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INTRODUWLCC1ION,
El desarrollo economico de nuestro pals, s ha visto afectado por
la crisis gcontmica, la cual prevalece a nivel mundlqi.
motivada por los constantes desajustes, altos fndices de
inflacidon, una devaluacion i{incontrolable, altas tasas de interes
en los mercados de dinero, escasez de las materiax primas, el
excesn de gasto publicop, entre otros.
Lo cual ha sido motivo de preocupacion para &@! smector industrial,
publico y privado, asi como uno de los mayores ratos del
miecutivo de finanzas, situacién que has originado la necesidad de
buscar formulas y estrategias financieras que permitan franar los
desajustes en la economia para el logro de la -axi-iz-éicn de las
utilidades.
El desarrollo del presente trabajo, es con al objeto dw presentar
un sarco general, de los slementos de administracion financiera
que nos permita analizar, evaluar, asl como smejorar la sstructura
organizacional de la empresa, acorde al entorno mcondaico actual,
estableciendo abjetivos, metas, polfticas Qque marquen
lineamientos concretos, que sean del conocimiento y comprension
de toda organizacion, obteniendo asi, el mejor aprovechamiento de
los recursos financieros, materiales y humanos que nos permitan
hacer Ffrente a 1a crisis econdmicay por 1o gue la necoesidad de
planear, organizar, ejecutar y controlar las recursos economicos,
para la obtencion de mejores utilidades en epocasx de inflacidn,
gstendo un reto para los hombres de negocioj la optimizacion de
los recursos financieros de acorde & la @poca actual, para que la
alta direccion establezca alternativas que conduzcan a la smprasa

por @l camino del exito.
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CAPITULD 1
1.1 DEVALUACION E INFLACION.
Muchas de 1as criticas sobre la informacion fimanciera actual,

indican que no se reflejan adecuadamente los acontecimientos
econdmicos importantes en logs estados fipnancieros.

L.a inflacidn estad disminuyendo le confiabilidad sobre la
profesidn contable, por la compleja estructura social y 1la
evolucidn econdmica tan acelerada que genera profesiones

diversas, incluso contradictorias, el hombre de negocios tiene
problemas gue no tuvo que afrontar su predecesor, siendo laos
principales ctrecientes vy estrecha competencia vy el servicio
social, que actualmente, deben prestar los negocios.

Uno de los fundamentos sobre los cuales estA basada ila
contabilidad, es 1la estabilidad de la unidad de mwedida, los
cambios en el valor de la unidad monetaria, se supone que no
ocurre o gue tiene poca importancia, este supuesto nunca ha sido

completamente cierto v dfa a dia es menos real.

Dadas 1las intimas relaciones gque existen entre ambos conceptos
(inflacidn vy devaluacion) llegan a dificultar l1a identificacidn
de cual de estos fendmenos es causa y cual efecto, por gue,
incluso, no puede decirse que uno forma parte del otro.

Esta interrelacidn es en primer lugar, de los diferentes niveles
de inflacidn que manifiestan dos palses o enpresas, que realizan
transacciones’entre s{ 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.

1.1.31 INFLACION.

Existen diversas teorfas nue explican la inflacidn, cada gquien de
acuerdo con su formacidn econdmica y politica, interpreta 1la

inflacion a su manera, desde las mas sof:isticadas como las de
tadeos los tratados mar.istas, pasancda por las psicelégicas, hasta
las mas conocidas, cemo es la  monetaria  cuyo exponente

contemporidnes, &8s Milton Friedman.

Yla inflacidn, cn una enfermedad peligrosa v & veces fatal, que
si no se remedia a tiempo, puede destruir a una sociedad®.

La inflacion se produce, cuandeo la cantidad de dinero aumenta mds
rapidamente que los bienes y servicios, cuando mayor es el
incremento de la cantidad de dinero por unidad de produccion, la
tasa de inflacidn es mas alta. Probablemente no existe en
economia, una propesicidn tan bien establecida como esta.

La raiz de esta palabra, pertenece al latin clisico y es "FLARE"
gue significa soplar, entonces "“INFLARIO"™, no es otra cosa quea
hincharxén, inflamaciodn.
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Entre niros conceptos estan los siguientes:

En términas generales, puede emplearse la palabra inflacidn, para

designar tode 1o gue se desarrolla en exceso, por ejemplo el
contribuyente denuncia la inflacidn de burdcratas, el elector
denuncia la inflacién de discursos y demagogia. El1 lector

advierte la inflacidn de malos libros y el espectador de malos
espetticulos.

En el sentido financiero de expresion, la inflacidn puede
relacionarse con el presupuacsto, los gastos publicos, tal o cual
categoria de créditos, los impuestos, los gastos militares, como
se trata del mismo fendmeno inflacionario.

Es una acepcian particul armente monetaria, la inflacion se
relaciona con todo lo que de cerca o de lejas se refier@a a la
moneda, asi se comenta de la inflacidn de los precios, que No es
ptra cosa que 1a elevacidn de los mismos, de la inflacion de los
saltarios, del poder adquisitivo, es decir, del aumento de los
ingresos disponibles para gastos de consumo.

La inflacidn segun la teorfa econdmica:s Por algun tiempo, se
habia aceptado la idea de que la actividad econodmica, estaba
enmarcada en limites regulares de aceleracidn y retraimiento, la
actividad ascendente, equivalfia a los perioados denaominados como
recuperacion y prosperidad.

En los conceptos sobre inflacidn, se aprec:a gue @s uno de los
enfaoques mas contundentes y es precisamente ese desequilibrio
entre oferta y demenda, lIo que biene a provocar el incremento de
precios vy obedece primordialmente a la diferencia entre el
incremento real de la produccién y el ineresento del dinero en
circulacion.

Ltuis Paros, nos dice que la inflacidn, es en esoncia un fendmeno
monetaria Yy comec en todos los naises, la cantidad de moneda an
circulacidon estd determinada basicamente por el gobierno, podemos
cancluir que tecnicamente, e, al gobierrno el principal
responsable de ls inflacidn.

Varios economistas nos dicen:

Segun W. Kemmer, "La inflacion se presenta cuando en un pais, 1la
oferta de monecda, e decir, de dinecro y de depos: tos bancarios
utilizados por chegues, aumenta en relacidn con la demanda de
biencs, tal comg  queda  expresada en el volumen de bienes vy
servicios que han de campbiarse y originar uana alza en el nivel
general de precios”.

Omar Rite PBonilla, enuncia que "La inflacidn en la creacidn y
puesta a dispocicidn del publico de mas medios de pago, respecto
al nivel econdmico de una actividad determipada en la que los
bienes ofrecidos, no correspanden a los demandados y esa pérdida
del equilibrio, mo depende de fuerzas técnicas, sino morales”.
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El Colegio de Contadores Publicos de México A,C., nos dice que es
un aumento de precios en general vy continuo del dinero, y ademas,
es la circulacion interna de la moneda en el ciclo econdmico.

Para otros autores, la inflacidvn e¢= un desajuste entre la oferta
Y la demanda en donde se presenta un exXcesn de ésta, una
restriccidn de 1a oferta o bien, una combinacion de los des
conceptos.

Tambieén para otros autores, la inflacion estd constituida por un
exceso de la inversidn, respecto del ahorro que refleja un
continuo y progresivo descendente de los niveles de precios.

Asimismo, mos dice due @s un fendmeno que acelera facilmente, los
factores psicoldgicos repercuten fuertemente en ella, los
espectativos inflacionarios suele ser uno de 1los principales
impulsores del mismo procesos; hay desconfianza temor del futuro,
l1a gente gasta mas, €1 ahorro disminuye, las empresas acumulan
inventarios y se fugan los capitales.

A pesar de la literatura sobre este tema, se ha enriguecido
enormemente desde los afios treinta y sobre todo en las das
altimas decadas, no existe una definicidn comunmente aceptada,
que sirva para dar respuesta a la pregunta de qué es la
inflacidn.

Por 1o tanto, se pueden clasificar las distintas definiciones de
la inflacidn en dos grupoes principales:

En un grupao,’ encajarian aquellas que buscan definir el objetivo
de la inflacidn, por medio de una deseripcidn de la observacidén o
percepcidon general del oismo, que es el aumento del nivel de los
precios; en el segundo, se agrupan las definiciones que se
refieren a la naturaleza, es decir, a las causas basicas de los
precios.

Emile James, afirma que 1la inflacidn, es un movimiento ascendente
de precios, irreversible vy autoperpetdador, provocado par un
exceso de demanda sobre la capacidad de la oferta.

Sin embargo, puede hablarse, que la inflacidén es provocada per la
presencia, en los canales circulatorios, de una masa de papel
maneda sohranto, on relacidn con las necesidades de la
circulacion de mercanci{as.

En conclusian, reuniendo los distintos conceptos v
caracteristicas de 1la inflacion, podemos decir, que es el
incremento sustantial en el nivel general de los precios.

El nivel general de precios en un pais, regidén, zona o ciudad, se
suele identificar por medio de lo que cuesta el conjunto de
bienes y servicios, gque la poblacion utiliza para su subsistencia
vy digsfrutes; la idea del costo de dicho caonjunto de bienes vy
servicios, implica Jla existencia de dinero, como un medio de



cambia,
inflacion,
1.1.2 DEVALUACION.

La pretencion de plasmar
devaluacion, constituye un
encontrar una forma simple y

Como punto de partida, debe

el cual excluye la posibilidad de que haya un proceso de
es wna economia de trueque.

la
de

una idea completa que defina
reto, por lo que debemos tratar
practica de expresar el fendmeno.

establecersze y referirse al apalisis

del concepto devaluacion y sus posteriores implicaciones,

ubic&ndose en la empresa.

La devaluacaion, también lIlamada desvalarizaciéen del dinero,

presenta dos modal idades:

- Perdida del poder adquisitivo del dinero o disminucion de
los bienes y servicios que se pueden comprar con é1.

- Perdida del valor de la moneda, en relacion a las monedas

extranjeras.

Esta devaluacion,

viene a ser la baja del poder adquisitivo de la

moneda, debido al alza de precioss sin embarga, Coma esta
devaluacidn se da a traves del tiempo, es sentida mas no
reconocide como tal, por el volume- de la poblacicn.

Perc cuando wn Gobiernc anuncia que el tipo de cambin del pesc,
serd modificada en relacidn al dotar, la mayor parte de la
pablacidn cree, que  en pse momento se efectda la  pérdida  del
valor de su moneda, siendo que de  hecha, ya se encuentra

desvalorizada.

de acusrd con
financieros, politicos,
diferentes pafises son
distintas relarciones,

Ahora Si1eon,

Cuando <1 alea interna de
quienes
México y Estados
que dejan de zer atractivas
obieto de abaratarlos,

frente al ddolar.
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El hecho, las
trenseccicnes
siempre dos
segunda  de  liguidacion o
transacciones, pusden
cueles el tipo de cambio,
surge una giferencia entre
cual se
cambio en

es gue
que le
fases,

que se

los
monetarios,

intercambiables
equivalencias O precos.

los
se efectdan gran parte del
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empresas realizan con las monedas .
la primera de

efectuarse
auizd sea también disti
o1
espersba recibir o desembolsar,
r=z2al120 la primera parte de la transaccidn v

factores hi
etc. ,
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téricos, 2condmi CcOS,
la maneaeda de los
si, en bhase a las

mavor en los pajses con
comercio, como es el caso  de
productos se encarecen de tal forma,

tos mercados extranjeros, y con &l
tiene que devaluar nuestra moneda
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concertacion o campra
vernta, y que anbas etapas de
zn fechas diferentes, en
nto, Dor la
unidades de moneda.
atendiendo el tipo

numeroe de
de
el
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ntmerg real de unidades de moneda la cual, que habra de recibirse
o pagarse en la fecha en gue se efectdia la segunda parte, segun
el tipo de cambio que rija en ese momento.

Con referencia mds concreta al medio mexicano, puede decirse que
la revaluacidn o devaluacidn se presentan cuando durante cierto
lapso, el tipo de cambio de la moneda extranjera, disminuye o
aumenta, respectivamente, en relacidn al peso mexicano.

La devaluacidén es una resultante, una generadora o un componente
de la inflacion, es indudable que el econcepto “DEVALUACION",
produce al sole mencionarsele, wuna sensacion de panico, en la
medida que se implican las funestas consecuencias de su aparicion

subita.

Asimismao, la devaluacion es uno de los efectos externos de la
inflacion. Si queremos mantener una moneda firme, la unica forma
de hacerlo, es evitando la inflacion interna.

1.2 CONSECUENCIAS DE LA INFLACION EN MEXICO.
1.2.1 ANTECEDENTES DE LA INFLACION.

El protlema actual’' mas importante &n la economlia de Méxica, es el
fenomeno inflacionario, éste es tomado por los inversionistas
mexicanos, tamo un indicador para relocalizar su capital, no se
puede ignorar este hecho, el cual debemos buscar soluciones, para
evitar esta salida de recursos.

Es indudable; que los efectos del Ffenomeno inflacionario, =@

dejan sentirc en el ambj to social Y politico, por el

desequilibrio, entre los factores econdmicos “demanda y oferta",

cuande por diversas causas, la demanda es superior al! flujo de

bienes y servicios, eofrecidos paera su venta, se praduce un  alza
constante generalizada de precies, que se manifiesta basicamente,

en una continua haja del poder adguisitivo del dinero y por 1o

tanto, un aumento en el Indice general de precios.

De acuerdoc con lo anterior, es facil deducir gue la inflacidn
depende fundamentalmente, de la proporcidn @n que Sse nuevanh en el
tiempo. dns mangnibtudes inporlenlen: la produccisn y el dinero.

La teorfa econdmica, ha producido varias interpretaciones  socbre
las causas inflacionarias, que se han venido esquematizando con
mucho formulismo, mientrac que el Fanomeno, ohieto del estudio,
se resiste a ser encasillads oen cualquiera de las  teorias
erigtentes, dm las cuales, mas adel ante, sa hard mencidn.

Los estructural:istas, piden reformas profundas vy rompimientos de
cuellns de botella (reformas agrarias, industrialicacion,defensa
de  las  exportaciones) pero como las situacionss normales son
mixtas, la determinacidn de la politica econdmica adecuada es mas
difiecil. For todo esto, es diferente el diagnosticao hecho por
economi stas, respecto a lo gue hacen los apalistas pragmaticos.



Mientras los primeros tratan de encasillar la inflacion dentro de
algunos de los modelos tedricos, usando modelos econométricos
para probarlos.

Los segundos se limitan a determinar cuales pudieron haber sido
las causas de las presiones inflacionarias; por todo ellao, es
dificil dar recetas universales para combatir la inflacidn, Sus
caracteristicas y remedios varian, seqlin tiempas y lugares, sin
embargo, parece haber una cierta unanimidad de opcidon, al sefial ar
al exceso de gasto publico y su financiamiento con dinero nuevo,
como uno de los detonadores, causa mas frecuente de la inflacidn.

Algunos estudios de la inflacidgn,califican ¢ ésta con distintos
nombres, de acuerde con su intensidad y persisitencia.

POR SU INTENSIDAD.

La inflacidn se mide de 14 a 100%, o cualyguier otra cifra, la

cual se puede tener control de la misma.

- Hiperinflacidn: Cuando se sale totalmente de control y puede
llegar hasta donde haya posibilidad de emitir billetes vy
gastarlos a una velocidad mayor de Su pérdida de valor, con
cifras superiores a los traes digitos.

s=d
=

PDR SU PERSISTENCIA.

- ITeaporal: Por situaciones transitorias.

- Sastenitia: Cuando ae mantiene por periodos largos.

- Cronica: Cuando se incorpora como un estilo de vida.

Cuando la inflacian ha afectado el gasta familiar, por los
canstantes aumentos de precios, por 1o gue su ingresa no le
permi te afrantarlos, presiona  para lograr un aumento en  sus
ingresos, o buscando solucidn & su preblema, presiona al Gobierno
para trasferirle el problema vy sea €1, quien busque los medios
para financrar los subsidios que provooa.

Entre l1os medios de fipanciamiente gue @] Gobierno tienas, éste
puede recurrrr 31 aburro anlerno, can &l agravante de aterctor
fuertemente o] goantoc corriente por las altas tasas de interases,
limjita ia dreponibilidad de ahorro interno, para financiar la
inverai on [STF TG | TR § v de inframstructura, sl racurrae a una
emisian menetaria an exceso, del que la economia requiere como
media de pago, se afecte directamente la inflacidn, ésta a su

ves , se refleja en low precios, éstos en el gasto familiar y se
cae ¢n un clreulo vicioso, el que cada w27 on mds dificil salir,

No [c1:-4 pasible gperar indefinidamente can el alto daéficit
presunpuestal , originado ncipalmente por las partidas de
subsidins, ror los vntor sy generados por la deuda acumulada vy

los gamstos de la burscrac 3 dedicados al fomento v control de



SUS diversas manifestaciones, pués estos gastos, no  son
gener adores de riqueza, y por lo tanto, no son generadores de
flujo de efectivo, que contribuya a futuro el presupuesto; por
ello, es importante una canalizacidn de recursas mayor, hacia la
infraestructura, creadora de riquezas, motor y medio de actuacion
de las funciones productivas generadoras de empleo, de ahorro
interno a 1mpuestos que parmitan caudales tributarios para el
financiamiento sano y natural del gasto publico.

1.2.2 CAUSAS DE LA INFLACION.

Las corrientes que explican los origenes del fendmeno
inflacionario, parten de diferentes hipétesis, dada su extencidrm,
el cual presentamos a continuacidn; los rasges principales de
algunas teorfas, con e}l objete de establecer referencias gue
proporcionan  un perfil clareo de los factores mas comunes, que
generan el problema inpflacionario en nuestro pals.

CIRCULACION EXCESIVA DE DOLARES EN L0OS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNAC IONALES.

La disponibilidad de moneda, s8  ha incrementado  por los
deficientes deéficits habidos en la balanza comercial de ESTADOS
UNIDOS.

Su presencia en los mercados eurapeos, Sobre todo en el Japdan,
donde sc ha ramificado a todos los demas pailsess la pérdida de
solidez de esta moneda, provocada por su abundancia, fue lo que
did origen a su devaluacidn, lo gue contribuyd al aumnento general
de precios, especialmente en los palses dentro de la esfera del
dol ar, como &% el caso de Mexico, en el cual nuestra moneda, ha
perdido su valor adquisitivo, ocasionando un aumento galopante en
ias costos de las mercancias de importaciodon, en los diferentes
sectores industriales, afectidndoles en su pconomfa, aumentando
asl, el valor de cecmpra 2! consumidor final.

El. AUMENTO DE LA DEMANDA.

Se produce cuando l1os diversos factores de la economia, vya sean
ias particulares o el Estadu, Liwncn pozibilidedes de demandar
mas de lo gque han ofrecido en el mercade de productores de bienes
y servicius reales.

Todo aumento en la demanda ne respaldado por un cambio semejante
en la oferta de productes y servicios, se traduce necesariamente
en mayores precios, ya gque @l fendmgne monetario, puede provocar
demanda su contrapaertida 2 influir sobre &l nivel de precies,

INSUFICIENCIAG EN LA QFERTAL
La inflacian se acentus Zuande axiste ademds insuficiencia en la

oferta, debtida a una produccisn deficiente en general, de los
diferentas bieneg y servicios.



EFECTD PSICOLOGICO.

El efecto psicoldgico, =13 propiciado par las actividades
individuales y colectivas, por la icmcertidumbre de 1a constante
alza de pregios, ocasionando gue el consumidor, haga compras de

panico O excesivas, la mentalidad de los habitantes de México,
camo de aquellos palises que nos afecta de gran manera, la pérdida
del valor adquisitivo de la moneda, ha hecho que se tomen estas
actitudes que ella genera, haciendo mas dificil su contencidén.

AUMENTD GENERALIZADD DE PRECIDS.

Ec conveniente caomprender como funciona la determinacion de los
precios, y para ello, simplificaremos 2! mercado de un bien, "X".

Cuando la cantidad demandada de un bien 25 mayar que su
producci én,se genera una presiémn para elevar su  precic vy
viceversa, sole cuande la cantidad ofrecida es similar a 1la
contidad demandada, el precio del bien, tiende a mantenerse
constante; por 1o gue para evitar que el precio de un bien
aumente, hay que limitar su demanda o famentar su oferta o ambas
cos5as.

INSUFICTENCIA DEL SECTOR AGROPECUARIG.

Es esta una de las causas de escasez, que en mayor escala han
contribuido a nuestra inflacidn intermna, pues debido a las
deficiencias con gue st desarrolla v a las condiciones climaticas
advarsas, el sector agropecuario no ha crecido el ritmo necesario
para satisfacer las necesidades de una pablacidn en aumento y de
una demanda creciente.

As] vemms que, mentras la poblacidn ha sequido aumentando desde
1970 a un riftma suzer io- al F.SL anuatl, ta produccidn de dicho
sector, a precios constantes, Na permanecido casi estatice.

Su participacisn “on i1 producto interno bruto, ha venido
disminuyendo a medida que avanza el decarrcllo sconamico de
Macico, ropresentando en 1273 el 10% aproximadamente, del que
dorivan 5 ingrosos cani @l 40% e la poalacion.

Adomie | ia nacosaria elevacidn de 1os  precios de garantia,
1ndispensable para proteger al productor {icola, cwurrigiondo
asimiemo, una de lae mas grandes i1nequidades en la distribucidn
4rl ingreso. al habos stdp increnentaedos durante los dltimos tres
affos entre el 28 v el 15%, han constitulido naturalmente, desde el
punte da vi Que nos Ccoupa. wn> elevacidn de precio para 1lcs
con-umidores y para los costos de las industrias que utilizan
estos bienes.

DINERO INFLACIGNARIC.

No 1oe aumento en ol dinerog en circulacidn, provocan
inflacidn, sinn unicamente aquel los que No se compensan con



aumentos en £l volumen real de produccidn. A este excedente entre
la tasa de incremento del dinero y la de produccidn real, se le
denamina dinero inflacionario. Cuante mayor sea la tasa de
incremento de este, mayor serdan los aumentos en el nivel general
de precios (ver gr&fica). '

Lo anterior hace evidente que todo aumento del dinera en
circulacion, debe estar respaldado por un aumento eguivalente en
la produccidn  de bienes vy servicios. De lo contrarioc, se
provocara una inflacidn que sela mas o menos igual a la
diferencia entre las tasas de crecimiento de la produccidn, nor
un lado y 1a del dinero por el otro.

La diferencia entre el aumento de la cantidad de dinero y el
aumento en la produccidn, se le denomina Dinero Inflacionario.
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£l dinero en circulacion, e< regulado por el Banco Central y son

varias las ratones de su aumentn, tales como:

miento_de_ roductiva. Esto es
conforme aumenta el volumen de enes y servicios, las
cuales generan wun admero mas  grande de  transacciones,
aunentando as! los medios de pago.

la_fAgtivad




- El_Financiamiento_con_Dinero_Recien Emitido, Farte del Gasto
del _Ggbierno. Cuande el sector pablico incurre en deficit,
emite valores para financiario, colocando en Instituciones
Financieras del Pais y del Extranjero. Como no es posible la
total colocacidn de esos valores en Instituciones, se  ve
obligado a colocarlas en el Banco Central, el dinero que
este entrega al Gobierno, preoviene de dos fuentes: dinero va
existente ren las arcas de los depdsitos que recibe por Ley,
de tadas las Instituciones Financieras del Falsg la otra es
dinero nuevo.

- El__Aumento__de_las_Reservas de_Divisas_ en Paoder _del_ _Banto
[of ral _por las_Entradas_y_ Salidas _de Divisas.
Par importacién y exportaci:én en periodos de aumentos netos
de reservas, lo que significa necesariamente, un aumento en
la cantidad de dinero en circulaci16n en ta economia, que
sera equivalente al valar del aumento neto de las divisas,
traducido 4 moneda nacional.

A la dinAmica del dinero inflacianario, habri{a que afMadirle o
restarle, las wvariaciones en la velocidad de circulacion del
dinarc.

AUMENTCS SALARIALES.

Son considerados comno factores causales de la inflacidn, ya que
el aumento en los salarios y prestaciones al personal del sector

empresarial ., como del Gobierno, repercuten sobre los costos de
los bienes y servicios, provacanda un incremento del nivel
general de precio=, una vz hechos los ajustes por <l aumento en

los costos.

Las revisiones de sal ari1os, 25 consecusncia  de un  pProceso
inflacionario, debida a nue éste, ocasiona pdrdida del roder
adguisitivo de la moneda.

Agul cabe destacar la diferencia entre el aumento en el nivel
g=neral de precios, provocado por una revisidn de salarios de
cardcter general c el avmento er el precio de algun  insumo
importante de la produccidn v el fendnena de la 1nflacidn, que
consiste an un proceso de aumentos continues e el nivel general
Jdo preocicos.

Urn proces? inflacionaric que se prolonga por mas de un abto, comn
es =1 casn de Mauico, es setlal de un persistente desequilibriso
entre la oferta vy la denanda.

DESAJUSTES €N “IUESTRO AFARATO DISTRIBUTIVO.

Otro de los problemas est-uctiuraies que provocan inflacidon en la

economia menicana, ©5 12 eucesiva intermediacion, ¥y en ocasiones,
ineficiencia con qu= gpera nuestro dparato distributive,
particul erments en aquellos productos de CONSWNO, sin que exsista
en  todos los caseas ur valor agregadc v de servicig real, quie

justifique el aumento de precia y la obtencidn de una ganancia.
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1.2.3

La

EFECTOS DE LA INFLACICN.

inflacidn en México y de otras partes del mundo, presenta

caracteristicas en niveles altos y mads atn, cuandg presenta
tendencias al alza, afecta enormemente la econcmia, produciendo
efectos, entre otros:

Los

Disminucidn del horizonte para planear proyectos de
inversion.

Desmotivacitn a la inversidn generadora de empleo y de
rigueza.

Proceso inverso a la distribucidn de la rigueza.
Disminucidn de la productividad.

Disminucidn de la competaitividad externa,

Desequilibrios importantes entre la oferta y la demanda.
Pérdida de confianza en la moneda del! pais.

Salida del ahorro internc hacia el extranjero.

Disminucien de las posibilidades de generar ahorro intasrno.
Destruccitn de la clase media.

puntos principales de los efectos de la inflacidn a nivel

macrosconémico, sSP resumen €n los siguientes:

1.

Por lo que.respecta al ingreso, se altera su distribucion
entre 1los distintos grupos econdmicos, desplacandolas a los
estratos sociales de ingresos fijos o lentamente
modificables (asalariados, empleados, jubilados, pensionados
(1} tenedores de bonos) hacia los que perciben ganancias
(empresarios, productores, comerciantes, comisionistas vy
tenadores de activos de capital). Esto se debe a que los
pramaras  ne tiensn la capacidad de seportar el alza en el
zosto de  su consumo coarriente sin detrimente en la
saticfaccidn d  sus  necesidades normal mente  cublertas.
Ademas de no poder ajustar sus entradas comforme se  elevan
los precios, como sucede con los productores.

For 1o gue se refiere & la inveorsidn, en terminos generales,
21 avmanto en la demanda total frente a una produccion
deficrente, conduce & un  incremento en la actividad
aconom wla alza de procios., Coto o=, dJdebida a 1la
existancia da mejores porspectives 32 ganancia por parte de
los ampreozarics, gue al contar con un amplio mercado y altos
prexios fimales, inverticr&n en mayor proporcién, y con ello,
abrienZs posibilidades & la suportacién para oejorar la
balanza comercial.




Es obvio, que los erpresarics tambidn se encontraran cor
altos costos de proeduccicen, peroc al no existir monepolios en
su ramo y contar con una demanda efectiva por parte de 1a
mayoria de consumidores que tengan ingresos suficientes, la
inversidn podra darse con buenos resultados.

Provee al astado de ingresos acdicionales, dado gque 1a
comunidad causante dHec  difersntes  impuostos, al obtener
ingresos nominal as superilares ascioende en las escalas de

impocicidn progresivas & la base.

4. Reduce las exportaciones, ya  que 21 incremento en los
precios de articelos nacionales), en comparacidn con los de
otros palses, 25 en muchos casos superior, perdiendo (={9Y
competitividad en el comercio exterior y reduciendo el
ingreso de divicas por este concepto, situacion que propicia
un deficit comercial a la vez que restringe el poder de
compra frente al exterior, obstaculizando la adquisicidn de
hienes de capital, necesarios para continuar el proceso de
industrializacian.,

S. Pisminuyen las eracgaciones (en teérminos reales) que =1
estado lleve a cabo, para liguidar la deuda con el exterior,
vya que 1los empréstitos se contratan en forma nominal, es
decir, sin gonsaiderar la pérdida de valor que sufrird la
moneda pactada en #llos a través del tiempo.

Efectos nocives de la inflacidn, que ocasiona el proceso

inflacionarin; entre ellos pueden mencionarse los siguientes:

1.

La inflacion equivale a una davaluacidn intermna de 1la
moneda, al disminuir su poder de compra, lo que lesiona
porticularvmente., a agquellos gue tirenen un ingreso fijo.

La inflacion agudiza el desequilibrio en la distribucidn de
la rigueza, va que solamente 1 pequefo grupou de poseedores

de bienps reales, cuyo valor aumenta, o quienes tienen la
posthilidad e trasladar a “oh pracios, los efectos de la
inflariagn, obtirenen ventaj)e: U Lua, U YA Tnflacridn no cres
ricgueca, S1no [+10%54 reduciendo  ©1 pador de compra e los

primeros, 25 conw libera ol suplemento de riguezas que se
conzentran en manos de 1os segundos.

Estos movimientos en la disponibilidad relativa del poder de
compra, ocasionan daflos sociales y problemas polfiticos de
extrema gravedad, tanto por las acciones que desarrollan los
afectados por la inflacidn, <oma lay de aguellos que pueden
verse perjudicadas i1ndiwvidualmente o en  grupo, por las
medidas que se adopten para combatirlas.

La inflacidn provoca también, limitaciones en el desarrollo
industrial, por la aparicisn de distorsiones, en la
amignaciron de laos recursos de la economia, los cuales iran a
alojarse en aquellas actividades de produccien  facil v



lucrativa, y no necesariamente en los sectores y regiones
gue reguiere la economia.

5. ‘La inflacion provoca restricciones y efectos negativos saobre
los mercados financieros internacionales y locales. Debido a
que la experiencia inflacionaria internacional, existe una
descanfianza generalizada en los actiwvos monetarios; Yy por
contra, la demanda de capitales para las inversiones
necesarias, para ampliar la capacidad productiva, ha creado
una crisis en los mercados fiﬁancierns, manifestada por una
escasez de recursos, particularmente a largo plaza, y en una
elevacidn exagerada de las tasas de interéses. Todo esto va
aunado a la necesidad que tienen los Gobiernos de restringir
los wmercados financieros nacionales, como medida monetaria
para combatir la citada inflacidan.

[-18 lLa inflacien, por otra parte, reduce nuestras posibilidades
de competir en el mercado internacional, en donde el precio
es tan importante como leo san la calidad y la seguridad del
abastecimienta. Como la inflacidn encarece las importaciones
necesarias de bienes de capital y recursos finangieros, en
adigidn a3 la elevacidn de nuestros costos internos, nos
coloca en desventaja. El efecto final sera crear presicnes
sobre nuestra balanta de pagos.

Consideramos por tanto, que en México un ambiente inflacionartiao,
no permite el logro de los grandes obistivos nacionaless elevar
el nivel de vida real de la poblacidn, haciendo mas equitativa la
distribucidn . del ingreso, crear empleos, ampliar nuestra
capacidad de exportadores, reducir npuestras impor taciones vy
conseguir un amplio concepto de justicia social.

El logro de estos propositos, demanda un niwvel razonable de

precios, denatro dJde la estabhlidad en materia cambiaria. ia
evolucion interna mas reciente, estd ergsionando con seriedad, el
primer elemento condicionante, 1o que debe conducirnos a hacer

esfuerzos firmes de cardcter nacional para controlarla. Si bien,
la politica antinflacionaria ne puede plantearse en términos de
la erradicacidn de la inflacion, 1o gque implicaria aceptar de
antemano, el pagar cual qui er costo, con tal de eliminar el
fendmeno, si es necesario, aceptar ciertas limitaciones,
esfuerzos o sacrificios, que permitan neutralizar o disminuir sus
efectos, evitando que ¢ostos se conviertan en graves.

1.3 LOS CICLOS FINANCIEROS EN UNA SITUACIOM INFLACIONAXRIA.
1.3.1 ANTECEDENTES.

Una de las caracteristicas actuales de la vida en las empresas,
o5 la inestabilidad, econdmicamente hablando.

Al lapzo ques abarcan las alternativas de las fases de prosperidad

v de depresion de los tratos mercantiles, incluyenda 1la
especulacion en dinero y su 1nversien, se le llama “ciclo
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financiero".

Los efectos del cicla. son sentidos con mas intensidad, en las
empresas que tengan un estandar de inversion mas elevada gue en
las que tengan un nivel mas bajo, ya Qque las que  viven y @e
desarrollan dentro de la escaser, casi no existe la depresion,
porgque para ellas, este es un estado narmal.

En cambio, para las empresas en las cuales existe wun Grecido
namero de necesidades, la falta o disminucidn de los
satisfactores respectivos, origina grandes trastornos.

Actualmente para las empresas, es motivo de gran.preccupacidn, la
inflacidn que afecta mhoraenente 1nversiones dentre de la misma,
por lo que se ogasiona un descquilibrio dentro de los tratos
mercantiles y de produccidn.

los erxclos finamciweroo dentro  de las
empreacas en ol 0213 1afliaclionarao, Nabla sobre los moviaientos
que trenen tales empresas, respecto a la aplicac:ion mas optima de
SUS  Fecursos. En la actual situacion, urn mal maneic de las
partidas de los recursos, reprecoentan un riesgo de descaptital izar
1a empresa, a tal grado, que puede ser motilvo para que asta
desaparezca. Y hablemos de sus recursos sol aments, par que
actualmente, S8 puede decir, gue el financiamiento de las
empresas, se reduce x los flujros generados por ellas wmismas,
LSS, al escasear l10s reCUrsos, los zreditos (o financramientos
externos) se hacen mas caros, ya que la= tasas de interés
bancario, suben y los croditos por 1o general, son restringidos.

Ast ues tenemcs que
p )

necesdario el ostablecimientag de un programa

Par 15 antericr, es

financiero adecuado, can base en las caracteristicas de la
SMEr 2SA .
El financiamiento de las empresas, supone compromisos Y

obligaciones por pagar y sdlo erogaciones tan grandes, las puede
afrontar la empresa con mayor rentabilidad. Umna firma lucratiwva,
debe tener emn cuenta que inversiones en activo, cuentas paor
cobrar, activo fijo, tienen gque estar dentro de un equilibriag
sano, para s oder hacer frente a T = oCer i unes de
financiamiantno,

Asl puéds, las empresan tiernen dos cilclos financieros claramante
defimidos, Qua <cn:

1.3.1.1 CICLO FINANCIERC A ZORTO PLAZO O A MENDS DE UN ANO.

s aquel que incluye la adquisicicon de materiales y servicios, su
transfaormacion, venta y finalmente su recuperacion en efectivo.
Se realira en lo sustancial! con el Cap:ital de Trabajo, que esta

representado por los activos y pasivas circulantes. El ciclo
financiero se inicia, generalmente, com efective aportado por las
accionistas, el cual se convierte en materias primas, que son

transformadas, agregdndose mano de cbra y otros insumos. Ademas,



recibe un flujo centinuo de inversiones permanentes del

ciclo
financiero a large plazo, come son la depreciacion, amortizacidn
y agotamiento de los acktivos fijos, para asi obtener productos
terminados, gque con el agregado de margen de utilidad, se venden

y se transforman en cuentas por cobrar y finalmente, er efectivo.
En este ciclo, participan tambidn, los fipanciamientos a corto

plaza, Que pueden ser a traves de proveedores, banca, acreedores
diversos, etc., cuyos fondps intervienen en este ciclo, en la
presuncidn razepnable de cada who de los conceptos que lo
integran, deben transformarse en efectivo, en un plazo no

superior a un aMo.

EJEMFLO GRAFICO DE UM CICLDO FINANCIERO
A CORTOD FLAZO 0 A MENOS DE UN AMD

CRLACION IHVIRSION
I
CUINTAS EFECTIVO > BATERIA
70K TR1nA
toIRAR
3
IHVEASIONES
FERNANINTES
ALNACERAVE TRAKSTORHA-
CI10N DX
BT TRODUCTOS La HATEIRIA
rxina
TIRNINADOS

PRIMERA FASE. 4

EFECTIVO.

Aqui se tiene que hacer una aclaracién, el efectivo no
movimiento del dimero en un periodo determinado,
realidad, es una combinacidn de efectivae,

es el
sino en
de promesas aceptadas

{pasivos) y premesas efectuadas (cusntas por  cobrar). £n
finanzas, se @inplas nucho el tédrmnn "flujo de efectivo", para
describir la ewombinaciédn citada, ya que en les fondes de ia

empresa, o2 incluye tanto =1 pfectivo como el crédito.



SEGUNDA FASE.
INVERSION EN ADQUISICION DE MATERIA FRIMA.

Son los inventarios, los cuales representan inversiones
destinadas a la venta o a !a produccidn, para su venta posterior.
Asi por ejeaplo: materias primas, empagues, manufacturas en
proceso, preoductos terminados, refacciones Y materiales
indirectos de produccion, que se consuman dentro del ciclo de
operaciones. ’

En el caso de teper inventarios destimados a construcciones o
que, en alguna forma =su destino final sea un  activo no
circulante, deben excluirge de este grupo y mostrarse en el Ciclo
Fimanciero a Largo Plazo.

TERCERA FASE.
TRANSFORMACION DE LLAS MATERIAS PRIMAS.

€5 el nroceso por medio del cual, e transforma la materia prima
en articulos de consumo, por medio de los elementos que integran
el costo de produccidan (materia prima, mano de obra y gastos
indirectos?.

CUARTA FASE.
ALMACENAJE DE LA PRODUCCION TERMINADA.

Es el tiempo que dura almacenads la produgcidn vy la venta de
asta.

QUINTA FASE.
COBRO DE CREDITCE A CLIENTES 0 CREACION DE CUENTAS FOR COBRRAR.

Estas representan derechos exigibles, provenientes de ventas al
contado y de ventas a cradito.

En el caso g2 lasg dltimas en el balance, ectas cuentas se
representan por las cantidades nominales al cobro {valores de
facturas) deducidas por la estimacion de cuentas incabrables y de
10 descuentos v boni ficagiones pactadas. En caso de considerar
una cuenta totalmente incobrable, se elimina de los valores
nomi neles al cobro, en tasn de cuentas que se estimen de cobro
dudoso @ de cobra parcial, debe efectuarse ja eastimacidn de la
cantidad no cabrable.

INVERSTIONES PERMANENTES.
En este caso, especificamente, nos referimos al grupo de activos
tangibles o fijos, los cuales son destinados a la produccidn vy

venta de mercancias, o de serv.ci10s RPropios del girc del megosio,
de los cuales se estima que su tiempo de use © 2 consumao, Bea
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prolongadao.

Con excepcidn de los bienes ralfces, tienen la caracteristica
camun de estar sujetos a l1a baja paulatina de su valor, a causa
de la depreciacidn, amortizacidn o agotamiento. Dicha baja de
valar al ir cargandose a los gastos o costos de la empresa, hace
que 81 valor de estos actives, vaya interviniendo en el ciclo

financiero a gorto plazo .

Como regla general, estos activos se valorizan a su gosto de
adquisici® menos su depreciacién o agotamiento. La revaluacidn es
aconsejable en &l casto de, cuando se presenta una devaluacidn de
la moneda, en que 1os bienmes pierden su significado en términos
da unidades monetarias actuales.

En época inflacionaria, el cicleo financiero a corto plazxo, tiene
trastornos importantes, como se ha comentado inicialmente, en los
elementos que lo componen, como son l1os siguientes:

EFECTIIVO.

El efectivo que se genera, conlleva al riesgo de no ser
suficiente para cubrir las siguientes operaciones basicas en la
vida de la empresa, como son:

arl Reponer las mismas unidades de inventario.

=B Reponer la capacidad de produccidn instal ada.

[=§] Pagar e! necesario rendimiento sobre la inversidn.
d> Cubrir el crecimento normal de la empresa.

CUENTAS POR COERAR.

Las cuentas por cobrar, tienden generalmente a incrementarse en
una magnitud superior al crecimiento real de las operacignes de
la empresa, tendiendo asif, a absorver una mayor porcidn del
capital de trabajo y a dificultar el finunciamiento del misao.

.

La empresa, al mantener altas inversiones en cuentas por ccbrar, sufre
pérdidas por ouponoiciln a ia inflacisn, dado que al

convertirse las cuentaz por cobrar en efectivo, éste tendra un

poder de compra menor al cue temfan a la fecha gue fue realizada

la vemnta o servicio.

INVENTARIOS.

En #poctas inflacionarias, suele presentarse cierta escasez,

provocada por wvarias causas, entre las cuales, san nas
importantes el ocul tamiento de los productos con fines
especulativos y las demandas adicicnales de los fabricantes gue
requieren mas materiales para garantizar sus programas  de

produccidn ¢ precios actuales.



En =zuantt a los productos terminados, el comerciante demands

gener almente, cantidades superiaores a ias que normalmante
- necesita, debido a su desec natural de corvertir el efective en
inventarios y proteger su INVRrslén. Al mantener altas

inversiones en inventarios, l2 emprasa se ampara parcialmente del
impacto inflacionario, ya que en esta inversidn, es susceptible
de modificarse el precio de venta, dade que al tratarse de
activos no monetarios, no perdecan su valor en transsarso del
tiempo.

CUENTAS POR PAGAR.

tLos finmpanciamientos de las materias primas, se hacen mas
dificiles, ya que por causa de la escasez, leos proveedores
establacen condiciones de cridito mas rigidas, teniéndase gue
pagar precios altos con eréditos limitados, con el riesga de que
fallen 1los programas de produccidn, per n3 zontarse con  las
materias primas necesarias. .

MAND DE OPRA.

ta msano de  abra, S3 encarece a. mwuitiplicarse las demandas
abreras, para aumentarse los salarios, debidc a que sus
necesidades econOmicas, por la baja dei poder adquisitivo, Y a
cansecusncia de esto, s@e Rlevan 1os costos de produccidon y los
gastos de operacidn. :

FIMANCTAMIENTOER

Inicialmente, comentidbamos que al haber- un mayor indice
inflacionar: o, se reducen los excedentes gue captarfia la banca
corna ahirros @ 1nversiones, los cuales se dirigen hacia gquienes

io rdan pora financliar proyecioos Rroductivas, esSLe proveca
meyor dificultad pare conseguir un créedito bancario y cuando se

consigue, es una tasa muy alta de i1ntereses, va gue &stas, suelen
incluir los indices 1nflacivnarias.

En r= T, el flula 4= {fa

S N el ciclo financiero a corto
plazc. s v alterafo seriamente, dgadn que la transformacicn de
los cernzeptos qu lo 1nteqra, resienten el efecte del Lmirt o
econemico del pafse, as! como el entorno particular de la empresa.

1.3.2 CICLOD FINANCIERO A LARGO FPLAZO.

Ya g omenci ond ansirrorinenle, av o el fqua 38 realiza eon lasg
invicsiones U2 gerdcter pamrTanente, que se =fectuar para  lograr
los obietivos de la empresa. Intervienen en el ciclo financiero o
corto plazo, a traves de la incorporacioén gradual de la
depreciacion, amorticaciéon vy agotamiento. Su recuperacidn se
realiza, a través del precic de venta de los productos o
servicios que se produscan o suministren.




"El ciclo finamciero a largo plaro, se debe iniciar con recursos
provenientes d2 los accionistas o de financiamientos a largo
plazo, log cusles se invierten en activos fijos como terrenos,
equipos, edificios, etc., que contribuirdn a que la empresa logre
sus objetivos.

En épaoacas de inflacidn, estas Inversi1ones ng son erosionadas,
debido a gue consisten @n bienes, | cuyo precio por lo general se
elevan en la misma o mayar proporcidn, que la tasa de inflacion,
¥ por tanto, su  costo es susceptible de modificarse en el
transcurso del tiempo.

Al tratarse de i1nversiones que son adquiridas y utilizadas por la

enpresa durante vartios aMos, su costo no representa el valer
actual , ¥ como la negociacidn recupera esta inversidn a través de
depreciacidn, amerticacion o ageotamiento, aguéllas se basan en
costos histéricos y losS roqurLos queE S gendran,  nNo seran

suficientes para reponar la capacidad de produccidn instalada o
de servicios con que se cuenta.

Ademds, al preparars la empresa  su informacidn financiera
utilizando costos histdrico=s, estas inversiones resultardn mas
distorsionadas, por lo que yeneralmente, tendran una influencia

mayor, al actualirzarse la posicion financiera y los resultados de
las operacionss.

t.a emprzsa, al mantener una alta inversion en activos f1j0s, esta
protegida en korma importante del efecto que produce la inflacian
vy la devaluaciodn, por ser esta  ilnversion, susceptible de
conservar cu valor.

En &1 ciclo a largo placo, intervienon en forma importante ' los
financiamientos a largoe plazo, l1os cuales se hacen mas caros vy
dificiles al puntc de llegar a contraterse con tasas variables
de intere S, Los financiamientos en moneda extranjera, SOn mas
Aaccesibles para las empresas grandes, pera corre 1 riesgo de
registrar perdidas importantes importantes, en caso de
devaluacisnes monetarias.

El capital contable, representa la propiszdad de los accion:astas;
astd formado por las cportaciornes do las [=E=lod =11 a de laos
aceionistas, y las utilidades que ha retenido la empresa, y es en
genaralidad de los cases, 2]l =lemento de mayor 1mportancia en el

cicla financiero a largo plazo.
Este concepta presenta problemas pzoulil ares en tpocas
inflaciocharias, vya gque en =]l btranscurso del tiempo, rTa gmprasa

puede  desecapi txlizarge, si decreta dividendos eobhre utilidades
1netistentes o inferiores a las reportadas, con base en costos
hioctdricos aus no 1ncluyen costos de reposicidn de inventarios,
ni una dapraciacidn capaz de generar un flujo de fondos
suficientes ara reponer la capacidad de produccion o de servicio
instalada.




En semejantes condicionss, con el transcurso del tiempo, la
inNnversion de los inversionistas, pierde poder de compra
gradualmente y en una situacidn inflacionaria aguda, 1a
descapitalizacidn puede ser de tal magnitud, que se traduzca a la
desaparicion de la empresa.
A los ciclos financieros a corto plazo, también suele llamarsele
“Activo Circulante", y a los ciclos financieros a largo plazo
"Activos No Circulantes®.
A continuacidn, tenemos wna clasificacidén de ios activos,
atendiendo a los Ciclos Financieros:

Efectivo en Caja y Bancaos.

Bonos, Obligaciones y Cédulas.

Documentos por Cobrar.
Cuentas por Cobrar-Clientes.

Otras Cuentas por Cobrar,

Circulante Accicnes Realizables a la Vista.
Ciclo Financiero Articulos Terminados.
A Menos De tUUn Afo Mercancias parsa su Venta.

Articulos en Proceso.
Materias "rimas.

Mercancias en Transito.

Gastos Anticipados.
Primas de Seguros.
Intereses Anticipados.

Cuentas y Documentos por Cobrar a mas de
un afio.

Bonosn, Dbligaciones y Cédulas.
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Fondo para Reposicidn de Activos Fijos.

Titulos de Capitalizacidn.

Terrenos.

Edificios, 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 Organizacion.

Propaganda Extraaordinaria.

Par lo anteriormente mencionado, se puede concluir ques

El cicleo financiero a corto plazeo o & menas de un afio,
definirse como el tiempo promedio que transcurre entre
adquisicion de materiales vy servicios, su transformacidn,
su  venta y Finalmente su recuperacion en efectivo.
Los activos que 1ntervienocn on forma directa en este ciclo

puede

ila

financiero, son los que s agrupan como activos circulantes.
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¥ gque gl ciclo financiero a largo plazeo, es el que centiene las
inversiones de caracter permanente, gue se efectdan para realizar
el objetivo de la empresa. El costo de tales inversiones, va
gradualmente interviniendo en el ciclo financiero a corto plazo,
a través de la depreciacion, amor-tizaciétn y agotamiento. Estas
inversiones, son principalmente, las que constituyen los activos
no circulantes.

1.4 FOLITICAS GERENCIALES EN UN AMBIENTE INFLACICNARIO.

Trataremos acerca de las cambios basicos en  las politicas vy
decisiones en la administracién de las empresas del pafs, tanto
lags administrativas por el Gobierno Federal, comu las dirigidas
del Sector Privado y mas adn de las particulares de cada rama de
actividad, que se rigen de nuevas politicas, enfoques o técnicas
y procedimientos administrativoss el obietivo, es lievar
resultados positivas y provechosos para las Empresas.

Mencionaremes tos distintos factores gue intervienen en las
polfiticas y decisiones, como son:

PRODUCCTON ¥ YVENTAS.

1. Factores gue_ se_consideran_en_materia de produccidn_y ventas
Es obvio que debemos lograr el mejor aprovechamiento de las
capacidades instaladas de produccidn, tanto de bienes coma
de servicias. En estas momentos, se justifica plenamente la
inversién en estudios serios de Ingemnieria, que mejore la
productividad, mediante un aprovechamiento 6ptimo en el uso
de los recursos materiales y humanos, as{ como para lograr
mejoramientos en la calidad de los pruductos O servicios.

La mas urgente y productiva inversi16n, sera aguella gque e
haga en instalaciones industriales, o modificaciones que
permitan lograr esos objetivos de calidad y proaductividad.

Esto es obligado para decidir nuevas inversiones, para el
aprovechamiento mas efectivo vy canalizacidn de los recursas
de capital.

2. Revisar el disefo Yy caisdag 2o e atrog productos
SRrviCcios, para hacerlos competitivos en el mercado
internacional y exportar cualuier excedente que el mercado
doméstico nos permita. .

3. Los Ejecutivos de Finanzas, deben disefar e implementar con
accion  inmediata de resultados medibles a corto plaze,
campaMas SEr1aS, realistas Y bien organizadas de
concipntizacidn y abatimierto de los costes, madernizando y
adaptando los sistemas de control va existentes,
impregnandolos de una politica y conviceidn de austeridad vy
recalificacitn de gastes, para eliminar los superfluos vy
suntuarios. Todos nuastros recursos aplicables a gastos,
deben tener las etiquetas der: "necesarios", “incrementar la



produccidn', "aumentar la efeciencia y reducir los costos" y
“mejorar la calidad". .

Minimizar el intérvalo entre el momento de la produtcidn
lista para venta y su embargue a los clientes, agilizando
los sistemas de manejio de materiales, embarqgue, distribucidn
y ‘transporte. La rotacién de inventarios, debe acelerarse
como todo el proceseo operativo.

Los sistemas de planracidn de precio de venta, deben
modi ficarse, para asegurar ques comprenden los siguientes
conceptos hasicos:

al Costos incurridos, los cuales deben haber - sido
previamente optimizados para hacerlos competitivos.

=B Ajustes mediante un sistema de Indices econdmicos de
precios de reposicidan: de insumos, de equipos e
instalaciones productivas, de capital prepio invertido
y de costos de financiamientos complementarios, que
compensen el diferencial previsible entre el poder
adquisitivo de los valores monetarios invertidos en -la
produccion, venta y administraciéon de los satisfactores
y el poder adquisitive de los valores monetarios
recuperables al cobrar el valor de venta.

(=3} En venta de servicios o produccidn especializada por
orden especifica para el mercado doméstico y mas aun,
para la exportacidn, deben incluirse came factor de
precio, el sistema de clausulas escal atorias, para
.cubrir incrementos no previsibles en los castos de los

’ insumos y de todos los factores financieros, monetarios
y Fiscales, que en  un  momento dado impacten los
resul tados.

(-] Coparticipaciédn al costo y precio de venta, deo los
coeficientes minimos, prornosticados de incremento en la
productividad y en la contribucién marginal, producto
de  incrementos al  volumen de la produccidon que la
demanda exige, que permitird mantener precios justos vy
competitivos; politica sana, aun en mercado de
vendedores y coadyuvante de los planes de abatimiento vy
control inflacionario.

e) Finalmentea, na utilidad raronabhle que obeoderca por =1
mismo, a log siguientes factores fundamentales:

- Que a valores reales actuales, sobrepasen el valor
de reposicidn del costo de los insumos, de los
gastos y del capital.

- Que el pxceso, corresponda cuando menos, al costo

del dinero a largo plazo en los mercados
financieros accesibles al empresario, ajustado por
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el decremento sufrido en el poder adquisitivo, y

- OQue psté efectivamente representada por un aumento
nete de los bienes reales del activo de la

enpresa, que pueda usarse libremente, sin
detrimento de la capacidad productora de la misma,
bien para expandirla o simplemente para

distribuirse.
FACTORES A CONSIDERAR EN OFERACIONES DE ADDUISICION.

MATERIAS PRIMAS.
al Las que estan curetas a un precio internacional.

b? Aguellas cuyo precio, es convencional e interno de nuestro
pais a una regidn del mismo.

Para las adquisiciones del primer tipao, es necesario un registro
de control de las coticaciones diarias y su  fluctuacion para
comprar, buscando aborro cuando estdan a la baja vy ademdas,
asegurando el abastecimiento necesario, mediante un contrato de
suminigstro preferencial, en los plazos de entrega requeridos,
para climinar la contingencia de un paro, por la +falta de
disponibilidad y protegiendo el preciao, mediante contratos
futuros de compra—-venta.

En cuanto a las materias primas no swuletas a cotizacidén
internacional, se debe asegurar ante todo 1 servizio oportuno de
abastecimiento a precios fijos, haste donde sea posible, o en su
defactao, negociando una rldusula justa de escal actdn v riesgo
compartido.

NIVELES EN LOS INVENTARTOS.

La politica clasica de administracidn di los inventarios, deben
ajustarse actualmente, considerando la inseguridad y la variacion
en el suministro, y la fluctuacidn emn el precio de adquisicidn.
Es necesaric realizaer wna comparacion, entre el costo de mantener
inventarios mas altos, contra el probable aumento de 1os precios,

por la tasa de :nflacior particular del producto a comprar.

Tal vez, no canvenga abastecerse con un solo proveedor, par la

inseguridad de suministro, por 1o que debe contarse con
proveedor@s susbilutus haclunales y/o exktranjeros, aque surtan de
emergencia en producto vital, aun cuando == hagan sacrificios

contrel ables 2n precic.
EVALUACION DE LOS FACTORES DEL COSTO DEL PROVEEDOR.
La inflacidn afecta a todos y los proveedores, se enfrentan a

incrementos en sus costos Que necesttan repercutir en su precio,
por lo que debe reconocerse la necesidad de pagar por ella, ya
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que ®1 hacer negocie, n@ significa que alguien deba resultar con
perdida.

Una operacidn no atractiva, desalentard al proveedor y pondra en
problema a la empresa, va gQue €l servicio de abastecimiento en
épocas de inflacidn, adquiere gran prioridad; para administrar
los precios de compra, puede recurrir a l1os siguientes sistemas
de escalacion:

ajd Firmas de contratos de suministro, con aumento en pracios
por repercuciones en los elementos del costo del proveedor.

En aquellos articulos que son vitales para la operacidn
narmal de la planta, es recomendable la Fformalizacion de
contratos de suministros gque prevean aumentos al precio, por
variaciones en los elementos del costo del proveecdor
estableciendose un sistema de peritaje calificado, que
dictamine la recuperacion gue deberda pagarse.

Con ésto, se logra conseguir que 21 proveedor se comprometa
Y que despuds de ciertsa cantidad, &l proveedor solo pagara
castos variables.

b) Contratos de suministro con escala, bajo Indices generales
de precios.

En este caso, aucde pactarse gue los precios se modifiqguen,
en relacion con los Indices que prepara el Banco de Mexico,
ya sea de precics al! mayoreo o de precios al cansumi dor;

bian, en @l caso de suministros estranaeraos, también e
puede negociar una escala, en relacidén con aumentos del
nival . general de precios, cuya base puede ser los indices
publicados por instituciones oficiales de seriadad ¥

prestigio reconccidos.
<) Fijacien de "topes" en la escala de precios.

En todo wasao, es recomendable fijar un "tope" en la posible
escala de precios, va que el proveedor, puede en ocasianes
minimizar el riesgo de aumentos a precios, mediante compras
de futuros de materias primas, incrementos de productividad
vy otros.

Ademas el contrato, debera analizarse 1o suficiente, para
que la aceptacion del nuevo precio, w8 haga sobro volumenes
de¢ obra perfectamente predetermimnades y se egstablezgan log
periodos, para que el pregio se revisa, dnicamente en lo gue
se encuentra pendiente de ejecutarse.

COMFRAS DE CONTADO.
En épocas inflacionarias, los departamentos de compras, deben

tecnificarse v considerar una serie de nuevos elementoc
financieros.



l1as empresas pueden decidir acortar al
ya que sus ventas estdn representadas
que reciben de llena el impacto
ofectivo, tiene
Consecuentemente,

Como estrategia general,
maximo su ciclo economiceo,
por cuentas par cobrar
financiero, por lo que una venta realizada en
atractivo que la micma hecha a craedito.

mayor
cuando pueda comprarse de contado, s tendrd la oportunidad de
acelerar las compras, evi tiandose aumentao de precios. For
supuesto, =i no se obtienen beneficios sustanciales en  las
¢e contado, es proferible comprar a

adqursiciones con pagns
crédito con la ventaja dee: comprar un bien actual resguardado

contra la inflacion gue s liguidard con moneda de menor poder
adguisitivo, dependientemente de gue el interés hasta ahora en
Ias cuentas par pagar, ha sido menor que la tasa de inflacidn.

someterse  a calculos de alternati vas,

Las compras, deben
oportunidad y de sustitucidn.

considerando coostos de

PREVISIONES DE PROTECCION AL COMPRAR, CONTRA VARIACIGONES EN LA

MONEDA AL MOMENTO DE FAGO.

Al comprar bienes a crédito en nmonedas que implican un riesgo
cambiaria, la empresa, debe protegerse contra una revaluacidn de
dichas monedas, qur nulificarfan las ventajas de una compra.

Teniendo muy presente que el Ejecutivo de Finanzas no debe correr
riesgos de especulacion, las medidas de proteccidn, pueden ser
internas o externas

“e encuentra en gue la empresa
a4 su favor ¢n la misma moneda,
uha variaclidn que

Dentro del primer caracter,
deudora tenga a su ve:r, crédgitos
en volumen similar al que se adeada, para que
se presente, puede ser compensada.

sg pueden comwprar futuros, que garanticen
la paridad hasta Ia liguidaciorn del pasivo. RPor supuesto, en la
evaliuaciodn dal  precio para decidir por el proveecdor, debe
considerarse 21 costo del futuro. Una alternativa, es realizar
una operacidn de trisnguiacidns es decir, se paga inmediatamente
la deuda en la moneda que implica un riesgo v e contrata wn
pasivo an algurna moneda estable, v lo que = ~ioago disminuye.

Como medidac externas,

CARANTIAY ¥ SETGURCS.

riesgo del i1ncumplimiento

Finalmonte, eo recomendable proteger @l
fianza,

de los suministros y de los plazos de entrega mediante
garantias bancarius y seguros de otra {ndole.

FOLITICAS CE INVERSIDONRES EN CAFACTIDAD FRADUCTIVA Y su
FINANCIAMIENTO.

Las decisiones de inversidn, acupan un lugar de importancia,
entre la problematica de la alta administracion de la empresa,
por 2l gran volumen de recursos gque implican, por sus efectos en
el futuro; por la incertidunthre gue generalmente las rodea y por
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la importancia estratégica, que para la supervivencia de la
empresa representan.

La administracidn de l1a empresa, tiene que adaptar sus politicas
tradicionales a las nuevas condiciones econdmicas gque imperan. Se
hace indispensable revisar las bases y técnicas de planeacidng
redisefiar los procedimientos de contratacion y adquisicidn de
equipos y obras; reforsar las areas de seguimiento, programacion
y control presupuestal de las inversiones en un procesao; cuidar
en mayor medida, la adecuada rentabilidad de los proyectos y la
seleccidn de las diferentes alternativas de inversion, con objeto
de lograr el mejor rendimiento, tomando en cuenta la oportunidad
al efectuar las inversiones y el riesgo involucrado y buscado,
ademas , una diversificacidan que proporcione seguridad Y
estabilidad a la empresa,

Por lo tanto, el empresario no debe dejarse llevar por optimismas
exagerados  de demanda, sin prever posibles rectificaciones,
auiz As drasticas en algunos cCcasos, en funcidn de las polfticas
que la mayorfia de los Gobiernos del mundo estan tratando de
implementar, para frenar el consumo, restringir el crédito vy
disminuir el volumen de cicprtas itnversiones, al impl ementar
medidas inflacionarias.

POLITICAS DE DEPRECTIACION ¥V REINVERSIUN.

MODIFICACION DE TASAS.

Depreciar los activos fijos a tasas normales, basadas en el valor
de adguisicion de los equipos y afectar con estos valores los
costos del producto, oS una politica que debe modificarse en una
economia inflhcionaria.

l.os costos de los praductos afectados con ctargos de depreciacidn
sobre valores originales y a tausas normales, provocaran gque la
utilidad de la empresa, contenga una parcion fFittrcia,
consecueshtemaente, s pagar &n impuestos, dividendos y reparto de
utilidades no reales, ocasionando una descapitalizacién de 1la
empresa, que dificultard la reposicidn de los equipoes gque habran
de conseguirse, meyor que 1es equipos originales gue actualmente
se estan deprecianda.

REVALUACICOM DE ACTIVOS F1J0S.

Para atenuar ostos afectos aogohivee oS urgente aglicar nuevas
o ) =3

medidas administrativas de deprociacion y reinversion.

Una de las mas efesctivas, es la detarminacidon de lus cargos o©
costos por depreciacidén, en base al valor real de reposicidn de
los activos.

Lo antericr, nos lleva al tema tan discutido de la revaluacidn de
activos fijos.
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Un andlisis consciente Y profundo bajo condicianes
inflacionarias, podria llevarnos a temer justificadamente Qque,
cansiderando los parametros econdmicos actuales, 21 no tomar la
decisidn consciente de aceptar e implantar ahora y mientras los
efectos de la inflaci146n duren, un  sistema perfectamente
reglamentado y controlado de rewaluaci én, se provocarian efectos
contrarios a los previstos al negarla y sumamente peligrosos para
la conservacldn de l1as empresas y del potencial praoductivo del

pals.

Actualmente, de conservar los sistemas de valuacidn de Activos
Fi jos v sU depreciacidn como estdn, ademas de la
descapitalizacion y el riesgo de que las empresas NG scean capaces
de reponer, moderni zar y expandir su capacidad instalacda, s2
limita la capacidad de financiamientao de las empresas por la
subvaluacidn formalista de los bicnes capitales de la empresa, a
base de signos manetarios histdricos.

1.5 EL. ANAL ISIS FINANCIERDO EN LA EPOCA INFLACIONARIA.

1.5.1 OBJETO DEL ANALISIS.

£n la actualidad, la constitucidn y operacirdn de los negocios, 0o
solo se motiva por ol propoésito de abtencr suficientes utilidades
en  bencficio de sus duellos, 5100 ademds, para realizar un
hYenefi=io social. Todas las personas que en alguna forma estan

conectadas con la Empresa: Adminictradeores, Ranqueros,
Inversionistas, Travajadores, Fisco, ete., tiensen interés en su
éxitn puesto que =) fracaso de Ta Empresa, representa

deacfavaorakblemente, on divereo grado, 2N sus economfa correcta,
acerca de las condiciones financieras de la Empreca, y sobre la
eficiencia de su adminmistracion, asi como para g1 descubrimientao
de hechos econdmicos referentes a la misma, e5 necesario llevar a
cabo el analisis de los Estades Financieros. Dentro del analisis
fimancierao 52 debe dar impartancia a las siguientes cuaest iones;
atl analista 1le pernitira tener ura panoramica del nroceco
financiern como coadyuvante del procesa administrativo, ya que en
todas sus fases se obtienen en forma directa datos que revelan la
adecuaci dn de gsus elementos can la estrategia o estrategias
L por la alta dair2rcion ahraves del horizonte vy
unctancia 1a

seleccionad

del trempa faciltiten anto Lol qus car
transparencia del nogoglo. Cen el qorreocto ool dex oo valcores
represehtados on 2] balance general, prapercrana ejgercicio  tras
ejercicio unia claridad  del €ersaymis ont o consioante, G e
paviatino sermite diseMar vy en ocactones rediseMar la estructura
financiera que  muastra  en todas las areas s revel acion
floarnoiaer o la importanci s del correcto manejo  de la 1liquidex
frente a la lucratividad gue 2s el gran problema en el mundo de
los negocios Y que la corrocta caleccidn age la estructura
financiera lo que permite el conmjunto de 1ndices que se obtienen
caon 1os diferentes meteodos de analisis, atraveés de un recorrido

de diferentes ejercicias de uwuna empresa, podemos fijar la
adecuacidn de los medios e los fines e identificar las fuerzas vy
debilidades en @l area financiera del negoc:o.
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1.5.2

Los a
Segun
METOD

a)

CLASIFICACION DEL ANALISIS FINANCIERO.
nalisis financieros se pueden clasificar:
el tiempo, en:z

0S5 VERTICALES O ESTARISTICOS.

Métode de_Reduccidn de_los Estados _Financieros_a Porcien

Este método se utiliza con mayor frecuencia en las Empresas,
para analizar las cifras v las relaciones existentes entre
estas, consistiendo en reducir a porcientos, las cantidades
contenidas en los Estados Financiceros, es decir, a travéas de
un proceso artitmético, reduciendo a porcientos, dividienda
cada una de las partes del todo, cntre el mismo y el
cociente se multiplica por cien.

Meétodo de Razones _Simples.

LLas razones simples, son solo un auxiliar para el estudio de
las cifras de los neogocios, sefalando solo probables puntos

deébiles; perd adquiere valor proctico, cuando se emplea con
las debidas precauciones y se tiene presente, que no stla
ella sino en general, este tipo de andlisis, tiene el
caracter de explaorativo ¥y solo trata de heacer patentes para
el analizador, los sintomas, asi como puntos de orientacion
general.

Se recomienda no limitar el nimero de las razones, ni (103
aplicacidn en <ada caso concreteo, debe decidirse, que antes
de calcular una razérn, debe precisarse la relacidn ldégica
exigtente entre sus elementos.

El exceso de numeros ieostrade par la abundancia de razones,
hace mas cOmpleda la comprensisdn del signi ficado @
importancia o2 las cantidades contenidas en los Estados
Financieraos,

Estandar.

Matodo de Razon

Las funciones de los estandares en las empresas, sirven como
nstrumento de control, a efecto de Alcanzar mayar
eficiencia.

Las razones estandares pueden sor: Internas y Externas; las

primeras, son las que se determinan a travées de 1ta
experiencia de la propia Empresa, segun los datos acumul ados
durante varios eJueiciciob, las segundas, son 13s guo cSe

formulan con los datos acumulados en tiempaos iguales on
Enpresas que se dodican a la misma actividad.

En 1la practica actual, las razeones por su aplicacidon, se
clasifican en Internas y Externas, como sigue:

3Ia



En costos de produccidén y  de distribﬁci@n: Costos
Estandar. .

En Control fPresupuestal.

- En medidas de control en la direccion de Empresas,:
filiales y sucursales.

- En medidoae de supervision de distribuidores v
representantes. -

- En la Auditoria Interna.

- Por las Institucicnes de Credito.
- Por los Inversionistas.
- For los Frofesionales.

- Por ol Ectado.

METODOS DE ANALISIS HORTZONTAL.

a?l

by

Metaodo _de Aument

Consiste en compar ar cifras homagéneas, correspondientes a
das o  mas fechas incluldas en los Estados Financieros,
perteneci entes a diferentes periodos.

Este analisis, s realira principalmente, a traves de la
fdrmulacidén de Estados Financieros Comparativos, tenienda
par abjeta, facilitar ©i estudio de l1os cambios habidos de
un pericdo a atro, eg la situaci1or financiera de la Empresa,
asi come los relativos a resultados de su operacion.

£n los Estados Financioros Coaparativos, regqul eren  de
informsocidn conpiementaria, Quer 1nLerpreten leoe cambios que
precantan Yasn tada unao de laos rulbras 1ntegrantes tales
como:

El Capilael de Ty aebasa, Activa Fljo, Pasivos a Corto v Larno
Plaze, Capital Contable y Resultados. Ecta tecnica de
andlisis para lose  Fskados Financieros, ha sido mas

perfeccionada en la actuntidad, ya que de éste, se deriva el
estado de origen y aplicaocion de recursos.

Metodo_de Tendencia.

£1 Meétodo de Tendenc:a, consiste en hacer compar aciones
entre varios perf{odos di los Estados Financieros Homogéneos,




igual que el Metodo de Aumentos y Disminuciones, con la
presentar las variaciones en
cifras absolutas, se emplean numeros Iindices, qQue permiten
apreciar caon mayor facilidad las tendencias. El complemento
indispensable en el cdlculoc e interpretacicon del Método de
Tendencias, es su representacidn grafica.

al
diferencia de que en vez de

=) Metodo del Contrel del Presupussto.

El presupuesto fija estandares de operacidén, expresando en
términas menetarios los objetivos. El presupuesto viene
siendo, asimismo, el registro formal numérico de las
estimaciones de la planeacidn’financiera.

La utilidad que reporta el presupuesto a 1la administracion
come instrumento de control, es indiscutible, pués al
definir las wmetas a realizar, le permite establecer
diferencias, mediante la comparacitn, enhtre el presupuesto y
los resultados reales que muestran los Estados Financieras,

para conocer las desviaciones y encontrar sus causas, para
después aplicar las medidas pertinentes en cada caso
particular.
1.5.3 RAZONES FINANCTIERAS Y SU AFLICACION.
Para 1levar a cabo el analisis financiero, se aplican métodos
para obtener razones financieras clasificadas en cuatro
categorfas:
RAZONES DE LIRUIDEZ.
Son medidas que murstran la capacidad de la Empresa para <cubrir
sus pasivos a cortn plazo en la fecha de vencimiento.
RAZGNES DE ENDEUDAMIENTO 0 FALANCA FINANCIERA.
indican hasta que punto, la expansion de le

Estas medidas nos
Empresa se ha financiado mediante deudas, algunas de estas

medidas, estiman el endeusdamiento general de la Empresa, miantras
que otras se relacionan con la contribucitn de tipicos

especificos de acrecedores.

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD.

Son razones que estiman la productividad de las ventas v raiones
que miden la productividad de los esfuerzos de inversion de la
Expresa, las cuales we clasifican en nedidas generales vy
espec{ficss de productividad, cuyos vaiores puaden calcularse, a
parti- do 1 ns datos derivados del Balance General y Estadeo de
Resul tados.

RAZONES DE COBERTURA.

Es un grupo de medidas generales y especificas, establecidas para
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juzgar la capacidad de la Empresa, al pagar las cargas de

intereses sobre sus diversas deudas, asi como el rembolsc cdel
Capital sobre ectas obligaciones. Estos parametros, se clasifican
de modo mas general, en la categorfa de razones de palanca
financiera.

En el cuadrso 11—t sir presenta una clasificacién de las cuatero
tipos de razones, en cuanto a su aplicacidn y gue nos sirven como
herramientas en el analisis financiero, para medir las

aperaciones de las Empresas, seqgun los objetives que se hayan
planeado o puntos débiles que afecten las finanzas en las
combinaciones de 1905 recursos.

{CUADRO 1—1)
CLASIFICACION DE LAS RAZOMES FINANCIERAS Y SUS
FPRINCIFALES AREAS DE REVELACION.

TIPQ_DE_RAZON EQRMULA OBJETIVO

RAZONES DE LIQUIDEZ.

—Razon de Circulante,

Activos Determinar capacidad
Circulantes de cubrir
———————————— obligaciones a
Fasiwvo carto ptazo.

Circulante

—Razon de Prueba de
Acido o Rapider.

Activo Determinar una
Circulante medida mas
menos homogénea de
Inventarios la liquidez,

eliminando
inventarios.

Circulante

—Periagda Promedio
do Cobranca.

Cuentas por Promedio de dJdias
Cobrar por de cuentas por
dias en el Cobrar, pendientes
afro de cabro.

Ventas anualas
a crédito



~Rotacidn de Cuentas
por Cobrar.

—Antiguedad de las
Cuentas por Pagar.

—Rotacidn de
Cuentas por Pagar.

~Retacion de
Inventario.

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO.

—Razdn ce
Endeucaniento.

~Pasivo a Capital
Contable.

Ventas Anuales
a Creadito
Cuentas por
Cobrar

Cuentas por
pagar por, 363
Compras de
materia prima

Compras anuales
Cuentas por
pagar

Costo de
articulos
vendidos

Inventario
promedio

Activo 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 conversion

a efectiveo de cuenta
por pagar.

Medir la lentidud en
en la conversion

a efectivo de cuenta
por pagar.

Medir 1 grado de
liquidez

asociado a los
inventarios.

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

Medida para
reflejar la
estructura del
capital.



—Pasivo a Largo
Plazo a Capitali-—
zacian total.

RAZONES DE PRODUCTIVIDAD.

—-Raztn de Margen
de Utilidad Bruta.

—Margen de Utilidad
neta.

—~Tasa de Rendimiento
de Utilidades Netas
en Operacion.

-~Razdn de Rotacoi

=-Rendimiento sobre
Activos.

Pasivo largo
plazo
Capitalizacion
total

Ventas-costo de
articulos
vendidos

Ventas

Uti1lidad después
de impuestos

Ventas

Utilidad antes
de impuestos e
intereses
Activos totales
intangibles

Ventas

Activos totales
intangibles

Utilidad después
de impuestos
Activos totales
Tangibles

35

Medir la
importancia
relativa del
pasivo a largo
pltazo en la
estructura del
capital.

Reflejar la
eficiencia
operacional, asi
como la poliftica
de precios.

Medir el margen de
utilidad nota,
despuds de
impuestas

Es una medida de la
razon de rondimiento
cobire activos,
separando los
métodos de
financiamiento de

la Empresa.

Medir la eticiencia
que permite a la
Empresa utilizar
SUs recursos.

Intentar por superar
las limitaciones de
la razdn de margen
de utilidad neta de
rotacion.



—Rendimiento de
Conformidad con
la Teoria Euro~
pea.

RAZONES DE COBERTURA.

~Razonr de Tiempo
dal Inturas gznado.

~Cobertura de cargos
Fijos.

—Cobertura Total.

Es de gran importancia,
de produceion,

Utilida Neta
Despuss de
lmpuestos
Cap.Trab. Invert.
(C.T.+(P.C.-P.C.>»
+A.F.N.Rev.)

Utilidad antos
de impusstos
mas cargoo por
interesos
Cargos por
intereses

Ingresos
disponibles para
cubrir cargos

fi jos

Cargosn fi joo

Utilidad antes
da intereses e
impuestos
Cargos prao into
reses mas
pagosde capital

mantaonor una

de tal manera,

informacion
aplicando metodos
que nos

Ultimo concapto de
rendimiento de uso

en paises de alta
aconomia occidaental
{(Alemania, Inglaterra
Francia, E.U.)

Medir el grado de
de disminucion de
lam utilidades,
antes da satisfacar
lan ohligacionas.

Modir con mas
amplitud las
obligacionaes fijas
de la Empresa.

Madir en forma mas
goneral la capacidad
de la empresa para
satisfacer todo tipo
de pbligaciones
asignadas con los pa
gos de interes vy
reembolso del capi-—
tal a sus acreedores

actualizada,
que sSe

permitan tomar

decisiones, sobre aumentos de precios o politicas de produccion y

sobre costos reales
consideren apropiados;
venta.

Es necosario, wvigilar
Accionistas, respecto

1a posicion de
a las partidas

la inversion de los
mongtarias en

monada

nacional, moneda extranjera y partidas no monetarias, como sigues

35



NIVELACION DE PARTIDAS MONETARIAS EN MONEDA NACIONAL.

Fl pasivo monetario en é¢peoca de inflacidn, produce una ganancia
por exposicion y el activo monetario produce una pérdida, par lo
que debemos evitar las perdidas, convirtiendo activos monetarios
a actives no monetarios y promoviendo endeudamientgs de la
Empresa, para convertirlos en activos no moretarios.

NIVELES DE PARTIDAS MONETARIAS EN MONEDA EXTRANJERA.

La exposicion de una Empresa a una devaluacion, obsdece a que en
un momento determinado, las obligaciones en moneda sxtraniera, no
por consiguiente, esta diferencia origina uma peérdida, porque se
raqui eren mas unidades de nuastra muwsda, para cubrir el pasivo
contrafido &n moneda extranjera.

NIVELACION DE PARTIDAS NO MONETARIAS,

En una empresa, la exposicion aumenta, cuanto menos sSEa la
inversion del capital en partidas no monetarias. l.as partidas no
monetarias, representan los bienes que astartan sujetos a
modificar su precio en wvista de una perdida del poder adquisitivo

de la moneda.

Los bienes estan representados par inventariaos, terrenos,
edificios, maguinaria, etc. Una Empresa con altas inversiones en
bienes generalmente, asta protegida contra perdidas importantes
por expasicion a la inflacion, Un equilibrie apropiado, se tiene

guo planear con toda anticipacion vy cesalver sobre la
conveni encia de hacer inversiones en las que se obtenga
proteccidon.

Debemas establecer politicas vy reglas sabre inversion,

inventarios, recuperacion de cuentas por cobrar y endeudamienta a
largo plazos a continuacion se explican.

MAXIMA INVERSION EN INVENTARIOS.

Las inventarios en épocas de inflacion, seran las partidas por
madio de las cuales, las empresas podran defoenderse a traves de
la repercusion de los aumentos de precios a sus clientes,
aumentando 1os precios de venta, desde luego, si la competencia y
el Bobierno se lc permiten.

Efectuar compresas de materiales en gran volumen Yy a mejores
precios proporcionara a la empresay, ventajas en sus costos de
producci on, Sin embargo, debe tenerse especial cuidado en
determinar cual sera la ma:ima inversion en inventarios, sin
llegar a poner en peligro la liguidez de la empresa, y asi poder
seguir garantizande las operaciones futuras, principalmente, en
lo que se refiere a materiales basicos, para la praduccion. Esta
medida, principalmente, garantizara los resultados presupuestados
a corto plazo.
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RECUPERACION RAPIDA DE CUENTAS POR COBRAR-

El' que las cuentas por cobrar tepngan un  perfiodo large de
recuperacicen, es una de las mejores maneras de tener pérdidas por
exposicion en la inflacion. Por lo gue debemos de hacer un breve
examen a los indices generales de precios o algunos otraos
indicadores, nos mnostraran cuanto se pierde de un periodo

mensual a otro. .

El acortar los plazos concedidos, efectuar cobranza agresiva Y
otorgar degcuentos por pronto pago, para convertir ventas de
credito en ventas de contado, con decisiones que minimizan las
pérdidas por exposicion.

ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO ¥ EN MONEDA NACIONAL.
La ohtencion de prestamos a large plazo en moneda nacional o

emitir obligaciones para invertir en bienes o liquidar pasivos en

moneda extr-anjera, proporciona otra defensa contra los efectos de
la inflacion.
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CAPITULO II.

PLANEACION Y CONTROL. PRESUPUESTRAL. DE Las RECURSOS
FINANCIERQOS.

2.1 LAS FINANZAS Y SU PLANEACION.

2.2 OBJETIVOS EN LA PLANEACION FINANCIERA.

2.3 FLUJO DE EFECTIVO.

2.4 LA PLANEACION Y LDS PRESUPUESTOS.
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CAPITULD II.

2.1 LAS FINANZAS Y SU PLANEACION.
2.1.1 CONCEPTDS.

El wmignificadoa de 1la palabra "“Plangacion®, tiene algo dea
paradoja, para algunos, es un téramino general, la consideran como
agtividad especifica, an contraste otros la creen parte o quiza

un simbolo para casi todo lo que realiza una persona.

U. V. _Kuri_ Define. La planceacion puede definirss como la
sgleccion y relacion de hechos, asi como la formulacion y uso de
suposiciones, respacto al futuro en la visualizacion Y
formulaciadn de lasg actividades propuesta, que S Ccrean sea

hacesarias para alcanzar los resultades deseados.

t.a Planeacion, por ser un trabajo mental, es de indole
intelectual, los hechos correspondientes a la situacion que se
considera, se relacionan con la experiencia y conocimiento del
gerente de finanzas, se necesita refleccionar y ayudan mucho la
imaginacion vy la previsians quien planea, debe ser capaz de
visualizar con claridad en su mente, al modelo de actividades
necesarias, ' proyectar sus ideas creadoras hacia planes
definidos.

Fred Weston_ y.Eugqgene F. Brigham. Nos indica que la Planeacion
Financiera, es la base para poder determinar las utilidades dea
las ompresas, lo que s pusde lograr sobre las siguientess

1. Establecer metas minimas de utilidad.

2. Establ @cor matas nDr'departamento y por divisian, Que en
conjunto, alcancen la meta minima de utilidades.

. Medir el progreso Y las resultados minimos, comparandclos con 1z

normas establecidas.

4. Actuar medi ante ajustes, rara hacer gue la compafic alcance
su meta.

El proceso de Plancacidn Financiera, debe cubrir di ferentes
etapas dentro de su desarrollo, comut Determinar las necesidades
operativo, financieras y de inversion, en funcion a los

requerimientos de loz planes de produccion Y ventas,
identificando 1as fuentes de finantciamiento, as!f como coordinar
Ia Plansacion Financiera de la Eapresa con los planss operativos.

Una proporcion considerable de deficiencias financierzss, proceden
de la falta o mala actitud en la plancacion. Existen pocas fallas
como resul tado de la planeaciong pero surgen muchas par no
haberse planceado.

La necesidad de planear correctamante los matodas de
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financiamiento, queda manifastado cuando, partiendo de nuestro
presupuesto de efectivae, caemos en la cuenta de que algunos
fondos, sOon necesarios por una temporada relativamente corta,
hasta que la realizacion de los inventarios o cuentas por cobrar
a efectivo, generan lo suficiente para el pago a los acreedores y
lo contrario sucede con el capital empleado a las inversiones del
propio negocio, que aparantemonte, estd atado por muchos anos.
Por eso, el planear, dcbhomos considerar teodos los datos acarca de
la actividad financiera a desarrollar, ya que ninguna eetimacion,
estara de mas, aunqus con ento, tampoco hay que considerar
erroneamente la importanc:a de los datos aportados, ante todo una
evaluacisn de que 1os prondsticos estén cercancs a la realidad,
basadoe en una 1nvestigacion, que determine lo veracardad de los
mismas y teniendo muy en cuenta la experiencia on ellos.

Es indispensable, la fijacion de wmetas por medioc de un analisis,
que se incluya las coracterfsticas escenci2les de la eapresa, la
determinacion de 1a situacion real en que se encuentra la
empresa, cansicerande los pros v 1os contras de los peneficios a
corto plazo ante los problemas o largao plazos; que la evaluacian
de los medios sea sclo un camino para chtenser las motas deceadas,
aun cuando la planeacion financiera, implica la investigacion de
posibles cambios, deben considerarse calidas oportunas, en caso
de las resultados ohtenidos en el transcurco de la planeacion, ne
sean los esperados.

Joaguin_Morens Fernandez. Nos  indica de una mansra mas  simple,
que  la planeacion financiera, es un preocedimiento para decidir
Que acciones o Jdeben realizar en 1o futuro, paera lagrar las
objetivos trazados, leo cuales clasifica en tres fases:

1. Plapoar . lo . gus sc_guiece_ hacer.
Para ptanear lo : s2  quiers hacer, se  tirenen que
determinar los objel:vos v los cursos de accien que han  de
tomarse, seteccionanda v evaluando la mejor opcion para el
logro do abjetivos propriostes, politicas, procedimientos vy
NAG . De esta manora, "la ploneanidan”. es la primer

ctaga Aol sistema orpouapusstario, oen la geo debon snalizarse
los factores que influyen en el futuro de la émpresa  como

aon: 1o relacionado con loz  productos, el personal, la
gstructura finaenciera, condiciones d¢ las instalagiones,
planta vy ocguipo entre otross considerando @1 entorno
economico vy financiero de la empresa y finalizando con 1la
preparacion e implantacion de un plan, que determine
claramente 1los objetivos (reclistas y logrables) que  deben
alcanzarse, bajo polfticas definidas, programas Y

procedimnientos detal!ados.

2. Llevar

a..cabg 1o

Para llevar & cabo 1o planeado, se ragquiere "organizacion®,
ejecucion, direccion, la organizacion es un requisito
indispensable on el proceso presupuaestario, que
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conceptualmente identifica y lista las actividades que se
requieren, para lograr los objetivos de la eampresa,
agrupandolos en razon de unidades especificas de direccion y
control, para definir claramente los grados de autoridad vy
responsabilidad.

Para 1la armonizacion del trabajo y esfuerzo, se deben
establecer linsas de conmunicacidn, entre los diferentes
niveles y unidadeo de direccion y control , para desarrollar
la coopeoracitén efectiva y efeciente de todos los grupos que
integran la Empres

Exictienta un adecuada organizacion, se requiere la
"ojecuciaon', por parte de los miembres del grupo, Fara que
lleven sus tareas con entusiasmo. La mircucion, incluye una
huena politice de  perscnalj reclutamionto, seleccion vy
adiestramionto, promocion, planes de beneflcios, retiro e
incentivos, as{ como las facilidades con Que se contara cada
cual , para el desempefo de sus funciones. Todo esto, es de
suma importancia, va gue el elemento humano, es el que va
nacer funcionar 21 presupuesto y a la Empresa.

AY hablar da  ejeccucion, s requiere necesariamante
“direccian®, quz es la funcidén encargada de guiar a las
personas, para alcanzar por aedio de su  actividad, los

abjetivos que s han propucesta.

3. verificar_la efecicncia_de_Como_se Hizo.

Para verificer la zmfeciencia de como se hizo, se requiere el
Ycantrol" <¢o  las actividades, para saber si se estan
realizando las acciones (cuando, donde y como) de acuerdo
con los planes. Para ejercer un buen control; sSe reguiere
evaluar los resultados, comparandolos con los patrones
eztablecidos previamente, de maners que s tomen decisiones

13 crunndo suria cual qui er variacian o
discropancia, con el fin de minimizar hasta donde sea
paosible, 1as entre lo que se intenta obtener y
io que se estd obte

Las cinco funciones:
Direccion y Control; =
funcion, no cesa tota
la secuencia, debe ado
particular.

Plancecidn, Organizacidn, Ejecucian,
tan intorrelacionadas. lLa 2jecucion de una
mente antes de que se inicie la siguiente:
>

1
prtarse al objetivo aspecifico o provecto en
Para la admimigtracian, planear es seMalar metas para ol esfuerzo
coordinade de una comunidad, es dirigir por objetivos, es dar
normac, que e orienten al criterio de aguelloz que gquieren
alcanzar dichas metas, @s dirigir por politicas, es encauzar la
accion colectiva, sistematicamente, por medio de procedimientos
prestablecidos y do programas elaborados de antemano. s la
planeacion, tambien, desde ®l punto de vista de la ciencia
administrativa, @l coordinacion de la convivencia, dirigida hacia
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metas o JFines precisos, con loas medios normativos vy de
programaciaon correspondientas, dentro de las limitaciones
impuesctas y las facilidades concedidas por el medioc material, en
[ 2} que la colectividad actua. Es la conciencia que la direccion
adquiers de la situaclon real del grupo dirigidos primero, cono
una entidad social formada por autenticas personas  humanas, con
su libertad para decidir y con su  propio programa vital Y
sagundo, en Su madic fioico, en su porcion de geoograffa.

Plangar, pare la clencina admintstrativa, no os ninguna funcidn de
tmproviasadcs, por lu ifonto los planes no deben hacerse con

afirmaciones wvages Yy gancricas, =ing con la mayor  precisidn
posible., por que van a regir acciones concretasg dentro de la
praecigsion, todo plan debe deyar margen para loc czanmblce que
sur jan de este, ya en razan de la parte improvisible, yva de las
circunstancias que havan variado despuas do la previsiaon. Daesde
el punto de vigsta erpresado, inflexible s 10 gue  no puado

cambiar de ningun modoy flexible es lo qgue tiene una direccien
basica; pero que se parinl ton psgqueafas adaptaciones  momentaneas,
pudipndo desputts volver a su direccion inicial. Todo pilan
preciso, debe preveer en lo posible, log varios supusstos o
cambios que puedan ocurrir, yva sea fijando maximou y minimos, con
una tendaencia central entre &llas, como lo mds normal; ya que
previniendo de antemano cambios de  substitucion, para las
circunstanctas especial es qus se presentan, ya estatleciendo
sistemas para su rapida revision.

Los planaes deben de ser da tal naturaleza, que pueda decidirse
que existe umno s0lo para cada funcion y todos los que se aplican
en la empresa, deben estar coordinados e integrados, que en
realidad, pusde decirseg que axiste un sols plan general. Eg
evidente que mientras haya planes incomnexos en cada funcion,
habra dudas, contradicciones, ete., por e@llo, los diversos planes
que se aplican en unn de los departamentos basicos; produccion,
ventas, finanzas, contabril idad Yy personal, eta, deben
coerdimnarse en tal forma, QA% Lied Miwme plan, pucden encontrarse
todas 1las normas de accion aplic. o Jo ahl surge 1a
conveniencia y necesidad, de gue todos cocageren en su formacion vy
si el plan e un principio de orden v el orden requieres la unidad
de fin, @35 indigcutible aque los planes, deben coordinarse
Jerarquicamente, hasta formar finalmente uno solo.

2.1.2 PRINCIFP10S BASICOS DE LA PLANEACION.

Dentro de ia fase du la plancacion, e establecen seia principios
basicoe, 1Y on el entendimiento de allos, puede ayudar a
dosarrollar tada planificacidn. Estos principios sam:

PRINCIPIQ DE LAS ALTVERNATIVAG.
Las alternativas existen en toda linea de accion y la buena
planificacion, requiere 1la busqueda de la mejor alternativa de

linea de accidn que lieve a la obtencion en la solucion del
problema.
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PRINCIPIO DEL FACTOR LIMITATIVO.

Al escoger entrs soluciones, alternativas a un problema, deben
presentarse especial atencion a aque=llos factores que SON
limitativos o estrategicos, es la solucion del problema.

€1 Principio de las Alternativas y @l Principio de los Factores
Limitativos, constituyen la esencia en la adopcion de decisiones.
La clage de la adopoion de decicliones, os resolver el problema
plantsado por las alrternativas, i es posible, buscanda vy
reusolviendo los fectores limitativo o estrategico. Hacerlo de
otra Farma, no a3 solanenite sacrificar tlempo v gastos en el
examnen do un problema, sino que también, el riesgo de dar
demasiada importancia a factorws gue no son criticos para las
decisianea.

PRINCIFIO DEL COMPROMISO.

La planificacién, debe cubrir un periodo de tiempo en 8l futuro,
netesario para prevenir mediante una serie de acciones, al
cuaplinients de los compromisos involucrados en una decision.

PRINCIPIO DE LA FLEXIBILIDAD,.

La flexibilidad, debe ser una importanmte consideracion en la
seleccion de los planes, aunque sus costos y peligros, deben cer
sopesados CorF sus ventajas.

PRINCIPIL NEL CAWDIO DE RUrFMBO.

La planificacian ofectiva, roquliora do la adeocuecien dnn loo
muadiows a 1o fings y una continua comprobacion de ios  sucewoa

v aopactarivac y la roformalacicn de loz plancn, parc mantenoer
la linzx do accion hacia 12 meta doeseada.

El PFrrincipio del Compramiso v 10s Principice doe 1o Flovibilided w
iml Cambieo do Rumbo, ratan tocoo intimamanto relacionados. Aunque
tonge soantido prover v formulac planoeo, par2 plarzoon, on los
cuales o tenga una sepuridsd rozonattiao doe cumplir con loa
coanpronil sos,  fraocusntenonto oo iGpoaitle hecorlo, o ol future es
toen inciorto, que @l cumplisiconio doe los comproripos; estd sujsto
a un rieoc=go itndebido, bmjo teles circunstancles, un sircutivo
puadsr ooncillamento acoritar oy compromico, como poif elemplo,
werta en el case de gue ae invierta en la instalacian de una
glenta, oolemznte of pusde ver liguidede, - tantir utilidadoa en
wn plaze relakivenonte cortog o cono fresucntonents se hesa, un
cjecutlivo puwde introduelir on sus plansa, la cepacicdud de camnblor
la dirvccion, win incurrir en un cooto indebido, en ¢}l cane da
que loon acontecinienton futuros lo aconcwdzn. Aol un ajecutivo,
puade firmar un contrato de arrendamiento por veinte afica, adn
cuando no pueda prever los sucesog para esme  periedo, sl puade
tensr ol derecho do cengolois @l contrato do arrondamicnto o de
subarrandar o) odificio.
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El Principioc da Flexibllidad, se rofiore a la habilidad para

cambiar 1o quz no Introduce on los plenes. Por otra parte, al
Principlo do Cambio de Rumbo, inplica revicien de los plancs de
tiompo ean tiemnpo y raforaulacion de ellos, =i asf lo aconsejan
los coambios on lo3 acontocimiontos y las expectat i vas. Come =ata
& la viata, £ monos que su haya 1otroducido flexibilidad en las
plamas, @) céenbie do rusbe, o3 dificil o costowo. 81 un  plan
inflouible no  puede gur Tealizade afmciantamonte a causa de
cireunastancias  cambianton, ol ejrcutive punde enecontrar que la
major lisna do  accldn, ©g degcartor z=a  plan y acaptar 1a
pardida, Ciertements la falta de flexibdilidad inborente, no es
razdn paras po vigilar repetidomante los plange vy farmularios, asi
las circunstancics asi lo Lwmpanon.

PRINCIPIOS DE L& PLANEACICN EBTRATEQLCA.

Bajo condicionee competitivas, ¢oto e@u cuzndao otros  ostéan
disputando las miomue  matas, loa planoa daeben da saAr
sgplocclionados sobre la baca de lo que un competidor hege o doje
de hacer. No os cuficlento farmular planeg loglcamenta dwacuerdo
con  las matac, anoun gltuscien compatitiva, @ menes que  los

planes  tanQan prauenton, lop planos del rival. Exi gtun  varios
tipos dm rivalidad on law oporaciogny doa la omprezd, E} tipo
coman, e la compatoncsin de uwna firma comtra obtra.  Puro
cligrtamante, la rivalidad exniwto un loz tratos con los

representantes de lor sindicatos, eon la obtaoncidn de los recursos
escanos, astcrialeo vy humonon, ve sea dosdz donteo o doode fucra.

2.1.3 CLABIFICACION DE LA PLANEACION.

En la plancacion finoncinancierea, as da  vital importancia,
congidorar 1os  eleomsntos baslicos dao la mi snaj objetivos,
@otandaras, presunusctosy programes, politicas, prosecimiantos y
nastados.

2.2 OBJETIVIS B LA

LiH FTMAMTIET

Los objetivan, son los propacsitos de 1o oaew 1o razan por la
cual exinie y 1a linwa qua marca su  dasarral Xo. Sin wellan¢la
organizacion no tondriz sentido  ni razon de axisitic, 6
desintograria.

Los objoti-os miztan, son  los fings & cuyva conosecucion oo
encamina una @inpress arginiradas vy oen torminos generales, vienan a
constituir la progtacicn do un exrvicio ar Accionietan o Duchio,
raproasntade pow Jaw  uwtilidados Qaneralos) trabajadoran,
roepracantads porr los  galorlias y  peoctationoe) colzotividad
raepravantade por los asticfactores do buesna calldad y  procics
accesibles y tambien porque la empresa os una Jusntoe de trabjo.

Toda emprosz, tienc varios abjetivoa que alcanzar pars  saegulr
operando vy evolucionandn, pero la mayoria de &stas, no ha tomado
cencigncia de ellos do une managra clara, ni ha osantido ia
nocasidad do analizarlos, ovaluarlcs,ponorlos por ocecrito vy
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hacarloe dol conocimiento do todo ol psroonsl.

Para planpar lao que es guisere hacar, o0 dcbon  deoterminar  lou
abietivonr. Euta da propositos al cafugrze, Yy su logro satisface
siehe esfusrzo. Por le gue cuslquior orgonizacion por paoguofia quoe
waay dobe comanzar por detarainar suo objetiveos, yo que 1os

roacureon an algunan  ocgonlizacioneo, 2ON  SUCasos Y daban
uwhilizaree oficezmanta, o o3 gue 22 quicre que la omprasa
mohraviva v procpero.

La importancia do 10w objetivos,
mayoria de lozs admninfectra
vitalen, La difticultaed veta,

onts amplicnonta acoptada. La
ren autan doacuordo en Qquo  gon

an oqua lot adkiniostiradorss osxpan,
cunlos aon log obhictivos en nus los fdentifiguen v los uson  con
eficlencia.

fCon  demasiade frucuancie; no g8 onunclian los objotivoo, =@
descuidon, olvidan o itgnoran. Una util sugeroneia pere cual qular
garante, o guzr we dodigque perigdicamuentae a raltorar sus

obhjetives vy lIfu=zga detercine st efectivamgnte esta trabajaeando
haecla talsag metaw.

OBJETIVOED COMERCIALESR.
Comprendns 1a definjicion do las productoe y servicion

qus oz 1 que se voenda,
producten

qua affFosel
a quien la vande, sn que ce destacan los
y survicios de lou qua vanden otres,

ODIETIVOS TEGMICA.

Lon  propositow  do dasarroello de mdtodos da
squinos, wiatmican admindgirativosy
cusndn 1ot ke o Implomantar,
posicion cenarelal

trabajog Procuscas,
comno las wan a  dasarvoellar,
GUO conaecurncioan tendran sobre sa
y oobPro ous roeasultedos vy Yinanzas,

GRIETIVOG FINAMOEROS.

Se raficre o

gue cantidad e ~ocursos ha da mancjar, como estaran
azignadoes entvre leos divercags ronglones du2 su scliveo y como loe va
a obtencr en Tormo de créditosn y enpital.

fHuiminme, cuisic g revindsor gl paserimontio dao la
obtanisnde ukili i, o Lravy
aplicacion du log fontns, o st
provechonas 103 rocurcus quo o

CIPrQSa,y
7 do le cwivoois consuwcuclidan ¥
N distribulr do la menorae
wiuentran an la sicoa.

[(ITNS)

Du azusirdo a lo sntarior,
fundamontal do loa anpr
ejccutiva financiara,

on iepar-tante insictir, gue 2l objeta
onG, e abienoDie ukilidodes, por lo gue ol
dobera evlagir ol cursso do accidan gus

vieven
al maximn las utilidades.
Desde «1 punta de vista de la plapneacion financiera, as
impertoantio consldarars

- Quz 1oz objetivaoe financieroz de le emprona, deban ostor
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perfactamente en armonfa con los ochjetiveos ] metas

gsnarales, Yy derivarae dirsctamente do ellaos, en cuanto quw
implicon cunstioners monetariac,

- Quier todos 1oz  aspoctos importantes quw  comprands el
ejorcicio de la funcion financiera, deben ser oxpresados en
objativo: para cada srea principal de actividad, debs haber
un conjunto da politicas, qua delim,iten el alcance de osa
arpa, v a quien la actividad hacia el objietivo.

OBJETIVOS ECONCMICDS.

Esto o, 1o qua so propone obtener como utilidad, srpresado &n
porcaentajas de la invoroicn o an tarminos absolutos.

QBJETIVOS DE DESARRAOLLO DE LA ORBANIZACION.

Incluyean la definicion dal personal que o3 requiere, “uUs
cAaractertaticzs parsonalos, mu capacidad y expewrienclia, la focrma
&M que loa va a doesarrollar dantra de la empreca, Su roaunaracion
y sue estimuloa,

OBJETIVRS ADMIMISTRATIVOS

Son la contribucian al dasarrollo del medio socioecondmico de)d
pais. Duasarrollo del mivel de vida, capacidad de compra vy
conezcusntsnante un asrcado potenclial crocloants pdara la omproesa,
conJuntamanty ot ura mojor Juaticis sociel vy ventz de sgus
productas,incluyen trambhien previdenclias para cl caplecdo, o a2l de
mantenoer unéa enpress an  marcha, proporcionando asi trabaio
parapsun omploesdon.,

OBJETIVOE SDCIALED.

8o rafiare a loag proposiios de la organizaczion, on relacion con
1o POraonas aque trabatan &n wlla y tedas  aqualles, con
quienas ontran an contacto oo @u opord v, ingiuvanda tambien al
modio natural que sonorta la vida en las ampi au. Taubion tienon
ralacion con 2! establecimicnto do funcionwa para investigeciones

caritativan, tolasiag v oficinas gubernamsntalon, lag cunlay No
tienen por meta lan utilidadaes economicas.

Loa obdetivos antoriorsente menclonados ne fundamantan an una
pasicliaon filowafice de los esprusaerics y @n cu conocimiento de
las roalidados gn gue gpors le onpresa, Jas carecterivticas do
mercadous, lan caporidodou de | peroonal , 1os recursos wosntmicos
con gue cuenta y loew que puede aobtaner, la gituacion econdmica vy
social del pals, etc., ro we trata de ideas vagas o de buenas
intencliones puentas on el pspsl. Para queo un cuerpe de objetivos
airva para algo, debe amtzr Tundamentado en un andliais rezlista
de la propia organfizacdidn y dal sedio @n gque opera.
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Los oblotivon generales de las empresas, deben refleojar su mancra
de onntir, raespocto a sus obligacionoe hacta la sociwedad. En un
egpsete, la nogociceion satd obligada a8 eontribuir al bien
mnatorial de la socicdad, vy de e3to 1a lleva al impasrativo de
orden civico doe invortir ol capital de que dispone vy eapleoar sous
rocursos  humanon vy tecnolégicos en la forma mas eficiento, de
donde un abjetiva Ffinanciero de caracter general, as la
utilizacion de capitnl, on la praoporcion mas adocuada, para
aumontar la productividad de 1oz factores de la produccion
forma paranansnto.

2.3 FLUJG DI EFECTIVO.

2-.-3.1 EFECTIVO,

Genoralngntc todes lao onprasas, buscan  obtoensr  utillidadeoo,
olevends, desdo luago, ®l1 veluman de wus vantas, pars asto, an
necesario, tener los suficicnies sarilculos para vender y de la
calidad gue los demandantes exijan, para gque e@sto  suceda, s
nacesita haobor producido, o bien, comprado en la cantidad
neceaaria. Toden ewtan  oparacionas, tisnen como requisito
indispansahla, 2} efiocctive para poderlas llevar a caho
noroal monia.

Tambien se debe tener en concideracian, que a mayer efective a
digponar, s punden liguedar mias cuentas par pagar, por ejempla:z
matoriat primnagy poro o nayor efoectivo aue aix pucda inverktir o
penar a trabajar, meyores utilidadas co punden abtonor.

En por eso, ques  2in duds alguna, ol ofzctive =6 vitel
cualauier tipe do organizrzacion on todas lag spocas y  condiciones
N QU2 S shcuRntren £scas, (ndependiente te de la decision que
se toma sobve la panera de aplicarlo, Yya 2a para obtener mas
liguidoz o mayor proguctividad,

pars

2.3.2 OBJETIVOS DE LA ADHINISTRACION DEL FLUJO DE EFECTIVO.
Gl Flujo de efontive, tena2r una oficient
as dmba, tiene cuwino chistivo, optimizar la
dal  efoctivo, dzowol oo, o}

e administracion, va
gencracion y nanejo
oomn peoda contar con ol filujo

necesaria para la oporaciaon noranl de la emprasa, an la contidad
Y oportuntidaed raguorides, Yy qgur ARIMLIOMO, ue  tonga 1a
disponibilidad naczzoric pars aprovocohar oportunidoede: o hacor
frente & eeorgenciss, asi como tsmbien, pretsnds qus  los
excedantes do efectivo, soan invertidos al maximo de rendimiento
v liquidez.

La detorminacion del equilibrioc ophicmo entre lao rotacion v las
ventrzjas de una liqulides abundants, regragenca wna  importante
dusicidn adminisurativa, la acusl debe adaptarse dentro de las
cilrcunatancias vy d@ los ehistlvon distintivos de una empresa.
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Maa aun, hoy an dia, una adecuada vigtitlancia 2obre 1la
administracion del efectivo v 21 juicio que s puede emitir ante
la capacidad da una antidad, para gensrar fondos suficienton,
puaden cor oclemsntos ssancialoa para la nobraovivencia do osa
antidad, como suidnto de credito y como negocio en marcha, ye que
as dificil concebir la ersistoncie do un negocio, nl do su
sltuacian financicra ne =2 deocpranda 1o habilidad de producir
rocursons convertibles on efeckiva.

Por 1o tanto, ez importonto que el efactivo,
spropiadamante  f#n épocez de crecimionto y dxitno,
recurso del cual eo dobe abiznor o) mevor
boneficio do la antidod,
liquidaez.

s manaia
Y& que @8 un
rapndimienta  en
edd come en poricdos de recesion ¢y do

Dozde hacd mucho tiempo, ha guadodo deomostrsdo que léas ooprasas
me=jor administradas, tiomnan o programs digemado parea adainistrar
con wficacia sl flulo de efectivo.

2.3.3 EL FLUJD DE EFECTIVO.

Es ol aatado que prosenta en forma canprencsible y  condeoncada,
informacion sobre el moneojo de reocurceoe fipanclieroe (o soa, sobre

84  obtoncion vy aplica&cion) por parte de la entidad durante un
pertodo da travsio.

Su finalidad, sy mostrar una aintesis de los cambios ocurridos en
1a situaci an financiera {0 sed, an  zus inversiones Y
financlamientoas) para Guo loa ucuarios de laon aontadon
financleros, puedan conacer y avaluar en forma conjuntz: con low
atros cstados bisicas, la liquidez y solveancia de la entidad, a
traves do loo siguicnton aspomcton basicos:

a) Capacldad para ganavar sfuacktive, a traveés do sus opzraciones
normacisms.

b) Mzazfo d3 lau invarolomas ¥ Finansd calonls a cortd v o2 largo
plazo durante o} poricedo.

) Como cunsooionelia oo log doa aepueswos ontorioros,  fonse una

axplicascicn da lon casbios en la wituscion financicra,
razfliajados onh el miusno ectado on farma comparativa.
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2.3.4 PRESENTACION DEL CICLO Y DEL ESTADO DE FLUJO.

El estade de flujo de efectivo, debe mostrar s2n forma apropiada,
lps conceptos gue motivardn origenes y aplicaciones de efective,
durante el ejercicio.

Generalmente en las empresas industriales, antes de olaborar el
Estacdne de Flujo de efectiva, se presenta =1 ciclo del mismo, ya
que es indespensabla, para llevar acabo un  estudio de esta
naturalexa.

EL CICLDO DEL FLUJD DE EFECTIVD EN LA EMFRESA.

CAPITAL
Pasive

IRVERS [OH

£ A3QUISICIONES
ERNANENTE

THUERSIONES
{0RTD

PLAZO

CCIRANIAS

Como se puede apreciar en la figura, regularmente una empresa, sc
constituye a traviés de recursos aportados por los accionistas de
la misma v por ciertos pasivos a corto plaro v largo plazs que 1a
administraci®n ha aobtenido. Con  estos rEeCursons, as posible

financiar las inversiones permanantes an instalaciones,
maquinaria y equipo, 1os gastos de organizacion preoperatives v
los ISUMOS NEeCESArios, Dara iniciar las actividades de
produccidn, es decir, la materia prima, la mano de obra ¥y los

gastos indirsctos de produccidn. A traves del proceso de
fabricacidn a manufacturas, Estos Insumos se transforman an
inventarios, los cuales mediante wun proceso  de ventas, se
convierten, en su maypria, en cartera a cargoe de los clientes;
esta cartera, a traves gl proceso  de  cobransa, se  vuelve
finalmente efectivo.
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Sin embargo, en este ciclo, el importe del efectivo generado,
debe ser superior al importe de los insumos utilizados en el
procesc de la fabricacion, ya que va a ser necesario incurrir en
una serie de erogaciones, para egfectos de cubrir los gastos
administrativos vy de venta, los impuestos, los intereses y ol
principal de los pasivos contraidos, los dividendos sobre el
capital de 1los accionistas, la sustitucion de las inversiones
permanentes, las inversiones necesarias para el crecimiento de la
empresa, y finalmente, ©s conveniente invertir algunos remanentes
de efectivao en operaciones a corto plazo, que pueden servir para
hacer frente a emergencias © simplemente para el aprovechamiento
de copartunidades.

Posteriormente al ciclo, =we analiza el estado de flujo de
efactivo, en el cual, sSe idontifican las fuentes de donde
proviene el efectiva y después la designacidon en cuanto a la
digatribucidn dal mismo:

VENTAS DE CONTADO

Cobranza de:

- Saldos Pendientes.
- Dascuontos de Documontos.

Intereseas sobre:

- Invarsiones Divorsas.

- Ventas.

- Otfas Operaciones.

Ventas des

- Activao Fijo en Disponibhilidad.
- Otras Inversiones.

Emisian de Documentos por Pagar.
Obligaciones Suscritas por Nozotros.
Ventas de Acciones.

Endcso de Cuentas por Cobrar.

Otros.

El Efectivo s=2 Dieminuye Cuando se Aplican Pagas de:
- Naminas.

- Compra de Mercancias al Contado.
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- Intereses.

- Cuentas por Pagar.
- Bastos de Producecion.
- Gastos de Operacion.

- Documentos por Pagar.

- Impuestos.

- Seguro Social.

- Reparto de Utilidades.

- t.iquidacion de Juicios Desfavorables.
- Compra de fActivo Fijo.

- Compra de Inversicnes Temporales.

- Pago de Vaencimiento a Largo Plazo.
- Liquidaciones.

- tiquidacion de Acciones de Capital.
- Otros.

Para efectos de la preparacidn y presentacidn de este estado, el
concepto de efectivo, abarca la existencia en caja y bancos, asi
como en inversiones transitoriag, que se utilizan normalmente
para invertir tempoaoralmente los excedentes de efectivo.

El estado de flujo de efectivo, es conveniente elaborarlo en
forma mensual y de ser posible en forma semamal.

2.3.5 ESYTADO D& POSICION DE RECURSDS NETOS GENERADOS Y SU
FINANCIAMIENTO.

Este estado, s@ considera relevante dentro de la informacion
financiera, que ce presenta parcialmente en el estado de flujo de
fondos o en el estado de origen y aplicacion de recursos, dando
atencion muy importante, a lae generacion de recursos provenientes
de las operaciones, antes y despues de intereses, de impuestos,
dividendos y de su financiamiento.

Por presantar tan importante v significatiwva informacion, ae
considera basico y vital en el entorno econdmico inflacionario.

El objetivo primario del estado, es conocer la generacion de
fondos internos de la empresa, considerandoe por separado:
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se agrega el efectivo,

- La accion de tesoreria, por lo cual,
y financiamientos

inversiones de inmediata realizacion
provenientes de prastamos.

- La carga fipanciera, por 1o cual se separan los intereses.

- La carga impositiva, por lo cual se muestra por separado, el
impuesto sobre la ranta y la pareticipacion de las
utilidades a 1os trabajadores.

- Los accionistas, por ello, se presentan por separadoc los
dividendos decretados a loa socios o accionistas.

De esta manera, se obtendrad la generacion de fondos internos de
la empresa en forma pura, sin mezglar otros Ffactores que
distorsionan la informacidn de lo que se presenta el negocio.

A mayor abundamiento, de la informacion gue Jlos estados
financieroe presentan, dobe satisfacer o los usuarios para
formarse un Juicio sobre la rentabilidad de la empresa, la
posicion financiera que incluye solvencia v liquide=, su
capacidad financiera de crecimiento v el flujo de fondos.

informacion fipanciera sobre la generacion

La empresa, carece de

de recursos antes de efectivo, financiamiento,intereses,
impuestos vy diwvidendos, con el fin de conocer la capacidad
generadora interna de recursoo, se utiliza el estado de posicion
de recursoes netos generados y su financiamiento, que informa
sobre los cambios ocurridos en la situacion de la entidad entre
dos fechas, presentando recultados antes y despues de  su

financiamientao. La posician de recursas provenientes de las
operaciaones del periode, se presenta antes y despues de intereses
e impuestos y dividendos, con el fin de conocer la capacidad
generadora interna de la entidad.

La base para la preparacidn de dicho estado, la constituyen los
dos balances generales, referidos al inicio y al fin del pertodo
a que corresponde el estado de $flujo dr efectivo, asi come  un
estado de resultados, correspondientes al migmo perlodo.

Consiste fundamental monte, ©n analizar las variaciones
raesul tantes del balance comparativo, a efecto de identificar los
arigenes y aplicaciones, culminando con el incremento Y

decremento neto en el afectivo.

Por lo que la ilustracion de la figura 2, nos lo muestra:
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COMPANIA

FIGURA 2.

"L B.A.

BALANCE COMPARATIVO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 1988.

(CIFRAS EN MILES DE PESQS).

alDividondos Deecretados

i Concepta A Sep — 88 A Sep — 87 ® Aumentos A Disminuciones ®
i "
#Caja y Bancas H 890,784 X 202,907 § 687,877 % Hl
#Cuentas por Cobrar § 700,910 ®% S02,%01 ¥ 198,009 § "
fiCias. Afiliadas w 693,579 ®§ 494,738 W 155,841 F 3
f0tras Ctas. por Cobrar & 89,813 64,526 ® 25,287 # [
fInventarios 7 512,292 § 124,700 & 387,592 ¥ 8
fBastos anticipados w 24,049 & 14,344 § 9,705 ® A
AInversiones mn A. Fijo @& 697,782 R 474,497 & 223,285 & a
#Depreciaciones R (2346,078)% (207 ,484) K - w 28,394 I3
ARevaluacion de A.F. #5°900,818 ¥4°317,298 A1 583,520 § W
fiDepre. por Revalua::onn(SSIV 539)n(2”13 248)F - A 1°106,290 i
RAnticipos a Largo Plazo 872 w 608 & 294 ® N
a0tros Activos ﬁ 26,803 & 18,713 ® 8,090 ¥ &
FTOTAL ACTIVO 75°942,0B8 §3'796,300 ®
FPrestamos Bancarios " 18,331 & - L1 18,331 & A
AProveedores ® 174,998 ® 79,1468 25,830 & E
#0tros Pasivos & 21,294 & ®,152 & 12,142 & ®
fPasivos Acumul ados W 263,057 & 152,053 X% 111,004 ® 3
fl.S5.R. A 308,387 & 177,%14 & 130,873 W A
FP.T.U. A 156,661 & 102,899 & 53,762 ® 1
wI.8.R. Y P.T.U. L.P. F1°415,048 71°082,282 & 362,766 ®
#Capital Social ® 141,490 & 141,490 ® - 5 &
HUtilidades Acumuladas " 903,210 & 261,494 K &1%,714 §® B
futilidad del Ejerciciao W 759,205 & 441,714 ® 117,709 & A
fActual. Cap. Social #1°919,153 R1°178,532 N 740,621 L ®
& (138,748)% - L3 - 1 a
]

0
®RTOTAL PASIVO Y CAPITAL

§5 942,084 F3°796,300

Ed
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ESTADD DE ORIGEN DE APLICACION DE RECURSOS

[ Conceptos 7 Capital de Trabajo ROrigenesiAplicacionesd
® dAumentos § Disminu. ® k! n
[ 31 A ' 4 at
fCaja y Bancos % aB7,877% 1 ® ’r‘n‘
fiCuentas Por Cobrar %  198,0098 u # 1
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2.4 LA PLANEACION Y L0OS PRESUPUESTOS.
2.4.1 DEFINICION, PRINCIFIOS Y OBJETIVOS.

2.4.1.1 DEFINICION.

se deriva del verbo presuponer gque
significa dar previamsntas; se acepta tambien que presuponer, 0s
formar anticipadamente £} computo de los gastos o ingreses o de
unos u otros de un negocio cualguiera.

tta palabra "presupuestaos”,

PRESUPUESTOS.

anticipada de todas las fases de 1la
Junto con una gomprobacidn subsecuente
en cemparacidn con el plan,

Significa la planeacion
actividad de los negocios,
de las verdaderas realizacigneas,
segun este sea necesario para su satisfacciodn.

2.4.1.2 PRINCIPI0OS.

La obtencien de resultados satisfactorios, en la operacisn del
sistoma presupuestal, requivere de la observacion ante ciertos
principios fundamentales, los cual os en sf, son las bases
esenciales para el desarrollo y control.

seffalan y explican brevemente algunos de

A continuacion, se
ellos:

PRODUCTIVIDAD.

Este principio, que establece basicamente en todas las
previsiones que se hagan, deben estar raronablemente

fundamentadas en el estudio y evaluacion de las posibilidades que
tienen de realizacion.

CUANTIFICACION MONETARIA.

cualquier aperacicdn y dada la hetercogeneidad de todas las

la posibilidad de cuantificacidn gque sea
ohjeto doe unificar la presentacidn bajo el
la unidad monetaria.

Para
ampresas, debe haber
comtdf a ellas, con el
comtrn denominador, que es

FIJACION DEL OBJETIVO.

De acuerdo con este principio, es fundamental la aplicacion de
los fines a que se pretenda llegar, de tal manera, que en ningun
momento, &s de maysr importancia a los medios para lograr el
objetivo aisma, vya que podran existir diversos medios, pero
siempre, convaergentes a una finalidad comun.

COSTEABILIDAD.

Indudablemente gque 1a implantacion de un control presupuestal ,
debe traer la obtencian de una mayor eficacia de la operacion y
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consecuentemente de mejores resul tados, pero nunca debe olvidarse
que es necesario evaluar por un lado la posible mejoria de
resul tados y por otro, el costo de funcionamiento del sistema.

DE LA UNIDAD.

En la formulacidan de todos los presupusstos parciales, debera
siempre observarae, que estan debidamonte coordinados Y
encaminados a la consecucion dal abjetivo coman.

DE LA PARTICIPACION.

A la observacion de este principio, sp considera esencial que
participen en la elaboracion de los presupuestos, todos aquellos
furncionarios, cuya actuacion vaya a ser juzgada por los mismos,
en el ejercicio de partidas presupuestales que les hayva asignado.
para obtener la colaboracicn de todo el
por que indudablemente, el aestablecimiento
no es trabajo de un solo hombre.

Esto sirve ademas,
personal involucrado,
de un sistema presupuestaria,

DE LA OPORTUNIDAD.

Al conseguir el presupuesto un plan a seguir, este debe estar
terminado Yy un plan de cada uno de los responsables antes de
iniciarse el periodod de operaciones, ya que asl, se podra prever
con el tiempn. la necesidad de la operacion del mismo que itrae

implicita.
CONTROL CONTABLE.

La organizacion, debe estar programada de tal manera, que €n sus
registros, aparezcan el desarrollo del presupuesto, es decir,
debe ajustarse a la necesidad de informacidn que se requiere para

contreolario.

DE LA ORGANIZACION.

E)} desarrolle del control presupuestal, debe descansar en  una
adecuada orgsnizacion, que Ffacilite todos los aspectos para  su
realizacion optima.

DEL RECONOCIMIENTO.

El funcionamiento de una empresa, se realiza a travesg de
personas, el elemento humano, que eg el mds importante recursc
con que se cuenta para 21 logro de las metas sefraladas, por ello,
que la direccion de la empresa, debe tomar un ecpecial interds en

el.

8i a un individuo, a cumplido con sus obligaciones, sirve al plan
sefial ado, la empresa dcbe reconocer este merito vy desde luego

premiarlo.

Es una obligacion ineludible de 1la direccion, encontrar
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para que cada quien cumpla con los planes

motivaciones adecuadas,
existen la de el reconocimiento

fi jados, y entre los principales,
a la lavor realizada.

OPERATIVO FINANCIERQ.

Se refiere al conjunto de presupitestos gque hacen posible .
determinar anticipadamente, el balance general y el flujo de
efectivo, a traves de los estados de resultados y la situacion
financiera que tendra la empresa a una fecha determinada.

FINANCIEROS.

que a traves del balance general, flujo de
fundamentalmente, muestran la
empresa a una fecha

Son aguellos,
efectivo, presupuesto do inversion,
situacion financiera, gque tendra la
determinada.

2.4.3 OBJETIVOS REL PRESUPUESTO,

presupuesto, ge derivan del proceso

Los objetivos del
Coordinacion, Direccion

adminictrative: Planeactiaén, Organiraciaon,
y Control.

Los cuales, se describen a continuacion:

es un plan gsencialmente numerico, gque

- El presupuesto en sf,
se anticipa a las agpgraciones que se pretenden 1levar acabo,
pero desdo luego, que la obtencion de resul tados
razxonablemente correctos, dependera de la informacion
de efectuar la

estadisticea que Se posea en el momento
estimacion, ya que ademas de los datos historicos, es
necesario enterarse de todo aquello que se procura realizar
¥ que afecton de alqun modo lo que se planea, para que con
base a 1as asperiencias anteriores, pusdan proyectarse las

resul tadeos a futuro.

Entre los metodos mas usuales para conseqguiclo, estdy 2]l de
las tendencias y ®l de las correlacicnes.

- fon el tin de lograr gu mdxima eficliencia dentro de los
planes vy objetives de estructura de la organizacion, podra
precizar los departamentos que indjcardan las caracteristicas
de las unidades, tales como: Ventas, Produccion, Compras,
Fimanzas, Personal, ete., de acuerdo con las necesidades
especificas. El agrupamiento de actividades, equivale a
establecor en la entidad, divisiones, departamentos, mismos
que dan lugar a elavorar tantos prasupuestos como

departamentos funcionales.
Mediante el empleo de los presupuestos dentro de la
organizacion, a traves de la coordinacion o direccion que se

tengan en los mismos, es como se logra el completo engranaje
de sus funciones totales, por la interdependencia
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departamental que debe existir.

La influencia coordinadoera de los presupuestos, constituye
una ayuda muy valiosa para lograr este equilibrio, vya que
para la elaboracidn del presupuesto de un departamento, es
necesario basarse © auxiliarse en los otros, de tal manera,
que se va creando de una cadena de dependencias entre ellos,
engranando asl, todas las funciones de la empresa.

El presupuesto, es una herramienta de gran utilidad, para la
toma de decgisiones, administracion por excepciones politicas
a seguir, visidn de conjunto, etc., es decir, dar lugar, el
presupuesto a uha buena direccion.

La acclion c¢ontroladora del precupuesto, se establece al
hacer la comparacian entre éste y los resultados obtenidos,
la cual conduce & la determinacion de las variaciones

ocurridas; si  bien, la simple determinacion de las
variaciones, no es una solucien, sera necesario analizarlas,
con objeto de tomar las medidas convenientes, para corregir

lag deficiencias existentes.

Como conclusion, se pusde decir que por medio del presupuessto, se
obtienen basicamentn 1o0s objetivos que a continuacion se
mencionan:

a) Gran ayuda en la politica a seguir, tomas de decisiones v
vigion de conjunto.

=3] Una adecuada, precisa Y funcional organizacion de la
entidad.

c} Una compaginacion estrecha y covordinada de todas y cada una
de las secciones, obligande a que se desarrollen las
actividades integralmente, a5 decir, sobre el mismo
ob jetivo.

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

) Base para la comparacion ettre lo estimado y los resultados
habidos, lo cual dara lugar a variaciones, las que son
verdaderas llamadas de atencion, que lagicamente habra de
analizarse y estudiarse.

Los directivos de 1a empresa en cuanto al objetivo que se busca

con la implantacisn del presupucesto, debera explicarse en forma

clara y concisa por medio de 1os manuales © instructivos, los
cualaes tendran como fin, ademas de lo anterior, uniformar el

trabajo y coordinar las funciones de las personas encargadas de

la

preparacion Yy ejecucion del presupuesto, definiendo las

responsabilidades y 1las limites de autoridad de cada una de
ellas.

&0



2.4.4 PERIODO Y ELABORACION DEL PRESUPUESTO.

Las principales tecnicas financieras de la planeacion de
presupuestos, gue se usan en las grandes negociaciones son:

PRESUPUESTO DE OFPERACION.

Es el que con mas frecuencia utilizan las empresas y debe ser
preparada, preferentemente, tomando como base, la estructura de

la organizacion y asignando a los gerentes o directores, la
responsabilidad de lograr los objietivos determinados de esta
forma, en una organizacion funciocnal, una persona  sera la
responsable de las rentas, otra de produccion, otra mas de las
compras, etc., esto es asignadeo a primer nivel autoridad
necesaria y responsabilidad. £s muy deseable que tanto la
responsabilidad como la autoridad, se establezcan a segundos o

terceros niveles, con el fin de manejar pequeftos centros de
utilidades, para que sea controlada y medida la actuacion
gerencial a niveles que presentan partes significativas de 1la
empresa.

Hay que emplear el criterio profesional, para determipar en cada
empresa en particular, hasta que nivel de responsabilidad, debe
cantrolarse vy medirse a traves de la teécnica de planeacion
financiera.

PRESUPUESTD DE INVERSIONES PERMANENTES.

Este presupuestao, tamhiern llamado de Capital, esta relaciocnade
can la adqguisicion y reposicion de activos iJos. Se prepara por

separado del presupuesto de operacidn, generalmente, bajoc un
Comite de Inversiones de Capital, distinto al! Comite de
Presupuestos. Cada proyecto de inversion, debera tener 1la
Justificacion que lo apove Yy para proyectos mayores. Su

rendimiento sobre la inversiodn, tione que ser analizado y medido
con matodos apropiados.

Con bastante frecuencia, los proyectos se clasifican, basandose
en el proposito de inversion, como por ejemplos el aumento de
capacidad, para mejorar la eficiencia de operacion, mejarar la
seguridad de operacion, en la fabricacion de un nuevo producto,
etc., cada dia un mayar numero de empresas, estan trabajando con
este presupuesto, para ejercer mayor control y vigilancia soire
las inversiones de capital.

PRESUPUESTO FINANCIERD.
Esta relacionado con la estructura financiera de la empresa, como
las necesidades de capital de trabajo, los origenes Y

aplicaciones de recursos o fondos, incluyendo el presupussto de
cajo, la composicien del capital social y utilidades retenidas en
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®l que se debe estudiar la rentabilidad del mismo.

La planeacion finmanciera, se usa mas frecuentemente para preveer
a corto plazo, el cual cubre un periodo de doce mesaes,
fraccionando por meses, con el fin de ir comparande mensualmente,
la situacion financiera y los resultados cobtenidos, segun 1o

presupuestado, actualizando las estimaciones contra cifras
reales, cbteniendo diferencias, o wvariaciones que deben
analizarse, para estudiar su tendencia, a fin de tomar las
decisiones gque correspondan,

para llegar a obtener los objetivoss

asimismo, se comparan los resultadaos acumulados, incluyendo el

mes en curso.

La planracion a largo plazo, cubre generalmente, un periodo de
cinco a diezr afMos o mas; aste presupuesto, Nno es preparado con
muchos detalles como se prepara un anuali va que su proposito, es
mostrar a la Direccion General, los planes que qguiaran a la
empresa a sus necesidades de expansion.

La planeacion a largo plazo, sirve de guia para la planeacion a
corto plazo, el cual debe considerarse como una herramienta

fundamental , en la admintstracion de la empresa vy no comoa  una
funcion contable.

ELABORACION DEL PRESUPUESTO.
Quien formula’ v Administra el Presupuesto.

Los distintos jefes de departamento,
operacliotes a su cargo. Si el presupuesto son las @etas por
alcanzar, es ldgico que no se pueda responsabilizar de esllas al
persanal a cargo de la misma, si  dicho personal, no ha
intervenido en su determinacion y basicamente, son los jefes de
los distintos departamentos los que sefMalan dentro de ciertas

condiciones, al volumen e importe de las operaciones que se
puedan desarrallar.

son responsables de las

En los= negocios pequefos, las gctimaciones proporcionadas por los
Jjefes de departamento, w2 recopilan, afinan ¥ cuordinan por el
contador, quien trabaja en estrecha coopegeracion con la Gerencia y
los jefes de departamentos. Es tampien el cantador, el que
reportara las vartaciones incurridas.

£n los negocios de mayor importancia, es 1 cantralor el que se
encarqga de la recapilacion, afinacion, coordinacion v
administracion del presupuesto, bien sea por si mismo o por
delegacion de esta funcion, aun individuo que la ejercite bajo su
dependencia y responsabilidad.

Cuando la importancia de la empresa lo amerita, las Ffuncionas
pr&supuestales, estaran a cargo de un funcionarioc especial, cuya

responsabilidad, sera directa a la Gerencia o a un Comite de
Presupuestos.
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Es natural que la supervisisn de los presupuestos

departamentales, requiera suficiente familtaridad con los
principios y practica de la contabilidad general y de costos, ast
cama del conacimiento de los aspectos técnicos de venta,

produccidn, compras y operaciones financieras.

"CLASIFICACION DE LOS PRESUPUESTOS".

POR SU CONTENIDO.

- Principales.
- Auxiliargs.

PDR SU DURACION.

- Carte Plazo.

- Mediano Plazo.
- Largo Plazo.

POR SU FORMA.

- Flexibles.
- Fijos.

POR SU TECNICA DE VALUACION.

- Estimados.
- Estandarces.

POR SU REFLEJO EN L0OS ESTADOS FINANCIEROS.

- De Sistemas Finmancleros.
- Pe Resultadosn dwe Costos.

POR LAS FINALIDADES QUE PRETENDEN.

- De Promocion.

- De Aplicacion.
- De Programas.
- De Fusion.

DE INGRESUOS.

- Da Ventas.
- De otros ingresos.

DE EGRESOS = INVERSIONES.

- De Inventarios, Produccion, Costos.
- De Compras.

- De Costos de Distribucion.

- De Bastos de Administracion.

- Da Inversiones Fijas.



- De 1.S5.R.
- De Aplicacion de Utilidades.
- De Otros Egresos.

CUSTD DE PRODUCCION DE LO VENDIDO.

FINANCIEROS.
- Caija.,
- Secuencia del efectivo.

ESTADC DE RESBULTADDS PRESUPUESTADOS.
ESTADO DE POSICION FINANCIERA PRESUPUESTADO.
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PRESUPUESTADOS.

g1 proceso presupuestar, constituye una herramienta
admipistrativa para todas las fases de las operaciones de un
negocio, na sdlo por que ayudan a wvislumbrar los problemas

venideros importantes, sino también por que sirve caomo estandares
de la actuacidn a medida gue el negocio sigue su curso.

La culminacion del proceso presupuestal; es la elaboracien del
Balance BGeneral Proforma, 21 cual refleja la situacion financiera
de la compatia dentro de un tiempo determinado, siempre y cuando
se realicen los planes establecidos en el gonjunto de
presupuestos elaborados.,

El perfiodo que habra de cubrir el presupuesto, variara «=on la
naturaleza de los planes involucrados y con 21 grado de exactitud
posible, en la elaboracion de las pctimaciones.

2.4.4.1 MECANICAS DEL CONTROL PRESUPUESTAL.

CONTROL PRESUPUESTAL.

Se 1lama asi, al conjunto de procedimientos y rocursos de los que
se vale la administracion, para planear, coordinar y controlar
todas sus operaciones, lo anteriaor, se logra a traves de la
comparacion sistematica del conjunto de previsiones establecidas
para cada uno de sus departamentos, con las datos historicos que
refleja la contabilidad durante 81 mismo periodo.

LA MECANICA DEL CONTROL PRESUPUESTAL.

La mecdnica que se sigue en el control presupuestal, a5, una vez
establecido el pericdo presupuestario, sa hace la seleccion de
persanal idaneo, que debera trabajar en la elaboracion del mismo,
como sans: Director de Finanzas o Ceontralor, Director a Gerente
8eneral, Gerente de Ventas o Mercadotecnia, Gerente de Producciaon
o Superintendente, ademas el Comite, puede incluir Jefes de
importancia como el de Perscnal y @1 de Compras; se debe hacer
fnotar a los funcionarios, la importancia y ventajas Qque puede
obtenerse con la adopgidn del presupuesto, se les puede infarmar
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par medio de un boletin, dirigido a todos los componentes de la
organizacion, en el que se comunique las perspectivas y obijetivos
de la empresa, conteniendo un mensaje optimista y atractivo,
sobre las ventajas que se derivaran para todos, lo cual debera
promovaer entusiasmo y buena veluntad en €1 personal para la tarea
que se inicia, y en la que cada una, tendra un papel importante
que desempefar.,

Se considera, que debe existir coordinacidn en todos los aspectos
para trabajar eficientemente; un auxiliar valioso para el control
de las actividades en la implantaciéen de un sistema de redes de
actividades, para deoterminar les puntos criticos en gque se
requiere la atencion del tcoordinador.

FASES DEL. CONTROL PRESUPUESTAL.

Todo estudio sistematico, requiors do un orden o encausamiento en
su desarrollo, por 1o que se comsntan las etapas de dicho
siatema, gque son:

PLANEACION.

La face de plancacidan, compronde maltiples aspectos: uno de los
primeros pasos a dar, s elegir la persona o personas (Director o
Comite, generalmente existen ambos?) gue se haran cargo de todo el
sistema presupuestario desde su plancacion, recopilacion de datos
sus estudios cuidadosos, su ordenamiento e integracion, cuestion
en la cual intoervienen las diatintos departamentos o
funcionarios.

FORMULACION.

En esta etapa, se elaboram los presupuestos parciales que se
hacern en forma analtlticae de cada departamento del organismo  y
realizacion e las presupusstos previos, ya que estan sujetos a
ajustes, pero ¢on la vision global del presupuesto.

APROBAC TN,

La Diraccion Seneral o Gerencia de la smtidadg, sQ encargan de
aprobar o  desaprabar los resul tados de los prasupuesto,
ginul Laneamenie son verifticados por l1os jefes de departamento vy
otros  funzionaricus que se hagan responsables de llevarlos acabo,
despues de las discusicnaes v modificaciones pertinentec.

EJECUCION Y COGRDINACION.

La obra de ordenar metddicamente las metas departamentales vy
campaginar las actividades, es una atribucion que se delegara de
los mas altos niveles a los de mediana jerarqufas para llevar a
efecto los presupuecstos, e de todo el personal, desde el obrero

hasta los funcionarios de mas alta jerargula; par lo Qque es

necesario formular manuales especificos de labores coordinadas de
procedimientos y metodos.
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CONTROL.

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

2.5 EL FLWIO DE EFECTIVO Y EL PRESUPUESTO.

2.5.1 PLANEACION DEL MOVIMIENTO DE EFECTIVO.

Los Bancos vy otras Instituciones de Craédito, con frecuencia
necesitan proyeccionoes de sus reqguerimientos de efectivo, que

calculan por anticipado los ingresos y egreseos por un periodo
futuro, sus objetivos goneralmente incluyens:

13 Deéerminacian del monto de financiamieanto regquerido.
2) Analisis de los reembolsaos y cobligaciones planeadas.
La practica coman en las empresas, era conservar siempre
impertantes cantidades e pfectivae en caja, la idea eora guardar
tanto efective como fuera posible, para cubrir posibles

necesidades contingentes, como sabemos pocas compafrias -
practicaban la presupuestacion, porgue Nno se daban cuenta de la
importancia.

Con gl advenimientos de las tenicas cientlficas de administracion,
la Direccien aprendio a evitar la mayor parte de las emergencias,
por medio de una planceacion cuidadosa.

No toma mucho tiempe a los hembres de empresas, para darse cuenta
de que era un desperdicio conservar dinero ocioso, que era  muy
importante conservar el dinero trabajando, solo era el primer
paso hacia lo que ahora Qs una tecnica administrativa
indispensable '"La Planeacion del Mavimienteo de Efectivo y la
Presupuestacian.

En la actualidad, ninguan esfucrzo presupuestal esta completo
hasta que la administracien determine el efecto que tendran sus
pianos de operacion en la posicion de efectivo de la empresa vy
como afectaran esos planes de operacion, las variaciones
prohables, on la pocicicn durante ol periade do prosupuccstos.

Con el uso de los pronosticos de ventas y los presupuestos de
produccion vy gaatous como base, la mayor parte de los negocios,
desarrollian planes de gperacion y para asegurar de gque s
disponen de fondos suficientes, para llevar a cabo los planes
expresados on el presupuesto de operacicn.

2.5.2 QUE ES EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO.

Uno de los instrumentos principales que utiliza el Director de
Finanzas para controlar 1los gastos de la empresa, es el

&6



presupuesto de efectivo y los gastos tambien en efectiva, en los
que la empresa incurrira durante el pertodo de planeacion.

Funciona en forma parecida al talonario de cheques personal, en
el gue ocurren. El presupussto de efectivo, es esencialmente, un
plan de entradas y salidas de dinero y como tal, difiere en un

aspecto muy importante de los otros presupuestos que se estudian.

Mientras que el presupuesto de efectivo se refiere exclusivamente
al dinero real, los otros presupuestos se refieren a conceptos
devengados. Aai, el prescpuesto de ventas, representa aquellas,
Cuyo pago ho s recibira tal vez antes de que transcurran  varios
meses en €1 curso pormal de las operaciones.

Ll.a empresa establece sus cuentas por cobrar, anticipdndose al
pago que recibira en una fecha futura. Las cuentas por cobrar vy
otras cuentas gque se pagaran o se cobraran en el futurao,
constituyen conceptous devengados. En el presupue=to de efectivo,
Nno se encontrara ningun concepto devengado.

2.53.3 FINALIDAD DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO.
La finalidad prinmcipal del prasupuesto de efectivo, consiste en

coordinar las fechas en que la empresa necesitara, con &1 fin de
que se puedan tramitar préstamos con anticipacidn y sin preciones
indebidas.

El presupuesto do  afectivo, indicara con erxactitud las
necesidades excepcionalmante importantes da efectivo; por
ejemplo: la liguidacion de un prestamo anterior de algun Banco.

SefMala igualmente, las fechas en que la empresa dispondra de
excedentece  temporales, los cuales podran invertir en valores a
corto plaza, gcbtemicrdo una utilidad adiciconal. Es coman gque losg
funciaonarios de 4inans ¢« aologuen suUs reCcurspns excedentes por

perindos tan cortos como de un dla para ctro, con e}l fin de no
perder ningan interaes, Despuss e teodo, cuando se trata do varios
millanes, los intereses de un sclo dia, pucden significar tna

suma aprecliable en terminos de utilidades por accion.

El presupuesto de efectivo, tambien permite a la empresa, planear

con  anticipacion, para  tener efoectivo suficiente a la mano vy
apravechar los déscuantos en sug cuentas por pagar, cubrir sus
obligacinnms a su vencimiento, formul ar sus poltticas de
dividendos, proagramar el J{inanciamento de sus aumontos  de

capital y unificar el programa de produccion durante el ano, para
nivelar las costosas fluctuaciones de temporada.

2.5.4 ELABORACION DEL FRESUPUESTO DE EFECTIVO.
El primer paso para elaborar cl presupuesto de efectivo, consiste
en decidir la duracion del periodo y de los subperiodos en que se

dividan para el cual se guiere proyectar las entradas y salidas
de efectivo. Por lo regular, el presupuesto de efectivo abarca
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periodos relativamente cortos, si se considera el

que abarca
otros praesupuestos.

Las estimaciones presupuestales, serdn mas efectivas, =i se
limitan a periodos de un afo. Las proyecciones de efectivo, se
vuelven aan mas dtiles, clasificando el periocdo anual en
trimestres, bimestres, o meses. Aunque algunos Directores de
Finanzasa, dan un pasao mas adelante y calculan la posicion

probable de efectivo sobre bases semanales.

E=s necesario, determinar que factores de operacion, habran de
generar eoefectivo en 81 periodo que abarca el presupuesto,
asequrandose de no olvidar ninguna fuente y de no incluir
aquellas que no se materializaron.

Es muy <oman que las principales fuentes de ingresos de las
emprasas, son sBus ventas al contado y el cobro de cuentas por
cobrary que se genera al efoctuar las  ventas. €1 tiempo de
transcureoc entre la creacion de las cuentas y su cobro, dependera
de las condiciones del credito gue conseda la empresa v de la
puntualidad con gQue paguen sus clientes.

Se debe considerar la contribucion de la cobranza, el descuento

gue se concede a los clientes por pronto pago, las mercancias que
se devuelven vy las cuentas malas, todo lo cual disminuye las
entradas de efectivo.

Cuanda se ha establecido que Ffactores de operacion generan
efectivo, abra gque determinar cdales exigiran un desembolsoc en el
periodo que abarca el presupuesto.

Por lo general, se pueden mencionar las compras al contado de
materiales y el pago de cuentas, cuyas estimaciones se toman del
presupuecto de compras. La sstimacian de sueldos y salarios se
toma del proesupuesto dé mano de obra diracta, mientras que (=31
importe estimado de los gastos de fabricacion, figura en el
presupuesto de gastos generales y de aantenimiento.

2.5.5 ANALISIS DE PRESUPUESTO DE EFECTIVO ILUSTRADO.

En el cuadro mamero 2.3, cbservamos que €l presupuesta de
efectivo, peraite concilier las necesidades de fondos
{particularmente las de temporada y las que se puedan predecir)
coan los arreglos financieros. En las dos primeros meses, esta

empresa requiere financiamiento temporal que prodra pagar dentro
de las meses 3 y 4. El presupuesto lo indica claramente y da  al
Director de Finanzas, +flexibilidad para negociar un préstamo con
el Banco, apegéndtse a 1os flujos de efectivo que se proyecten.

En los meses S y &, la empresa dispone de un exedente que el
ejecutivo de finanzas, buscard la forma o el medio de invertir
temporalmente, hasta que esos recursos se deban aplicar a las

operaciones. Es normal gque después de una venta de acciones, la
empresa tenga un excedente relativamente apreciable de recursos,
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hasta que se realicen los proyectos para los cuales, abtuvieron
el pasivo a largo plazo que se debe pagar en el mes ndmero 6, vy
algunos otros adeudos de efectivo, yva que es un elemento muy util
para planear las finanzas de la empresa.

Este presupuesto, permite al ejecutivo de finanzas, planear la
demora en el cobro de las cuentas, programar los dividendos,
disponer la venta de los valores de la empresa, pagar oportunamente
los honos o cuentas de prastamos y maquinariai asf como

coordinar los ingresos y gastos.
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CAFITULO III.

I.1 APALANCAMIENTO FINANCIERO

Apal ancamiento; este generalmente, se refiere a las estrategias
referentes a la composicion de deuda y capital, para financiar
los activos, audn cuande en forma mas especifica a la razén
resul tante de dividir el pasiveo entre el capital contable.

3.1.1 IMPACTO DE LA DEUDA SOBRE LA RENTABIL.IDAD DEL
ACCIONISTA.

Dadas las caracteristicas propias del negocio, las preferencias
de 1los accionistas y las condiciones econdmicas generales, la
empresa fija una estrategia explicita sobre la forma de obtener
recur sos ., vya Sea a traves del capital propio, endeudandose, o
bien, con umna combinacion de ambas fuentes {(Estructura
Financiera’.

A pesar de las preferefncias sobre la estructura financiera, los
empresarios mexicanos, se han visto afectados por una serie de
fenomenos economicos gque han ifluido en sus desiciones:

a) Una alta inflacion
b) Una disminucidn del poder de compra
<) Una devaluacicen sin pressdentoes

Toda esto aunado a un acceso dificil del mercado de capitales,
obtener financiamiaentos adicionales, ha provocado que las
empresas, se encuentren an cerios problemas financieros, entre
los que podemos senalar 1os siguientes:

- Pago de intereses por la deuda contratda al incrementarse
las tasa en moneda naciocal, en paises con altos indices
inflacionarios.

- Obligaciones en dalares, las cuales tienen gque elevarse a
medida que la devaluacidn se acentua provoecando un
incremento de la deuda e intereses.

- La disminucion del poder adgquisitivo de la poblacion, ha
provocado en teérminos reales, que las empresas obtengan
menos  ingresos, ocacionando problemas para conseguir los
fondos necesaricos, que amortisen sus obligaciones e
intereses a corto plazo,

- Finalmente, aguellas empresas que tienen elaborados tndices
de deuda, han constatado la dificultad de conseguir nuevos
prestamos, que les permitan resolver sus problemas de
liquidez a corto plazo.
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Ante este panorama los empreésarios vy financieros, deben
cuestionarse sobre los puntos sigulientes:

a) Es cierta la maxima que dice: Es mejor trabasar con dinero
ajeno, con el fin de generar mayores utilidades?.

b) Hasta donde conviene endeudarge?.

c) Cuales son las ventajas vy desventajas de utilizar el
endeudamiento?.

En nuestro estudio, partiremes del supuesto de que el accionista,
se interesa primordialmente en las utilidades que el, como
propietario recibe por cada pesoe invertido. fFor 10 tanto, en
terminos generales, debera utilizar el fiananciamientoc erxterno
siempre y cuando eéste, ie incremente su utilidad vy no lo
utilizara si dicho financiamiento lo reduce.

El problema se centra, en determinar @1 impacto gue la deuda
provoca sobre la rentabilidad de el acciopnista.

La teoria financiera, ha tratado de medir dicho impacto, a través
del método llamado "Apalancamiento Financiero".

€1 Apalancamiento Financiera, es el cambio porcentual en las
ganancias de los accionistas, que =ss preduce paor el cambio
porcentual antes de intereses @ impuestos.

Apalacamiento = Z utilidades por accion
% utilidades antes de intereses e impucctos.

Esta fdrmula tradicicnal ,tiene los siguientes inconvenientes:

aj) Sirve para medir e}l impacto (en teminos de porcentaje) en la
utilidad del accionista, s0lo cuando se realizan cambios en
las utilidades antaes de intereses & impuestos, no se explica
en el analisis de un sclo ejercicio.

B A troves de este metodoy no Se puede observar cuanto pierde o
gana el accionista, por utilizar el =idecdamicnto.

<) Eg un iIndice gque mide vl riesgo financiero mas el impactao
que proveca la deuda schre el rendiemiento del accionista,

a) €s dificil interpretar el papel que juega la deuda en el
resultado de dicha fdarmula.

Se ha tratado de efncontrar modelos mamtematicos, que nos permitan

medir el impacto de l1a deuda sobre la rentabilidad del
accionista.
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3.1.2 RIESGO FINANCIERO.

Ademas de las influencias externas gue la sociedad ejerce, el
gobierno, los mercados financieros y la industria, tambien impone
Bsus propias caracteristicas al medio en que los directores de

finanzas, deben tomar sSUS decisiones de inversion Y
financiamiento, en funcion de esto, es posible definir los
riesgos de operacion como los factores caracteristicos de una
industria que introduce incertidumbre en los procesos de
inversion y fimpanciamiento, existiendo tres clases de riesgos:

a) Externo

b Externos de operacidn

=) Apalancamiento de operacion.

Este ultimo se presenta siempre que la empresa puede
incrementar la produccion y las ventas, sin un aumento
proporcional de los costos €ijos. En tales circunstancias, las
utilidades de operacion, o sea, tasa que g relacionan

directamente con la produccion y venta del producto, aumentan
proporcionalmente mas de lo que aumentan las ventas, Desde luego
si la produccion dJdisminuye sin la correspondiente reduccion
proporcicnal en los costos fijos, la utilidad de operacidn se
disminuira en forma proporcional, mas de lo que se disminuyen las

ventas.

Nadie puede predecir el fuaturo, puds solo se formulan hipotesis
mas a menos fundadas, y como director de finanzas, se debe Sor
capaz de afrontar la incertidumbra del futuro. ia incertidumbre,

#s  la situacidn o gque se orfranta ol financiero,cuando el futuro
coantiene un namero determinado de resultados posibles.

3.1.3 TEQCRIA DEL APALANCAMIENTO.

Cuando la preporcion del pasivo o capital caontable aumenta
cierta estructura de capital, aumenta la variabilidad
que 5 introduce en la serie de utilidades, haciendo
ipversionistas exijan mayores tasas de rendimiento.

para
potencial
que los

El apalancamisntc, es una espada de dos filos, ademas de influir
en el costo del pasivo v del capital social, puede a2fectar las
utilidades negativa = positivamente. Con apalancamiento
financiero positivo las utilidades por accidn aumentaran; ai el
apalancamiento as negative, las utilidades por acgion

disminuirdn.

El apalancamiento financiero resdlta ventajoso, cuando el aumento
praoparcional de 1las wutilidades por accion, es mayor que el
aumento proporcional del costo del capital comun.
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TIPOS DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

POSITIVO.

D:qrre cuando las utilidades de una empresa aumentan, debido a 1a
introduccidn de pasivo en la estructura financiera o de capital,
incrementandoc los dividendos por accidén esperados.

NEGATI VO.

Es cuando e 1inyectan enormes cantidades de pasivos en la
estructura del capital de la empresa, ya que dichc apalancamiento
tambien puede hacer gue se deduzcan las utilidades por accion, en
aquellos casos, en que la tasa de rendimiento del activo es
inferior al costo del pasivo.

3.3.4 EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERD Y OPERATIVO.

Ademas de afectar pasitiva y negativamente las  utilidades por
accion, la inclusion del pasivo, influye también el costo del
capital contable y del capital que se obtiene con emisidn de
pasivo. Cualguier cambiio en las wventas o en el gasto, influyen en
las gatilidades de la vmpresa gque ha recurrido al apalancamiento
finangierg, tambicen magnifica =1 incremento de las utilidades por
accion, para cierto aumento de las ventas o disminucidn de los
gastos.

Can lot efectos del capital contable, se incrementard al auvmentarc
la wvarisbilidad de las utilidadss por accion do la sapresa,
debido a la presencia del apalanmcamiento financiero.

Las inversionistas, exigiran una tasa de rendimiento mas alta, a
medida de que aumenta la dispersion alrededor de una seria de
dividendos esperados, puesto ,que aumeta tambien el riesgo de ne
recibir log bhencficies previatos.

Can efectow de los preciocs wn las valores de la empresa, es
bastante cirecto €l ofaecto gue produce el apalancamiento
financiero, en ol precio en que ca vonden los baongos de la
empresa. A modida de que aumenta la cantidad del pasivo respecto
al capital contable en la estructura financiera, admenta el
riesgo financiero para los tenedores dex bonos; para un

determinado pago de intereses.
3.1.5 MEDICION DEL APALAMCAMIENTO FINANCIERO

Como mide el directaor de finanzas el grado de apalancamienta en
la estructura frinanciera?.

los directores de finanzas, ast como los acreedores, los
tenedores de bonos y los bangueros, emplean basicamente, algunas
medidas estaAndares: la razon PASIVO/CAPITAL CONTABLE.

La solvencia a large plazo de una empresa, depende de como
administra y mantiene su pasivo. La cuestion esencial es: Puede
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soportar el importe de los préstamos que se ha comprometido a

pagar a largo plazo?. Esto depende de la reserva que proporcione
el capital contable. Si los accionistas estan diaspuestes a
aportar los recursos, la empresa puede continuar obteniendo
prestamos. La posibilidad de obtener el pasivo, depende tambien,

de la capacidad de la empresa, para generar recursos suficientes
con que afrontar los programas de pago de intereses y capital;
como por ejemplo tenemos la razoén:.

Pasivo Total /Capital Contable = 497,474/948,4836 = 0,249

El pasivo total, incluye ¢l pasivo a corto plazo. Una razon
pasivo/capital contable ascendente, indicea que aumenta 1la
dependencia del financiamiento, mediante pasivo en relacion  con
el financiamiento, a base de capital contable. La empresa en una
situacion potencialmente mas riesgosda, puesta que cualquier
incremento del pasivo, en relacion con la reserva de Que se
dispone, para mantenerlco, expondré a la empresa a mayores
probabilidades de que surjan dificultades financieras.

A medida que se incurre en aayar apalancamiento financiero,
aumenta la razon pasivoscapital contable. gl problema, s que no
indica el efecte del apalancami=snto en las utilidades por accion,
ni el ricsgo de no poder hacer frente a las mayeres obligaciones
de pasivo.

3.2 CLASIFICACION DE LAS FUEMTES DE FINANCIAHIENTO.

En las fuentes de financiamienteo de las empresas, se muestran las
cantidades de recursos necesarios  durante un pertodo, asi
encontramos que hay ciertas cantidades de efectiwvo, que  se
requieren por una temporada, hasta que se esta en posibilidades
de recuperar el efectivo invertido, tanto en cuentas po~ cobrar
como  en inventarios y de esta manera, liguidar las deudas de
acreedores de la empresa. Tambign deben tenerse ciertos recursos
empleados ean  inversiones de cardcter fido, que generalmaonte
permanecen en la empresa por varios aMos.

Ademas de conocer el monto, la oportunidad y la duracion de las
neceslidades do recurseos para la empresa, se debera de considerar
el tipo de fimanciamiento apropiado, para satisfacer
adecuadamente tales necesidades en las mejores condiciones al
costo mas bajo. FPor 1o gue las fuentes de Ffinanciamiento se
clasifican en:

A CORTO PLAZO.

Es aquel con vencimiento hasta de un  ano, se¢ emplea para
financiar necesidades temporales o estacionales de efectivo.
Constituye de hecho, un anticipo de los cobros y en consecuencia,
deben en principio, amortizarse precisamente con fondos obtenidos
de dichaos cobros.
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Al recurrir a esta fuente de financiamiento, debe tenerse la
seguridad, de que las necesidades que se tratan de cubrir sean
principalmente, por falta temporal de numerario y que los fondos
obtenidos de diche financiamiento, se apliguen exclusivamente a
las operaciones de activo circulante,

tos ecreditos a corto plazo, se mueven dentro del active
circulante, por lo que tambieén se le denomina "Creédito del
Capital de Trabajo™.

A MEDIAND PLAZO.

Es cuando se excede al término de un affo en su vencimiento, hasta
3, 4, S o & afitas, sin haber un acuerdo unsanime al respecto en

nuestro pais.

Se emplea para financiar necesidades de recursos mas permanentes,
como inversiones en planta y equipo, asf como activos circulantes
permanentes.

Este tipo de financiamiento, significa un anticipo de beneficios,
en lugar de wn anticipo de cobros y en consecuencia, su
amortizacidan debe planearse con las utilidades en lugar de
hacerlo con las cobranzas. Asimismo, purde conscolidarse camo una
nueva deuda a largo plazg, es decir, puede funcionar comeo una
operacidn "puante”, que 1inglusive puede llegar tambigen a wun
aumento de capital.

En union con la deuda a largo plazea, coantribuye al sostenimiento
del activc fijo nets y del capital de trabajo.

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

A LARGO PLAZO.

Es el que excede de 1os términos convencianalmoente aceptados, en
relacion al tiempo de vencimiento v constituyen autenticos
anticipos de utilidades.

Su finalidad, ©Ss soporter el capital de trabaijo y el activo neto;
Yy su liquidacioan, debe hacerse con el importe de las utilidades
netas, los recursas retenidos par depreciaciones Y
amortizaciones.

En la clasificacion de las fuentes de financiamiento, se observan
los tipos basicos de recurses financieros disponibles parsa una
empresa, los cuyales se enuncian a continuacion:
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PLAZODS_DE_FINANCIAMIENTO

FUENTES _DE_FINANCIAMIENTO

a) Acreedores diversos
b) Instituciones de credito
A CORTO PLAZO c) Compafiias financieras
d) Organismos gubernamen—
tales de financiamiento
a) Bancos
b! Financieras
A MEDIAND PLAZO
) Organismos gubernamen—
tales de financiamiento
a) Financieras
b) Bancos
A LARGO PLAZO 3]

Emision de obligaciones

d) Acciones y certificados
de deposito

EN LLAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO.
Existe una variedad de creditos a corto plazo, por 1lo que el
administrador financiers, debera elabarar un analisis a 1los
estados financieros, para seleccionar los medi os de
financiamiente para hacer frente a las necesidades de efectivo y
presentarlios al Gerente Financiero, para que éste pueda conacer
ltas ventajas y 1os inconvenientes dz cada clase.
El Credito a Corto Plazo, se define como una deuda programada,
originalmente, para pago a una aho. Las Fuentes Principales de
Financiamiento a Corte Plazo son las siguientes:
a) Proveedores.
b) Prestamos Bancarios:

- Rirectos.

~ Habilitacion o Avio.
€) Cuentas por Cobrar a Clientes:

-~ Descuento de Documentos.
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FINANCIAMIENTO A TRAVES DE PROVEEDORES.

San personas fisicas o morales con las que se trata
comercialmente al solicitar credito en la compra de los productos
que venden, reflejandose el adeudo en cuentas por pagar y @stas,
nos informaran sobre el tipo de crédito concedido, metodos de
page vy cumplimiento de sus tratos y compromisos. Esta forma de
obtencion de racursos, representa una de las fuentes de
financiamiento a corto plazo, mas importantes en el pasivo
circulante de las empresas.

FINANCIAMIENTD A TRAVES DE PRESTAMDS BANCARIOS.

La obtencion de preéstamos, usualmente procede de financiamiento
bancario, mediante el establecimiento de lineas de cradito. Par
lo cual, la Sociedad Macional de Credito otorga a la ampresa,

preéstamos a corto plazo, destinados principalmente al apaoyo del
capital de trabajo.
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El administrador, una vez seleccionada la
financiamientao, debera estar conciente que tipo de credito
solicitara con el a los bancos, teniendo en cuenta para este
efecto entre otras caracteristicas las siguientes:

fuente de

1) La capacidad del banco para transferir fondos en el pais

a
en el extranjero.

2> La posibilidad de ayudar en transacciones internacionales.
K3 La ubicacion geografica del misma.
4) £l

monto y los tipos de lineas de credito a solicitarse,

i=3) La importancia financiera del banco.

Al determinar el numero de instituciones bancarias con las cuales
se contraerad el préstamo, 25 necesario caonsiderar que la empresa
al contratar sus depositos en un namero reducido, puede cantraer
e incrementar 12 importancia como cliente en alguno en
particular, mitentras mas alto sea su promedio de salde en 1a
cuenta vy mayor sea el incentivo por ol banco al que otorgue
lineas de credito, tambien =s de vital importancia el cuidar que
los pagos a instrtusiones de credito, se realicen en las fechas
de vencimienta, ya que los atrasos ocacionan ademas del deterioro
de la imagen de la empresa, los consebidos intereses moratorios,

que son siampre superiores a los establecidos en la operacion
normal .

En los Prestamos Directos, se consideran los siguientes:

b} Se otarga parae @l fomento de la Industria en forma  muy
limitada, vya gque este tipe de creditos, resulta muy dificil
comprabar su inversian.

2) La ley wmenciona que puede otargarse a plazo de una
cuando son Quireografarios y a plazos superiores,
encuantran con garantlias reales.

alio,
cuando se

3 El tipo de intereés que cobran las institucicones financieras,
se determina siempre sobre saldos imsolutos.

4 El pago de interesos en ostas operaciones, zp npacta siempre

mensual vy el capital como maximo semestral.
Los prestamos directos, son con garantia o sin ella; en 1la
primera la banca los otorga a un plazo no mayor de 180 dias, que
pueden renovarse a su vencimiento, por otros 180 dias, con un
cargo adicional por comision: las garamntias deben ser biemes que
sean propiedad de la empresa ¥y el monto del préstamo no pusde ser
mayor a! 107 del valor de la garantia otorgada, en el segundo
casoc, cse tienen las mismas caracteristicas de la primera, con la
exepcion do que se danlsin garantia.
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PRESTAMOS DE HABILITACION O AVIO.

€5 una operacion de credito, mediante la cual una institucian
bancaria, pone a disposicidan del acreditado determinada cantidad
de dinero, con gl fin de incrementar su activo circulante de una

persona fisica o moral, debiendo hacer useo del creédito concedido
en la forma, termines y condiciones establecidas en el contrato,
de acuerde con lo indicado en el articulpo 322 de la misma lay
{LLey General de Titulos y Oporaciones de Creédito) se establecen:
En virtud del contrate de credito de habilitacien o avio, el
acreditado queda obligado a invertir del crediteo, precisamente en
la adguisicion de las materias primas, materiales y en el pago de
los jornales, asi como los salarios v los gastos directos de
explotacion indispensables para los fines de su empresa.

1 Se otorga para el {fomento de la Industria financiando la
compra de materias, pago de salarias o gastos directos de
explotacion.

2) La ley, £ija un plaro maximo de tres aftos para el
ctorgamiento [sa3 estos craeditos;: sin embargo, las
instituciones {inancieras los conceden, austandose a los

plazos que requieren.

k3 Estas operaciones, se documentan an contratos de apertura de
credito que se inscriven en el Registro Pablico de Comercio.

4y f.as garantias de estos creditos, son los bienes adquiridos
por los acreditados con et importe de las operaciones
celebradas.

S5) El importe de los crédirias; de acuerdo con lo gue la ley
establece, no pusden exceder del 75% del valor de las
garantias.

5 El pago de intereses en ostas operaciones, se pacta siempre
mernsual y el capital como maximo Semestral.

PRESTAMDS DE PAPEL BANCARIO.

Para muchas empresas de fuprte posicien crediticia, el papel
com@rcial o bancario, e una fuente importante de fondos a corto
plazo. Este tipo de prestamos, se refiere a los pagares u otros
efectos a corto plazo, generalmente, no garantlizados que s0Nn
vendidos a través de negociantes o corredores de papel comercial.
Entre 1os inversionistas en papel comaercial, se encuentran los
bancos y las instituciones financieras, pero en la actualidad,
empresas diferentes a éstas, con excedentes de fondos para
invertir sobre una base a corto plazo, s0n0N las principales
compradoras del papel comercial.



Entre las caracterigticas especiales de este sistema de
financiamiento se tiene:

al El mercado del papel comercial, solamente esta a disposicion
de prestatarios gue tienen una alta reputacion crediticia.

b Los emisores potenciales o© uwsuarios de este método de
financiamiento, debe tener una sana estructura financiera,
tanto a corto como a largo plazo.

Ademas e1 prestatarioc, debe tener lineas de creédito bancarias,
sobre las cuales deben girar, si fuera necesario, para cubrir los
prestamps obtenidos com papel comercial.

El atractive principal de obtemer recursos a traves del papel
fomercial, residen en los tipos de interes raelativamente bajos,
con las gue puede realizarse.

FINAMNCIAMIENTOS A TRAVES DE CUENTAS FOR COBRAR.

No obstante que las cuentas por cobrar representan cantidades en
efectiva o proximas a realizarse, en ocasiones las empresas se
ven en la necesidad de agilizar su conversion y no pueden esperar
a les vencimientos gque previamente se hayan pactado con los
cliantes.

DESCUENTD DE DOCUMENTOS.

Es una operacion de creédito, mediante 1la cual @l acreditado
transmite en propiedad a una institucion de credito, determinados
tfituios de credito, pagareés 0 letras de cambio, contra la entrega
en efectiveo del importe de los documentos, menos los intereses
pactados, que se calculan en razon del plazoc que transcurra,
entre la fecha de operacion y del vencimiento en cada uno de
ellas. Esta operacion debe provenir de financiamiento de ventas a
credito.

1 Este tipao de credito, ar otorga a gcomerciantes para
financiar sus ventas.

pra] Los documentos que la financiera toma en descuenta, deben
amparar una venta a plazo con reserva de dominia del bisan
vendidao vy contratc rogistrado ante  corredor paublicao., g1
contrato, debera llevar al final una clausula firmada por el
comprador y el vendedor, en las que se traspasen los
derechos del mismo a la finmanciera; por le tantoc =l contrato

como la e¢lausula mencionada, quedar an ingecritos en el
Registro Publico de Comercio. .

3 Al descontar la f{financiera las series de documentos
provenientes de las ventas gque antes se menciona, cobra por
anticipado los intereses y entrega al cliente el neto de la
operacion.

82



4) La financiera descuenta tambien, documentos provenientes de
compra—venta de¢ mercancl{as, adn cuando las operacioneés no se
hayan concertado con reserva de dominio.

5) €1 tipo de interés, generalmente, €5 pactado sobre saldos
insalutos.

FACTORING.

Puede decirse QqQue es un metodoe de financiamiento de reciente
introduccion en nuestro medio, consiste en 1la venta de la cartera
(facturas, contrarecibos, documentos por cobrar en general) a una
institucion llamada factor, la cual se encargara de hacerla
efectiva y asimilando toda la responsabi1lidad en caso de que
parte de ella fuera incobrable.

El factoring se constituye a traves de un contrato generalmente
con duracion de una afo y que puede renovarse  en periodos
iguales.

Las caracterlisticas principales de la operacion factoraing, son:

1 l.a comisidn gue cobra el factor, es alta en relacion a otras
fuentes de financiamiento, debido al riesgo que ocurre.

2) El factor i1nterviene en forma directa, en el otorgamiento
del credito,

3 El vendedor de la cartera, se despreccupa de las funcrones
de credito y cobranzas, ast como el riesgao de la

incobrabilidad de la cartera.

s conveniente aclarar que an Mexico, esta fuente de
financiamento, no esta  aperando totalmente en la forma antes
descrita, yva que debide a las caracteristicas existentes en
nuestro medio para oteorgar el credito, se incide en um mayor
riesgo para el factor ¥y en consecuencia, en un mayor costo para
la empresa que vende la cartora.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A HMEDIAND PLAZO.

La banca (S5.N.C.) otorgae a la zmpreosa, prestamos a mediano plazo,

principalmente, destinados a la adquisicion de inventarios,
maquinaria vy equipo, v para liquidar pasivos, con el fin de
mejerar la liquides del Capital de “rabajo. En contraste, la

vente de acciones preferentes y comunes, y las emisiones de bonos
y obligaciones representan un finantiamiento a largo plazo.

Entre estos dos extremos, se clasifica coma Ffinanciamiento a

plazo medio o intermedios a las préstames que tienmen gue ser
liquidados en mas de una afo, pero ne mayor de & aMos.
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Dentro de las {fuentes de financiamiento mas usuales, se conocen
las siguientes:

BANCOS COMERCIALES.

La mavoria de las empresas, dependen de bancos comerciales vy
disfrutan de una escala amplia de importantes servicios.

l.os bancos comerciales, son una fuente sumamente importante de
cradito mercantil e industrial.

Algunos Ffactores contribuyen de manera especial a la importancia
del credito bancario para las empresas, comg Son:

1. Los bancos por 1o general, tienen como funsion basica,

. conceder prestanos.

2. Los negorcios pequefos en general, tienen una capitalizacion
menos fuerte v sus fucentes internas de recursos &n efectiwvo,
son menos adecuadas gue en k] caseo de las empresas grandes.

INSTITUCIONES FINANCIERAS,

Este *ipoc de compafias, son las que estdn =n el negocio de
prestar dinero, sin embargo, na pueden definirse como bancps,
pero ofrecen una amplia escala de preéstamps; las institucienes
financieras, independientemente de sus gperaciones especiales,
obtienen sus' recursos de una manera general muy parecida. En
resumen, tomande préstamos a btipas de interes mas bajos gue los
que ellos cargan sobre sus preéstamos, las instituciones
financieras cubren sus gactoes o aumentan 21 randimiento sobre la
1nversion do sus accionista

.

La” maypria de laa instituciones financieras, ce especializan en
la concesion de prestamos directos; hay otros gque se especializan
en la compi~a a los detallistas de 1as cuentas por cobrar a larga
plazo, Que se derivan de la venta al por menor de: automoviles,
aparatos electricos para el hogar, equipo industrial, equipo
agricola y otros bienes duraderos, vendibles mediante planes de
pages a plazos.

PROVEEDORES DE MABUINARIA.

ta continua tendencia a largo placo hacia la mecanizacian en  la
manufactura, la agricul tura, l1os se@rvicios y hasta la venta al
detalle, ha ido acompaffada por una inversion creciente en equipo
de las empresas en estos campos y con el uso del equipo como
garantia de preéestamo.

FINANCIAMENTOS DE DOCUMENTOS FOR CUOBRAR A PLAZO MEDIO.

Este tipo de financiamiento, lo efectuan los bancos comerciales,
las compaNtas de credito comercial ¥y las empresas de financiacion
factorial, son los principales negocios que prestan en  escala

importante contra las cuentas por cobrar,

84



Como se indico antes, lae compaftias de credito comercial, fueron
las primeras en hacer prestamos contra las cuentas a cobrar vy
dichos prestamos representan toda uma porcion considerable de su
volumen total de negocios.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO.
ARRENDAMIENTC PURO.
Estos dos puntos, se trataran en este capitulo en el namero, 3.35.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

Otro aspecto fundamental en el estudio de la estructura
financiera de las empresas, es el analisis de la posicion
financiera a largo plazo que tiene por objetive, determimnar la

capacidad de pago que tiene la empresa.

Este objetivo, se logra a traves del! conocimiento de dos aspectos
bdsicos que son: qué inversiaon de capital ha sido destinada a los
diferentes tipos de activo y cuales son las fuentes de ese
capital, #3t0 eos, por fondos provenientes de acreedores o por el
capital propio.

Ahora bien, para llegar al conocimiento de ustas dos aituaciones
se requiere de la utilizacion de metodos de analisis, de las
cuales destaca el de razones, que do acuerdo a su aplicacion se
obtiene como resultado lo siguiente:

a) La adecuada o inadecuada proporcion que existe entre el
pasivo v el capital propio de la empresa.

b)) La inversion en el activo de operacion, en relacion con las
ventas ,» la utilidad.

<) la inversion que hay en el activo total de operacion.

[ 3] Si existe la solidez fimanc:icra a largo plazo.

3.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL FINANCIAMIENTO A CORTO, MEDIAND Y
LARGD PLAZO.

£n la eépgca actual, debido a la inflacion, los preéstamos tienen
ufrt atractivo especial, que consiste €n que generalmente se pagan
coh un paoder adquisitive menor al recibido.

En estricta teoria, la tasa de interes que se paga, debe -
cemprz2nder el costo del uso del dinerco mas la tasa inflacionaria,

pero en la practica, esta situacian no se presenta; por ejemplo,

cuando la tasa de interds en moneda nacional es del &3% anual con

una tasa inflacionaria estimada del 604 anual, el coste real por

el uso del dinero es del orden del 3% anual.

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

Sin embargo, existen varias limitantes para el endeudamiento. Por

una parte, para adquirir pasivo en moneda nacional, existen
limitaciones crediticias bancarias que se imponen como medidas de
control antiinflacionarias, razén par la que muchas emprasas  Se

ven obligadas a recurrir al pasivo em monedas extranjeras, lo
cual representa caracteristicas especiales.

FPor otro lado, una limitante del credito, la constituye la
capacidad de pago, que debe determinarse an terminos
censervadores, para no ewponer a la empresa a una falta de

liquidez que se traduzca en incumplimiento de sus compromisos.
Este aspecto suele descuidarse con frecuencia por un elevado
numero de empresarios, que tuandce adquieren compromisos a fechas
determinadas no estudian o anticipan siempre, con la necesaria
prefundidad, 5 podrdan  cumplir con ©elloa, lo que puede
conducirlos a situacicnes de morogsidad y aum a incurrir en costos
adicionales en el momento de hacer frente a la materializacion de
1o pagos.

Gtro factor que limita a! endeudamiento, es le necesidac d=
mantener una estructura financiera adecuada entre  pasivo oy
capital, va que si =1 pasivo es excesivo, cualguier cambio en las
condiciones aacrceconamicas del ambiente externo o interno en la
empresa, puede afectar sustancialmente su capacidad de pago vy Su
propia estabilidad.

Si 2l pasiva se invierte en actives que incrementan su valor en
el proceso inflaciocnario, la empresa pusde verse beneficiada por
una llamada "ganancia monetaria", puts mientras que los activos
aymentan su valor, el pago del pasivo se efectda gon las mismas
unidades de maneda recibidas,.

Por 1o antes descrito, es necesario exponer algunas de las
ventajas y desventajas de los siguientes financiamientos:

3.3.1 FINANCIAMIENTOS A CORTO FLAZD.

Es agquel que so programa originalmento; para pagar a un  aho.
Ejemplo de algunac fuentes de financiamiento a corteo plazo.

PROVEEDDRES.
Ventajas:
1. Rapidez y facilidad al obtener la disposicicn de un credito.

2. Las cuentas por pagar a proveedaores, representan una forma
de credito continuada.
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10.

No se necesita establecer formalmete ningun financiamiento
ya que este estd siempre presente.

Si se aprovecha el descuento por pronto pago que ofrece el
proveedor, se tiene un ahorra en el valor de los articulos
adquiridos.

Es muy simple de obtener ¥y no se incurre en intereses, que
se originartan en caso de recurrir a otra fuente de
financi amiento.

Contribuye a lograr una optimizacidn de la funcion
financiera, mediante el andalisis de la calidad de ios
articulos, el volumen a comprar y el plazo pactado por el
pago.

No es necesario negociar con el proveedor, solo concurre la
decision uniliteral del cliente.

En caso de mora en ! pago, puede tenerse negociaciones con
el provegdor.

s una fuente de financiamiento muy flexible, la smpress no
irma pagares, no entrega garantfas realeds, ni se somete a
aondiciones de pago estrictag.

LR

Puede daterminar se sabra  quian recag ol [=3-34
financiamiento deo proveadorss (comprador, proveecdor o ambos)?
ya que el usc deo fondos nunca es gratuito.

Desventajas:

1.

Si Nno se paga on el plazo convenido, se desaprovechan los
descuentos por pronto paga, que i jan algunos proveedores.

Al demorar lon pag se deteriora el prestigio de 1la
empresa. asto ocasinna oie los proveedoras va no concedan
descuentos por pronto pago, dsto repercute =n los costos de
los articulos que lta empresa fabr:que o venda.

PRESTAMOS RANCARIODS.

Ventajas:

1.

Para obtener un préstamo bancario, no se pide mas garantila
que la que ofrece el cliente sujeto al crédito como persona,
deacuerdo con sus caracteristicas de buena solvencia meral y
ecohomica,

Las tasas de interés, se fijan por medio de negociaciones
entre la empresa solicitante y la institucion de caredito,
con base en la solvencia del cliente y de la relacion del
banto con este, as! como tomando en consideracion la tasa
basica vigente en el mercado de dinero.
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Desventajas:

1.

Los pagos a las instituciones de credito, deben realizarse
en las fechas estipuladas de vencimiento, ya que los atrazos
ocasionan ademids del deterioro de la imagen de la empresa,
los consabidos intereses moratorios, que son siempre
superiores a los establecidos en la operacien narmal.

Los bancos de depdsito, deneralmente exigen que sus clientes
de credito, mantengan un saldo promedic en la cuenta o
cuentas de ahorro o chegues gue se les llevan, equivalen del
15% al 30% del monto del prestamo insoluto, ademas de los
interesaes respectivos.

FACTORING.

Ventajass

1.

Existe la certeza de la cobrabilidad del crédito; esto surge
como consecuencia de transferir les riesgos inherentes a
toda venta &gnanciadn a la institucion factoring, ast como
eliminacion de costos por incobrabilidad de cuentas.

Se consolida la estructura financiera de la empresa. El
renglon de cuentas por cobrar desaparece, ya que se
disminuyen los creéeditns que s2 canalizan hacia la empresa,
para hacer frente al financiamiento de las ventas a credito.

Afianzamiento de la estructura patrimonial. Al eliminar las
cugntas por cobrar, se consolida el patrimonio nete y por 1o
tanto la empresa mejora al reflejar sus balances, indices de
liguidez vy de sclvencia mas favorables.

Existe uma mayor integracian del activo circulante. No
disminuye el capital de trabajo, por que una ldgica pelitica
de utilizacion de los recursos liquides, hace acansejable la
inversion en inventarios que se consideram dptimos o el
mantenimiento de niveles doe liguides razonable o maxima
eliminacién de pasivos.
Mayor libertad en la seleccion de proveedores. Al contarse
con mayores recursos liquidos, se pueden selecciaonar mejores
alternativas de adquisiciones, lo que redundara en beneficio
de los costos operativoes.

Disminucien de los costos operativos. Por la
reduccion de las funcionos
v cobranzas.

sensible
de los departamentos de creditos

Disminucion de los servicios de agencias de investigacion de

cradito.

Reduccion del costo de mantenimiento del departamento legal.
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Q. Mayor precision en la el aboracion de presupuestos
financierocs.

10. Mejores pronasticos de rentabilidad para la empresa.

11. Parmite que la direccion se encuentre mas en ventas vy

produccion.

12. Elimina el problema financiern de falta de 1ligquidez, al
vender practicamente de contado.

13. Mejoara las relaciones con los clientes y sirve comnp

magnifica raferencia de credito.

14, Elimina discrepancias entre los diferentes criterios para
otorgar el creédito.
Desventajas:

1. Su alte costo de operaciron. g sea, que se tendria que
considerar i los fondos recibidos incrementarian o no  las
ventas, y consecuentemente las utilidades, asi como  la
medida en que estas resultarfan modificadas por +factores
tales como €1 aharro en los costos que producirian &
eliminacion del departamanto de criddito y cobranzas.

2. Se tendrfan que analizar los costos del factoring y el
impacto Qque eiercertian coatas factores en el pago de ios
impuestos, cuy ol obicto de determinar la ganancia o perdida
marginaics aquie pudieran resultar [=1=] esta torma de

financiamientc.

Las anteriores fuentes de fipanciamientao, san de las mas
importantes dentre del financiamiento a corto plazo, pero existen
otras de las cuales solamente haremos mencidn en forma

somera:
Compatias financioeras, organismos gqubernamentales de
financiamiento.

En resumch, cuenfdz DhEensmos prdciamds a ctarto plezo, tipicamente
usamos este dinara para Yinanciar una acumulwsidn 4o inventarios

y cuentas por onbrar, Al final del tiempo, debido o durante las
declinaciones ciclicas, reducimos i1nventarios o cobramos cuentas
por cobrar. La conversion de este activo circulante en efectivo,
permite a la ccmpafia pagar sus prestamos a cortc plazo. Debido a
que los fondcs a zorto plaro se mueven dentro y fuera del activo
circulante o capital de trabajo como ha sido llamado, los
prestamos a corto placo, algunas veces, se denomrnan préstamos de

capital de trabajo.
PRESTAMDS FINANCIERDOS A PLAZOD.

Ventajas:

1. Las condiciones de pago de casi todos los préstamos a plazo,

estipulan que la empresa, debe amortizar el capital durante
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la vigencia del prestamo; es decir, se debe pagar a plazos,
va sea mensual, trimestral o anualmente.

Hay ocasiones en que se conceden preéstamos a los negocios
pequenos a plazog, en los cuales la gran cantidad total Hse
paga en el Jaltimo amo.

Al hacer el deudor pagos a plazo de la cantidad total, el
bance, recibe su dinero das veces mas rapido que si esperara
un pago total al final! de la fecha de vencimiento.

Si usamos parte de los fondos obtenidos para adquirir active
circulante o para pagar parte de nuestro pasive circulante,
los pasivos a plazos intermedios, pueden mejorar
materialmente nuestra posicion de circulantes,

besventajas:

1.

Las estipul scienes tlpicas, obligan a la empresa a mantener
un capital de trabajo suficiemnte, una administracien honesta
y eficiente y un activo de valor adecuado, al cual el
acreedor pueda recurrir para satisfacer sus demandas en caso
de que el deudor no cumpla. Aungue estas estipulaciones
parecen razonables, su  Interpretacidn v ejecuciones
especificas, pueden represesntar una carga para las
operaciones de la empresa.

La empreca queda abligada a mantener un  nivel minimo de
capital de trabajo neto. Ecto afecta a la capacidad de Ta
empresa para utilizar 2l credito cemercial o los prestamons a
corto plazo, en sun planes de financiamiento.

Tambien puede limitar la posibilidad de hacer retiros de
efectivo para fines tales como el pago de dividendos o el

rescate de las propias acciones. Esto podria producir el
efecto de desalentar la compra de acciones y de aumentar el
costo de capital, si bien mantienen la reserva con que el

banco cuenta para casos de incumplimianto.

PRESTAMOS SOBRE ERQUIPO, CONCEDIDUS FOR COMPARNIAS FINANCIERAS.

Ventajas:

1.

Aun cuando el capital neto de una empresa, puedas ser pegueto
en relacion con las obligaciones incurridas, se puede aun
estar en posibilidad de financiar el equipo, si gste se paga
por sf mismo y aumenta el capital neto de los propietarios.

Debido a que las compaflas financieras descansan,
principalmente, en el potencial de utilidades del equipR,
estardn menos interesados en nuestra posicion financiera vy
utilidades totales.

Por 1o anterior, tienen menos necesidad de controlar
nuastras operaciones generales, a traves de acuerdos mas
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bien elaborados, tales como los que tendriamos que firmar
con un banco.

4. La ley fija una plazo maximo de 3 afos para el otorgamiento
de estos creditos, sin embargo, las instituciones
financieras, los conceden ajustandose a los plazos que
requieren.

3. Las garantias de estos creditos, son los bienes adquiridos
por los acraditados con el importe de las operaciones
celebradas. Adicionalmente, pueden también pactarse otras

garantias prendarias, o en su casa, hipotecarias.

Desventajas:

1. 8i por algdn motivo se llegara a fallar al hacer los pagos
cenvenidos, #]1 prestamista podrd volver a entrar en posesion
del equipo.

I.3.3 FINANCIAMIENTOS A LARGC ~LAZD.

t.os fondos a largo 2larxo, se encuentran disponibles va sea en la
farma de capital centable (emision de obligacicnes o acciones) a
de pasivo (financieros, hancas).

Del capital sccial se obtienen loua recursos:

ay Mediante la venta de accliones lordinarias o prefeorentes) a
personas o empresas

b Por la retencion de una parte de las utilidades acumuladas,
en lugar 9o pagarlas por medio de dividendos en efectivo.

Ventajas:

1. Ne se diluye 2} capital social de la empresa entre otros
acreedores y se tiene derecho a participar en las utilidades
de 12 mizma, cuando so declara ur dividendo en efectivo o en
eSpl’.‘ClE‘.

2. El empleo del capital Propic, ropresenta uma

autofinanciacisdn que evita que la empraesa llege a endeudarse
en excesa.

3. Pueden incrementarse los dividendos, can el fin de lograr
el aborar al maximo el valor actual de la empresa  para Sus
accianistas.

a, Puede aplicarcse tambien la fuente de financiamiento de:
retencion e uti1lidades v no repartir dividendos,
difiriendose el impuesto sabre rendimiento de capital.

S. El capital sacial, constituye un medio flexible de fuente de
recursos, va que el dividendo, no representa una obligacion
legal por parte de la empresa, en el sertido de que si no
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i0.

12.

13,

hay utilidades no se decreta dividendos; en cambio cuando se
obtiene un pasivo por prestamo, 1os intereses gue se
devengan tienen qua ser pagadosy cualquiera que sea el
resultado de la compafiia, pudiendose generar un riesgo de
insolvencia Ffinanciera, situacion que no ocurre con el
relativo compromiso de decretar dividendos.

Los costos de colocacion de pna nueva emision de acciones
cuando se quedan con los mismos socios, que cuando se
colacan dentro del pablice en general.

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

£l capital social, al integrar el capital contable consclida
la posicion financiera de la compafMia y estos recursos
ayudan a que la emprese pueda conseguir mayares créditos
principalmente bancarios.

Cuando 1a ampresa ageta su  capacidad de endeudamiento
externo, puede obtoener recursos Nuovos com un aumento de
capital, debido a guz la capacidad de emision de acciones,
es distinta a la caparidad de ondeudamientos extsrna.

Se consolida ol control administrativo de la empresa, ya gque
los acrionistas tienrsn derechos de elegir al director
general da la compafifa, a traves de la cual participan en la
gestion directiva del negocio.

En determinadas situaciones, la direccion de la empreca no
quiers avmentar lua carga financiera fija por intereses v

amprtizaciones de pasive y @n cambic, proefiere la ebligacion
de pagar un dividendo.

Se demuestra mayor confianza por pacte de los socios en el
destino y proyeccion de la empresa.

Permite a emprasas que no puedan tener acteso a mercados
financieros, obtenar recursas necesarios para el desarrollo
de sus operaciones y necesidades financieras.

Desventajas:

1.

El flujo de efectivo que se genera para los socias
(dividendos) resulta incierto en cada ejercicio contable
transcurridao.

El monte de los dividendos, daepende de las estrategias
fimancieras y fiscales gue se adopten en 1a empresa.

Los aceionistas asumen los riesgos asociados al derecho de
propiedad de las acciones.

En caso de liquidaciom de la sociedad, las accionistas son
los ultimos en abtener el rembolso de su capital o lo que
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queda del mismo, 1o que constituye 1la fuente de
finmanciamiento mas riesgosa 2n caso de liquidacion total,
ya que repercute en el patrimonio social.

5. Los socios o propietarios, no pueden solicitar el estado de
quiebra de la empresa, sin embargo, 105 acreedores externos
si pueden hacerlo.

& Al utilizar el capital propioc como fuente de recursos, en
lugar de pasivos bancarios, se dismipuye o limita la carga
financiera a resultados por concepto de intereses, los

cuales son deducibles para fines fiscales.

£n cuanto a las fimanciamientos por medio de pasivos por
préstamos financiores Sancariong, las ventajas v desventajas a la
deuda, dependerdn  en parte de la naturalezra exacta del regateo
entre prestamistas y doudor. Por que cuando se solicita un
prestamo se decea cbtener un acuerdo que sea 1o mas  ventajoso
posible a 10s inmtereses do la cmpresa, es decir, uno que lleve a
un minimo, las Caravtariaticon rndecoanimn gl pasivo v 1leve a
un maxime jos deseablos.

Al hablar por eianplo de los financiamientos directos o  sin
garanta especifica, se pusde cobservar:

Vegntajast

1. Que 1las inastituciones hancarias, ademas de manteper los
deposi tos de las emprosas, nrestan dinero, asi coma otros
servicios gque ofrecon.

Uno de sstos servacios, ea otorgar wrastamos a large glazo (loy
cuales - ya no son muy usuales, debido @ la inflacién) en gque la
Yinica diferencia con 1os de mediano plazo, es el vencimiento, La
institucion de créddito puede o no requeri- de una garantla.

Desventajas!

i. S5 exige um minimo de capital de ¢

aba o, Fque la empresa
tenga una razon de solvenclia de acozrdo con el tipe o giro
de la empresa, gue las adiciones de su activo fijo no  se
incremenlan, para protoccian 4o la inversion excesiva de los
roecursos derl acreedor en cnvorsiones fijas, no recurrir en
deoudas adicionales a largo plazo sin conocimiento del
prestamista, ng asumir o contraer pas:vos contingentes come
garantizar las deudas e filrales, subsidiarias, etc.
Ademas, que todos los cambios de personal de l1a alta
direccion, le sean i1nformados, contratar un seguwo de vida
para sus dirigente Zlaves para su desarrollio, eto.

Se debe tener en cuenta antes de tomar una decisieon:
1, Usar al maximo su capacidad de endeudamiento, sin llegar a

exponer la liquidez de 1a empresa, para 1o cual, deben
tomarse las precauvciones siguientes:
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al Si se trata de finmanciar cuentas por cobrar, que estas
sean autaliquidables, es decir, gue se cobren antes de
la fecha de liquidacidn del pasivo.

b) Si se invierte en inventariocs, que é¢stos tengan ura
rotacion adecuada. Debe temner presente que si un peso
de inventarios se inmoviliz*a por un aftto, representa uh

costo financiere muy alto.

2. Si se endeuda en maneda extranjera, invertir el pasivo en
maquinaria o equipo que incremente su valor en forma
proporcional al importe de una posible devaluacidn y que,
desde luego, el costo adiciaonal de la depreciacion sobre la
devaluacien, oueda recuperarse a traves de los costos v del
precio de vonta de los preducteos o servicios relativeos.

3. Si el pasivo que adquiere en moneda extranjera se destina a
financiar activos monetarios en moneda nacional, debe
tomarse cualguiera de las siguientes precauciones:

ay Cubrirse con contratos a futuro, o bien,

oY Crear uné reserva para el caso de devaluacion que pucda
calcularse por la diferencia entre la tasa de interes
en moneda naciwonpal y la que page en moneda extranjera.

D2 hechao, existe un fuerte atractivo hacia un gran endeudamiento,
sobre todo $i* es en moneda nacional, va gque caomc s ha dicho, se
paga moneda que tendrd un poder adguisitivo menor al recibido.
Sin embargo, cama factor adverso al endeudamiento, esta el alto
coste de i{nteres Jue, aungue la tasa puede ser casi igual a la
inflacionaria, zsta resulta =lavada, =3 no se dispone de
adecuados margenes operativos.

En una situacidn como en la actual, de alto costo de los recursos
ajenos, debe precisarsse cudles son les cbhjetivas financieros:

Se desea obtenar la mayor utilidad nominal posible?, o hien, se
guiere obtener 21 nayor rendimiento relativg a la inversidén de
capital?

Por lo tanto, todas las empresas, Jdebun somstarse o un  srocese
integral de planeacion a corto, mediano vy largo plazo,
wdentificande Sue netas v cbhbjetivoe de crpcimiento Yy
rentabilidad.

Al considerar los recurses GQue se necesitan para 21 desarrollo de
los planes, deben escogerse las alternativas financieras mas

acordes con  las caracteristicas de la inversion. Si el
andeudamientae es  adecusdamente manejado en cuanto a plazos vy
tipos dea monada, la 2ppress melorard su capacidad de generar

utilidades; pero hay que tencr presente que un endeudamiento
excesiva y mal administrado ha llavado 2 muchas empresas a la
quiebra, o cuando menos, a situacicones extremadamente dificiles.
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3.4 EMISION Y SUSCRIPCION DE ACCIONES.
3.4.1 ANTECEDENTES.

£l director de finanzas, debe evaluar todas las fuentes de
recursos a largo plazo disponibles para elegir las mas
convenientes. Encantrara que las acciones preferentes, ofrecen un
punto medio entre los bonos y las acciones comunes, por que
poseen algunas de las caractertsticas de cada uno de esos
valores. En citertas circunstancias, la oferta de acciones
preferentes, puede cer una alternativa visible.

En algunes ¢asos Nt el pasivo a largo plazo, ni las acciones

preferentes resulbian apropiadas, por lo general, se puede
recurrir a las a2cciones comunes como fuente de recursts a  largo
plaza. En determinadas circunstancias, la oferta de acciones

comunes, @ la a2leccion mas apropiada.

CLASIFICACION DE LAS ACCIONES.

Lo su origen. En numerariao.
En especie.

Atendiendo a la designa-

cron del titular:

— MNpormativas {(negociables
y ne negwciables?.

£n guanto a su - Al portador.

farma. Atendigndo e! namere de
TITULOS QUE accianes en caga titulo:s
REPRESENTAN PARTE ~ Senciilas.
DEL CAPITAL SOCIAL = Maltiples.

For los derechos Ordinarias.

quo confieren. Preferetes.

Por su forma de Pagadoras.

pago. Liberadas.

Por sy valor, Con valer nominal.

Sin valor naminal,

Bonos o partes de

fundador.
TITULOS CQUE ND Certificados de
LE REFPRESENTAN. goee.

Acciones de
tesoreria.
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3.4.2 TMPORTANCIA COMD FUENTE DE FINANCIAMIENTO.

iLa emisieon de acciones, representa una fuente importante de
financiamiento de caracter permanente para la empresa, que ademas
constituye un indicador para el desarrollo y solidez financiaera
lagrada.

Las acciones pueden ser suscritas 2n forma privada o publica. La
suscripcion privada, puede ser desventajosa, por gQque puede
originar compromisos de rendimientos muy altos, que  pueden
ejercer preciones al emprasarig. Por contra la suscripcion
publica de cepital, no relaciona en forma directa al acciognista

con el administrador.

ta emision publica, debera autorizarse previamente por la
LComigian Nacional de Valiores, va qua es el organismo que vigila
iIos intereses del publico. Con la emision de acciocnes se obtienen
recursas  monetarios sternos adicionales para incrementar las
activos de la compantia, para variar la estructura financiera
actual ds» la empresa. convirtisndo pasi-vos [c1e) capital, para
triciar O cchilnuar Pi‘ﬁyECt()S de expansiOn.

Sota Ffuenke doe financiamiento, s recomendable para no caer en un
endeudamientn exeesive »  per una  g2quivocada  aplicacion del
credito bancaria en 1a 2mpreasa Dor naberse destinado a
inversiones a largo nlazo con creditos a8 corto placo.

de’ accieones, debera amanejarse, conservando un adecuado
3 diferantas fuentes de financiamiento,

antre as
liquider, capacidad de pago, rentabilidad, productivicad, atac.,
qur le pernita a la empresa mantener una  sana estruactura
financiera, tomando 0 cuenta la Fuklra necesidad te

financiamiento a corto y largo plazo.

Para decidir la wlase de acciones que se emitirdn, deberan
evaluarse los requerimientos juridices, como son los derechos que
pueden tener los accionistas, las autorizaciones del gobierno que
se requieran, la protocolizacidn de asampleas de accionistas, la
determinacian del colocaanocr v el tipo de colocacion en cada casa,
asi como su precio v la ewoca apropiada de la emision.

3.4.3F ACCIONES PREFERENTES.

Las acciones preferentes, forman parte del capital contable de la
empresa. Su  posesion da dereche a las utilidades despugs  de
impuestos de la empresa, haste cierta cantidad y & los sctiwves de
la misma, también a cierita cantidad en caso de liguidacidn. La
prioridad de las acciones preferentes, supera a la de las
acciones comunes, pero no a ras gue tienen todas las obligaciones
de pasivao.

En virtud de esbta participacion iimitada en las utilidades, las
acciones preferentes no tienen perspectivas de crecimiento, coma
los bonos y a la diferencia de las acciones comunes. Todo auments
de2 las utilidades de la entidad sobre el dividendo preferasnte
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£i jo, beneficiara unicamente a los accionistas comunes y solo se
reflejara en el precio de las acciones comunes. Igual que el
bona, el precio de las accionegs preferentes tiende a variar mas
con los cambios gque se& registran en las tasas de interés con el
aumento de las utilidades de la empresa.

Las acciones preferentes no confieren normalmente derecho de vots
para la eleccion de directores si se ha pagado el dividendo, [-33
bien algunas de ellas otorgan axplisitamente ese dereche. Sin
embarge en algunos Cases, las preferentes asumen ese derecha en
forma considerable, cuando el dividendo se ha omitido por un
namero especifico de trimestres. Tienen prioridad sobre las
utilidades despuecs de impuesto de la empresa para satisfacer el
pago de dividendos, ¥y sabre los activos, en casc de liquidacidan,
para satisfacer 1 pago de capital.

En teérmino de rango,; su pricridad es normalmentg mas baja de
todas las obligaciones de la ambresa, con excepcion de las que
tienen las aceciones  comuniec. Por otra parte las Aacciones
preferentes. 8@ parecon an auchas aspectos a las  coamunes, s
puede omitisr. En ol caso de las mau preferantos, el Consaejo de
Administracion, debe decretar el dividetdo sntes de gque se pueda

pagar: perc ng w2std obhligade a hacerlio, s! no conviene a  los
intereses de la empgresa.

Las acciones prefercntes, S8 parocen a las comunes en gue forman
parte del capital ¢ontable de la compaffa {a diferencia de la
dauda, que forma parte de su pasivol. S5i se examina @i balance de
una emprasa, Se  vaEria que las acciones preferentes, aparecen
debajic del Pasvo o an lag cuentas del capital contable ¥
precisamente arriba de las acciones comunes. Su posicion refleia
(=} puntc de vista legat, que se les considera como un valor que
tiene prioridad «sobra las acorones comunes, Igual que otros
valores te capital sontable, peroc a diferencia de los valores de
pasivo, las aczionos preferentes, no pueden entablar proceso de
quisbra contra la aenpresa, en caso de gue sus reclamaciaones no
sean satisfechas.

Igual que las acciones camunes, pere a difeorencia de lags boanas,
las acciones preferentes, normalmente no  tiengn fecha de
vencimiento. Despus de un per todo de espera especifica, las
preferentes, por lo general, s0n redimibles, a opcion de la
emprasa, a un precio determinado, aungue Hay algunaz de caracter
perpetue gue la empresa <se ha compronetido a ro redimir jamac.

CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES.
El ejecutivo de {inamzas, debe estar familiarizado con las
caracteristicas de las acciones préferentes, con el fimn de

negociar  su venta de modo efeciivo y adaptar la emasion a las
necesidades del mercado.
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VALOR A L.A PAR (0O VALOR NOMINAL) .

El wvaler a la par, repreésenta normalmente el importe de la

reclamacidén en caso de liquidacién. L.as acciones preferentes,

pueden no sSer a la par, en cuyo caso, la reclamacidon por la
liquidacioen se declara aon los derechos. Cuando nio valor a la par,

el dividende anual se expresa por lo regular €on Su importe  en

dinero vy cuando 8s a la par se expresa en porcentaje.

ESTIPULACIONES DE PROTECCION.

Las acciones preferentes, pueaeden cantener- ostipulaciones de
proteccion destinadas & garantirar el pago de dividendas a su
vencimiento. Entre 1las mas comunes s@ encuentran ta prohibicion

de wvender wvalores adicionales con priaridad sobre ulilidades v
preives, requeridos del capital de trabajo.

Tradicionalmente, 1las estipulaciones de proteccion do  acciones
preferentes, no han wido tan inhibitorias para los
financiamientos Ffuturcs y para la expresion de la empresa como
las Gue acompaftan 21 bono. Son negociables vy puedan contener
cualguicr condicion acorgada por las partes.

DIVIDENDO ACUMULATIVO.

La mayoria de 1as acciones prefsrentes, permiten la acumulacion
de dividendos omitidos. i el Consejo de Administracion decide no
decretar «l divideonds preforente, este se acumula en favor de los
accionistas prefereontes vy no tendra que pagar antes que los
dividendos por accignes Conunes.

Las acciones preferemtesz, pueden no ser acumulativas en cuys caso
la omisien del dividendo, significa que las tenedares
preferentes, nuncza cobraran ese divaidendo y no pueden obligar a
la empresa a que los paque.

AMORTIZACION.

La mayoric de las agciengs preferentes, sSon redimivles « ocpeisn
de 1l1a aompresa despues de cierto tiempo, generalmente con  una
prima sobre @l valaer a la par. Quedan algunas de caracter
perpetuo sin fecha de compra, vy algunas preferentes van
acompafadas de un {fonda de amertizacidan destinado al retira de
toda la emision en una fecha deoterminada de antemano.

CONVERTIBILIDAD.

Algunas acciones preferentes son convortibles, en 21 sentido de
que el tenedor puede convertirlas en las correspondientes comunes
& un precio especifico determinado, €1 wvalcor de las preferentes
puede aumentar, con un aumento de precic de las acciones comunes
asociadas.
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DERECHO DE vOTO.

Algunas acciones preferentes, tienen derecho de voto ideéentico al
que confieren las acciones comunes. Cada una puede tener derecha
a un voto, aungque egxisten algunas con mas de un voto por accion.

Cuando el dividendo preferente se ha omitido por un  Nnumerc
determinado de trimestres, la accion preferente tipica, adqguiere
un derechoc de voto considerable. En muchos casos, los accionistas
prefarentes, puecen tener el derecho de elegir [11s] namero
especifico de mieabros del Conse)lo de Administracion, para que
velen por sus intereses.

PARTICIPACION.

Un reducido numaero de accionisctas preforentou, pueden recibir
dividendos superiores a la cantidad sefalada, aen ciertas
condiciones previstas. S{ las utilidades después de impuestos de
la empresa exceden a urna cierta cantidad, por ejemplo, las
acciones preferentos, puaden recibir J4na parte del v codente.
Algunas de laz preferenties participantes, no tienen limitaciom en

cuanto al monto de la participacion, de mangra que, si siguen
aumentando las uktilidades de l1a emprasa, 1a participacion en
dichas utilidades, sSegQUIrAan aumentando  tambieén. Otras pueden
tener derecho limitado de participacion, 2n Tuyo caso,

normalmente cendrian que esporair a que 1os accionistas comunes,
reciban una Fuma fija D un porcentale de cual qur er gividendo
enofectivo por SCClones Ccomunes en oxceso de ose importe,

T.4.4 ACCICHES COMUNES.
Cuando se piensa cbhtener capital a Jargo plazo, dezemos estudiar
todas las alternat:vas para determinar cual es la fuente mas

apropiada. E€5to significa que debemos considerar a las acciones
comunes; al igual! que l1os benoes y las accianes preferentes.

CARACTERISTICAS DE LAS ACCTIONESD COMUNES.,

Igual que los bonos v las accienes proferentes,

las acc:ones
comunes

tienen ciertas caracteristicas especiales con las cuales
se debe famliarizar 21 ejecutivo de finanzas. Es preciso
tenerlas en cuenta arntes de decidirse a emplear las aceiones
comunes como fuorte de ~apital a largo plazo.

CONTROL .

Los accionistas comunes, eon los duefios de la empresa. Y por lo
tanto, ellos la contralan. Eligen al Consejo de Administracion y
a los Auditores Independlentes que examinan periogdicamente la
situacion financinra de la empresa e informar a los accionistas
gque no participan directamente en la adminisiracion,
Los accionistas comunes, son los unicos Que pueden refarmar la
escritura constitutiva de la empresa y sus estatutos, asi como
autorizar la venta de activos fijos, las fusianes 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 a su propietario ciertos
derechos, que pueden influir en la toma de decisiones del
ejecutivo de finanras de obtener capital, mediante esta clase de
acciones. En la mayoria de los casos, al propietario puede
transferir la propiedad a otra persona, lo cual sighifica que el
derocho de voto puede pasar facilmente a otras manos capaces de
oponerse a4 la adminisbracion actuazl, desvizrla de la consecusién
de los objetives de la empresa,

VALOR A LA PAR (O VALDR MNOMINALY .

£1 valor nominal, esx uir vaelor asignado arbitrariamente a una
accion. Es Fijo y por lo general de escaso significado. Se
utiliza primerdialmente »n la contabilidad de la empresa, para
pstablecer la cuenta de capital sccial.

VENCIMIENTO.

La accidn comén no tiene vencimienta. Perdura mientras exista la
gmprasa, Yy ©OM0 %2 suponez que @sta es une emprasa en marcha, sin
fecha de extincian determinada, e supone igualmente que la

accion tiene la misma vida.

VALUR DE MERCADO Y RIESGO.

Como las accianes comunas son transferibles, tienen un precic de
marcado al que estan dispuestos a negociar ios propietarios
actuales Yy los compradores potenciales. En teoria el valor gue
predomina en el mnoercado, refleja el valor de los beneficios que
el accienista espera en el futuro, descontados a la tasa ajstada
que corresponda.

Un precio mas alto de las acciones, significa un costo menor del
capital y wun  avence haci1a el laogruo de los oojetivos do la
empresa, cuando estos consisten en maximizar el patrimonio de los
accionistas.

VALOR EN LIBROS Y VALOR DE LIQUIDACION.

El valoer en libros, ¢s la participacien por accion de los
accionistas comunes, S sea, el activo total de la empresza menos
el psassive total y la participacion de accionistas preferentes,
dividido entre el ndmerc do acciones comumes videntes,

DERECHDS POTENCIALES.
Los derechos potenciales, se dan & l1as actuales accionistas la
oportunidad de suscribir (comprar) cuales quiera acciones comunes

adicionales que se emitan antes de Que se ofrescan a otras
personas. La finalidad de la ley de derechos preferenciales, es
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conservar la participacion proporcional que l1os actuales
accionistas tienen en la empresa.

ACCIONES COMUNES AUTORIZADAS, EMITIDAS Y VIGENTES.

El numero de acciones autorizadas, se especifica en la escritura
canstitutiva de la empresa. Picho numero no puede exceder a
menos que se modifigue por vote de los accionistas.

Las acciones emitidas, representan el numero de acciones
autorizadas vendidas rezlmente.

Las acciones vigentes, son las emitidag menps las que hap sido
readquiridas pero no retiradas, las cuales se conocen como
acciones de tesoreria.

ACCIONES DE TESDRERIA.
Estas son las adquiridas pero ne las canceladas.

La emprasa puede tenerlas 2n sus libros durante un tiempo
considerable vy usarlas para fines diversos, camn funciones vy
opciocnes a los empleados; pero quedan excluldas del calculo de
las utilidades y de otras cidras, puepsto gque son prop:edad de la
empresa.

ACCIONES COMUNES CLASIFICADAS 0 RESTRINGIDAS.

Las acciones cumuncs clasificadas v las restringioas, son tipos
distintos de acciones deg 1a nisma empresa, pero con der2chos
diferentes. Por ejemplo, "las acciones comunes clase A, pueden
conservar el derecing de voug, wmicmtras gque las B no lo tendran,
pero recibiran trato preferente en lte declaracion de dividendos.

ACCIONES CON INTERESES USUFRUCTUARIO.

Son acciones depositadas en fideicomiso gue dan al teneder, una
participacidn propercieonal en l: . utilidades v en los actives de
la empresa, pero no el derecho de voloc.

ACCIONES NO REGISTRADAS (MO COTIZADAS EN BOLSA).

Son las que no se pucden vender al pablice, por tal motivo,
carccen do liquider. Salvo por @l hecho de que se deben vender en
privade, son dénticas a las de propiedad puablica; +tienden a
venderse a un precio inferior al de las acciones que se negocian
publticamente, las cuales se pueden vender con rapidez.

EL DERECHO DE vOTO.

Cada accion  comun, tiene derecho a un voto &n la eleccidn de
directores y otros asuntos gque les conciernen, El voto se puede
emitir persoralmente, en la asamblea de accionistas o de poder
revaocable.
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NOMBRAMIENTO DE DIRECTORES.

€1 nombramiento de directores, se puede llevar a cabo, siguiendo
el procedimiento acumulativo o el de mayoria ( vataclion directa).
Permite a cada accionistas, acumul ar una capacidad de voto igual
al nimero de acciliones que posee, multiplicado por &1 namero de
directores que se tienen gue elegir.

Hemos comentado la importancia que representa la emisidn vy
suscripcion de arcciones como fuente de financiamiento en la

empresa, sus caracteristicas importantes; sin embargo, es
conveniente valuar las ventajas y desventaljas entre los
diferentes tipos de acciones, aligiende las mejores alternativas

que nos lleven al objetivo deseado.
3.5 ARRENDAMIENTO FINANCIERO.
QUE ES ELL ARRENDAMIENTO?

Es un fimanciamionto de dinmversiones en bienes de caracter
permanente, que pueden contratarse a corto, mediano vy lLargo
plaza, evitando la necesidad de caomprometer los fondos en el
momente de adquirir el o del bien. Para empresas con problemas
financieros, os una buena forma pare hacer uso de eQuipo nuevo.

Existen dos clases de arrendamiento. Eb primero no es permitible,
que se  wvaya adguiriendo derecho de propiedad sobre el bien.
tediante el strgundo, el arrendatario va adguiriendo en propiedad,
el bien arrendado a medida qgue vaya pagando las rentas.

A centinuacion, se examinan ambas en forma detalladas
ARRENDAMIEMTD PURD.

El arrendamiento puro, es un contrato, por medio del cual el
arrendatarioc tience derecho a wtilizar los actives a cambio del
pago de rentas y el cual no se permite que se vaya adquiriendo un

derecho de propiedad sobre el bien rentado.

Este tipo de arrendamiento es frecuentemente utilizado, cuando
los bienes arrendados tienen un alto indice de aobsoleseancia,

motivanda principalmente, por avances tecnologicos que preducen
mejoras o mas rapidas y eficientes maquinas y equiposzs, © tambien,
cuando se fabrican productos que, por su naturaleza, a2 tenga

planeada su permanencia en el mercado, unicamente por pocao
tiempo.

Este tipo de arrendamianto, se emplea para arrendar equipos
electronicos para computo de procesamiento de datos, maquinaria y
equipo para la perforacien de pozos petroleros, automoviles,
cuando quieren cambiarse en poco tiempo, o cualguier equipo vy
magquinaria, etc.

Su emplea, debera revelarse en los estados financieros, mediante
una nota {(activos fijos tomados en arrendamiento) por lo tanto,
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un bien arrendado, no se presenta en los estados financieros como
un activeo de la empresa y las ohligaciones periadicas
correspondientes al alguiler o renta, Nno representa un pasivo,
sino hasta su vencimiento. De esta, el financiamiento aparece sin
la intervencion de los recursos de la empresa.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

Cabe hacer notar, que €l arrendamiento financiero difiere en gran
medida del arrendamiento puro. en este caso, &l arrendatario se
compromete can la obligacioen laegal irrevocable, de bacer una
serie de pagas al arrendador, mediante un contrato a large plazo,
tipicamente con base inmferior a la vida probable del activog a
cambio de la posicicen y emplea del mismo. Por la naturaleza de la
obligacion centractual, el arrendatario realiza el efectao, una
compra con un financiamiento 100% proporcienado por el proveedor
del equipo.

CARACTERISTICAS DElLL ARRENDAMIENTO FINANCIERQO.

Este tipo e arrendomiento, nrevee que el arrendatario, vaya
adquiriendo eon propicedad los Brones; generalmente, tirene las
siguientes caractaristicas:s

a) El pertfodo inicial del contrato, 25 consigderablemente menor
que la vida util del bien, y ol arrendatario tiene la opcion
de rennvar 21 contratc por el periode de la wvida atil del
bien con rentas consider abl 2mente maAG  hajas que las
iniciales.

bl El arrentdataric tiene el derecho durante el per { oda del
contrato o al termino del miomo, de adguirir el activo en
propiedad, mediante un pago considerablemente menor gue el
valor que tiene el bien, al momento de ejercer la opcion de
compra.

c? £n muchas oOcasionzs, los bienes arrendados san de
caracteristicas especiales, para satisfacer necesidades

especificas del arrendaterio.

d) Durante el pertodo de arrendamiento, el arrendatario paga
los gastos inherentes de conservaciodn, mantenimiento,
reparacidn, ast camo impuestos, SEQUIros, etc. , que el

arrendamiento puro, generalmente, sOn cubiertas por gquien es
propietaric del bier.

e) Las rentas pactadas, cubren el valor del bien mas los
intereces y gastos; por lo tanto, al finalizar el contrato,
se adquiere en propiedad el bien.

VENTAJAS DEL ARRENDAMTENTO FINANCIERO.

al Desde el punto de vista del flujo de efectivo, es una ayuda

importante para los recurcos de la empresa, debido a que no
se efectuan desembolsos importantes o enganches.
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b) Al responder al cumplimiento de las obligaciocnes de los
contratos, se dejan libres los activos de la empresa y
abiertacs otras fuentes de financiamiento.

e) El arrendador, no requiere reciprocidad de saldos, en
cuantas corrientes.

(-3} El arrendatarie puede seleccionar el bien, asi como )
proveedor y la manera gque se desee celebrar el contrato.

e} £l arrendatario, puede tener acceso a mercados
internacionales par lo que tiene un amplio panorama sobre
los diferentecs tipos de bienes existentes en el mercado.

Debido a que el arrendamiento financieroc se considera como ,un
instrumento de deuda, la comparacion debe de ser hecha eon alguna
forma de préstamo. Es necesario cubrir lo siguiente: La evitacion
de la inversion, el efecto de los arrendamientos sobre la
capacidad de obtencidn de prestamos, el problema de los valores
recliduales, el papgel de los impuestos vy el costo de los
contratos; cansiderar las altas tasas de interes del
financiamientcs; por 1o Que a3 Mmuy importante que aquellas
empresas mon problemas de recursos  acudan ol arrendamiento
financiero, deben planear, evaluar vy analizar la estructura
y la organizacion financiera, si existe capacidad da

absorcion de un fuerts costo financiero.
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CONCLUSIONES.

En epocas actuales con los altos indices inflacionarios, es

necesario planear, fijande con presicion 1o gue debemos

hacer, dande un curso correcto a las acciones que han  de
seguirse, estableciends los principios que orienten la

secuencia de operaciones para realizarleo con determinacian

del tiempo, utilizando politicas bien definidas para

dirigir, encausando las actividades colectivas,

sistematicamente a través de procedimento y programas

elabarados, asi como presupuestos estandares y meétodos para

alcanzar los objsetivos. Por media de 1la direccion el

administrador financiero, debe ejercor a base de deciciones

tomadas diractamente, del egando autoridad, vigilando

simultaneamente, para que s cumplam laas metas v 1levar a

cabo la medicion de los raocul tados, con 2l 10 de corregir,

mejorar, formul ando nuevos planes de acuerdo a las

circunstancias; aprovechando las oportunidades, asi como

contrarrestando los problemas que obstruyan el camino de los
ablietivos trazados.

La inflacion cs una enfermedacd peligrosa sn la vida de las
eMpresas, €5 NGCesSario CoNoCEr HuUS Causas pard contrarrestar

ios efectos que Aroducs en las Finanzas, estableci endo
politicas vy decisiones oportunas, que permitan abtener el
me jor apravechami entc de los  recursos, auxiliandose del

andlisis financioro para medir la liuides, productividad,
cabertura y palanca finenciera.

La actividad JFimanciera, se debe planear, can  mayor
eficacia, encaminando los objmtivos con principios bien
definidos, para comprar, producic v vender; empleando como

herramientas de la plancaci1én los sistemas presupuestales,
dando mayor impertancia al flujo de efectivo, promiviendo la
generacion optima de fondos, ya que a mayor efectivo del que
se pueda disponer, s¢ puede liquidar mas cuentas por pagar,
para invertir o ponerlo a trabajar, para obtener mejores
utilidades, con los recursc , praviendo ®]1 tiempo de escasez
del efectivo para acudir al financiamiento.

Las empresas, deben adoptar estrategias referentes a la
composicion de la deuda y capital, combinando l1os elementos
de la BetrUucCtura flaancicorea, tanito propico ZCcmo asjenos,
obtenidos por finmanciamientos, plancando hasta doende nodemos
endeudar a la amap-esa, eligiende las meljores fuentes, con
estudios previos sobre las ventajas ' desventajas que
afrecen, evitando las altos costo financieros por aqueéllas
Qque estan sujetas con fluctuantes tasas de intereses
superiares a los 1Indices inflacionarios al utilizar el
financiamienta externc, debemos actuar con certeza sobre la
utilizacion de los recurseos en las procesos de inversian,
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Debemos utilizar técnicas contables y financieras, basadas en
principios microecondmicos, consultando factores, de costos,
precios, volumenes y productividad, ejerciendo un control de
las alternativas seleccionadas, para la taoma de decisiones,
eligiendo los mejores provyectos de inversion con las maximos
rendimiento, con el minimo costo de capital posible, para

obtener mejores utilidades.

NOTA ACLARATORIAY

El

prasents trabajo Fue elaborado sin considorar a1l Pacto de

S8olidaridad Economica firmado @1 1S de diciembre de 1%87.
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