, afinan y coordinan por el 
contador, quien trabajd en estrecha cooperación con la Gerencia y 
los jefes de departamentos~ Es también el contador, el que 
reportará las variaciones incurrida5-

En los negocios de mayor importancia, es el contralor el que se 
encarga de la recopilación, afinación, coordinaciOn y 
administración del presupuesto, bien 9ea por sf mismo o por 
delegación de esta funcion, aun individuo que la ejercite bajo su 
dependencia y responsabilidad-

Cuando la importancia da la empresa lo amerita, las funcioneG 
pr~supuestaleG, estarán a cargo de un funcionario especial, cuya 
responsabilidad. sera directD a la Ger~ncia o a Comite de 
Presupuestosª 
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Es natural que la supervisión de los presupuestos 
departamentales, requiera suficiente familiaridad con los 
principio~ y practica de la contabilidad general y de costos, asf 
como dal conocimiento de los aspectos técnicos de venta, 
producción, compra9 y operacioneg financieras. 

"CLASIFICACION DE LOS PRESUPUESTOS". 

POR SU CONTENIDO. 

Principalas. 
AuKi 1 iaras. 

POR SU DURACION. 

Corto Plazo. 
Mediano Plazo. 
Largo Plazo. 

POR SU FORMA. 

Flexibles. 
Fijos. 

POR SU TECNICA DE VALUACION. 

Estimados. 
E5tanda.rc:>~. 

POR SU REFLEJO EN LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

De Si~temas Financieros. 
De Resultado$ d~ Costos. 

POR LAS FINALIDADES QUE PRETENDEN. 

De Promoci.ón. 
De Aplicacion. 
De Programas. 
De Fus1nn. 

DE INGRESOS. 

De Ventas. 
De otros ingreúO$. 

DE EGRESOS E INVERSIONES. 

De Inventarios, Produccion, Costog. 
De Compras. 
De Co~toa de DistribuciOn. 
De Gastos de Administración. 
De Inversiones Fijas. 



De I.S.R. 
De AplicaciOn de Utilidades. 
De Otros Egresos. 

COSTO DE PRODUCCION DE LO VENDIDO. 

FINANCIEROS. 

Caja. 
Secuencia del efectivo. 

ESTADO DE RESULTADOS PRESUPUESTADOS. 

ESTADO DE POSICION FINANCIERA PRESUPUESTADO. 

¡;:STADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PRESUPUESTADOS. 

El proceso presupuestar 1 constituye herramienta 
administrativa para todas las fases de las operaciones de un 
negocio, no sOlo por que ayudan tl vislumbrar lo5 problemas 
venid~ros importantes, sino tambión por qua sirve como eGtc1.ndares 
de la actuación a medida que el negocio sigue su curso. 

La culminacion del proceso presupuastal, es la elaboracion del 
BalAnce Generül Preforma, el cuttl refleja la situaciOn financiara 
de la ccmpaNfa dentro de un tiempo determinado, siempre y cuando 
se realicen los planes establecido5 el conjunto de 
presupuestos ~laborados. 

El periodo que habrá de cubrir el presupuesto, variar-A c:on la 
naturaleza de los planea involucrados y con el grado de exactitud 
posible" en la elaboración de las e::timaciones. 

2.4.4.1 HECANICAS DEL CONTROL PRESUPUESTAL. 

CONTROL PRESUPUESTAL. 

Se llama as!, al conjunto de procedimientos y rocur-sos de los que 
se vale la administración, para planear, coordinar y controlar 
todas sus operaciones, la anterior, se logra a través de la 
comparación sistem~tica del conjunto de previsiones establecidas 
para cada. uno de sus departamP.ntn~ 1 con ! o~ d.:i.toso hi $tóri c:os que 
reTleJa la contabilidad durante el mismo perfodo. 

LA MECANICA DEL CONTROL PRESUPUESTAL. 

La mec~nica que se sigue on al control presupuesta!, es, una vez 
establecido el pur!odo presupuestaria, sa hace la Gelec:cion de 
personal idóneo, que deber~ trabajar en la elaboración del mismo, 
como son: Director de Finanzas o Contralor, Director o Gerente 
General, Gerente de Ventas o Mercadotecnia, Gerente d~ Producción 
o Superintendente, adem~s el Comité, puede incluir Jefes de 
importancia como el de Personal y el de Compras; se dabe hacer 
notar a los funcionarios, la importancia y ventajas que puede 
obtenerse con la adopción del presupuesto, se les puede in~ormar 
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por medio de un bolet1n, dirigido a todos los componentes de la 
organizacion, en el que se comunique las perspectivas y objetivos 
de la empresa, conteniendo un mensaje optimista y atractivo, 
sobr~ las vent4jas que se derivaran para todos, lo cual debera 
promovQr entusiasmo y buena voluntad en el personal para la tarea 
que se inicia, y en la que cada uno, tendra un papel importante 
que desempef"rar. 

Se considera, que debu existir coordinacion en todos los aspectos 
para trabajar eficientemente; un auxiliar valioso para el control 
de laB actividade5 en la implantación de un sistema de rede~ de 
actividades, para determinar los puntos cr1ticos que se 
requiere la atención del coordinador. 

FASES DEL CONTROL PRESUPUESTAL4 

Todo estudio sistemático, requioro do un orden o encausamiento en 
su desarrollo, por lo que ~e comentan las etapa~ de dicho 
sistema, que 

PLANEACION. 

La f.:i.seo de planc>uc1cn, compronde mllltiples aspectos: uno de los 
primeros pasos a dar. es elegir la persona o personas <Director o 
Comitó, generalmente eHisten ambos} que se harán cargo de todo el 
sistema presupue5tario desd~ su planc>ación, rec:opilac1ón de datos, 
sus estudios cuidadosos. su ordenamiento e integración, cuestión 

la cual intervienen lo~ distintos departamentos 
Tuncionario;:;. 

FORHULACION_ 

En esta et~p.a, $e elaboran los presupuestos p.3rciales que 
hacen forma anul!tic:¿ de cada departamento del organismo y 
realización dt? lo::; presupuestos pr-evio!i, ya que estd.n sujetos 
aju~tes, pero con l~ vis10n glob~l del presupue5ta. 

APRDBAC ! U'l. 

La Direcció11 Gonerill o Gerencia de l.:i. e1nt1dad, se encargan d~ 

aprobar dasc:i.pr-obar los resultados de los prü!>.Upuesto, 
simul lcl11l=.'6111.:>c1LH ~un vt.·r1.ficodo~ por los jefes de departamento y 
otros fun:.:J. a:-, ar .i. os qu.?- se hd.gan respons.abl es de l J ~var los acabo, 
d~5pLt~~ dC? las discusicn~s y modificaciones pa~~incntcs. 

EJECUCION Y COORDINACION. 

La obra de ordenar motód1camente ldG matas depdrtamentales y 
compaginar las actividad~s, una atribución que se delegará de 
los mas altos niveles a los de mediana Jerarquía; para llevar a 
P.fecto las prt:>o;;upu~~::tos, e~ de todo el per$on.~1, de?sde el obrero 

hasta los funcionario!.'> de m<ls alta jerarquf<l; por lo que es 
necesario Tormular manuales especificas de labores coordinadas de 
procedimientos y métodos. 
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CONTROL. 

El objetivo -fundamental de controlar el desarrollo del 
presupuesto, es localizar actitudes perjudiciales en el momento 
en que aparecen, para evitar que ocasionen momentos criticas o de 
mayor importancia negativa. 

2.5 EL FLUJO DE EFECTIVO Y EL PRESUPUESTO. 

2 .. 5 .. 1 PLANEACION DEL MOVIMIENTO DE EFECTIVO. 

Los Bancos y otras Institucionns de CrOdita, con -frecuencia 
necesitan proyocciont!z de sus requerimientos de efectivo, quP. 
calculan por anticipado los ingreoos y cgrezos por periodo 
~uturo, sus objetivos goneralmente incluyen: 

1> Deferminación dt?l monto d~ -financi.11minnto requerido. 

2) Análiois de los reembolsc:is y obligaciones planeadas. 

La practica com~n en las emprCT5as 1 era conservar 
important~G cantid~dc~ dt: efectivo en c~ja, la idea ara 
tanto efectivo fuera posible, para cubrir 

siempre 
guard.:i.r 

posibles 

necesidades contingentes, como sabemos pocas compuNias 
practicaban la pr~supuestac10n 1 porque no se daban c:uent~ de la 
i mportanci;;. .. 

Con el advonimi~n~..:o da las tónicus cient:.tfic:as de administracion, 
la Dirección ciprendio a evitar la mayor partP de las emergencias, 
por modio de una plancacion cuidudosa. 

No toma mucho tiempo a los hombres de C?mpr€?sas, para darse cuenta 
d8' que er.,"l. un desperdicio conserv¿u· dinero ocioso, que era muy 
import."l.nte c:onsc:-rvar el dinero tr~baj.1.ndo, sólo era el primer 
paso hacia lo que ahora es una técnica administrativa 
indispEmsable "La Plarieución del Movimiento de Efectivo y la 
Presupuestación''. 

En la QC:tunlidüd 1 n1nG~n s~~ucrzo presupuestal esté completo 
hasta que la a.dministrac:iOn dt.!'termine el efecto que tendr.tan sus 
planos do operación en la posición de e~ectivo de la empresa y 
como afectaran pl~nes de opcr~ciOn, las variaciones 
prcb~blc~. on l~ pcsi=i~n ~ur~nt2 el pc~!cdc de prc~upuc~to~. 

Can el uso de los pronósticos de ventas y los prec;upuestos de 
produc:cion y gastos como bas.e, la mayor parte de? los negocios, 
desarrollan plunes de operacion y para asegurar de que se 
disponen de fondos suficientes, para llevar a cabo los planes 
c-xprcsado!:> cm el prcsupue~to de? op~·r.aci on. 

2.5.2 QUE ES EL PRESUPUESTO DE EFtCTIVO. 

Uno de los instrumentos principales que utiliza el Director de 
Finanzas para controlar los gastos de la empresa, el 
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presupuesto de efectivo y los gagtos también en efectivo, los 
que la empresa incurrirá durante el perfodo de planeación. 

Funciona en forma parecida al talonario de cheques personal, en 
el que ocurren. El presupuesto de efectivo, es esencialmente, un 
plan de entradas y salida~ de dinero y como tal, difiere en un 
aspecto muy importante da los otros presupuestos que se estudian. 

Mientras que el prasupuesto de afectivo se refiere exclusivamente 
al dinero real, los otros presupuestos se re-fieren a conceptos 
devengados. As:l, el prc!S•Jpuesto de ventas, representa aquellas 1 

cuyo pago no so recibir~ tal voz antes de que transcurran varios 
meses en el curso normal de las operaciones. 

La empresa establece ~us cuentas por cobrar, antLcip~ndose al 
pa90 que racibira en un.a fecha futura. Las cuentas por cobrar y 
otras cuentas que pagaran o ~e cobraran en al futuro, 
constituyen conceptau davengados. En el presupue~to de efectivo, 
no se encontrar.:t ningtln concepto devungado. 

2a5.3 FINALIDAD DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO. 

La finAlidad principal del pr8~UpLtesto do efectivo, consiste 

coordinar las fechas en que la empresa necesitara, con el fin de 
que se puedan tramitar pré~tamos con anticipación y 5in preciones 
indabi das. 

El prenupue<:.Sto cfr..' ,...,foctivo, indicur.1. can exactitud las 
necesidad es t~;,c::epc i onñl man te importantes d1~ e-f~ct i va; por 
ejempla: la liqlJidact01i dl~ un pré~,tarno ..-interior- de algl.ln Banco. 

Sef"lala igualmr?ntQ, las fechas en que li-\ emprasa dispondrá de 
excedcntQ~ temporales, lau cuales podrán invertir en valores a 
corto plaza, Gbtc-nir~rr~C"\ unn utilidild adicional .. Es coml.'.ln que los 
funcionarios de 4i1,~n~~~s. coloquen sus recursos ~xcedentes por 
periodos t~n cortos comtJ dG un dl~ p~ra otro, con el fin de 
perder nin(:p::n intr:-r~o:,. Dr?spuc~s :.iP tr;do, c.LL<1ndo ~-.._.trata de varios 
millones., lo•: intci,...c<;>e~ de un ~.alu dL·, 1HJ.:::den s1gnif1cur un~ 

sumd aprec1ab!Q en términos do utilidades ~10~ acciOn. 

El presupue~to rjo efectivo, también permite a la emprGsa, plar1ear 
con anticipaci<:"ln, p.J.ra tener efectivo suficiente a la mano y 
aprovechar loo::. dc:-::;cu.::mtos en 5U!i cuentas por pagar, cubrLr sus 
ot:li-;::::1c~.,,,,-.q vencimLento, formular sus pol!ticas de 
divide>ndo-:., programar el financ1am1anto dt=- ~us aum~nto~ de 
capital y unificar ol programa da produccton durante el ~~o, para 
nivelar las costosas fluctuaciones de tempor~du. 

2.5.4 ELABDRACION DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO. 

El p~imer paso para alaborar el presupuesto de efectivo, consiste 
en decidir la duración del periodo y de los subper:lodos en que se 
dividan para el cual se quiere proyectar las entradas y salidas 
de efectivo. Por lo reguldr, el presupuesto de efectivo abarca 

67 



periodos relativamente cortos, si se considera el que abarca 
otros presupuestos. 

Las estimaciones presupuestales, ser~n m~s efectivas, si 
limitan a periodos de un a~o. Las proyecciones de eTectivo, se 
vuelven aon más Otiles, clasificando el periodo anual en 
trimestres, bimestres, meses. Aunque algunos Directores de 
Finanzas, dan un paso mas ad~lante y calculan la posición 
probable de efectivo sobro baseü semanales. 

Es nucesario, determinür quo factores de operación, habran de 
generar efectivo el periodo que abarca el presupuesto, 
asegurAndosc de no olvidar ninguna fuvn~e y de incluir 
aquellas que no se materializaron. 

~s muy camón que las principales fu~ntes de ingresos da las 
empresas, son eus ventas al contado y el cobro de cuentas por 
cobrar, que so genera al ef~ctuar las ventas. El tiempo de 
transcurso entre la cruación de las cuentas y su cobro, dependera 
de las condiciones del crédito Que canseda la empresa y de la 
puntualidad con que paguen sus c:lient.es. 

Se debe considerar la contribución de la cobranza, el descuento 

que se concede ü los clientes por pronto pago, la~ mercanc!as que 
se devuelven y las cuentas malas, todo lo cual disminuye las 
entradas de efectiva~ 

Cuando ha e!:itabl(~Ci do qué factores de operación generan 
efectivo, abrá que d-=::otermir1ar cüó.les exigirán un desembolso en el 
periodo qua übnrca el prLlsupue~to. 

Por lo general, se pued~n m0ncionar las compras ül cantado de 
materiales y el pago de cuentas, cuyas estimaciones se toman dal 
presupuesto de comprOls. La 2stimación de sueldos y salarios se 
toma del presupuesto dG mano de obra diracta, mientras que el 
importe estimado de los gastos de fabricacion, figura el 
pr<?supuesto dE' qastos generales y de m<lntenimiento. 

2.5.5 ANALISIS DE PRESUPUESTO DE EFECTIVO ILUSTRADO. 

En el CLJ.::ldro nóni.:>ro 2. 5 • observamos que el presupuesto de 
efectivo, permite concilia1- lan nDcc-::id<:ld02~ de Tondos 
(particula1-mQnto las de t .. ;Jmpor.ada y las que se puedan predecir) 
con les arreglos financieros. En lo~ dos primeros meses, esta 
empresa requiere financiami~nto temporal que prodrá pagar dentro 
de los meoes 3 y 4. El presupuesto lo indica claramente y dá al 
Director de Finanzas, flexibilidad para negociar un préstamo con 
el Banco, apegándose a los flujos de efectivo que se proyacten4 

En los meses 5 y 6 1 la empresa dispone de un exedente que ol 
ejecutivo de finanzas, buscará lu forma o el medio de invertir 
temporalmente, hasta que esos recursos se deban aplicar a las 
oper~ciones. Es normal que después de una venta de acciones, la 
emprr.sa tenga un excedente relativamente apreciable de recursos, 
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hasta que se realicen los proyectos para los cuales, obtuvieron 
~l pasivo a largo plazo que se debe pagar en el mes numero 6 1 y 
algunos otros adeudos de efectivo, ya que es un elemento muy Util 
para planear las finanzas de la empresa. 

Este presupuesto, permite al ejecutivo de Tinanzas, planear la 
demora en el cobro de las cuentas, programar los dividendos, 
disponer la venta de los valores de la empresa, pagar oportunamente 
los bonos o cuentas de prdstamos y maquinaria¡ ast como 
coordinar los ingresos y gastos. 
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CAPITULO I I t. 

3. 1 APALANCAHIENTO FINANCIERO 

Apal anc:ami en to¡ este general mente, se refiere a las estrategias 
referentes a la composición de deuda y capital, para financiar 
los activos, aún cuando en forma más especifica a la razón 
resultante de dividir el pasivo entre el capital contable. 

3.1.1 IMPACTO DE LA DEUDA SOBRE LA 
ACCIONISTA. 

RENTABILIDAD DEL 

Dadas las características propias del negocio, las preferencia~ 
de los accionistas y lus condiciones económicas generales, la 
~mpresa fija una estrategia explicita sobre la forma de obtener 
recursos, ya ~ca a travé~ del capital propio, endeudando~e, o 
bien, con combinación de ambas fuentes <Estructura 
Financiera>. 

A pesar de las pre.fer-encias sobre la estructura. financiera, los 
empresarios mexicanos, se han visto afectadas por una serie de 
~enOmenos economices qu~ han ifluido en su~ desiciones: 

a) Una alta infl~c1on 

bl Una disminución del peder de compra 

el Una devaluación pr~sEdcnt~s 

Todo esto aunado u un acce~;o difícil del merca.do de capitales, 
obtener financi.:irni!?ntos ad1cioni!.les, ha provocado que las 
empr-esas, se encuentren en serios. problemas financieros, entre 
los que podemos snr"'ra lar 1 os sigui entes: 

Pago de intereses por la deuda contraida al incrementarse 
las tasa en moncd~ nucioal, en paises con altos indices 
inflacionarios. 

Dbl1gaciones en dól~rcs, l~s cu~les tienen que elevarse a 
medida quD la dev~luació~ se acentúa provocando un 
incremento de la deuda e intereses. 

La disminución del poder adquisitivo de la poblac:ion, ha 
provocado en términos re~les, que las empre~as obtengan 
menos ingresos, ocacionando problemas para conseguir los 
fondos necesarios, que amortisen oblig~ciones 
into~e~es ~ corto plrtzo. 

Finalmente, aquellas empresas que tienen elabo~ados tndices 
de deuda, han constatado la dificultad de conseguir nuevos 
préstamos, que les permitan resolver sus problemas de 
liquidez a corto plazo. 
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Ante este panorama los empresarios y 
cuestionarse sobre los puntos siguientes: 

-financieros, deben 

a) Es cierta la máxima que dice: Es mejor trabaJar con dinero 
ajeno, con el fin de generar mayores utilidades?~ 

b> Hasta donde conviene endeudarse?. 

e) Cuáles son las ventajas y desventaJas de utilizar el 
endeudamiento?. 

En nuestro estudio, partiremos del supuesto de que el accionista, 
se interesa primordialmente en las utilidades que él, como 
propietario recibe por cada pe50 invertido. Por lo tanto, en 
términos Q&neralos, debara utilizar al -fiananc1amiento externo 
siempre y cuando ésto, lo incremente su utilidad y lo 
utilizara si dicho financiamiunto lo reduce. 

El problema se cantr-a, en determinar el impacto que la deuda 
provoca sobre la renLab1lidad de el acc1on1~ta. 

La teor!a financiera, ha trdtado de medir dicho imp¿,,cto, a través 
del m~todo llamado ''Apnlancamiento Financiero''. 

El Apalancamiento 
ganancias de los 
porcentual antes de 

~inanc1~ro, es el cambio porcentual 
accionista$, que 5P produce por el 
intereses e impuestos. 

Apalacamiento = r. utilidade5 par accion 

en las 
cambio 

% utilidades ant~~ de intereses e impuc~tos. 

Esta -fórmula trad1ciondl,tiene lo~ s1guicntes ir1convcniontes: 

a> Sirvo para medir el i mpact.o Cen temí nos de porcentaje) en 1 a 
utilidad del accionista, sOlo cuando se realizan cambios en 
las utilidades antas de intereses e impuestos., no se e>{plica 
en el analisis de un ~ola ejercicio. 

b) n trQv~~ dP e~tP m~todo, no ~~ puedo ob~ervar cuanto pierde o 
gana el accionista, por ut1l1zar el ..:11ü~: ...... J.;.:::ic~".:n. 

e> Eu un indice que mide t"tl r·ie~go fin.:inc!P.ra mas el impacta 
que provee~ la deuda sobre el rendiemiento del accionista. 

dl Es dificil interpretar el papel que juega la deuda 
resultado de dicha ~Ormula. 

el 

9e ha tratado da encontrar modelos mamtamhticos, que nos permitan 
medir el impacto de la deuda sobrr lA rentabilidad del 
accionista .. 

73 



:s. 1.2 RIESGO FINANCIERO. 

Ademas de las influencias externas que la sociedad ejerce, el 
Qobierno, los mercados financieros y la industria, también impone 
sus propias caractartsticas al medio en que los directores de 
Tinanzas, deben tomar sus decisiones de inversion y 
~inanciamiento, en función de esto, es posible definir los 
riesgos de operación como los fa.ctores caractertsticos de una 
industria que introduce incertidumbre en los procesos de 
inversión y financiamiento, existiendo tres clases de riesgos: 

a> Externo 

b) Exte1·nos de operación 

.e> Apalancamianto de operacLC'.ln. 

Este Ultimo se presenta siempre que la empresa puede 
incrementar la producción y las ventas, sin aumento 
proporcionul de lo~ costos fijos. En tales circunstancias, las 
utilidades de operac.ion, o se'"'-, tas.:i que r1:lacionan 
di rec:tamc:?nte con 1 a produc.ci ón y venta del producto, aumentan 
proporcionalmente más de lo que aumentan las ventas. Desdo luego 
si la producción disminuye sin la correspondiente reducción 
proporcional en los costos fijosl lil utilidad de operación se 
disminuirc"'l.. en forma proporcional 1 mñs de lo que se disminuyen las 
ventas. 

Nadie puedc predecir el fut.uro, puó!3 solo se formulan hipóte~is 
mas o menos fundadas, y como director de finanzas, se debe ser 
capaz de a-frontar la inccrt1dumbr1~ del futLiro. La incertidumbre, 

la situación a que ~e cr~r0nta el financiero,cuando el futuro 
contiene un nómero determinado de resultados posibles. 

3. 1.3 TEORIA DEL APALANCAMIENTO. 

Cuando la proporción del pasivo o capital contable aumenta para 
cierta estructura de capital, .:::H.1mcnta la vuriabi lidad potencial 
que se introduce en la ~er1e de utilidades, haciendo que los 
inversionistas exijan mayores tusa~ de rondimiento. 

El apalanc:J.111.i.~nt.c, r.-s 1..tr,i'l espada da dos filos, .a.damas de influir 
en el costo del pil!.>ivo y df?l capital socié:d, puede .'.lfectar las 
utilidade~ negativa o positivamente. Con ap~lanc~miento 

financiero positivo las ut1l1dadRS por acción aumentaran; si el 
apalancamiento es negativo, las utilidades por acciOn 
disminuirán. 

El apalancamiento financiero resulta ventdjaso, cuando el aumento 
proporcional de las utilidades. por acción, es mayor quo el 
aumento proporcional del costo del capital comUn. 
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TIPOS DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 

POSITIVO. 

Ocurre cuando las utilidades de una empresa aumentan, debido a la 
introducci6n de pasivo en la estructura financiera o de capital, 
incrementando los dividendos por accion esperadas. 

NEGATIVO. 

Es cuando se inyectan enormes cantidades de pasivos la 
estructura del capital de la empresa, ya que dicho apalancamiento 
también puede hacer que se deduzcan las utilidades por acción, 
aquellos casos, en que la ta5A d~ rendimiento dal ~ctivo 
inferior al costo del paGivo. 

3.3.4 EFECTOS DEL APALANCAHIENTO FINANCIERO Y OPERATIVO. 

Ademas de ~fectilr posilivA y r~ua~tivam~nt~ !a~ utilidadss por 
accion, la inclusión del p.:i.~>ivo, ínfluye tambión el costo del 
capital contable y del capital que se obtiene con emisión de 
pasivo4 Cualquinr crtmb10 f:'n la::=; vc>nt21s o en el ga5to 1 influyen en 
las utilidade$ de la ~~1presd quo tia recurrido al ~pelancamiento 
financiero, tambiOn mag111fica al incremento de las utilidudes por 
accion, para c:ierto uumento dt::- lus ventc'lS o dism1nuciOn de los 
gastos. 

Con loe. Qf~cton dal cnpital c:ontrtt_;lr2, sr~ increm~ntar-.J. al uumentar· 
la variabilidad de las utilidad::;s por <J.ccion de 1.:i. e.nprcs.c, 
debido a la pru~enc1cl del apalancamiento ~inanc:iero. 

Lo~ inversionistas, ex1g1ran una tasa de rendimiynto m~s alta, a 
m~dida de que aumenta la dispersión alrededor do una serie de 
dividendos e~porndoo, puoGto ,que aumeta también el ricsQo de 
recibir loa beneficios pFevi~tos. 

Con efocto•:. de:> los precios i:n las v.:::i. 1 ot-e~ de 1 a empresa, es 
bastilnt~ directo el efecto qu~ prod1Jco el Jpalanc~miento 

financiero, E"!n el precio en que <:;,~ ver.don los bonos d~ la 
empresa. A mcdidn de que aumenta la cantidad del pasivo respecto 
al capital cont.:ihlf'• <:0n l;, c>-s'tructur.:i. fin.:;.nciorw., ... , .. 1...i11t=nt..-.. ~¡ 
riesgo financiero pilr,'.! 1 os tenr.dore5 do bono5; para 
determinado pago de interases. 

3. 14 5 MEDICION DEL APALANCAr1rENTO FINANCIERO 

Cómo mide el director de finanzas ol 9rado de apulancamicnto 
la estructura frinanciera?. 

Los directores de finanzas, as1 los acreedores, los 
tenedores de bonos y los banqueros, emplean básica.mente, algunas 
medidas estándares: la razon PASIVO/CAPITAL CONTABLE. 

La solvencia a largo plazo de una empresa, depende de como 
administra y mantiene su pasivo4 La cuestiOn esencial es: Puede 
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soportar el importe de los préstamos que se ha comprometido 
pagar a largo plazo?. Esto depende de la reserva que proporcione 
el capital contable. Si los accionistas están di<:Jpuestos a 
aportar los recursos, la empresa puede continuar obteniendo 
préstamos. La posibilidad do obtener el pasivo, depende también, 
de la capacidad da la emprosa, para generar recursos suficientes 
con que afrontar los programas de pago de intereses y capital; 
como por ejemplo tenemos la razon:. 

Pasivo Total/Capital Contable= 497,674/948,636 = 0.94 

El pa$ivo total, incluye el pasivo a cor·to plazo. Una razon 
pasivo/capital cantL'lbl e ascendente, i ndi e?. que aumenta 1 a 
dependencia dol financiamiento, mediante pasivo en relación con 
el financiamiento, a bnso de capital contable. La empresa en una 
~ituaciOn potencialmente m~s riesgosa, puesta que cualquier 
incremento del pdsivo, r·elacion con la reserva de que 
dispone, para mantenorlo, expondrá a la empren~ mayores 
probabilidadas de quo surjDn dificultad~s financieras. 

A medida que se incur-10 en mayor apalunc:umiento financie?ro, 
aumenta la razón p.:i.sivo/.:::<tpi.t~".l contable. El problema, es que no 
indica el efecto del apalancamiqnta en la~ utilidades por acción, 
ni el ri'1'sgo de no podt'!r hacer frente a las m~1.yores obligaciones 
de p~sivo. 

3.2 CLASIFICA'C!ON DE LAS FUEl'ITES DE FINANCIAMIENTO. 

En las fut:?ntes di;_. financiamiL'nto do la!:i emprena.G, se mueGtran las 
cantidadün d~ recur~os n~c~~ar10~ durante un período, asi 
encontramos qt..:H hay cier'::.as cantidades de efectivo, quo 
re qui eren por una tE>mpor<::1da, hasta que se está un posibilidad es 
de r-ecuperar ol efectivo invertido, tanto i:m cuenta9 por cobrar 
como on inventarios y de esta manera, liquidar las deudas de 
acreedores de la empresa. También deben tenerse ciertos recursos 
empleados ~n inver!.'.>ionr!S de carácter -fi Jo, que general monte 
permanecen en lü empres~ por varios a~os. 

Además de!' conocr.-'r Q'l monto, lu oportunidad y la duración de las 
necesid¿,,c.Jcs d~ ri::cur~o~. µ.:i.r.:i la empresa, se deberá de con'i:>tdürar 
el tipo de financiamiento apropiado, para satisfacer 
adecuadamente tales neces1dades en las mejores condiciones al 
costa ma$ bajo. Por lo que las fuentes de financiamiento 
clasifican en! 

A CORTO PLAZO. 

Es aquel con vencimiento hasta de un a~o, se amplea para 
-financiar necesidades temporales o estacionales de e-fectivo. 
Constituye de hecho, un anticipo de los cobros y en consecuencia, 
deben en principio, amortizarse precisamente con fondos obtenidos 
de dichos cobr-os. 
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Al recurrir a esta Tuente de Tinanciamiento, debe tener5e la 
seguridad, de que las necesidades que se tratan de cubrir sean 
principalmente, por falta temporal de numerario y que los fondos 
obtenidos de dicho ~inanciamiento, se apliquen exclusivamente 
las operaciones de activo circulante. 

Los creditos corto plazo, se mueven dentro del activo 
circulante, por lo que también se le denomina "Crédito del 
Capital de Trabajo". 

A MEDIANO PLAZO. 

Es cuando se excede al t~rmino de un aNo en ~u vencimiento, hasta 
3, 4, S O 6 anos, tiin haber un acuerdo un~nime al respecto en 
nuestro paf s. 

Se emplea para Tinanciar necesidades dR recursos mas permanentes, 
como inversiones en planta y equipo, as! como activo~ circulantes 
perm.:i.nentes. 

Este tipo de financ1am1anto, significa un anticipo de beneficios, 
en lugar de un anticipo de cobros y consecuencia, su 
amortización debe planear~e con la~ utilidades en lugar de 
hacerlo con las cobran2as. Asimismo, puRde consolidarse como 
nueva deuda a largo plazc, es decir, puede funcionar como 
operación "puente", que 1.nclu!;JVP. puede llegar también a 
aumento de capital. 

En union con la deudü a largo pla20, contribuye al sostenimiento 
del active fiJo neto y del capital de trabaja. 

Las utilidades retenidas durante la vigencia del credito a plazo 
medio, deben bastar para cubrirlo a su vencimiento~ 

A LARGO PLAZO. 

Es el que oxcede de los term1nos convencionalmonte aceptados, en 
relación al tiempo de ver1cimiPnto y constituyen auténticos 
anticipos de utilidades. 

Su finalid~d, es sopurtar el capital de 
y su liquiduciOn, debe hacerse con el 
netas, los recur=oo retenidos 
amortizaciones. 

tr~bajo y el activo neto; 
importe de las utilidades 
por depreciaciones y 

En la clasificación de las fuentes de financiamiento, se observan 
los tipos basicos de recursos Tinancieros disponibles para una 
empresa, los cuales se enuncian a continuacion: 

77 



A CORTO PLAZO 

~ MEDIANO PLAZO 

A LARGO PLAZO 

a) Acreedores diversos 

b) Instituciones de crédito 

e) CompaNias financieras 

d) Organismos gubernamen­
tales de financiamiento 

a) Bancos 

b) Financieras 

el Organismos QUbernamen­
tales de financiamiento 

bl Bancos 

e) Emision de obli9aciones 

d) Accione5 y certificados 
de deposito 

EN LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO. 

Existe una variedad de créditos a corto plazo, por lo que el 
administrador financiero, deberá elaborar anólisis los 
estados financiaros, para seleccionar los medios de 
financiamiento para hacer frenta a las necesidades de afectivo y 
presentarlos al GerQnte Financiero, para que este pueda 
las ventajas y los inconvenientes de cada clase. 

El Crédito a Corto Plazo, so define como una deuda programada, 
originalmPnte. para pago a una aNo. Las Fuentes Principales dg 
Financiamiento ~ Corto Pla~o son las ~iguientes: 

a) Proveedores. 

bl Préstamos Bancarios: 

- Directos. 

- Habilitación o Avio. 

e> Cuentas por Cobrar a Clientes: 

- Descuento de Documentos. 
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FINANCIAMIENTO A TRAVES DE PROVEEDORES. 

Son personas fisicas morales con las que trata 
comercialmente al solicitar crédito en la compra de los productos 
que venden, reflejándose el adeudo en cuentas por pagar y é~tas, 
nos informarán sobre el tipo de crédito concedido, métodos de 
pago y cumplimiento de sus tratos y compromisos. Esta forma de 
obtencion de recurso5 1 representa una de las fuentes de 
financiamiento a corto plazo, mas importantec el pasivo 
circulante de las empresas. 

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE PRESTAMOS BANCARIOS. 

La obtenciOn de préstamos, u~ualmante procede de financiamiento 
bancario, mediante el establecimiento de lineas de crédito. Par 
lo cual, la Sociedad Nacional de Crédito otorga a la 2mpresa, 
préstamos a corto plazo, destinados principalmente al apoyo del 
capital de trabajo. 
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El administrador, una vez seleccionada la fuente de 
financiamiento, deberá estar conciente que tipo de crédito 
solicitara con él a los bancos, teniendo en cuenta para este 
efecto entra otras caracteristicas las siguientes: 

1> La capacidad del banco para transferir fondos en el pais o 
el extranjero. 

2> La posibilidad de ayudar en transacciones internacionale~. 

3) La ubicación geográ.fica del mismo. 

4) El monto y los tipos de lineas de crédito a solicitarse. 

5> La importancia f1nanciera del banca. 

Ál detorminar el numero de instituciones bancarias con las cuale~ 
se contraera al préstamo, es necesario considerar que la empresa 
al contratar sus depósitos en un número reducido, puede contraer 
e increment.:u- l·• importancia como cliente alguno en 
particular, mientras más alto sea 5u µromc<lio de saldo la 
cuenta y mayor sou el i nc:enti va por el banco al que otorgue 
lineas de c:ródito, tambl l'.!n o::-s de vital importancia el cuidar que 
los pago-.:; a inst1tuo:::ionos de cród1ta, se realicen en las fe..:has 
de vencinnento, ya que los .:i.tr·usos ocacionan además del deterioro 
de la imagen de 1~ empresü, los c:onsebidon intereses moratorias, 
que son siempre superiores a los establecidos en la operaciOn 
nor-mal. 

En los Prostamos Dir-!?ct.o<;:>, s:,u consideran los s1guiantesi 

!> Se otorC.)a p"""ru. ul fc>fTl"'."rito da lil !ndustria en forma muy 
limitada, ya que esto tipo de créditos, resulta muy dificil 
comprobar su inversión. 

2) La le)' menciona que puedo otorgarse a plazo de una ar10~ 

cuando ~on Quirogr~farios y a plazos superiores, cuando 
encuentran con garantius reales. 

3> El tipo de interés que cobran las 1nst1tuciones financieras, 
se determina siempre sobre saldos 1nsolutos. 

4> El pago de iritere5e9 en P'.3t.at> operacionji:s 1 <.::eo p"c:ta siempre 
mensual y el capitill cnmo máximo semestral. 

Los préstamos directos, son con garantfa o sin ella; en la 
primera la banca los otorga a un plazo no mayor de 180 dias, que 
pueden renovarse a su vencimiento, por otros 180 dias, cor. 
cargo adicional por comisión; las garantías deben ser bienes que 
sean propiedad de la empresa y el monto del préstamo no puede ser 
mayor al !OY. del valar de la garantia otorgada, en el segundo 
caso, se tienen las mismas caracteristic~~ de la primera, con la 
exepciOn de qLte 5e dan ,sin gar-antfa. 
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PRESTAMOS DE HABILITAC!ON O AVIO. 

Es una operacion de crédito, med1ante la cual Ltna insti.tuciOn 
bancaria, pone a dispos1ción del acreditado determinada cantidad 
de dinero, con el fin de lncrementar su activo circulante de una 
persona f!sica o moral, debiendo hacer uso del crédito concedido 
en la forma, términos y condiciones establecidas en el contrato, 
de acuerdo con lo indicado en el art!culo 322 de la misma ley 
CLey General de Titulas y Opcr~ciones de Crédito> ~e establecen: 
En virtud del contrato de crédito de habilitación o av!o, el 
acreditado queda obligado a invertir del crédito, precisamente en 
la adquisiciOn de las materias primas, materiales y en el pago de 
los jornales, as! como los salarios y los gastos directos de 
explotación indispensables para los fines de su empresa. 

1) Se otorga para el {amanto de la Industria financiando la 
compra de materias, pago de salarios o g~~to~ directos de 
explotac:ion. 

2l La ley, f i j.:i. p1 il;".0 

otorga~i·~nlo ~e cs~os 

instituciones financ1erü~ 

plazos que requ1 eren. 

máxtmo de tres aNos pura 
crúditos~ embargo, 

los cor1c2den, ~Just~ndose ~ 

el 
las 
los 

3) Estas operaciones, se docum~ntan nn contratos de apertura de 
crédito que se inscriben en el R~gi5tro Publico de Comercio. 

4) Las garantí~s de esto5 créditos, son los bienes adquiridos 
por los acreditados con el impar-te de las operaciones 
celebr.:idns. 

5> El importe de los cr-édt t.ns; de acuerdo con lo que ,.. a ley 
establece, pueden P~cedC?r- del 75"/. del valor de las 
garant! as. 

6) El pago de 1r.tareses en csta5 operaciones, se pacta siempre 
mensual y el capit~l como máximo ~emestral. 

PRESTAMOS DE PAPEL BANCARIO. 

Para muchas emprúsas de fuerte pos;.ciOn crediticia, el papel 
comercial o bancario, es una fuente importante de fondos a corto 
pld~o. E~tc t~~~ de pr~stamos. 5e refiere a los pagarés u otros 
efectos a corto plazo, generalmente, no g<lrdnti:~do~ que son 
vendidos~ través d~ negoc1.!ntes o corredor~s de papel comercial. 
Entre los inversion~stas en pdpel comerci~l, se encuentran los 
bancos y las instituciones financieras, pero en la actualidad, 
empresas diierentes a ésta~, con excedentes de fondos para 
invertir sobre una base a corto plazo, las principales 
compradoras del papel comercial. 

BI 



Entre las caractertaticas especiales de este 
financiamiento se tiene: 

sistema de 

a) El mercado del papel comercial, $Olamente est~ a disposicion 
de prestatarios que tienen una alta reputacion crediticia. 

b) Los emisores potenci.:iles u-::;uarios de este método de 
financiamiento, debe tener una sana estructura financiera, 
tanto a corto como a largo plazo. 

Además el pre~tatario, debe tener lfneas de crédito bancarias, 
sobre las cuales deben girar, ni +uera necesurio, pura cubrir los 
préstamos obtenidos con papal comercial. 

El atractivo principal de obtener rP.cursos a traves del papel 
Fomercial 1 residen en los tipos de interés relativamente bajos, 
con los que puede realizarsa. 

FINANCIAMIENTOS A TRAVE:S DE CUENTAS POR COBRAR. 

No ob-5tante que las cuenta·.:;. poi"' cobrur representan cantidades en 
e~ectivo o proximas a realizarse, en ocasiones las empresas 
ven en la necesidad de agilizar su convarsiOn y no pueden esperar 

las vencimientos que previamente se hayan pactado con los 
clientes. 

DESCUENTO DE DOCUMENTOS. 

Es una operación de crédito, mediante la cual el acreditado 
transmite en propiedad a una institu:ión do cr~dito, determinados 
títulos de cr~dito, pagarés o letras de cambio, contra la entrega 
en efectivo del import~ da los documentos, müno5 los intereses 
pactadas, que se calculan en ra.zon del pla:!o que transcu!"'ra, 
entre la +echa de operacion y del vencimiento en cada uno de 
ellos. Esta operación debe provenir de financiamiento de ventas a 
crédito. 

IJ Este tipo de crédito, 
financiar sua ventas. 

otorga comercian~es para 

21 Los documentos que la. financ1eru toma en descuenta, deben 
amparar unu venta <l pl.c..zo c:on 1-eserva de dominio del bien 
vendido y contr.:itc 1·'2gi stru.do c.1.nte c:orrE:.>dor pt.'.lbl l ca. El 
contrato, deber~ llQvar al final una cláusula firmada por el 
comprador y el vendedor, en las que se traspasen los 
del"'echos del mismo a la finunctera; por lo tanto el contrato 
como la clausula mEncionada, quedaran inscritos el 
Registro P~blico de Comercio. 

3) Al dE?scontar 
provenientes de 
.:i.ntic:ipada 1 os 
operación. 

la fin~ncicra las 5~rie6 dd 
las ventas que ante~ se menciona, 
intereses y entl"'ega al cliente el 
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4) La financiera descuenta también, documentos provenientes de 
compra-venta de mercanc!as, a~n cuando las operaciones no se 
hayan concertado con reserva de dominio. 

5> El tipo de interés, generalmente, es pactado sobre saldos 
insolutos. 

FACTORING. 

Puede decirse que es un método de financiamiento de reciente 
introducción en nuestro m~dio, consiste en la venta de la cartera 
(facturas, contrarecibos, documentos por cobrar en general) a una 
institucion llamada factor, la cual se encargar~ de hacerla 
efectiva y asimilando toda la responsabilidad en de que 
parte de ella fuera ~ncobrable. 

El factoring se con~tituye a travos de un contrato generalmente 
con duración de ano y que pueda renovarse periodos 
iguales. 

Las caracter!sticas pr1nc1pales de lu operacion factor1ng, son: 

1) La comisión que cobru. el factor·, es alta en relación a otras 
fuentes de fin~nc1amiento, debido al rie~go que 

2) El factor interviene en forma directa, 
del crédito. 

el otorgamiento 

3> El vendedor de la cartQr~. se despreocupa de l~s funciones 
de crédito y cobranzas, asi como el riasgo de l~ 

incobrabilidad de la carter~. 

aclarar que en México, esta fuente de 
no esta operando totalmente en la forma antes 

que debido a las caracter!sticas existentes en 

Es conveniente 
financiamento, 
descrita, ya 
nuestro medio 
riesgo para el 
1 a empres.:i. que 

para otorgar el crédito, incide en un mayor 
factor •¡ en consccu~ncia, en un mayor costo para 
vende la c~rteril, 

FUENTES DE FINANCIAfWtIENTO A MEDIANO PLAZO. 

La banca <S.N.C.J o~or·gd ~ 1~ amprc~n. pr~stAmos a mediano plazo, 
principalmente, dast1na.do-::. a la adquisición de inventarios, 
maquinaria y equipo, y r~r~ liquidar pasivos, con el fin de 
mejorar la liquidez dul Capital de ~rabajo. En contraste, la 
vent~ de acciones preferentes y comunes, y las emisiones de bonos 
Y obligaciones representan un ~inanciamiento a lürgo plazo. 

Entre estos dos extremos, se clasifica como financiamiento 
plazo medio o intermedios ~ los préstamos que tienen que ser 
liquidados c:m m.3~ de> uoa al"!o, pero no mayor de 6 al'l'os. 
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Dentro de las fuentes de Tinanciamiento más usuales, se conocen 
las siguientes: 

BANCOS COMERCIALES. 

La mayorfa de las empresaG 1 dependen de bancos comerciales y 
disfrutan de una escala amplia de importantes servicios. 

Los bancos comer~iales 1 son una fuente sumamente importante de 
credito m~rcantil e industrial. 

Algunos factores contribuyen de manera especial a la importancia 
del crédito bancario para las empresas, como son: 

Los bancos por lo general, tienen 
conceder préstamos. 

fun::.:ion b~si ca, 

2. Los negocios pequc~os en general, tienen unü capitalización 
menos fuerte y !:.us fuentes internas de> rc::?cur5os en afectivo, 
son menos adecuadas que en ~l caso de 185 empresas grandes. 

INSTITUCIONES FINANCIERAS. 

Este tipo da comparr:las, -:.;on lois que est~n en el neg=ic:10 de 
prestar dinero, 5in embdrgo, no pueden def1n1rse como banco~, 

pero ofrecen una arnplia escala de préstamos; las instituciones 
Tinancierns, independ1c>nts-mento de sus oper-uciones especiales, 
obtienen sus• recurso-;:; de una manGra general muy parecida. En 
r-esumen, tomdndo prestamos a tipos de interós md.s bajos que los 
que nllos carg.?ln sobro sus pr-éstamos, las instituciones 
financiera~ cubrun su~ gilstos ~ ~ument~n ol rendimiento ~o~rc la 
inversión de sus acc1on1stas. 

La· mayor:la de la!> instituciones financiera~, 5e especializan en 
la concesión de prt~stamo~; directos; hay otros QUE' se especializan 
en la comp;-a a los detall1stas de lüs cuentas por cobrar a largo 
plazo, qu~ se d~rivün de la VP.nta al por menor de: automoviles, 
aparatos elcctricos para el hogar, equipo indu~trial, equipo 
agr!cola y otro5 bi~nes duraderos, vendibles mediante plünes de 
pagos a plazos. 

PROVEEDORES DE MAfJUtNARIA. 

La continua tendencia a l~rgo p!a=o haci~ l~ mec~n1:ac1on en la 
man~factura 1 lo agr1cultur<1, los servicios y hasta la venta al 
detalle, ha ido .:>comp.:irrada por L1na inversi.On creciente en equipo 
de 1 as emprQ~a.s. en <::->stos campos y c:on el uso del equipo como 
garant ta de prés"t: amo. 

FINANCIAMENTOS DE DOCUMENTOS POR COBRAR A PLAZO MEDIO. 

Este tipo de financiamiento, lo efect~an lor. bancos comerciales, 
l~s compo~tus de crédito comercial y las empresas de fin~nciacion 
factorial, son los principales negocios que prestan en escala 
importante contra lus cuentas por cobrar. 
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Come se indico antes, las compaN1as de crédito comercial, Tueron 
tas primeras en hacer prestamos contra las cuentas a cobrar Y 
dichos préstamos representan toda una porcion considerable de 
volumen total de negocios. 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

ARRENDAMIENTO PURO. 

Estos dos puntos, se trataran en aste capitulo en el n~mero, 3.5. 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. 

Otro aspecto fundamental el estudio de la estructura 
Tinanciera de las empresas, el analisis de la posición 
financiera a largo plazo que tiene por objetivo, determinar la 
capacidad de p~go quQ ti&ne la &mpregil. 

Este objetivo, se logra a trdv~s dRl conocimiento de dos aspectos 
b.1.sicos que son: que 1nvi;;>rsión de capitrl.l ha sido destinada. a los 
diferente~ tipo~ de activo y cuale~ son las fuentes de ese 
capital, é5to ~s, por fondos provenientes de acreedores o por el 
capital propio. 

Ahora bien, para llegar al conoc1m1er1to de ~stas do~ situaciones 
se requiere de la utilización dn métodos de análisis, dQ los 
cuales destaca el de razones, que du .;icue-rdo n su aplicación 
obtiene como resultado lo siguiente: 

a> La adecuada o inadecuada proporción que existe ontre el 
pasivo y el cap1t~l propio de la empresa. 

b) La inversión en el activo da operación, en rP-lacion con las 
ventas y la utilidad. 

c) La invers1on qu•~ hay en el activo total de operación. 

d> Si exinte la solidez ~in8nc~cra ~ largo plazo-

3.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO A CORTO~ MEDIANO Y 
LARGO PLAZO. 

En la época actual, debido a la inflación, los préstamos tienen 
un atractiva especial, que consiste en que ~eneralmente se pagan 
con un poder adquisitivo menor ~l r~cibido~ 

E~ estricta teor1a, la tasa de interés que se paga, debe 
ccmpr~nder el costo del uso del dinero más la tasa inflacionaria 1 

pero ~n la practica, e~ta situación no se presenta; por ejemplo, 
cuando la tasa de interes en moneda nacional es del 63~ anual con 
ur..:l tasa inflac1onar1a estimada -je! 601.. anL1al, el costo real por 
el uso del dinero es del orden del 31.. anual. 

Esta situación, aunada al incentivo especial que resulta del 
hecho de que los interéses sobre los préstamo~ son deducibles 
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para fines fiscales, hace que el endeudarse, resulte bastante 
atractivo, sobre todo cuando con dichos préstamos se adquieren 
bienes que suben de valor monetario dentro del proceso general de 
la inflacion. 

Sin err.bargo, existen vari a5 1 i mi ta.ntes pa.ra el endeudamiento. Por 
una parte, para adquirir pasivo en moneda nacional, existen 
limitaciones crediticias bancaria~ quo sa imponen como medidas de 
control antiinflacionarias, razon por la que muchas empresas se 
ven obligadas a recurrir al pasivo en monedas extranjeras, lo 
cual representa características especiales. 

Por otro 1a.do 1 una 11 mi tan te d<?l crédito, 1 a constituye la 
capacidad de pago, que debe determinarse tórminos 
conservadoras, p~r~ no e~poner a la empresa a falta de 
.1 i qui dez que se traduzca en i nc:umpl imi t:nto de compromisos. 
Este aspecto suele descuidarse con frecuencia por un elevado 
nómero de empresarios, que cuando adquieren compromisos a fechas 
determinadas no 1?studi .:in o .:inticipan si empre 1 con 1 a nec:esari a 
profundid.:id, si podrán cumplir con t~llos, lo que puede 
conducirlos ü 9ftuaciones de morosidad y aún a incurrir en costos 
adicionales en el momento de hacer frente a la materialización de 
los pago5. 

Otro factor q1..le limita. al endeudamiento, C?S la necesidad d~ 
mantener una astructura financiera adecuada entr-e pasivo y 
capital, ya que si el pasivo os cxc:esivo 1 cualquier cambio en las 
condiciones rrracroeconómic.:i~ del ilmbienti'"' e:-:<tl!rno o interno en la. 
empresa, puede afectar sustancidlmPnte su capacidad de pago y 
propia estabilidad. 

Si el pasivo so inviErte en activos que incremE>ntan su valor en 
el proceso inflacionario, la empresa puedQ verse bcneficiadu por 
una llamada "ganaricia monetari.:i", pu~s minntra!:i que los activos 
aumentan su valor, el pago dal pas1va se e1-ectóa con las mismas 
unidades de mon~da recibidas. 

Por lo antes descrito, es necesario e~poner algunas de las 
ventajas y desventajas dQ los siguientes financiamientos: 

3.3.1 FINANCIAMIENTOS A CORTO PLAZO. 

Es .:.1quel que sr: programri originalmentu~ para pagar a un ar'ro. 
Ejemplo de algun=i"!:. fuente~ de financia1tü1.?nto u corto plazo. 

PROVEEDORES. 

Ventajas: 

1. Rapidez y facilidad al obtener la di~posicion de un crédito. 

2. Las c:uentas por pagar a proveedores, representan una forma 
de crédito continuada. 
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3. No se necesita establecer Tormalmete ning~n financiamiento 
ya que este esta siempre presente. 

4. Si se aprovecha el descuento por pronto pago que ofrece el 
proveedor, tiene un ahorro el valor de los arttculos 
adquirí dos. 

5. Es muy simple de obtener y no incurre en intereses, que 
se originartan de recurrir a otra fuente de 
financi amir.nto. 

6. Contribuyo a lograr una opti oni z.ación de la .función 
financiera, mediante el an .. '\l isi s de Ja calidad de los 
arttculos, el valumen a comprar y el plazo pact.!dO por el 
pago. 

7. No e~ neces.ari o negoc: i ar con el proveedor, sol o concurre la 
decision uniliteral del cliente. 

8. En caso de morJ. en o;!l pago, puede ten8rse negociaciones con 
el provemdor. 

9. Es una fuente de fin~nciam1onto muy ila~ible, la empresa no 
firma pagnres, no entrey~ garanttau reales, n1 se somete a 
condicionP.~ de pago estricta~. 

10. Put'!de determinar:>C scbrt~ q1 . .d·::>n rccaE al :;Q~to del 
financ1 ami~nto da prov~P.doreu Cco1~prador 1 provf.!odor o ambos) 
ya que el uso de fondos nunca es gratuito. 

OesventaJ~•s: 

1. Si paga eon el plaz·~ convenido, se desaprovechan los 
descuentoo;; por pronto pago, que fi Jan algunos proveedores. 

2. Al demorar loo-, pilgo·:o. 1 se deteriora el prestigio de la 
empresa~ ~sto oc.ls1 n"1" 1:111p 1 o;:; provPPdnr~~s YA no concedan 
de$cL:0ntos por pro~to pag•J, ésto reperct1te ~n los costos de 
los arliculos que la empresa fabrique o ·1~nda. 

PRESTAMOS BANCARIOS. 

Vent¿ijas: 

l. Para obtener un próstamo bancario, no se pide m~s gara.ntta 
que la que ofrece el cliente sujeto al crédito como persona, 
deacuerdo con sus caracter!nt1cas de buena solvenc1a moral y 
economica. 

2. Las tasas de interés, so fijan por medio de negociaciones 
entre la empresa solicitante y la institución de crédito, 
con base en la solvenc1~ del cliente y de la relación del 
banco con éste, as! como tomando en consideración la tasa 
bAsica vigente en el mercado de dinero. 
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Desventajas: 

1. Los pagos a las instituciones de crédito, deben realizarse 
en las fechas estipuladas de vencimiento, ya que los atrazos 
ocasionan ademas del deterioro de la imagen de la empresa, 
los consabidos intereses moratorias, que son siempre 
superiores a los establecidos en la operación normal. 

2. Los bancos de depósito, generalmente exigen que sus clientes 
de crédito, mantengan un saldo promedio en la cuenta o 
cuentas de ahorro o cheque5 que se les llevan, equivalen del 
15% al 30% del monto del pre5tamo insoluto, adema~ de los 
intereses respectivos. 

FACTORING. 

Ventajas: 

1. Existe la certezv de lu cobrabilidad del crédito; ésto surge 
como consecuencia de trBnsfcrir los riesgos inherentes 
toda venta ~1nunciada a la institución factoring, ast como 
eliminación do costos por incobrabilidad de cuentas. 

2. Se consolida ld estructura f1nanciera de la empresa. El 
ronglón de cuentas por cobrar desaparece, ya que ~o 
disminuyen los crédit~s que ~~ canalizan hacia la empresa, 
para hacpr frente al financiamiento dP- las ventas a crédito. 

3. Afianzamiento tie la e!.'>trL1ctura patrimonial. Al eliminar las 
cuentas por cobrar, ~-;e consolido el patrimonio neto y por lo 
tanto la empresa mejora al ..-~flejar sus balances, indices de 
liquidez y de solvencia mas favorables. 

4. Exist~ una mayor integración del activo circulante. No 
disminuye el capital de trabajo, por que una lógica politica 
de utilización de los recursos l!quidos 1 hace aconsejable la 
invcro:::ión e1, inventQ.rios que se consideran Optimas o el 
mantenimiento de niveles Uv liqu:dcz razonable máxima 
eliminación de pasivos. 

5. Mayor libertad en la selección de proveedores. Al contarse 
con mayores recursos liquidas, se pueden seleccionar mejores 
alternativas de adquisiciones, lo qua redundaró en beneficio 
de los costos oper~t1vos. 

6. Oismin~cion de los costos operativos. Por la sensible 
reducción de lu~ fur1cio1H~S de los departamentos de créditos 
y cobranzas. 

7. Disminución de los servicios de agencias de investigdciOn de 
crédito. 

8. Reducción del costo de mantenimiento del departamento legal. 
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9. Mayor precisiOn 
financieros. 

en la elaboración de presupuestos 

10. Mejores pronósticos de rentabilidad para la empresa. 

11. Permite que la dirección se encuentre mas 
produce ion. 

ventas y 

12. Elimina el problema financiero de falta de liquidez, al 
vender practicamente de contado. 

13. Mejora las relaciones con los clientes y sirve 
magnifica referencia de crédito. 

14. Elimina discrepancias entre los diferentes criterios para 
otorQar el crédito. 

Desventajas; 

1. Su alto costo de op~rac1on. O sea, que se tendrla que 
considerdr 5i los fondos rac1b1dos 1ncremgntarian o no las 
ventas, y consecuent~mente las uti 1 ida.des, as! como la 
medida que estcts re$ultar!an modificadas por factores 
ti\les como el ahor•o en los costo5 que produc1rtan la 
eliminac1on d~l depart~m0nto ~e cród1to y cobranzas. 

2. Se tendr!~n que anal1=~r los costos del f~ctor1ng y el 
impacto que c::oJer"ctó>rfan e~.tos fi\ctor~s en el Pt.'9º de los 
impuestos, .. ~1~ el ObJcto ~e determinar la ganancia o p~rdida 

marginal e-...-:; qur.: pudit:or.-;.n r-esult.:lr de• esta t.:;rma de 
financi.:'l.rn1r~ntc:. 

Las anteriores fuentes do f1nanci3m1ento, de las más 
importante~ cSentro del financiamiento a corto plazo, pero existen 
otras de l .a•.; c:ua. les -:;ol tJmcnte har-ernos menci on en for-ma. 
Cornpal"flas f111anc1t.•r._,!';\ organismos gubernamental e~ de 
fin~nci.:i.miento. 

En reeumur1, L~u~~= cb~~nPmns 1~rú~Lamo0 a corto pl~~o, tlp1carnente 
usamos estE:'. dinero para fin.:i.ncia.r un"-' c1oc.w11ou.l ... c::.ón .;o 1nventar1os 
y cuentas por ~nbr~r·. Al final del t1empo, debido o durante las 
declinaciones cíclicas, reducimos invcnta~ios o cobramos cuentas 
por cobrar. La =onvers1ón de este uctivo circulante en efectivo, 
permite a la ccmp~Nia p~gar sus prestamos a corto plazo. Debido a 
que los fondo~ a =arto plazo ~e mueven dentro y fuera del activo 
circulante o capital de trabaJo coma ha sida llamada, las 
préstamos a corto plazo, algunas veces, se denom1ran préstamos de 
capital ~o trabajo. 

PRESTAMOS FlNANC!EROS A PLAZO. 

Ventajas: 

1~ Las condiciones de pago de casi todos los préstamos a plazo, 
estipulan que la empresa, debe amortizar el cap1~al durante 
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la vigencia del préstamo; es decir, se debe pagar a plazos, 
ya sea mensual, trimestral o anualmente. 

2. Hay ocasiones en que se conceden préstamos a los negocios 
pequehos a plazos, en los cuales la gran cantidad total se 
paga en el Ultimo aNo. 

3. Al hacer el deudor pagos a plazo de la cantidad total, el 
banco, recibe su dinero dos vec~s má~ rapido que si esperara 
un pago total al final de la fecha de vencimiento. 

4. Si usamos parte de los fondos obtenidos para adquirir activo 
circulanta o para pngar parte de nuestro pasivo circulante, 
los pasivos pla~os intermedio~~ pueden meJorar 
materialmente nuestra posición de circulant~s. 

besvent.:ijas: 

1. Las estipul~c1on~s tfp1c~s, abl~g~n a la empresa a mantener 
un capital de trabaJo suficiente, una administr·acion honesta 
y aficionta y un activo de valor adecuado, al cual el 
acreedor pued'a recurrir p.:tra s.:it!-:;fact.>r sus demandas en caso 
de que el d~udor no cumpla. Aunque estas ~stipulaciones 

parecen ru.zon.:-ibles, interpretación y eJec:uc1ones 
espcc!ficas, pueden representar carga pura la$ 
operaciones de la empresa. 

2. La empr~~a queda obligada a m~ntoner un nivel m!nimo de 
capit.::il de trabajo neto. Esto afC?ct.u. a la capacidad do la 
empre~a para utilizar ul credito comercial o lo~ préstamos a 
corto plazo, en su~ pl~nes de financ1amianto. 

3. También pu~de limitar la posibilidad de hacer retiru~ de 
eTectivo para finos tales como el pago de dividendos o el 
rescat~ de las propias accionas. Esto podr!a producir el 
e~ecto de desalentar la comprd d~ acciones y de aumontar el 
costo dQ capital, si bien muntienen Iu reserva con que el 
banco cuenta para casos de incumplimi8nto. 

PRESTAMOS SOBRE EQUIPO, CONCEDIDOS POR COMPANIAS FINANCIERAS. 

Ventajas: 

1. A~n cuando al capital neto de unu empresa, puedo ser peque~o 
en relación con li-'ts obligaciones incurridas, se pueda aún 
estar en posibilidad de financiar el equipo, si éste se paga 
por sf mismo y aum~nta el capital neto de los propietarios. 

2. Debido que las compah!as financieras descansan, 
princip.:::i.lmente, el potencial d~ utiliddde~ del equipo, 
estarán menos interesados en nuestra posiciOn financiera y 
utilidades totales. 

3. Por lo anterior, tienen menos necesidad de controlar 
nuestras operaciones generales, a través de acuerdos mas 
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bien elaborados, tales como los que tendriamos que Tirmar 
con un banco. 

4. La ley fija una plazo maximo de 3 a~os para el otorgamiento 
de estos créditos, sin embargo, las instituciones 
financieras, los conceden aJu~tándose a los plazos que 
requieren. 

5. Las garantias de estos crédilos, son los bienes adquiridos 
por los acreditado$ con el importe de las operaciones 
celebradas. Adicionalmente, pueden también pactarse otras 
garantias prendarias, o en su caso, hipotecarias. 

Desventajas: 

1. Si por i'.1.lgó.n motivo se llego:\r·a a f.::illar al hacer los pagos 
convenidos, f:>l prestamista podr.1. volver a entrar en posesiOn 
del equipa. 

3.3.3 F1NANCIAM1ENTOS A l4ARGO PLAZO. 

Los fondos a largo ~l3zo 1 se enctJentr~n disponibles ya sea en la 
forma de capital ccntable Cem1~ion de obligaciones o acciones> o 
de pas1vo (financieros, bancos>. 

Oel capital saciul .:-,e- obtienen l,·J~-; recursos; 

a) Mediante la venta de acc1on~$ (ordinarias o preferentes) 
personas o em¡1r~sns. 

b) Por la ratonc1on de un~ parte de l~s util1dadeu acumuladac, 
en lugar d~ p~g~rla~ por modio de d1v1dendos en e~ectivo. 

VentC).jas: 

1. No diluyo el Cdp1t~l social de la empresa entre otras 
acreedores y se tiene derecho a participar en las utilidades 
de ln m1~m~, CL1ündo so de~l~r·; u~ divtd0ndo en e~ectivo o en 
esprJc1e. 

2. El empleo del capital pr·oµio 1 rcprr:>s~nt,:\ una 
autofinanciación que evita qu~ lu empresD llcgc ~ endeudarse 
en exceso. 

3. Pueden increment.3;rse lo~.; d1v1dendas 1 can el fin de lograr 
elaborar al máximo el valor actual de la empresa. para sus 
accionistas. 

4. Puede apl1car-::.e tamb1é11 la fuente de f1na11c1amiento de; 
retención oe ut1lidadc~ y no repartir dividendos, 
difiriéndose el impuesta sobre rendimiento de capital. 

5. El capital socialt constituye un medio flexible de ~uente de 
recursos 1 ya que el dividendo, no representa una obligación 
legal por parte de la empresa, en el sertido de que si no 
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hay utilidades no se decreta dividendos; en cambio cuando se 
obtiene un pasivo por préstamo, los intereses que se 
devengan tienen qua ser pagados, cualquiera que sea el 
resultado de la companta, pudiendose generar un riesgo de 
insolvencia financiera, situación que no ocurre con el 
relativo compromiso de decretar dividendos. 

6. Los costos de colocación de µna nueva emisión de acciones 
cuando se quedan con los mismos socios, que cuando 
colocan dentro del pUblico en general. 

7. El capital tiene una fecha indefinida de financiamiento, lo 
que constituye un préstamo permanente para la empresa. 

8. El capital social, al integr<:lr el cap1t .. ':ll contable consolida 
la posicion financi~ra de la comp~N!a y estos recursos 
ayudan a qu~ la emprusa puedu cons~guir m~yores créditos 
principal1nantc bancarios. 

9. Cuando la ¿mpresa agota capacidad de endeudamiento 
ex ter-no 1 puc>dE' obtc?rier recursos nuavo5 un aumento de 
capital, dcb'ido a c;w:~ l.::i c~1pacidad dt~ c:?mision de acciones, 
es distinta ~ la capacidad de nndeudamiento externa. 

10. Se consolida el control ildministrativo de la empresa, ya qUQ 
los accionist~s tien~n dcrochos de elegir al director 
general de la compar1!a, a travos do la cual participan en !a 
gestión directiv.:::i dG1 negocio. 

11. En determinud¿¡r, -::;:.tuuc.iones, la direcc1on de 
quit?re .:>.L'.me>nt .. 1r l..:_l c=i.rgu fin..::.nc1era fija por 
amortizacione~ dQ pa3!YC y en cambia, profiere 
de p¿o.gar un dividc:mdo. 

la empresa no 
intereses y 

l a ob 1 i ~1.:ic i ón 

12. Se demuestr.1 mayor confianzu por parto de los socios en el 
destino y proyección dQ la empresa. 

13. Permite empres~s que no puedan tener acceso a mercados 
financieros, obten~r recursos necesarios paru el desarrollo 
de sus opc:r.:-iciones "i necf=!sidades financieras. 

Desvantajas: 

1. El fluJo de e.fcctivo que se gen1?ra para los soc105 
<dividendos> resulta incierto an c2da ejercicio contable 
transcurrida. 

2. El monto de los dividendos, depende de las estrategias 
financieras y fisc~le~ que se adopten en la empresa. 

~- Los accionistas asumen los rlesgos asociados al derecho de 
propiedad de lc1s acciones. 

4. En cuso de liquidacicn de la sociedad, los accionistas son 
los últimos en obtener el rembolso de su capital o lo que 
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queda del mismo, lo que constituye la fuente de 
financiamiento ma~ ricsgosa en caso de liquidaciOn total, 
ya que repercute en el patrimonio social. 

S. Los socios o propietarios, na prJeden solicitar el estado de 
quiebra de la empres~1, sin embargo, los acreedores externos 
si pueden hacerlo. 

6. Al utili=ar el capitul propio como fuente de recursos, 
lugar de p~sivos bancarios, se disminuye o limita la carga 
financiera a result-.dos por concepto de intereses, las 
cuales son deducibles para ftn~s fi~cales. 

En cuanto los financlannanto~ por medio de pasivos por 
préstamos financi~ros ~~n~ar~os, la~ v~ntajan y dcoventajas a la 
deuda, depcndt?r ... i.n en p.urt~ de la naturaleza exacta del regateo 
entre prestamistas y deudor. Por que cuando se solicita un 
prostamo desea cbtener un .:'!.C•...Jerdo que sea 1 o más ventajoso 
posible a lou intereses do la empresa, es decir, uno qu~ llev~ a 
un minl.mo, lct~>. c::;.,.r-"--;~·.-:.c.:.r~:..:_:::,1:. :--.~2c~,~1r':'-.'' d;;=-l ~cl.'?oivo v lla-.1e 
un máxime l o5 dese.:i.bl ª'-'· 

Al l1~bldr por oj~mplo do los fin~nciam1entos directos sin 
gar.:i.ntfa espcc!~ica, s~ pued~ observar: 

Ventdjas1 

1. Que la!:> instituciones bAnCi"lrias, ad~m~'.3 de mant~ner los 
depósitos de l~s empro~as, prostnn dtncro, as! como otros 
servic:io~ que ofrece>r.. 

Uno de esto5 5erv1c1os 1 ~s ot:..)r':)ar 1_,r·~~tamos d largo ~la:=o (lo~ 

cuales ya no son muy U?.Uales, debido a la inflación> en qu~ la 
única diferencia con los de mediano plazo, es el vencimiento. La 
institución de cr~dito puede o no r-e~uerir de una garant!a. 

DesventaJas: 

1. Se> e:-{l()e un m1~1rr,o de c.:i.p~ t.<11 :.h..' 1.:.:-._-.L;_:jo, ·~uc la empresa 
tenga una r~zon de solven~1a da ~~L'~rdo con el tipa o giro 
de la empresa, que lus adiciones de su activo fijo no se 
i nc..rt?-m~1tld11, p ... r.:l ¡:.1-c-'..cc=! C;? ~".:' ~ <' i nv~r~i ~n €'Xce"'iivd de lO"G 
rocursus t.!el i\creedor e:-1 invc>r<:;iones fi jvs, no recurrir en 
dcGd~~ adic~ona!r~ R largo pla20 sin conocimiento del 
prestamista, na a~umir o contraer pasivos contingentes come 
garanti~ar laa deudas dR Filiales, subsidiarias, etc. 
Adem~s, que todos los cambios de pernonal de la alta 
direcc:ión, le 3Qan 1nform~dos, contratür un seguro de vid~ 
para sus dirigentos claves para su desarrollo, etc. 

1. Usar al ~ax l mo !>U cap.:tc i dad de endeuda.mi en to~ sin llegar a 
exponer lü liquidez de la empresa, para lo cual, deben 
tomarse las precauciones siguientes: 
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a) Si se trata de financiar cuentas por cobrar, que estas 
sean autaliquidables 1 es decir, que se cobren antes de 
la fecha de liquidación dQl pasivo. 

b) Si se invierte en inventarios, que éstos tengan una 
rotación adecuad~- Debe tener presente que si un peso 
de inv~ntarios se inmovili~a por un ano, representa 
costo financiero muy alto. 

2. Si se endeuda en moneda ex tr-anjera, invertir el pu si vo en 
maquinaria o equipo que incremente valor en Terma 
proporcional al importe de una po5ible devaluación y que, 
desde luego 1 el costo adicional de la depreciación sobre la 
deval unci en, pued.:. recuper-ar-'tln a trav~s de 1 os costos y del 
pre=io de venta de lo~ ~rodLtctos e servtcios relativos. 

3. Si el panivo que adquiere en moneda extranJeru ~e destina a 
iinanciar activos monetarios en moneda nacional, debo 
tomarse cualquier~ de las siguientes precauciones: 

a) Cubrirs~ con contratos a futuro, o bien, 

b) Crear une reserva pGra el caso de devaluación que pueda 
calcular5e por la di~erencia entre la tasa de interés 
en moned.:i nacional y la que pagc en moneda extranje,.-.a. 

Da hecho, existe un fuerte ~trilct1vo hacia un gran endeudarni~nto. 
sobr-e todo ~;i· C?S en monedn nacional, ya que come s<? ha dicho, se 
pag.:i monnda que teridrá un poder .•dqui sitivo menor .:il recibido. 
Sin embargo, como factor adver!"~O al ~nde?udam.iento, esta el alto 
costo de interés ~uc, aunque la tasa puede igual a la 
infl~cionaria, ~sta resul~u 0!ovadat dispone de 
adecuados márqenos operativos. 

En una si tuaci On coma e1i l .:i actual 1 de al ta c:osto de lo~ recursos 
ajenas, debe precisarse cuáles son los objotivas financieros: 

Se deseu obtcmer ;.d mayor utilidad nominal pos1ble?, o bien, se 
qu1~rc obtener el mayor rend1m1ento rel~tivo a la inversión de 
c:api tal? 

Por lo tanta, 
integral de 
identifit...-....1ndo 
rentabilidad. 

tocl<1s las empr~sc..l=- 1 ¡J,.;l:n .. 11 som~t.~1rse .;. un ~roc:c~o 

pl~neac1ón corto, illLldiano y l.vrgo plazo, 
.nut~s cbjetivo~ do cr~cimiento y 

Al considerar los recur~o~ que se nucositan para el desarrollo de 
1 os pl une~, deben escoger~e las. al terna ti vas f i nur.ci era!:; mó.s 
acordes con las carDcteristicas de la inversión. Si el 
endeudamianto adccu~d~~ente moneJ~do en cuanto a plazos y 
tipos d~ moncd.:.i., l.J. ~mpreé;.:i meJor.:ir,"I -;:u C•'3P~"c~dr.\d dt"!' generar 
utilidades; pero huy que ten~r presente que un endeudamiento 
excesivo y mal administrado ha llevado ~ muchas empresas a la 
quiobra, o cuando menos, a 9ituaciones extremadamente difíciles. 



3.4 EMISION Y SUSCRIPCION DE ACCIONES. 

3.4.1 ANTECEDENTES. 

El director de finanzas, debe evaluar todas las fuentes de 
recursos largo p1a7.o disponibles para elegir las mas 
convenientes. Encontrará que las acciones preferentes, ofrecen un 
punto medio entre los bonos y las acciones comunes, por que 
poseen alguna~ de la~ caractcr!sticas de c~da uno de 
valores. En ciertas circun~tancias, la of~rta de acciones 
preferentes, puedo ser untl alternativa visible. 

.~c:ci ones 
puede 
1 arao 

En algunos casos ni el pasivo a largo plazo, n1 las 
preferentes resultan apropiadas, por lo general, 
recurrir ~ 1.-,s vcc1 ont':'s comunc<e. como .fu~nte dP r~cursos •1 
plazo. En determinrld~s circunst~nc1as, la oferta de 
comunP-s, o~ l.:'t ::-lc•ccion más aprapiadc. 

TITULOS QUE 
REPRESENTAN PARTE 
DEL CAPITAL SOCIAL 

TITULOS OUE NO 
LE REPRESENTAN. 

CLAS!FlCAClON DE LAS ACCIONES. 

En c1.lanto 
forma.. 

Por los dQrechos 
qu~ con.f i eren. 

Por forn,.;~ dJ.: 
pago. 

Denos o partes de 
fundador. 

Certificados de 
goce. 

Acciones de 
tesorer- ! ci.. 
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En numerario. 
En e~pec1e. 

Atendiendo ~ la designa­
c10n del titular~ 

- Normüt'i vas (negoc:i abl es 
y no negociables>. 

- Al portador. 
Atendiendo e! número de 
dccion~s ~n caoa titulo: 
- s~nc1lla.s. 

- Mllltiples .. 

Ordinarias. 
Preferetes .. 

Pügadoros. 
Ltberada5. 

Con v~lor nornin~l .. 
Sin valor nominal. 



3.4.2 IMPORTANCIA COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO. 

La emisión de acciones, repr·esenta una fuente importante de 
financiamiento de caracter permanente püra la empresa, que ademas 
constituye un indic~dor para el desarrollo y solidez financiera 
lograda. 

Las acciones pueden ser suscritas an forma privad~ o pública. La 
suscripción privada, puodc s~r dDsventaJosa, por que puede 
originar compromisos de rendimientos muy altos, que pueden 
ejercer preciones al 0mpre~ario. Por contra la suscripción 
póblica da capital, relaciona en forma directa al accionista 
con 81 administrador. 

La emisión pública, dP-bera autorizürse previumente por ld 
.Comi si On N.u.ci ona.1 d~ Va.lores., ya que PS el organismo que v1 gil a 
los in~Qrese~ del póblico. Con l~ QffiiS10n de jCcicnes se obtienen 
recursos monet~rios externos adicionales para incrementar los 
activos de la !:ompal'f!a, para variar la estructura financ1era 
:-.ctui'll do:? l.o emprt?sa, convirtir~ndo p;E:.i·-•O-::> C2:Dit::il • p..:ira 
1n1c1ar o ccnc1nuar proy~ctcs de e>:pansion, 

S~til .fuente dc.0 -f-ir.:'lnc:iumil:'nto, o-:;; re=comendable p.'\ra no caer en un 
enduud~miento ewcosivo por equivocad~ ~plicación del 
creditn bancario l~ 2mpr~sa por h~berse destinado 
inversiones a l~rgo ~l~zo con créditoc a corto pla~o. 

'-ª erni ~-.1 ón drr ¿•ci=.~ enes, deberá manC!.;.:i.rsc, coni:;ervando wn udecu~"ldo 

aqu1libr10 QntrE !as difer~ntas fuonte~ de financiamiento, 
liquic.~e= 1 c.'lpacidad de pagi:1, rent..-.bilidad, produc:tiviciad, ~te.~ 

que le pF".·:-·mita o 1~1. craprl~sa m~nte.-ner C!St:.ructur.:.. 
financiera, to1na~do ct1ent~ la ~ut~ir~ ~CCQ$idad de 
financiamiento a corto y largo plazo. 

Para dec:irlir l.:i el.ase Ce acciones que emitirán, deberan 
eovaluar=::.c lo~ requerimientos jur:tdicos, como son los derechos que 
pueden tener 1 os acci oni stc'ts, 1 a!> at1tori zaci one5 del gobierno que 
~e requieran, la protocoliz,1c:iOn de asamblG-as de accionistas., lil 
determ::.nacion del colocaOor y &l tipo de colocación en cada caso, 
as1 como su precio y lil e~oc« aprop1uda de la emisión. 

3~ 4.3 ACCIONES PREFERENTES. 

Las a~ciones praf~rentes, fcrm~n parta d~l capital contable de la 
cm~rLlsa. Su po~~s1on du derQCho il las utilidades Cespu~s de 
impuestos de la empresa, hasta ci0rta cantidad y a los activos de 
la misma, también a ciei-t.:i cantidad en ca.so de liquid.:i.ción. La 
prioridad de las acciones preferc>ntes, supera la de las 
accí ones comttne~, pero no .:>. ! .us que ti en en todas las obligaciones 
de p,:isi va. 

En vi;-"L.Jd ¿\:.! esl.:i p.;:irticipac1ori 1.imitada en las L1t1lidades, las 
~cciones preferentes no tienen perspectivas d~ crecimiento, como 
los bonos y C\ 1 a dí fer ene i a de l a5 .Ji.cciones comunes. Todo aumento 
~~ las utilidades de la entidad sobre el dividendo pre~erente 
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4ijo 1 beneficiara unicamente a los acc1onistas comunes y sólo se 
reflejara an el precio de la.-s acciones com1..1nes. Igual que el 
bono, el precio de las acc1ones preferentes tiende a v.:iri<"'l.r mas 
con los cambios Que se registran en las tasas de interés el 
aumento de las utilidades del~ empresa. 

Las acciones pre-ferentes no c:onfierc>n normalrni:nte derecho de voto 
pare\ lit elección de directores si se ha. paga.do el dividendo, sí 
bien algunas de ellas otorgan expl1sitamQntc ese derecho. Sin 
embargo en u.l gunos r:aso5, 1 as pr-eferentes asumen ese der-echo en 
formn consider.:~hle, cuando el dividundo se ha omitido por un 
nómero espPc!f1co de tr¡m~strcs. Tienen prioridad sobre las 
utilidades despu~s de tmpuc~to de lA empresa para saLisfacer el 
pago de dividendos. y sobre lo'..O. ücl1vao;:;, en ~:~\-:-,;o de liquidación, 
para satisfacer el pago de Cdp1tal. 

En término de -- .. ongo, "'>U pricr~d~"'l.d e,o; nor·mi:\lment~ más baja de 
todas las obligaciones de la ;;;m¡'lre'.<;u, con excepción de las que 
tienen 1 as acc1 onas camunt?<::;.. Por- otra p~rte las ,;i.cci enes 
pref8rQntes. p~recen nn ~uchos aspectos a las comunes, se 
puede omitir. En t.>l C.:\So de lrt~ ma\o.i pr8fc1·ant.e-..:;, el C-nnscju de 
Adm1n!.:;trac1án 1 dub~ d~c:-etar 01 dividmido .-:;ntes de que se pueda 
pagar; pero ese~ obligado a hacerlo, s1 no convlen~ A los 
intere~es de la emprusa. 

Lus accione-,; pr9fercntc>~'.., ;.e par'2C:.<±'n a las comunes en que forman 
pcirte dPl c<3p1tal cnnt ... "!..blt? de la. comp~i.rua {a diferencia de la 
deuda, que .fnr-m.:i. part"' de o:-:>u Pasivo). Si se e:<a.minil ei balance de 
unrt ompr-E:.>s.:., · .. 11:-r:'.i que lds acclcncs preferent:t..;s, aparec&n 
dc>baJo del P'-'~::..vo las r::uentas dc-1 C·"'.i.Pit.,.11 contable y 
precisament~ arriba de las acciones comunes. Su posicion ru~leJa 
el punte de v1strt lPgal, quo se les considera como un valor que 
ti ene pr 1 or l d.:i.d sobr-~! l ..is acc: l on~s comuno~. igual que otros 
valor-es ele CApital contable, p~ro a diferencia d~ los valores de 
pas1vo 1 las u.c!'.:i::iriC!s pr-efer-entL'$, no puade?n entablar proceso de 
qui~br:i contra la ai!'lr.ir-r<?sa, en caso de que? sus reclamaciones r10 

sean satisfe~has. 

Igual q~~e !ds acciones comun~~. ~~rn ~ cJif~·r0nc1a de los bonos, 
las acc1ones pref~r-entcs, nor-malmente t::.cnen Fecha de 
voncim1ento. Después de un periodo de espera especifico, las 
preferente~, pcr- lo general 1 son redimibles, a opción de la 
empre-:;.a, a un prP.c10 determinado, d.Ull<."4u«' l.ul'' .:.lg,Jr..J.:: de ~:-o--:"c:ter 

perpetuo que la empre~a se ha compr""ometido .:i. no redimir juma~. 

CARACTERIST!CAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES. 

El ejecutivo de finanzas, debe estar .famil1arizado con las 
caracter-!sticas de las acciones preferentes, con t?l fi.n de 
negociar venta d~ modo eiec~ivo y adaptar la &misión las 
necesidades del mei-cado. 
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VALOR A LA PAR (Q VALOR NOMINAL>. 

El valor a la par, representa normalmente el importe de la 
reclamación caso de liquidación. Las acciones preferentes, 
pueden no ser a la par, en cuyo caso, la r~clamaciOn por la 
liqutdaciOn se declara en los derechos. Cuando no valor a la par, 
el dividendo anual se C/:prcsa por lo regular con su importe en 
dinero y cuando es a la par se exprQsa en porcentaje. 

ESTIPULACIONES DE PROTECCION. 

Las acc i enes prcferE>ntes 1 pueden contenci- 2-::;t i pul ~ci on~s de 
protecc1on dest1nud¿-,s D. oar.:i.nti;:ar el pago de div,dendos a su 
vencimiento. Entre la~ m~5 r.omunes se encuentran la prohibición 
de vendt:.~r vu.lores ~•di::ionnles con prioridad $Obr~ ul1lidades y 
?C~ivo~ 1 requvrido~ d~l cap~tnl de trabajo. 

Tradicionalmente, lt1s estipul.~cionos de protecciCn du acciones 
preferentes, no han sido tan inhibitorias para los 
financiamic;nto!."'> ·futL!r-:;s y para 1.a cxpr-osión de la empresa como 
las acompartan al bono. Son negociables y pueden contener­
cual qui c:r condici c.'l!1 ncoi-Uada por l.:\s p.:irtes. 

DIVIDENDO ACUMULATIVO. 

La mayori..:i ci12 l.--;.:; a..:.::icnc>s pref9re:>nten, permiten la acumulación 
de dividendos orni-tidos.. Si el Consl:.!jO de Admin1!litración decid~ no 
decratdr ~1 divide~~º ~rczcr~nte, esté se acumula en favor d~ los 
accionist~"~ pre.fc·r~~ntes y no tenc':-a que pagar ante!;. que los 
dividendos por acc1c11e<;;; comunes. 

Las .¿:¡,cciones pr-E'!ferentcs:, pu~dr~n 

la omisión del dividendo, 
preferentes, nLlnca r.obr .. <:trd.n e~e 
la empresa a que lo~ pague. 

AMORTIZACION. 

no ser acumulativas en cuyo caso 
significa que los tonHdores 
dividendo y no pueden obl1gar 

La muyor!ü d0 }._""\-:; .~ccion¡;!s profcr0ntes, son r~o.im;i.ul~~ .... c¡::,cicr. 
de la 0mpresa después de c:iQrto tiempo, gen..,ralmante con una 
pri m.a sobre el v.:i! or L1 1-:i par. Qu~dan al gun.:i.;: de Ci!racter 
perpetuo sin -fect1.:i. de?- compra, y algun.::i.s pr-eferentes van 
acomp.::it'tadas d0 un fondo de amorti=.aciOn destinado ül retiro de 
tod.J. l.:i. emisión en una fecha determinada de antemano. 

CONVERTIBILIDAD. 

Algunas acciones preferenté'~'> son con-10rt.i ble~, en el sent1 do de 
que el tenedor puede convertirlas en las correspondient~s comunes 
a un precio especi-fico detQrminado, ~1 valer d~ 1~~ preferentes 
puede aumentñr, con un aumento de precio de las acciones comunes 
asocia.das. 
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DERECHO DE VOTO. 

Algunas acciones preferente~, tienen derecho de voto idéntico al 
que confieren las acciones comunes. Cad~ una puede tener derecho 
a un voto, aunque existen alQunas con mas de un voto por acción. 

Cuando el dividendo preferentP. se ha omitido por un númerc 
determinado de trimestres, la accion preferente t!pica, adquiere 
un derecho de vota congfderable. En muchos casos, los accionistas 
preferentes, pueden ten~r ~l derP.cho de elegir n~mero 

especifico de mil!mbro-3 del Con~eJo de Admin1stración 1 p.:ira que 
velen por sus intereseY. 

PARTICIPACION. 

Un reducido número de ~cc1on1~tdS pra4~rentc~ 1 puuden recibir 
dividendos superiores a l~ cantidad se~aluda, en ciertas 
condicione!'\ prev1oatas. S! las utilidades de~-.puC~ de? impuestos de 
la empreso?o. exc.:l:'cit..:n d. u.n.:i. ':1c-rt.i. c,':!nttd.?\d, por C?jemplo, las 
acciones prefer~nte~, pueden recibir ~na parte o~l ui:codcnte. 
Algunas de las preferentes p~rt1c1par1tes, no tienen limitacton en 
cuanto al monto de la partic:ip¿ic1ón~ de manera que, siguen 
aumentando las utilidades dt-• la. ernpreS<"• la pa.rtic1paci.ón en 
dic:hu.5 utilidades, Sli'.'gu1r.::"in ,lunnr.nt.ando también~ Otras pueden 
tener derecho limit~do de parti.c1pac1on, cuyo caso, 
normalmente tt-ndrán que e•ipl:::!r,-,r a que- les acc~or.ist<.\'3 comunes, 
reciban una sum~ f1Ja o un porc~nt~Je de cu~lquier dividendo 
encfect1vo por comunr~ en ~~coso de 0s0 importe. 

3. '1. 4 ACCIONES COl'"',UNES. 

Cuando s~ piens~ ob~0ner cap1tJl ~:Argo pla~u. dc~emos esludiar 
todas las ~ltornat~v~s para deter1n1nar cual es la fuente más 
apropiada. Esto si gnt f i ca que debemos considerar a las acci enes 
comunes; al igua! que> los bonos y lao dcc1ones preferer1tes. 

CARACTER 1 ST l CAS DE LAS i:.cc I ONE::; COMUNES. 

Igual que los bonos y las acc1ones prcf~~0ntos, las acciones 
comunes tienen ciertas caracteristic~s especiales con las cuales 
se debe f.:01r11l1ariL ... r el ~J.,..r:ut1vo de finan::!'as. Es preciso 
tenerlas cuenta untes de dec1d1rse a empledr lQs Jccion~~ 

comunes corno fu~o.to de ~~pital a largo pla::!'o. 

CONTROL. 

Los accionistas comunes, son los duenas de la empresa. Y por lo 
tanto, ello~ la controlan. Eligen al Consejo de Administración y 
a los Auditorf~S 1ndepcndfentes qur examinan periódicamente la 
situación fin~nci~r~ de la empres~ e informar a los accionistas 
que no participan dircctamor.t.e en la ddm1í1::..::.t.rzi.ción. 

Los accionistas comunes, son los Unicos que pueden re+ormar la 
escritura constitutiva de la empresa y sus esta~utos, as! como 
autorizar la vent.a de ¿1ctivos fijos, las fusiones y las nuevas 
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emisiones de acciones comunes, acciones preferentes y valores de 
pasivo. 

DERECHO DE LOS ACCIONISTAS. 

La compra de acciones, confiere propietario ciertos 
derechos, que pueden influir en la toma de decisiones del 
ejecutivo de finan~as do obtener capital, mediante esta clase de 
acciones. En la mayoría de los casos, el propietario puede 
transferir la propiedad u otra p~rsona, lo cual siQnifica que el 
derecho de voto puede pasar facilm8nte a otras manos capaces de 
oponerse a la adminiatracion ac~ual 1 desvi3rla de la consecusiOn 
de los objetivos dP. 1~ ~mpresa. 

VALOR A LA PAR (Q VALOR NOMINAL). 

Él valor nominai, e"'- un -...'c.~lor dSignddO i.l.rbitr.:iriamente u una 
acción. Es fijo y por lo genQral de escaso significadd. Se 
utiliza primordialmente 8n la contabilidad de la empresa, para 
Rstablecer la cuentD du capit~l social. 

VENCIMIENTO. 

La acción común no tiene v~nc1m1ento. Perdura mientras exista la 
~mpresa, y como se <::.Ltpone que ésta una empresa en marcha, sin 
~ech~ do extinción determinada, se supone igualmente que la 
acción tiene l~ misma vid~. 

VALOR DE MERCADO Y RIESGO. 

Como las acciones comune~ ~en transíeribles, tienen un precio de 
mercado ~1 que ~stán dispue~tos a negociar los propietarios 
a=tuales y los compradores potenciales. En teoría el valor que 
predomina en nl mercado, refleja el valor de los beneficios que 
el accionista espera ~n el futuro, descontados ~ la tasa ajstada 
que corresponda. 

Un precio ma~ alto de las acciones, significa un costo menor del 
capital y un avence hacia el logru d~ lu~ Gbj~ti~o~ ~e la 
empresa, cuando é~tos consisten en maximizar el patrimonio da lOE 
accionistas. 

VALOR EN LIBROS Y VALOR DE LIQUIOACION. 

El valor libros., es la participu.ciOn por- acc:.on de los 
accionistas comunes, o sea, el activo total de la empresa menos 
el p&sivo total y la participación de accionintas preferentes, 
dividido entre el numere de- .:i.ccionr:>s ~nm1.1r.,.,~<= vt']erites. 

DERECHOS POTENCIALES. 

Los derechos potenciales, se dan ü los ~ctuales accionistas la 
oportunidad de suscribir <comprar> cuales quiera acciom"?s comunes 
adicionales que se emitan antes de que se ofrescan a otras 
personas. La finalidad de la ley de dernchos preferenciales, es 
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conservar la participación proporcional que 
accionistas tienen en la empresa. 

ACCIONES COMUNES AUTORIZADAS, EMITIDAS Y VIGENTES. 

los actuales 

El número de acciones autorizadas, se especifica en la escritura 
constitutiva de la empresa. Dicho numero no puede e~ceder, 

menos que se modifique por voto de los accionistas. 

Las acciones emitidas, representan el numero de 
autori:adas vendidas realmente. 

acciones 

Las acciones vigente~, son lüs emitidas menos las que han sido 
readquiridas pero no retiradas, las cuales conocen como 
acciones de te~a~cr!a. 

ACCIONES DE TESDRERIA. 

Estas son las adquiridas pero no las canceladus. 

La empresa puede tenr~rlas en sus libros durante un ~iempo 
c:onsidarabla y usarl .. n; par.'.l ~inns diverso-:::., como funciones y 
opcic•nes a. los emp!.eildos; pero quedan exc:lu!da!:i del c:.1.lculo de 
las utilidades y de otras c1;r·ds, puesto que son propiedad de la 
empresa. 

ACCIONES COMUNES CL10:.SIFICADAS O RESTRINGIDAS. 

Las acciones cumunc~-. clasificildas y las restr1ngidil:;, "Son tipas 
distintos do .acciones de 101 1tusma empresa, pero derechos 
diferc::mtcs. Por CJemplo, l.'!s acciont'.'S comunes cl.o;.se A 1 pueden 
conserv~r el derecho d¿ vo~u •• 11i~Gtra~ qup 1.,s B no lo tendrán, 
pero recibirán trato preferente en la declaracion de dividendos. 

ACCIONES CON INTERESES USUFRUCTUARIO. 

Son acciones depositadas en fide1com1so que dan al tenedor, una 
participación proporcional en l; utilidad~s y en los activos de 
la empresa, pero no el derecho do voLc. 

ACCIC~NES NO REGIS1"RADAS <MD COTIZADAS EN BOLSA>. 

Son las que no se puoden VC?nder al públ ice, por tal motivo, 
carecen dQ liquid?7. S~lvo por el hecho de que se deben vender en 
privado, son ldé•nticas a las de propiedad pUblica; tienden 
venderse a un precia 1nier1or al de las acciones que se negoc~an 
póblicamente 1 las cuales ~e pueden vender con rapidez. 

EL DERECHO DE VOTO. 

Cad;:>. ~:::cion corm'1n~ t1ene derecho a un vota en la elección de 
directores y otros a6untos que les conciernen. El voto ~e puede 
emitir personalmente, en la asamblea de accionistas o de poder 
revocable. 
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NOMBRAMIENTO DE DIRECTORES. 

El nombramiento de directores, se puede llevar a cabo, siguiendo 
el procedimiento acumulativo o el de mayorla ( votacion directa). 
Permite a cada accionistas, acumular una capacidad de voto igual 
al numero de acciones que posee, multiplicado por el n~mero de 
directore5 que se tienen que elegir. 

Hemos comentado la importancia que representa la emisión y 
suscripción de acciones como fuente de financiamiento en la 
empresa, sus cüracter1sticas importüntes; sin embargo, 
conveniente valuar las V8ntajas y desventajas entre los 
diferentes tipos de accionQs, eligiendo la5 mejores alternativas 
que nos lleven al objotivo deseado. 

~.5 ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

QUE ES EL ARRENDA~II ENTO? 

E~ un finüncidmi~nto de invP.rsion~s biene~ de carácter 
permanente, que pueden contratarse a corta, mediano y largo 
plazo, evitando ! a ncce'.::;i dad de comprometer 1 os fondos el 
momento dn adquiri t- el u..:;o dc:-1 bien. Para empresas con problemas 
financiero-;:;, os t.:n.:.i. bu~n~'"! fcrm;1 pc'lra hacer uso de equipo nuevo .. 

Existen dos clilaes du arrendamiento. El pr1mero no ~s permiti&le, 
que v.-::?.ya ._1dr¡u1rienCo derecho de propiedad sobre ol bien. 
t'1edi ante el st:ogundo, el .:?rrendatari o vu ad qui ri onda en propiedad 1 

el bien arrendado ~ medida que vaya pagando las rentas. 

A continuación, !.;e e>(ami:-ian ambos en formu det.allada: 

ARRENDAMIENTO PURO. 

El arrendamiento puro, es un contrato, por- medio del cual el 
arrendatario tirma derecha a utilizar los activos a cambio del 
pago de rentas y el cual no se permite que vaya adquiriendo un 
derecho de propiedad sobre el bien rentado. 

Este tipo de arrendamiento es frecuentemente utilizado, cuando 
los biene5 arrendados tienen un alto 1ndice de obsole5cancia, 
motivando principalmrante, por avances tecnológicos que producen 
mejoras o más rápidil.S y eficientes maquinas y equipos, o también, 
cuando se fabrican productos que, por- su naturaleza, tenga 
planeada permanenc~a en el mercado, ún1camente por poco 
tiempo. 

Este tipo de arrendnmiento, se emplea para arrendar equipos 
electronicos para computo de procesamiento de datos, maquinaria y 
equipo para la perforación de pozos petroleros, automóviles, 
cuando quieren cambiarse en poco tiempo, o cualquier equipo y 
maquinaria, etc. 

Su empleo, deberá revelarse en los estados financieros, mediante 
nota <activos Tijas tomudos en arrendamiento> por lo tanto, 
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un bien arrendado, no se presenta en los estados financieros como 
activo de l·a empresa y las obligaciones periódicas 

correspondientes al alquiler o renta, no representa pasivo, 
sino hasta su vencimiento. De esta, el financiam1ento aparece s1n 
la intervención de los recursos de la ompresa. 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

Cabe hacer notar, que el arrendamiento financ1aro difi~re en gran 
medida del arrendamiento puro. en este caso, el arrendatario se 
compromete can la obligación legal irrevocable, de hacer una 
serie de pagos al arrendador, mediante un contrato a largo plazo, 
ttpicamente con ba~e inferior a la vida probable del activo; a 
cambio de la posición y emplaa del mismo. Por l.J. naturaleza de la 
obligación contractual, el arrendataria reali:=.:i el efecto, una 
compr-a can un f i nanc1 ami cnta 1001~ proporc1 onado por el pr-oveedor 
del equipo. 

CARACTERISTICAS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

Este ti ro r!c• .:irrf".•ilc.,l,in'll ~ntn, prr;:>vre que P.l ~rr<?ndata.r1 o, vaya 
adquiriendo en propiedad los b1ones; gen8ralmente, t2ene las 
siguientes car~ctor!st1c~u! 

a) El perlado inicial d~l contr~ta, e~ con~1derablemente menor 
que ld vida útil del b1cn 1 y ~l arrendatario.tiene la opcion 
de el contrate pur el periodo de ld vida ütil del 
bien rent~s considerilbl0mento m~G baJas que las 
inicialc~. 

b> El arr~nc!atar10 tiene el derecho durdnte ol per!odo del 
contrato o al termino del m1•.·.ma, de adqu1r1r el activo en 
propi ed.:\d 1 med1 ilntc un P•"'9º cons1 der abl emente menor que el 
valor que> tiene: el bien, al momento de ejercer la opción de 
compra. 

el En muchas ocds1or18~, los bienes arrendados de 
caractPr!st1Ca$ especiales. para siltisfacer necesidades 
espect~1cas del arrendatario. 

d) Durante el per!odo de arrendamiento, el drrendatar10 paga 
los gastos inherentes de conservación, mantenimiento, 
rPp.'>rttción 1 ;:ic;f como impuestos. seguros, etc., que a-1 
.:\rrendi'lm12'nto puro, generalmente, son cub1ertos por quien es 
prop1etar10 del bier. 

e> Las rentas pactadas, cubren el valor del bien más los 
intereses y ga~tos; por lo tanto, al finalizar el contrato, 
ise adquiere en propiedad el bien. 

VENTAJAS DEL ARRENDAMtENTO FINANCIERO. 

al Desde el punto de vista del flujo d~ efe~tivo, es una üyuda 
importante para los recursos de la empresa, debido a que no 
se efectOan desembolsos importantes o enganches. 

103 



b) Al responder al cumplimiento de las obligaciones de los 
contratos, se dejan libres los activos de la empresa y 
abiertas otras fuentes de financiamiento. 

e) El arrendador, no requiere reciprocidad de saldos, 
cuentas corrientes. 

d> El arrendatario puede sele~cionar el bien, asi como el 
proveedor y la manera que se desee celebrar el contrato. 

e) El arrendatario. puede tener acceso mercados 
internacionales par lo Que tien~ un amplio panorama sobre 
lo& diferentes tipos de bienes existentes en el mercado. 

Debido a que el arrendamiento financiE'ro sa considera como un 
instrumento de deuda, la comparación debe de ser hecha con alguna 
forma de préstamo. Es nocesario cubrir lo 6igu1ente: La evitación 
de la inversión, el efecto de lo~ arr~ndamicntas sobre la 
capacidad de obtención de préstamos, el problema de los valores 
reciduales, el papel de los impuestos y el costo de los 
contratos; con si der,"lr 1 .as al tas tasas de interés del 
f1nanc1cl1•1ien'lc; pe.- lo que e':l muy importan to quF.? aquellas 
empresas con problemas dn recursos acudar"t úl arrendamiento 
financiero, deben planeür 1 evaluar y analizar la estructura 
y la organización financi!:'r<1, si existe capacidad da 
absorción de un fuerte costo financiero. 
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CONCLUSIONES. 

l. En épocas actuales con los ~ltos indices inTlacionarios, 
necesario planear, rij~ndo con presicion lo que debemos 
hacer, dando un curso correcto a las ~cciones que han de 
seguirse, estL1blecir?ndc los principios que orienten la 
secuencia de operµc1one5 para realizarlo co~ determinación 
del tiempo, utilizando pol!ticas bien d~finidas par~ 

dirigir, encausando las actividade~ colectivas, 
sistem~ticamente trdvés do procedim1onto y programas 
elaborados, as! como presupuestos estándares y métodos para 
alcanzar los obJet1vos. Por medio de la direcc1on el 
administrador financiero, debe ejercer a baso de dec1~1ones 
tomadas directamente, deleg<lndo autar1d~d, vi91lnndo 
simultáneumE:cnt~~. para que sn cumplan 1.:i.,_; metas y llevar­
c:abo la medición de= los 1-c-::ult.:idcs, con !.:>l fin dP c:orr-i?gir, 
mejorar. formulando nuevos pl.:incs do a.cuerdo a l.ns 
circunstancias; apravect1ando les oportunidnd~5, a~! como 
contrarrestando los problema5 qu~ obstruynn el camino do los 
objetivos traz«da~. 

2. La infl~cio~ os una enf8r~1odad p~l1grosa ~n la v1da de las 
r-mpresas, es nc-co.?sar i ci conocer '>LIS Cclusas par..i contr.:1r rc:.-star 
los eTc>ctos que pr-oduci:t e:'"l las finun;:.::-1.s, est."3.blecicndo 
polftica~ y decisiones O~Grtun~~. que permitan obtener el 
mejor apr-ovech.:im1 eí'tc dv 1 c.s roc:ursos, aux l 11 c"l.ndose del 
análisis financ:nro para m~d1r· ]3 liqu:de;:, pr-oductividad, 
cobertura y palanca f1nanc1era. 

3. La actividad financiera, debe planear, mayor­
eficacia, encam1nando los obJ8t1vos con pr1ncip1os bien 
definidos, par~ compr-ar, producir y vender; empleando como 
her-ramientas de la plancuc1Cn los s1stemas prusupuestales, 
dando mñyor irr.portancia al flujo de efectivo, promiviendo la 
generación óptima de forido~., ya que a mayor efectivo del que 
se pueda disponer, se puede liquidar mas cuenta~ por pagar, 
par.:t. invertir- o ponc-r-lo a tr-abajar-. p."ra obtener mejores 
utilidadeG, con los recurso 1 pr~v1endo el tiempo de escasez 
del efectivo para acudir al f1na1,c1ami~nto. 

4. Las empresas, debon adoptar estrategias referentes la 
composición de la deuda y capital, combinando los elementos 
de la estr·uccurct ftf1a.1·1L1c:r·a 1 l ..... -,lc. ¡:..rc.¡:.ic::. :::c:;¡o .:!.;cno<;:; 1 

obtenidos por· fina.ne: i ami en tos, p l anQando hasta don di:? ::iodemos 
endeudar a !J ~~p-cs~, ol1ginndo las meJores fuentes, con 
estudios previos sob~e las ventajas y desventaJas que 
ofrecen, evitando los alto~ costo financieros por aquéllas 
que están sujetd~ fluctuantes tasas de intereses 
superiores los !nd1C8s inflacionar10~ al util1zar el 
financiamiento externo. debemos actuar con certeza sobre la 
utilización de los r-ecursos en los procesos de inver-sión. 
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5. Debemos utilizar técnicas contables y Tinancieras, basada5 en 
principios microeconómicos 1 consultando factores, de costos, 
precios, volumenes y productividad, ejerciendo un control de 
las alternativas seleccionada5 1 para la toma de decisiones, 
eligiendo los mejores proyectos de inversión con los maximos 
rendimiento, con el m!nimo costo de capital posible, para 

obtener mejores utilidades. 

NOTA ACLARATORIAt 

El p~amant~ trabQjo iuQ ol~bor~do ~in conGidorer =l PActo de 
Sglidcridad Económico ?irmado ~1 15 do di~iambru da 1987. 
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