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L TRODUCCLON,

Bn la actualided lag entidaden ss enfrenten a fuerzay smblen.
tales que han creoido sn nlmero y varisdad, por 1o ousl es -
cada vez mfs diffoil antioclipar patrones, o configuraciones de
fuerzas, inoclusive & corteo plato,

Por lo tanto, lo qua tlens que hacer ol dirigente de enprasa
psra dominar estos factorea y triunfar oo un mercado naclonal
o internacionsl tan oumpetlitive como o) #otual es, orgsnizaer
sus factores productivos como sont trobajo, ocapital, orguniza
oil6n, tecnologia, etc.; y do este mensrs producir los bienes
y sorviclos que roguiere ol pdblloo, por ollo es muy importsn
te ol decorrolle de diseflos que gufen s lon dirigentes de lus
entidedea en un medio ambiente coonémico tan turbulento oomo
el actusl, eos por lo snterlor quo on el dessrrolle de la pro-
ssnte investigacién ae abordsn temas que¢ syuden al empressrio
pera hager frente a eata problematica, entre elloas el dol fi-
nanclemiento, utilizedo como recurso indispenssble en el desa
rrollo de la oentlded, asl como sus fuentes de obtencibn y la
spliocscién de oztos rsouraos finsnoieros.

3in embargo on la sotividad emprezarial aiompro exlatirf un =
faoter de riesgo, y& que Ao op nade mks une figura retérics,

aino perte ssanclal en la toma ds deolsiones. Fara minjmizsr
oate rieago el empreasario debe catar ocepacitado on todos los
mbtedos y téonions do le sdminiastracién, per lo que previendo
osta problemfitica as expone tambifn el tama ds proyectos de

inversidn, ontendidos vomo propuests para la eplicaoién do



loe recureoz obtenidos, as{ mismo se plsntosn distintos métedoo
para ovelusr las distintos opoiones de loversién y selecclonar
la Sptims.

Con ¢ata aotividad o) empresgrio obliga = los competidores & -
seguirlo, so pena ds quedar desplazades, lo sual provocs que en
toda la sooledsd ze presente un fenomeno de * Doatruocidn=-orese
dora ®, dosoartando inatelscionss y equipos que todsvis podrian
funclonar eficlontomente, segdn un antiguo esquems ds produc =
tividad, poro qua ehors son obsolotos.

Con oote trabajo se probarf que la adopoidn de riesgos on la to
wa do dooislonss es un elomento fundsmentel de ls vida empro «
sarial y do lasz ousles depends que so aloance o no sl logro de

los objetivos de la empreas.
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CAPITULO 1.
£l PINANCIAMIENTO.

I.1 Conoepto de Plnsnolamlento.

Finanolamiento es el medio por el ousl so obtlenen los recuracs
monatsrios necessrios para 1e organiaoifn, los cuales aplioca «
dos de maners raclonsl dan oowo resultudo el deserrollo armini-
oo de lsa orglnlnoldu on todoa y oada uno de lu'u Procescs pro -

duotivos ¥ on goneral de todes sus operaciones.

Entiendass por transscclén finunciera u operacién finunoiers,
todo novimiento deo recursos materiales que ls entidad ovondmics
sfoctda para obtener su objetive.

Asl por ejeuplo ouando una entidad econdmice oon finea luors -
tivos oompra mercencia, eeté sfectuando una trenseccidn finane
olora. Cuands le vende ¢ reslira, consums nusvamente una tran-

waooién u operacidn finsnolera.

1.2 Trensacolonen que modifloen la .ocstructura financiera,
Tods tranasooldn modifice la estruotura financiera do las
sntidades que la reslizan,

Dichaa nqdiuau.lcnu pueden ser de dos tipos:

. 2.1 Transacoiones que afeotan ol patrimonio de la entidad.

Son aquellas operaciones que incrementan ¢ dlsminuyen ol ~
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petrimonio a travis ds la obtencién de uns utilided o une pér
didg, Por ejemplo, cusndo uns entlded con fines luoratives =~
vends una mercancia, &ate no se realiss al costo, aino que ae
sdioiona & sste (ltimo un margen de utilidad.

Dicha utilidad incromenta sl patrimonio orlginal de la entidad.

1.2.2 Trangacolones quo no afectan el patrimonio de la
entidad.

Son aquelles oporacionss que al efecotusrsa sélo implican movi-
mientoas do rscursos y obligscicnes, sin que ¢l pﬁtrimonlo de ia
entidad 20 vea afectsdo. Por »jemplo ls compra de mercanciss a
crédito implica por una parts, sumento en los resursos y por ]:n

otra sumento on lamo obligaclones.

Por lo tento se puede concluir que toda ompresa neceslts una
oombinacién do recurncs; Humsnos, Materiales y de Capitel, los
ouales dobidamonte csnalizados darfn oomo resultado el logro de
los objotivos o motss provismente establacidos. Para lograr lo
anterior sa nocoaits ol eatablecinmiento de un Plen Finenciero -
d_ebidnment.o eatructurado, do lo contrario loa resultaedos obte -
nidos por la supress pondrisn ent peligro ou eotabilided finan -
elers al peralizer total o parclelmente ol dossrrollc de suy -
opsracionss.

& oontinuacién se conaldersn sapectos tales comos Los faotores
que detorminan la Estruoctura Plnsnoiera de lss enpregeg,los -
requizitos necesarios para obtenor una adecusda estructura fi =

nanolera az{ como sus fuentes y splicsoiln préotica,



1.3 Necoesiduden que satisface &) C{inangismiento.

Lso nocepidades vitales que unu ompross neceosits pura sube
sistir oon el poder finsnclerse, ys ssa do torceras porsce
nus o oon sua propios recursos.

Ests necesidsd puede asr satisfeohs por sl ospltal qus va
e sor invertido, ys soe on blenea, en dinere o on Valores
eto.

Gon raspooto m lam negesidadoes financieras do ls emprose
sn sus difersntes etapss, ne mencionan los sigulontes =

cagosy

1.3, 1 Neoepided de un capitel iniolol,

L. uvoowided de un oapital infolal para su orosoiln, o
del cusl as vs & formar ol ospitel fijo y el capital do -~
trabsjo.

Rosumiondot Se debe saber cusnto dinero 8¢ nooesitard -

pars ponor en marcha laa operaolonss do la empresa.

1.3.2 Hocesidad d¢ fondos ronetarios.

Neocealdnd de fondos monaterios pars slevar su puarticips -
0ién on el mercade competitive.
Lo que quiers deoir, qué se nocesitard para seguir en =

Sptime operscidn, por ls expsnasién del worosdo.
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I.3.3 Hecenidad de recursos psra programae do oxpnnllsn;

Y por lo tanto oufnto so necoslitrd para is amplieoiln de =

la smprasa scbre basee aflidss.

El ospltal inicial es tmpresoindible para sufragar los geston
dnherontea & ls gonatitucidn do le empresa (gastos prowoclio -
nales, adquinioldén do activos £{joz intanglbleos: petontoes, =
marcas, derechon, ssistencis téonicas, eto.) oomo tembién la
ndquisicidn de sotivoa tangibles; m-quinn.rh, squipo on gense
ral o instalaeoiones, oto.

Tamblén uns gran parte del onlpn.nl inicisl, aungue eon menor
oescala debe ssignarse al capitel oirculants, del que so vun
& adquirir les materiss primss y materielos nocesarics, y -
oualqulers gastoa de ventu y adninistrecidn.

La sogunds necosidad na refiero & ls demanda gue los produg
tos sloanrarén y por lo tanto sl oapital que es sdquiera szs
tendrf que utilizer para hacer sdiolones sl sotive fijo y
pare elovar ol nivel del ocapltal do trabajo que tendrd que
hacer frente s los nuovos nivelea do produccidn.

Ahora bien, ouslquisr empross con ambiciones s futuro buscs
rb una mayor penetrscifn en la aotividad que desarrolle, y
1la necoasldad do capital es imprescindible pera rhnn.ohr -
lzs nuevas invorsionea. Acf se lograré mejor intervenolén

on un morcado més oalifioado, lo ocuel aeguird en aumonto y
también parslelamsnte, la nocosided do mejorsa fuentea de

finenolamlionto para oubrir desembolacs involuorades. Como



26 manclond sntorlormonte, la empresa tlene gue elaboravr un
plan floancloro pevfoctemente blen definido que zo prevea -
oon esnterloridad (gonerslmente 1 ofio}, a efecto de que oon
tode oportunidad 3¢ puodan Nacer froents o loa requerimiens

ton fingncieros.
T.4 Fgpotores gua determinan le estructurs Iinanoiera,

La estructure finencioera se reflers al lado dorecho del -
estado de sltusolsn finanolera o sen ol finangiemisnto dm
los recursos obtenidos por lo empresa, ssl como la estruo~
ture de ocapital se rofiers ol finmnolemisnto pormanents de
la empreas, repreaentada prineipalmente por deudn a& laorgo
plazo, ascicner prefarantss y acclones aomunes, perp axolu
yendo todo ovrédito » corto plazo.

Los factoren gua Influyen sn 1z estructura financier; re

oomenegn a continucoifng

L.4.1 Tase do orscinlento ds lag ventas,

Lu tuss do crocimiento futuro de lod vontas es ung modida
de extensién oan qu8 las utllidados por neelén de una em-
proas provoblomento aumonben polr spalancemiento. 31 las =
ventas y las utilidades scumontan a vha tasa anunl de 8 l.
10 ®, por ejemplo, la flncnelaeibn por deuds oon cargon
fijos limitadon deben gumentar las utilidades para los -

proplotarios de las acolones.

pYy



Ho obatanto, los gociones oomunes do una ompress auyud -
ventes y utilidades aumenten a unp taag favorable tionen
un gito precio; caf, s vocoes parvoe gue ol financismliento
por oportacidén er conveniente. Lo empresa debe sopoasr -
los baneficlon do usar npslencamlento f'rente a lo oportie
nidpd de amplinr pu base de aportacidén cuando escoge -

entres altornotivas de financiamiento futures,

1,4.2 Establlided do lus ventea.

Lo eatgbilidnd do lag venten y les rarzonas de la deuda -
eatfn directamonts rolsclonades. Unn mayor estabilidad sn
1las ventas y lss gananciap, una emprsnn pusde incurrir en
cargos fiJos de deuda non menna riesgo que cuando aua ven
tas ¥y ganuncias pa hayen oufntas a declinpeionen pertédi-
cas on 6l ultinms cpoo, tendri dificultad pars cubrir sus
obllgselones, La estsbllidad de la Industris do saprviedos
plblinos, combine con lac perspectivar de crecimiento -
rclu;ivnmonto favorsbles, da por rapultado eltas rozoneu

de applencamlieuto on dlcha Induntria.

To4v3 Batruoturs compotitiva.

La eapsoddad de servicle de la doudn depende de la luera-
tivided y dol volumen da ventas. Por lo tanto, ls esta =
bilided de lo® mérgensn de utilidad es ten importonts -

como 1s establlidad de las ventes, La fecilidad con que

15
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lgs nuovog empresaa pueden ontrar on le induziris y lso posi-
bilidodes de las emprenns ocompatitivas peras cmpliar la capa ~
oidad influirfn en los mérgenes de utilldad. Une industris en
arscimiento promete mirgenos mbs altos de utilidad, pore di -
chos mérgensy es posible gue aes reduzcan si la industrio es
uria en la qud ol nfmero deo ompresaos pusdon aumentarse fdoil -
mente con otras ontradas.

Por ejemplo, la industria de los ocomostivles oluborados & -
comlenzos de la dfoads de los setentcs fus muy lucrativa pero
nusvas empresas sntraron on ol neposio, con al tlempo losz -
pionerass eumentaron su capacided e tagoa meyores, declinando

los mbrgones de utilldad.

I.4.4 Batructurs del aotlve.

L estructura del sctive influye en 144 fuantea de finanaia-
mirnto de verios modos. Empresan con setive fijo de large -
vide, espaoialmonta cugndo lo demands de cu produccién enth
rolstivaments poegursds, por ojemplo, sorvicion pfiblicos usen
extonsrmentes douda hipotecarla e lorge plazo. Los smprnsss -
ruyo activo oconalste principnlmente an suentas por onbrar e
inventorios auya volor Apponda da 1n lucpptividad oontinurp

de 1a omprosa Individual por cjlemplo: lus emprnaca qio 56 =
dediean ul comerclo al por mayor y el detalle, ae beoan me-
nog en finenciamiento con deuds a largo plazo y mfa con -

deuda a corte plaros
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I.4.5 Faotores que infiuyen en la determinscidn del finen =

oiamiento por parte de la gorencia, soni

1= Contral do la Emprosa.
2.~ Risago.

Corporsciones grondas ouysa ncoionss son propleded de muchex
personas pugdsn decldir sl venden més ascclones comunss porque
ajorcerfin poca influencla en el oontrol de la ocompaii{a. Igual
monte puesto que la gevrsnclis representa una odminlstracidn -
para los propleteries, con frocusnclie 2o mMugatra menoy desso-
sa do osumir ol rlesgo do grondos ocargea fiJos

Los propietarios de srpresas paquefinn puoden preferir el evi-
tar le emislén de acciones comunes para Asegurar un eontrol
continus. Como gonoralmente tienen confianzo en lss perspoc -
tivaa do sug compaiiies y puadan vor las grandss genancias poe
tonalples psrae olloa par el apoloncamionto, log gorsntes da
tales emprescs a merudo dosran {nourrir on oltss raranens de

dettda.

1.4.6 Aotitudos de lon prestumistes.

Proscindiendo dal anfliclc que hacen las gersncloc de log

factorea dal cpalancamlento pura sus empresas, no hay duda
de quo lag actltudes de loa prestamictas won freouontemente
uny detorminento Importente, uw veces, el mbe Llmportsnte, de

laa ectructurss rinsnoloerns. En lo mayorfa de les oss0s, la
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-oorporacidn dlscute ow eatructura de copltol con lod proste -
mistee ¥y ds mucho peso s su conde jo.

Pero cuande ln gorancis tiene tants confisnzu en sl futuro
quo busca su spaloncemiento mbs 8lly de las normas gue rigen
en lo industria, 1oz prostamistas pueden que no desear aoeps-
tar telos sumontos de ls douds, Horfin conzter que la douds -
excesiva reduce 1la posicidn de orédito dol prestatario y la
elosificaoién de crédito do los vglores emitideos snterior -
mente, El punto de vista de los prestamlistss he aido expre-
sado por un yvicapresidentc [insnclers qulen manifenth:
"Huoatras normas son determinsr cusntan deuds podvmos ocontraer
y montener afin unn olosiflcecidn AA do obligaciones, y utar -

luege diche csntidad menos un pegueilo margen pera soguridodd.
1.5 Roquisitos paro obtener ung eatructura fimanoiera adecusdas

Eo noceoarlo obnevvar lons sigulentes requiaitos que fueron

desorrolledos en el aflo 1979 por los C.P. Sergic Rivae Marino
C.P, Fedorlco Winojoso Zudiigs y C.P, Joaqu{p Moreno Fernindez
que fuarcn pressntades en la XIJI Gorferencis Interamorlozna
de Contabilidnd oelabreda en la Civded de Panamf en unt trg -

bojo tituledo "Optimizzcidn do Llp Reditushilldad on Epocas de
Inflaoidn®,

1} Lo apertacidn do} cepltul e trebsjo dobe mer a oargo de
los propistarios.
Rospscto ul capitael agontable ne puede decir yue ropresento

1o inveralén do los soclonlatus o soclas en uns entidad ¥



conolate normalmente en Loa spertaciones, mias las utilide-
das retanidas o :meunos lus pérdidas scwiuledss, mfis otro -

tipo do auperbvit, on su coso.

Dentru del capltsl contable so pusden fnclulr los sigulen-

toa conceptoa:

Capitsl Social
Qudinsrio
Ereferente

Supearfvit de capltal
Genado
Pagsdo
Donado

Por revalugeién

2) Con la expansién y desarrollo de le empreas el capital
de trobajo sdicionsl, con csréoter pérm-nenta o raoguler
dobo . eer sportsdo por los propletorios o ser rinencisdo
por mydio de préstamo a largn plezo

Por lo que respocta ul pasivo o largo plazo ne pusde deoir

qua entd reprosontsdo por los sdsudan ouyo vencimiento sca

posterior a un e#ffo, ¢ gl ciclo normel da lam opersolones -

6l ésta sm moyor. Lo perte del pnuivo & largo plazo que -

por ol tropacurso dol tlempo 1llega o zer psgadero dontro

do los préximos doco moses o dentro dol ciolo normal da «
los opsracionos 2! eate dltlmo e# meyor, so convierte an
pasivo & corto plerd y por lo tento debe clasiflcarase como

tol,

19
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3} Bl capital de trobajo temporusl pucde finasnclsrse por -
modio do préstemos & corto plazo ¥ es squel que e meyo
v{o de lon ampresss roquleren a intorvalos [ijos parm -
cubrir neceoldsden de trobejo y do feche do pego.
Dol pasive a dorts plazn se pueds declr quo e pquel guys 1i.
quldgeidn se producird dentro de un ailo, en el curso normal
dc les oporaciones. s hooe sxcepeién o esta regls en ¢l onso
de que ol olelo normal de las opsraclunes ds lg emprese son -
mayor de un gfio ¥y 8o haga une oxocopcidn oimilur on la olusifie

cacidn dol aotivo circulanto,

4) Las inversionea permanenten {torrencs, edlficics, megui~
neris y oquipo) inicisles de la empress debon ser apor -

tados por los propletarios,

Les inversionss permpnentes ndlclongles requerides por ls

expensién o desarrollo de le empreas deberdn tambifn ser epor-
tados por loas propistarivs, gensrslmente mediante la reinver -
0iSn de sus utilidades, o blen pueden financlgrse por medio de

préatnmos n largo plazo.

Hinguna de evatas rogles morme ¢l capltal de trabejo; sl contra-
rlo, la epoys an camos de raquerimienton de sfsotivo temporal
7 lo incromenta ou ol coao de expsneldén o desarrslls Jde la em-

presa.
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CAPITULO II.
FURNTES DE PINANCIAMIENTOC.

Los negoolos utilizan distintas y diversas fuentes de finen
olsmionto, sntre las més ususles se encusatran: La Banca, =
Provesdores, Exlsiln de obligeolonss, Exieidn de acoliohss,
Arpendamiento, Pinanoismiento sn Héxico, lsa quo se ansli -

ean # oontinusciéa;

II.1 Le Benoa.

La Banca proporolcna multiples y variadcs servicios a las =

ompresas, come finanociamlento para lac misues, 1o que repre

ssntes una fuente de finanoiamiento 8 corto plaxo,

Be de gran importanols este tipo de finmnolamlento para la
pequeiia y medlana industria, ya que represente ls fuente =
més importsnte de oréditc & corto, medisno y largo plsio,
por lo qus so rafiers a lan emprosss grandea frecuentements
obtienen flnanciamiento & través de emisién da obligaolones,
coloosoidn de eoclonsas on lm bolsa, eta.

Como resultado de la Nmolonalizsaldn de La banocs sl CGoblere
Bo da & oonocer coo funclonard a partir de ese womento, s .
saber, 30oiedsd Naolonal do Orfdito, ademzds de asus nuoves -
depondancies qus integran su orgsnigrams, por lo que 1z , «
Banoa Nacioualizads opersrd como una sooledad nscional de
orddito,
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ESTRUCTURA QRGAKLZACIONAL
DEL SISThMR PIHANCIBERO KEXICANO.

1.~ SECHETAKIA DE HACILENDA ¥ CHEDITO PUBLICOQ,

2+ SUDSECAETARIA DE LA BANGA HACIONAL.

3o« CONISION NACIONAL BANCARIA X PR 3EQUHOS.
4.« BAHCO DE MEXICO.

Sem

COMISION HACIONAL DE VALORES.

6,= OROANISHO DE COORDINACION DE LA BANCA MEXICANA.

Tow

8w

OPICINAY DE REPRESE¥TACLON DE ENTIDADES FIKANCILEHAS
DEL EXTERIOR.

INSTITUCIQNES DE CREDITQ.
BANCA MIXTA ¥ NAGIOHALIZADA.
BANCO3 MULTIPLES,
INSTITUCIQHES ESPRCLIALIZADAS,
DEPO3LTO,

PINANCIEAAS.

HIPOTECARIAS,

CAPITALIZACION,

DEPARTAHENTO DE AHORRO.
DEPARTAMENTO DE FIDEIGOHISO.

9+~ SOOIRDADES HAGIQHALKZ DE GREDITO.

NAGIONAL PINANCIEAA.

BANCO NACIQNAL DB OBRAS ¥ SERVICIOS PUBLICOS.
BANCO NACIQNAL DE CREDITO RURAL.

DANCO NACIGNAL DE COMERCIQ EXTEALOR.
PINANCIERA NACIONAL AZUCARERA.
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BAKCO NACIONAL PESQUERQ Y PORTUARIO.
BANCO DEL PEQUESO COMEROIO DEL D.P.
BANGO HACIONAL CliEHATOLHRAKIGCQ.
PATROHATO DRL AHOARO KACIONAL.
BANCO MACIONAL DE TURISMO.
INSTITUCIONES DE CHEDITO COMPRENDIDAS EN EL ARTICULO
SEQURDG TRANSITORIO, DEL RECRETO QUE REFOHHO X ADI -
CIOXO BL ARTICULO 38 COHSTLTUCIONAL.
QROANISMOS AUXILIARES DE GREDITO,
ORGANIZACIONES PRIVADAS AUXILIARES DE CREDITO,
UNIOHES DE CREBRITO.
ALMACENES DE DEPO3ITC.
INSTITUCIQHES DE PAANZAS,
ARRENDADORAS PLHANCIERAS.
ORGANIZACLONES NACIONALRS AUXILIARKS DE CREDITQ.
UNION MACIONAL DE PRODUCTOS DE AZUCAR.
ALMACENES NACIOMALES DE DEPQSITO.
APIANZADORA MEXICANA,
EMPRESAS DB SEGUROS.
INGTITUCLONES PRIVADAS DR SEGUROS.
YIDA.
ACCIDENTES Y ENPRAMEDADES.
DAROS.
RBARIVURO,

SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS,
INSTITUCIONES NACIONALBS DE SEQUROS.

ASEQURADCRA NACIONAL AURICOLA ¥ GANADERA,
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ASEQURADORA KEXICANA.

ASEQURADORA HIDALUO,

NERCADO DE VALORES.

EMISORES DE VALORES.

BOLSA DB VALORES,

AGEHTES DE VALORES.

SOCIEDADE2 DE INVERSIOH.

INSTITUTO PARA EL DEPQSITO DE VALORES,

24



SLSTEHMA BANGARIO MEKICANY,

L’lECHETM{lA DE HACIENDA ¥ C. P, l

5

1

l

COMISION NACLUHAL BANCM(IAI BANCO DL MEXICY

{
1

1

SOCIEDADES DE CREDITO f

DB

OHOANIZACIONES AUXILSARES

CREDITO

AUMINISTHACION

RACIONALES PHIVADAS
51% DE LAS HOHBRAIL CONSEJO VETAR ACUERDOS CAPL'PAL
ACCIQNES DE ADMIKISTHACION DEL CONSEJU D PRIVALO
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II.1.1 Aotividades de s banca como gooledad de orbdito.

A ocontinusoidn oe indiosn las aotividodea d¢ la banoca aomo
una Instituoién de Crédite, desds el punto de vista de Fi -

nanolsmiento.

1} Llevar a osbo desouentos, otorgar préstemos y oréditoa o
ua plaro no mayor de 180 dfes a partir de la focha ds -

otorgsziento,

2

~

Otopger préstamos y oréditos pers ls exportasién de arti
oulos msnufsaturados cuyo plaxo no serd mayor @ 3 afios -

ni menor s 180 dfas.

—

3

Otorgar préatamos y oréditon para sdquirir bilenes de ocon

_ sumo duradero, cuyo plezo podrd ser muperlor a 180 diss.

4

-~

Otorgar préatemoa y oréditos de habllitsolén o avfo, re-

ouperables on un plezo no magor a dos sffos,

5) Otorgar préstamos refaccicnsrios & un plezo no mmyor a 15

afios y garsntia no menor al 75%.



1
11,1.2 Cperaclonea que reelizen los Banoos do ospitelise-

ailn.

Lo nision de los bandos fiducierios ea realizar opersciones
intermediss, indireotamente, noutraa o tocescriss donde el -
banco no ss coloca como acresdor o deudor, sino més bien =
reslizando opsrsoiones de serviocio comoi Traunsferencis, gi -
ros, comlsicnes, oobrom, osrtas de orédito, cajes do meguri-

dad, fideicomisos, avaldos, eto.
Las operacionss aés freousates xon laa aigulsntesm:

1) Dsscusntos, préstamos y oréditos de todo tipo s plaso no
zenor s 60 dfes y no msyor a 180 dfea.
Los oréditos 7 préetases con prends do tftulos o valores
no podrén exoceder del 704 del valor de laz prendas

2

-~

Pristamos de Hebilitacién y avio deatinsdas sl fomento -~
industrial, agrfcola y genadoro a plazo no mayor de 3 aflos
~ su importe no serd mayor al 75% dol valor de ls garantis.

J) Préstamo refacoionario dirigido sl fomento indumiriel, -

~

Agr(ocln Y gansderc. A plazo no mayor a 10 afios, OWyOo =

importe no oxceders dal 755 del veior de ls garantis.
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1lele3 Funciones que desempeilen ilanm organiseciones auxilise
res do oxbdito,

Entre alguses de las funclones espoclelizedas que dezexpeiian ~

estay organizeoionea se enousntren las siguientes:

1) Almacenos genersles de dopSaito.- Su objetivo es &l =
almacenspiento, gusrda y gongerveoién ds bienecs, o de
merosnoins, expedicisn de ceriifiosdor de depSsito y -
bonos da prends prinolpalments.

2

~—

Bolsa de valores.= Su terea vz la contratedifn y negoola
oidn de valores o efectos mercantiles emitidos por partl
oulsres o por Inatituciones de Crédito, &ccledades ¢ ome
presss legalmente constituidea, metsales amonedodow o en
paata.

Para la empreas 1w Bolas do velores constituye una base
fundemsntal del moercado do ospltales, interviniende en -
1e ooleosoidn do la emialdn de acoiones y obligaciones =
oatrs ol pfbllco shorrsdors Ra un medlo valioso y do fé-

01l sooeso pare ls osptaoién de reoursos considerables,

3) Uniones de orfdito.~ Organizacionss suxillares que se =
espooislizaen en ¢l ramo agrfools, gansdero, iudustrial o
oonerolel, ouyes socios son perscnas fisicas o morales -

dedicadss & alguno de estos ramos.
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11.1.4 Serviocios que proste desde ol puito de vista finene

Olero.

Dantro de s gema de sorviclos que prestsn las orgenlzmoibdnes
de orédito se snouentrasn lss eplicsblem sl aspecto fimancisro

saire los qus se encusntiren log sigulentes:
1) Faciliterles el ordédito.

2) Gsrantizer y uvalar los oréditos contratedos oon otras

poracnes o inatitusionea.

3) Reslize oporaciones de desousnta, préstemo y opfdito de
todo tipo, reembolsebles 3 plaso no meyor & oinee eilos
oon oxoepoibén de los oréditos rofacolonarios cuyo plaxo

podré ser de hasta dies efios.

Loyen supletoriss a lu Ley Conersl de Instituciones de Cré-
dito rigen la aotusoién de les sooisdades nacionales de ord
dito y de las organizeciones auxiliares, con la intervenciln

del Goblerno Federsl que so pusde resuzir & tres actos.
1) Susoripoién de 1la mayorfs del ospitels

. 2) Derecho reservado de nomursr m s meyerfa de 1os alealiros

del sonsejo adminiatretivo.
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3) Derecho resorvado pare mprobes o veatsr las roesoluclotiea -
de la asaubloe de socionistuas y dol consejo sdministretie

VOu

11.2 Plnenclamiento en HExica.

La banoa otorge & les smprooap préatamos & corto, medlano =

¥ largo plero, los ousles so desoriben a contlnusoifni

I1.2.1 Pinsnolamiento & sorto plazo.

Los finencisuientos » corto plszo esten deatinsdas prinoipsl.
msute al apoyo del capital de trabajo, eatrs los que se pusden

engontrar los sigulentos:
1) Préstamor directos sin garantfa.

Estos son otorgsdos por la banos de depSaito y se conceds
a un plaxo no mayor de 190 df{am que pucde renovarse a su
venolmiento por otros 180 dies con un oergo adicional por
oomisldn. ot

El tipo de interés gensralmente es menor on uno o dos =
puntos al de oualquier otra olase de préstanos otorgados
por el banso privado,

Loa oréditos otorgedos por scoledsdss finsnoierss o -

d¢nceden a un plazo no mayor de un afio, renovable pop
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otro efio. Bl tipo do interfs es superior on dos 0 tros =
puntos al interde de loa préstemos otorgedos por la bance
do depdnito. )

Préstamos direotos oon garsntis.

Estoa tienen laa misnsy caragteristfces que los préstamos
direotos sin garant{s, con la excepcidn que dsn en garaa-
t{a blenss que son proplodad de lan empresas, ¥y ¢l monto
de loa préstamos no serd superior a 70X del valor de a

gerant{s otorgeds,
Ploanciamiento pare preeexportacibn y exportaocifne

3¢ otorgs sa d8leres paras el fomanto deo laa exportsciones
pera finsnoler la producoidn, existsnola de manufuoturas
y venta que ss destinen a 1a oxportacidn.

Préatancs los vuslss son fingnolsdos por el Ooblerno -
Pederal s través del fondo para ol fomento de las exportas~
olones de productos manufacturados, FOMEX y son opsrados

& través do la benos priveda, los préstamcs de preeoxpor-
tnolén me conceden con base al pedido dal importsdor hasta
por un T0% 6 bien heats ol 100X del ocosto directo de fabri
oaddfae

Los préatamos para 1la oxporteoidén del 100X del velor deo la
Laotura con basze a preojo LAB, tiene plesoa do. orfddito -

varisble; en los de pre-exportecifn ee concede por ol ties
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1

-~

)

—~

b1
PO qus trangourre ontres la adquisiolén de materiales Illl
termingoién del producto, en ol oaso de exportacibn, de
souerdo con los plazos comoroleles von que opera vada pals
on partloular, La tara de intorés es generalmente 1/3 de s
tess pers préstsmos direotos y se puode deoir que se trats

de un incentivo a le exporteaidn.
Dangusnto de dooumentos.

Los doounontos recibldos do los olientes pendientes de oobro
puedsn ser flnancladoa nediante la entrega de los alamos &
las ingtituoiones bancarics, quienen 161 operen oontra uns
linos de orfdito prevismsnte eztebleoids. los dooumentos -
depoontados generalmonte no exceden da 180 dfam ¥y operan -

oon ud intords aimilar al de los préstemos directos.
Pinanolamiento a medinno plazo.

Préstamos que otorges la banoa, destinedos principslments a
le adquisioién de laventarica, mequinaris 7 equipo psra =
liguidar pasivos ocon ol fin de'mejorer ls llquides del -
ospltal de trabsjo. Entre los wis generslisadoa estsn los
aiguisnten:

Préstemos de habllitacidn o avio.

Crédito oon garantfs otorgade por la benoa de depbeito
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oon término de dos afios y les fnstituoiones finenclerss
& un término de tres sfios. La liguidacisn me efeotfa -
por smortitacltmos mensusles, trimentrsles, zonestrales
o anueles. La tuss de interés sm semejanie a loe inte -

reces prevaleoientos pars loa préstamos dirsotos.

Préstamos refaccionarios.

Otorgados por 1 benca a un. término de olnco afios. Bu -
pego Y los intereses son semejentss o los sofislsdos en

los préstamos de habilitroibn o avio,

Préstamo hipotecaric industrisl.

Otorgedo ocon gerantie hipotecaria de 1a unided industrisl
1o @enor del 504 del importe del orédito a un plaxo méxie
wo de slotbe afice con dos aflos de graoia sin pago de cspi=~
tals Bl interés es ajustable y fluctis de acuerdo con los
intereyes qus las instituoionos finencleras peguen en sus

oporacionss pasivas nis el 1% & 2%.

Arrendamiento financlero.

Bste tipo de finsnolsnmiento es muy comfn pers inversiow
nistss cuyas lnveraiones son de cardoter perasnents.
ElL intorés gensralmente es superior en oinco a dies -

puntos oon relacién al interés vigeate pera préstescs
direotos.



La Banoe del nestor pfiblico otorgs, a travds de fldeioow
misos constituldos para finss especificos, los aiguientes

aeprbditoss

PONERI.~ Pondo de Zquipo Industrisl,

Otprgedo & los owpresss industrisles ouys producoifn per-
mlts surtir meroesdos del sxterior y/o sustitulr imports -
clones. Es un préstino refaccionsrio y se emploard pars
la pdquieicibn, empliaoibn o modernizecién de plantas =
industrisles, instelaclones maquinarla y equipo. Por esw
tudlo fingneoiero y coondmico se dstormina ol plezo de 1w
opersolln, plazo de gracls y capltel necesaric. Kl plaze
werd de 13 afos y el do graois de 3 sfica, la tapa de ine
tords menor on uno o dos puntos a la tapa de los présta-

wos directos.

FOGAIN.~ Fondo de Qaranties y FPomsnto & la Industria =~
Hedlons y Poqueils.

Otorgedo a s industrie de 1s trsnsformscién, eu{ oomo
& empresas de sorvicios oome talleres meodnicos, lavane
derfas, restasurontoas. Préstamo ocon gersatia que puede -
sor de hedbilitacidn o avio, refscoionaric o hipotessrlo
induatrial.

A continuacifn se menoicnan algunos requisitos necessrios

pars que la emprose pueda heoer use de este tipo de finmn
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olumiento, como por ojomplo un ompltal contabls minimo y .
otro mhximo, En ronas de conoentraciln industriel el ca=
pital roquerido sumonts ocon reapecto Au. otros do menoe c¢on
centraoidn, Mo existe limite minimo en ocuanto a 1la cantle
ded de finsnolemiento requerido, pero si un méximo segln
aecn para orédito de habilitacién o avio, pars orédito re-
facolonario o pers orédito hipotecarico industrisl.
En o1 omeso do que una empresa gooe do los tres tipos de
orédito sxiste tembisn un limite. Los intersses son fi«
Jados etendiendo a Aa tone geogréfice donde ae sstableds
on 1s industris.
Lom plagos que otorgs el fondo soni en orédito de habiliw
taoién o avio, dos ailez; en orédito refacoionario, de 3
2 6§ allos; y en orfdito hipoteosrio industrisl, ds 4 & 20

afios.

POMEX,~ Pondo pers el fumento de lap sexporteciones de -
productos manulscturados.

Con eato fondo ase finaencimn las ventas de exportaciéa de
bienes de ocnsumo duraderc y bienes de qapitel. Este fi-
nsnolamionte sn délares es otorgsdo en un plazo que pus~
de varlar de sels a sinoo sfiow, depsadiendo del blen que
8o sxports.

El interds es seme jants sl qus se opers en los préstamos
de pre-exportasién que otorga ls banaa de depésito & oor

to plazo.



36
Fonde: El Fonde do Garantfs y Fomento purs la Agriculturs, -

Gonsderfu y Avioulturs,

Constitulde o1 31 de Diclembre 4 1954 ¥y qus otorgs finanola-
uientos pura orfditos de habilltacidn o avio. Ou objete prin-
oipal consiste en satimuler, wmedisnte el spoyo finsnclere y -
serviolos do aslatoncie téonios uns meyor partiolpscifa de -
lag §natituciones do orddito sa el finwnolsmiento & lae expor

tacidhios ngropecusrisa,
PEFA1 Pondo Espeoisl purs Pinanclamientos Agropesusrios.

Conatituldo #1 26 do Agosto do 1965 y que otorge fimancie -
ulontos pars oréditos refacoionerios. Su objoto em omnslirer
los recursos que obtenge el Goblerno Federsl de fuentss finsn
oieras internscionsles, tanto pfuliocs como privadas pera el

dexarrollo sgropecuario.

FEGA1 Fondo Eepeaisl de Aaistencis Téonlca y Garsntia pars ~
Créaitos Agropecusrios.

Constituido ol 28 de diclembre de 1972 Ho otorgs finencis «
mientoa slno spoyo & 1s banos participante, pars fomentar su
intervencisn en el otorgemiento de ordditos agropsouarios o

productores ds bejos ingresos,
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PUBA1 Pondo de Qarant{s 7 Apoyo & los Créditos pars la Vivien
de de loterds Soclal.

Constituldo por la Jearctarfa de Haolende y Crédito POulice -~
(fidoloomitentens) ol 10 de abril de 1963 es el Danvo do Hexi-
oo (fiduciario). Su funoidn en facllitar, a las scolodados do
orédlto hipotecarlo y 5 laa Lnlutuoioaug faoultadss pars e -
oibir depSoitos de shorro, ol otorgamlento do orfditoa desti -
nedos a la adquisiodén de nuevas viviendss do interls soocisl

© o au construcoién, respecto de perscnss de bajor ingrescs.
POMLN; Vondo Haolonal de Fomento Industrisl.

Conatitulde por ol Goblerno Paderal (fldelcomitents) el 12 de
abril de 1972 on Maclonal Pinanclera, 3.A, (fiduciario) Su fiw
nslidad o3 spoysr 2 los emprsserios mexlosnos que desoen ins =
talsr nueves industelss madisnas y pequedas, aal oomo empliar

les Y& existentos aportandolss recursos en forms de capital,
PONATURs Fondo Nacional de Pomsnto al Turismo.

Gonstituldo por el Goblernc Federal (fideloomitents) ol 16 de
Abprll do 1974 sdministrado por Naolonsl Finenolers, S.4, « «
{ fidusciario ). Sus objetivos principales son essaorar, desa-
Frollsr y finenoiar planes y programes de promooiln, fomento
Y demarrollo de la eotivided turistice neoloasl sjustando aus

soolones sl plan nscional.
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FONEPt Fondo Nsoional de Estudios y Proysotos.

Constituido por ol Gobierno Fedoral (fideiocwitente) en 1968
en Naclonsl Pinsnolers, S.A. (fiducisario) Su funcibn es el
finanoiamiento de sstudios y proyectos on diversss sotividan~
das econbSmions do scuerdo con las prioridades ostablecidas

por el Qoblerno Foderal.

POS0C: Fondo de Qorsntis y Dewouento pere 1as socledaden -

Cooperativas.

Constituido por el Gobierno Federal (fidelocomitents) eu febrere
de 1980 en ol Banco de Mixloo (flduoleric) Su objetive primoy-
dial eo fomenter la organizsoldn, modernizscién, competitivie
dad y ampliacién do las 200iedades cooperetives, sobre todo de
aquellea cuys sctividad prinoi};nl. ses lo produccifa, mediante
oL otorgsmiento de spoyos finsnoleros prefsrencisles ¥y garan -
t{as,

FOVIs Fondo de Opoeracionss y Desouento Banosrio & ls Vivienda.

Conatituido por la Seorster{a de Hasoloends y ¢rédito Fiviice

(tideloomitente) el 10 do abril de 1963 an el Hanco de MNéxico
(f1duodaric)s Su objetive es aumentar la construcoiéa de vi -
viendas populsres pars atendsr en mayores voluuenes las defi-

oi'-ao!.u h.bit,oiomln del pels por medio ds is oresoidn de
cwditen de infaces gesial,



II1.2.2 Finanolamisnto & largo pluzo.

Lot financismisntos s largo plesc won muy ecomsas en Hixioo
so pueds deoir que no sxisten, s excepolén de préstsmons «
hipotecarics con garant{a de Lnnuebles a un pleso de 10 &

15 sfios, oon un interds similer a los preatamos refscoio =

narios y de hadbilitecidn o avio,

‘Otros finanolamientos que ze emplezn eon los arrsndamientos =
finsnolerss con tasa ajustable, as{ cosc en algunss ocasiones

emisiones de ascolones y obligeoiones.

39
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11e3 Provesdorss.

Kn un sentido amplio un provesdor ea ls persona qus provae

o proporclons algdn blen o sorviolo sin que interescu las
condiciones son que se proporcionen s2stos reoursos.

En contabilidad se utillza el oonocepto proveedores, para «
designar & las personas fisloss o morales que provesn g las
entidades econfnicas de blenss ¥ serviofos, sismpre y ousn=
do diohas perscnss vendan a orédito, sin que pars ollo ne =~
exija doounanto alguno,

Deade otro punto de vista, la ouenta de provesdorss ropresen
ts ol Paelvo gue para uas autidyd soonSmica significa le «
obligaolfn de pagar une centided determinsds, por conoepio
de gompras 8 orédito no doocumentadas,

La ohligacidén que representan las conprse a orfdito, se va -
1ds de conformidad oon el imports pactade entre la wntidad
sconbuioa ¥ su proveedor, al momento de ¢olsbrer 1s transso-
odbn.

Bl peoto do roferencia no consuma al sosptar les condioiodes
que se establecen wn la faotura que expide ol provesdor, do-
oumento que ampars le operacién de campreeventa.

Resuniendc esta es la fuente que ubr freouentements se utili
xa, 8o geners por ls adquisioibn o compra de bienss y servie
olos que ls empresa utiliza on sus operacicnes a oorto y -
largo plaso., Bste finanoismiento sumonts o diaminuye la =
oferta 0cmo consscusncis de los sumanios de producsién o in

oondicidén de los mercados.



I3e4 Emieidn de obligscionas.

La sulsién de obligeolones #s utilizada para incrementsr «

sl ocapitsl da trabajo, ss{ como finsncliar inversicnes per-

manentes adliolonales requeridas para expansiln o desarrolle

ds les copresas.

Las sooledades andénimns ostén sutorlzsdas o onitir obligae
oiones de conformidad con 1o que sefisla Ia Lay General de
Titulos y Cperaciones de Crédito; eatas son obligeoiones,
son blsnea muobles, sfn ouando no estén garantisadas oon
hipoteoa.

Las obligeojones pueden sor nominativas, al portador y =
nominativas cun oupones al porteder y han do Ror por va -
lor do § 100, & de sus miltiplos.

Las abligeaoionen deben contensr la denoalneciln, el obje-
to ¥y ol domioilio de lr socledad, su oapital y su motive,
pusivo determinado segdn balence prsctioade para ofectuar
1a enisibn as{ oomo imports de le migma, indigando el nfe
mero de t{tuloa y su velor nominal, sl iuterds, ¢l térai-
ne de pago da interesss y del cepltel, los plezos oondl =
olonon con garsnt{es ospecisles, éstas ss deben menifos -
tar en o) t{tulo.

Se puede oconvertlr en asciones » las obligssiones eelia -
lando on la emisifn la feoha an que tenga que ejercitarse

ol derscho de conversibn.
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La ley que roguls le omisidén de obligaoionea 3 ls Loy Gene-
rel de T{tulos y Operaciocnea de CUrédito, en donde se indloa
una serie de raquiaitos logales quo deben oubrirae teanto =
pars efootos de su smislén oomo durants el tlompo que permse
neosca vigento,
Las obligsciones pueden mer gerantizadas oon tf{tulos o oon
blenes, 1o prenda o la hipotecs.
La sooidn sobre loa cupones de interevses venoidos de las -
obligascionea presoribiré a los trea sfios contados & partir
de su venolmiento, La sooldn sobre ol oobivo de lo oblige -
o1dn venoida prosoribe & los oinco afica contados n partir
do ls fecha en que haya aldo sorteado el tituloa
Lop conoepton menclonadon conatituyen lase pringipales ca -
racterfatican de sota fusnte do finanoismiento utilizada
gon frecuencla por la gren emprese.
Para la emislén ¥ colosmaifén de lss obligaoionss entre el
pdblico, o2 necesario la sutorizaoidén de la Comisién Ma «

olonal d¢ Valoress Se vequiere la preaentaciSn ds un estu

dio téonico, realizado por perscua independients a ls [
a2ora, que cantenga el plan de finsnclanisnto estableoido
por le smpress, que muestrs su situacién finmnolera.
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Iuformacién requerida.
Para su autorizsclén se necessrio se presente lo siguliente
lew= Csusss de la eatsién.
2.= Plan de lanversién del producto de la emisidne.
3.~ Efeotos finsnoferos de 1s emialén aobre le economia.
de la& cupress,
4= Batudios do meroedos

Se= Solvenois.
Il.5 Eaisibn do acolones.

Le sulalén de aociones ¥ su susoripoidn es un indicativo de
Qque 1s empress se esta desarrollendo, adends de ser un fi =
nanoisxiento do osrfoter parmanents, que pusde ser sumcrits
privedaments & eatre el piblico.

Ba aconsojable la susoripoién pébliocs on lugar de ls priva-
de ya que en 1s primers ol capitel sndnimo reoibido y sus ~
orito pblinamente no lige divectasente sl soslealats oon
ol administradors Toda emisifn pfblica debe ser sutorizada
proviamente por ls comisidén nsoional de valores.

For medio de 1z omisién de zcclonss se obtliehsn resursos =
externos que inorementas los aotivos de la enpress o que
Pusdon servir para modificar la BEstruoturs Pinsnoiers de la
misma,

La suisidn do ncaionoes dene manejarse conservando un balane

o8 entre las fuentes de reoursos, liquidex, capacidad de -
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pago, rentabilidsd, productividad, cspsclded goneradors de -
utilidedes, oto, para mantonor uns swns esiruotura finenslie-

ra tomando on conalidersoidn las necezidades de Lo empresa.

IX.5«1 Tipos de acciouss.

Acolcnes preferentes.

Son aquellas en que ol acolonists tlens derecho s reciblr un
dividendo acumulstivo o no scumulativo, que pueds ¢ 10 0OR =
vortires on scoiones ordineries,

En ostos dividesdons ol scoloniats tieuv algunes deaventajos
aomo no partioipar oon Vor ¥ voto en las deoisiones de la «
oupTasa, pero tisne otras ventaJss como: obtencidn de un -
rendimiento conatante y gerantizado, son suseeptiblos de -
sor oconvertidas en acolonoa ordinerias, 6 que su dividendo
garsntizedo wes sobresellente o que au precio de cnlocecibn
pes atraotivo.

La oolocsoibn de las acciones ordineriss os mediante una -
prims, roalissnde un estudio detalledo dol precio de ooloog

oidn del meroado y perspectivss empressrisles.
CGolocador y ooloosolén de la omisibn.

Ls ooloonsdén es un trabajo espeolalizado por 1o que se -
reconisnds & la emprese reoiblir asesorie sl respeoto, ya =
soa do una Casa de bolss, un agsnte de bolss, una Institue

oién de Orfdito o combinecibn de aabos.
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Por au parte el oolocador reoibird uns oomislén por loo -
sorvicios prestados en la coloomcién de la enisifn y por
su asssorfa on 1a conveniencla o inconvenienols de su go=
locaolbn,

Dabord tomsr en cusents ol mercads, situscién ds la empresa
oarncter{uticas de 1s enisibn, msesors psra fijar ol presic
de colooaoldn ds la soolén, ol tiempo en qus la oferts =
sord lanzada, au prompcidén y ouldado, comportamlento de la

acoidn, sto.
I1.6 Colocaoidn de accioney.

Por 1o que reapsotsa & la colocaociln, existen tres formas y

son las siguientes:

II.6 1 En firze.
IXu6e2 Howsguardo.
IXe6e3 Mayor ssfuerxo.

1e6.1 R Lirae,

En eats el colooador compra ol total de la oferta al salsor
ain efeotuar s vente al pfiblice, pagando ol valor de la =
oferta menos una comlsldn que puede ger haste de 10 X,



131.6.2 Resguardo.

Se efectfin ocusndo alguno do los soolonlstas ixportsates no
esjercon total o parclalmente &l derecho de banto que tienen
acbre la omisifn, estableciendose un oontrato oon e) 00lo
aador psra que ae snoargue do adquirir en su caso ol total
o remsnonte de ls emisifn para que, postorlormente, ses =
distribulde publicamente.

11.6.3 Heyor eafuer:zo.

L empresa contrata al coloosdor para que éste distribuys
¥ coloque 1a smiaifn sl pblioco inversionists, sin comproe
meterss a comprar o distribuir la totslided de la eumisidn.
Por Ultimo se debo considorar que psra ocoloocar las woolo =
nes publicamente as indispensable que s0 insoriba en 1a =
bolas, para lo cusl deben reunir olentos requisitos doou-
mentsles y do watabilided finanolers para que la Couisién
Hacionsl de Valores, oconsiders ls emisiln oomo apts pars

ser fnsorita en la bolas,

II.7 Retencifn do utllidades para reinversifn.

Puante de fondos mfs importaate de la empresa, tiens su -
origen sn ls retencién de utilidadea,
For ser una fuente netursl genersdors de forma interns vome

resultsdo de lag operacliones, @z el recurso de fondos abs -
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importents pars ls expansibén do las emprosas. Sogudn 1la Loy
General de Sooledsden Morcaat{les, que en wua de sus irt.
maros qus debe sepsrarss el 5 X do los utilidadss anusles
pere formar un fondo de reserva ouye monto equivalge &l =
204 del ospital, lo owal loorementa o) mlswo separando ¥y
reinvirtiando laa utilidodes, libres.

B importante qQue pe retengan les suflolentes utilidades -
pare la oxpsnailn de la smprese as{ como pare tener un xo~
brante suffoiente cungue gso tuviers un mal wiio pars gerane
tizar @ los acoionistse un dividendo que guarde la rele -
aién con los afioa snteriores.

3¢ debe tomar en oconsiderscién que la relinveraion de uti-
1idades tieoo un costo ya que de hesko repreronts unt ine
veraién perasnente sdiclonal de los accionlatas, la cual
debe tener una retribucién o dividendo, awigue algunos =
adnialastredorss oonslderan equivooadamente que lam utili-
dades retenidas son esencisluente uns fuente de rscursos
1ibres de ocosto, El dividendo deoretado tiene relaciln -
dirsats ocon el patrimonio del acolonlsta, el ousl incluw
Yo las utilidades retenidsa por la empresa. Ds la nmisma
mansra, la utiliduad nets del ejercicio debe medirse con-

tre ol pastrimonio para obtener ua rendimisnto sorrscto.
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II.8 Arrendamisnto.

Es une fusnte de finenclanfento por inveraionss on bisnes
de carfoter pormsnents, contratebles a ocorto, medisnc y -
lergo plaro, teniendo la ventajs de no invsrtir fondos an
ol womento de adquirir el uso del bien,

Kl errendemiento so pueds clasificar en daow tipos:

© 1) Existe la ponibilidad de sdquirir el dereolo de pro =
piedsd sobre el bien.
2) A través del arrendsnmionte se va adquiriendo la propie=

dad del blen arrendado a medida quo se pagan lis rontas.

11,8.1 Arrsndexfento puro.

Qelobrado & través de un oontrato en el oual el arrsndaterio
tiene deracho & utilizer los sotives & cambio de uns reanta

sin tener la opoidn de sdquirir un derscho de propiedad so-

bre ¢l blon rentsdo.

Bl arrendsaiento puro se utilize para srrondar equipo ds =
computo, maquineria y equipo, sutomdviles & equipe y maquie
naria de cuslquier indole ouando so requisre por poco tisp
Pos

Su uso deberd reflejersze en Los Botados Plnanciercs medlan
to unae nots (Aotivos rijoa tomedos en arrendsmiento). For

lo que el blen arrendedo no as presents en los Ratados Fie
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nanolerca como sotivo de la enmpreaa Y las obligeoiones coe
rrespondientes sl slquilsr no representan un pasivo sino -
hasta su venoimisnto de osta forma el finsnolesientoc spe~

rece sin ls intervenoibn de los recuracs de la ompresa.
11,842 Arrendsmiento finsnclsro. {contrato)

A través do onte contrato es posible adquirir en propiedad

los bienes arrendedoa y se ceraoteriza pori

1) Kl lapso ocontratade es menor que la vids €itil del blem y
gon opoién de renover sl contrato por el lapso de la =
vida itil del bisn con rentas mis bejas que las inicim w

les.

?

-~

Bxiste la opolln de sdquirir el aotivo dursnte o Bl ter—
mino del ocontrato wedisnte wa pago mha bajo al velor orl

ginel del bien ol momento do sjercer le opatén‘do ooupra,

2) Dursnte el srrendemientc, el arrsndatsric paga los gastos
inhorentos a le conservacién, mantenimiento, impueatoa, =
eto, qus on el arrendsmiento puro son ocublertos por el =
propietaric del bien.
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El mrrendsmiento finanolere e de gran utilidad en diferen-

tes appectos aonmo por sjemplor

l.~ Bl srrendaaiento puede selecolonsr sl bien, el provsedor

¥ 1o moneda on que deses colebrar el oontrato,

2+= E1 arrendatario puede toner acoses a merosdos interna -
oionalas, teulende un szplic panoraxe sobre loa difsren-

tes tipos de blenen oxistentes en ol mercsdo,

Jew Es un recurso importsnte ya que su {lujo de efeotivo ne

se ve nfeotado por deseabolsos importentes o sngenohes.
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CAPITULO [II.
INTRODUGCION A LOS PROYECTOS DE INVERSION.

111,1 Conospto de Proyecto de Inversiln.

Pusde por interpretado comc una propu;;t'n de inversiba

de aapital pars instalacionss destinadss & promoolonar
bienes y sorvicios, ests concopeifn abaroe proyeotos que
varfen en magnitud y complejidad.

Los reoursos monetsrios son escasos por lo que e8 inpore
tants la evaluaoidn de proysctos para utilizerios en fore
na oficar ¥y asl asogurar on la medide de lo poaible que -
tondrd une buena rentsbliidad dicha evaluasiéa,

Be necessrio que oo oxamine no aflo la aolides intri{nseca
del propio proyecto sino también todas agusllas olrouns =
tanolss qué 1o rodesn, en la reslided esto signifios va
suflisis integral de los diversos elemsatos del proyeota,
tales oomos Adminiatrativos, orglnicos (empress), meroa -
dos téonioos, finsncleros y econbmiccs.

Ls inversién de que se trate puede sster dirigida a nue -
vag insteleniones o bien mmpliar y mejorar lea ya existen
tes, de donde xe dosprende la ixportanoia de estos factow
res los cunloa haran varler ol tipo de proyeoto de que se

trate.
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IXL.2 Origen.

Los origenes de los Proyestos de Inversién pueden ser dis-
tintos y diversos y pueden obedecer s las sigulentes cau =
LTT-N

1) La demands lnsatisfecha de un producto o servisio.

Mo jorar 1n slaboraoifn de un producto o de un precio en

?)
relaclén a los ys existantss.
3) Substituodén de lmportscioness
4) Ls convenienols de extender ls vids de un prodwote pers

osdero,

5) El desarrolle soondmioo de une regida.

[3

—

La utilisaoida total de los medios productivos y de go=

merolslizsoidn de uns emprass.
III.3 Oleaifionolén de loe proysotos de inversifn,

l+= Pars asntenerse en el negosio.
a) Heenmplazo de equipo obaoleto o deteriorado.
b) Cumpliniento de nuevae disposiolones gubernassatsles

o) Reparacién de instalaoiones sxistentes.

d) Hantsner 1a competitividad en ol mercado.



2.~ Pars wejorar la operacién sctual.

&) Reduceidn de aoatos.
b} Hejoras a la ocalidad del producto.
6) Rompimlonto de ouellos de botells.,

d) Incorporar inovacionas teonollgioas.

3e~ Para orocer on log nogoolos sobuales.

«) Bxpansifu de instalucionea,
b) Diveraificaolén.
o) Relocalisacién y snpllscidn,

4s~ Para inlolar opersclones.

a) Instslaclones productivas varlias,

b) Adquisioida de oompafifas existontes.

I11.4 Erogaoiones capltelizables.

Erogaciones quo realiza la sxpreasa esparanda que produse
oa beneficlos ea wa periodo de tiempo, estom pusden heoor-
8¢ por muchas razones. KL propdsito bdaioo psra una eroge-
oibn ospltalizable ea sdquirir, resmplazsr o modernizer =
sctivos fljoa ¢ para obtener bensficios =mencs tangibles

en un perfodo largo de tiempo. Hotivos que se desoriben
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a continusoibn:

II1.4.1 Erogaolones pars adquirir aativos,

Bl motivo de efectusr un desembolac sampitalisablie comun =
mente ¢p sdquirir aotivos fijos, oonwiderssién heona por
las emprasag.

Como vonsoousnola del oreoimiento dipminuido de la empress
2l punto de lleger a su wedurez, 1s mayor{s do sus deaets -
bolsor capltalirablea son pars reomplassr activos obaole -
tos § gantados. :
Un ejemplo de une dsolsién de desembolso cepitalizable se
refiere & uns smpress que oats operando & plena capacided
o no puede patisfacer la demanda de aus productos.

Evalfs proyectoa alternativos do desenmbolsos capitalizables
para dotermlnar le mejor msnora de inoreaontsr su cspacided
de producoléne Loa programas incluyen ls sdqulisicisn de une
instalsoidén ya exlstente, la sdicién a 1s instelacibén exim-

tente de la smpresa o la construcoldn de una totalmente «

nueve,

11l.4,2 Brogaoiones para reemplaso de notivose

Eata clase de dessnbolso oapitalizable no rssulta siempre
de 1a sveris totsl ds una plexs dol equipo o de 1s incape-

olded de una plants exiatente pars funcicoar en forms efi-
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clente. La necesidad do roezplassr #otlves exiatentos dobe ser
exsalneds perifdicemente por parte del sdministrador finanoie-
ro. Uos sfquing no se dafla y dice ™ por favor reesplassms, =
alno qQue vads Ve3 Que uns mdquine necssita una ropsracilo ma -
Yyor, la oentided que se dsbe erogar pare la reparsoiln debe
svaluarge & le lus de la erogacidn que seris neceasrie para -

resmplasur 1a méquine y 1os benelficios del rsemplezo.

Xo es necesaric 1s parslizecidn total de un servioio pera =
que ¢l mdainistrader figsnolero conalders el reemplazo de

un active fijo. Tomando en consideracién que una méquina se
haoe menos Gtil para mantener les tolorsnoies nacesarias =
o plerde efiolencis oompsrada con méquinas de nusva gone =

raoién deben evelusrse los bonefiolos del reszplaso.

Como conaecusnols de los edelantos eleotronicos las miquie

nas programables han hecho qus muchas de las alquinas =

axistontes se vuelvan antiousdas, sal oomo los materisles
. Ausvep tambidn contribuyen & 1a obaolescenvia de la maqui-

aap{s.

81 ol reemplazo de una méquina existents con unm nueva =
permite que la empresa elabore el mismoe producto s un =

sopto aencr, la ezprasn susllzaré loo costos y los -



bsusficlos de ests oembio. La orogacién en uns mhquine
nusva pucde ser sltaments justifioable s 1z lux de los «

ehorros en el ocosto totsl qus resultoen.

Solamsnte sstende al dia oon los Gliimos cambios ¥y exa-
ninando s oconciencla loas gastos pars repersciones pusde

1s enmpresa adminiatrsr sdecusdsmants sus activos,

11l.443 Brogaolones pare modernisacidn.

Ls omprosa quo necesitn oepacidad sdloionsl Qe produc-
oién puede oncoutrar que tento el reomplazo oowmo la wodoy
nizecidn de maquinaria existente, son sclucloncs adeousdss
al problews de cspaoidads Ls modernizscibn pusde traor cog
sigo revonstruocciones, reparaciones o complemento de ung
niquins ¢ inatalsolén existente.

Las decislonos de modernizacién deben gonpidaerarse a lu -
lux de los costos y beneficios pertinentes. El ocosto do -
modernitaslisn de une miquine ¢ un medic fisico bieo pusde
Juatificarse por los beneficioss Sin embarge, el adminia~
tredor flnunoierc debo aer cuidadoso al ansliszsr las suge-
renoiss de modernisselén pars asegursrse de Qqus se han -
oonsidersdo otres alternativas. Puede snoontrar qus el =
_ oosto de moderniczar as resimsnte méas yrands qus el costo
de reenplassrlos. En elgunos cssos sunque el dosto de mo =

dorniascidn puede ser menor que al costo de rosmplazo, «
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Ssto pusde ser preferible ya que produce 1la reospoidn de los

benefiolos producidos durante un periodo mbe lergo.
I11.5 Tipos de proyestos.
l.= Proyesoton independiontes.

Son wquéllos que compiten entre a{ de tal manera que la =
sosptacién de uno de ollos no elimine 4 los otros de pon -
tepior oonsldersoifn, 31 une ompresa tiens fondos limite =
dos para invertir pueden ponerse on ojecusién todos low -
proyectos independientes que cumplan con los oriterios «

afnimos de inversidn.
2.« Proyeotos mutusmonto exoluyoentos.

Son aquellos que tienen le misma funcidn, la ecepisoibn -
de uno entre un grupo de proyeotos mutuemente excluyentes
slinina todos los demfe proyeotos del grupo ain ningln -
anklisis poaterior. Por ejemplo, si una empress se viers
Lrente a tros formas de alosnzar su mets ds Incrementsr

le oapacided de producoiln., Las tros slternativas se cone
slderan mutusmonte oxcluyentes, 3i oada una do estas al «
ternativas cumpliera oon los oriterios minimos de acopts-
oién de 1a empress, tendrisn que utilizsr wlguna téoniom
para doterminar la mejor de ollas. La sgeptecifn de lg «
mejor sltornativa debs eliminer ls necesidsd de oualquie-

rs de las otras alternativaas,
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III.6 HBtodos pers sveluwr las laveralonoa.

Las diforentes sltusolones on quo pe cucusntren laa ompre -
ses dan oomo repultsdo 1a dlveraided en le tomm de deocdi -
asionss dependiendo de 1o anterior o3 como ne va & selec -
clonar el tipo de inversidn que ze considore mfs adecuada

a8 lus necesldades do la empreas.

1i1.6.1 Hétodo de anflisis.
Lo sdnministracién de la emprosm ocuanta con racursos que de-

bs mejorar para que produzoan mayoeres rendlmiontos que los

que ofrecen loa bangos,

La deoiailn que 86 tomo represents une serie de desembol

sos de oaja ¥y d¢ ingroson de caje, que combinsdos, I'tpre =
soaban el flujo de fondos neto,

_Elto fiujo de fondos descontaden a valor aotual es 1 va ~
1or del rendimionto de uns Inversiln. Aqui se establece =
uns politica lmporisate do la empresa; les inversionse de-
ben optimizer el flujo de fondos netos a corto o a largo
plazos

Bl asgundo concepto 8 la dlatinoifn entre la utilided 7
ol flujo de fondos neto. 5l flujo de rondos neto es lgusl
4 1» utilidad nis 1o dessabolsos quo no raquieren efectl
¥0, como goa la deprociacibn, la smortizsoldn y el sgota-
miento, Ls wtilidad conasiders estos conceptoa ooko parti-

das qus deduosn su monto,



EL tercor concepto er que la moneda actuel ocomprs mis que
1a moneds futura, Razén por la cusl, la productividad o =
los coatos futuros dobon s juatarse psra hacerlos aomparas

blos e los sctuales.

El cuarte concepto ae relsolona oon vl coeto del dinsre,
Y& qua sl i{nvertir as neceasitan fondos ue pusdon sor -

prestados o proplos.

Cuando son prostados se tiens que pager un intords por el
uso del dinero considersndose esté oomo un osrgo finsncie

7o pars le smpresa,

Cuando los fondos son propics no &e paga interés, pero sl
ugsarlos ge plerde la oportunidad de prestarlos © ponerlos
a trabajar de alguna zeners, ¢s8ts pordida de le oportual.
dad do ganar dinoro represonts un oosto para ls ompresa y
o3 tan rodl oomo la tuse do Interds gquc se page en los =
préotemons. Este oa un costo Implicito sl que se llana =

cogto de oportunidad,

1I1.642 H8tados oimples.

Los métodos aimples son varisdon, entre los mA» conocidoa

se ancuentran los sigulentsss
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Ejemplo:

3s requiere una inversién de $ 6! 800, pars planta y squipo,
1x invereién de cepital de trabajo es ds $ 1°200 la utilidad
doapube deo I3R, os de § B00, depreoiaciln de § 640, se pra -
gunta; Tomahdo on cuents loes rendimientos 7 despuen de 3R,

obel o8 o1 tlempo de reoupsracibn,

Sustituyondo

$ 61400 + 17200 71600
Tiempo de rocuperacién =

800 + 640 L4440

= 5.27 wiles
Recuperacidn de la inverslln = 5.27 aflos

Ente proyooto de inversién se pusde considersar como bueno
78 que los reaultedos indican que 1 inversién se rogups-
Tera en 5 afles, aiendo que la vide del proyecto o» de 10

afion.

Pars une mejor obtenoién do resulisdos os necessrio que =

se consldere sl agregar el conto do la oportunidad del =

dinero, con lo oual el tiumpo de recuperaoidén de nusstra o
inversidn cembiaré ocome lo reflejan loa resultados del «

ouadro sigulente:
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THVERSION AL  INTERKS UTILIDADES DESPUES UTILIDADES DESPUES INVERSICH

PRINCIPIO DEL  NOHRMAL DE I.S.H. HAS DE X.8.R, AJUSTADA  POR

AR 15% DEPRECLACION POR INTERESES RECUPERAR

$ 8'000,000 § 1%200,000 $ 1%440,000 $ 840,000 $ 71160,000
71200,000 1%G80,000 17440,000 %00,000 61260,000
6'400,000 $60,000 17440,000 960,000 51300,000
51600, 000 840,000 1%440,000 11020,000 41280,000
41£00,000 720,000 11440,000 1'080,000 31200,000
4'000,000 600,000 1%440,000 14140,000 24060,000
3+200,000 480,000 11440,000 1'200,000 860,000
2%400,000 360,000 11440,000 11260,000 ( 400,000}
11600,000 240,000 1+440,000 14320,000 (11720,000)

800,000 120,000 11440,000 1+380,000

(300,000}
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Bl oflovlo de 1o utllldad despufes dod impuesto sobre le -
rents ajustads por los Intereses derivedos del gosto de -
oportunided, es de lp siguiento maners, 20 rests de la «
utilidsd denpubs de impuesto aobre s rents mio deprecle~
cifn ¢l S04 ds)l Interfs normsl, ya que ls tass de impues-
tos en del 50K y por 1o tanto, & nivel utilidad, el impu-!

to sobre ls rents sbeurve el 50K del comto de oportunided.

Bl sjemplo utilizedo musatra que 31 39 tons en ouenta sl
costo de oportunidad del dinero, la inversiéa se pegeris
mis o menoe en 7 shoa, slendo au vide 6til de 10 sfoe, -
oomparendo con el tlempo de recupersaién de le inversidn
ain tomsr en ousnta el ousto de oportunidad gue seris de

S aflos.

Podemos conolulr que una de lees fellas gue ss snousntran
en sate mbtodo es no considerar ls rentsbllidad, udenfs =
de que no ea poslblo mans Jer sdecusdaments proyectos cuyos

flujos netos do fondos sosn variables.

Eate mbtodo es muy utilitedo a pessr de los inoonvenientes
anotados, por todss aquollaw smprossw interesndss sn tomss
devisiones on 1o relsoionede oon sup inversionss, ¥ys que -

su cfloulo em fdoll y entendivls,

6



I11.6,2.1 Hbtodo de reoupersolén.

s un wétodo ousntitativo y muy alwple pere ovaluer una -
inveraién. Ba una mpedide 3imple quo relucions el benafl -
oio soual de un proyacto oon lm inveraldn roquorids, es
deoir, tleue por objete daterminer ousntos sfios sa requis
Ton pera quo sl flujo de fondos noto oubrs ol monto de 1s
inversidn.

Temando on cuents lsg condiclonss fiscales pers definiz -
8l ol flujo do fondop noto debe conelderarso antea o dose-
pude del impueato sobre la rents, y P1U. se nuestra ls -

eigulente Idrmila:

T1EMPO DE . Inversiéa
REGUPERACION FEIS TS Ty TR L T e A YT

Ejemplo;

Se requiere comprar une maguinaeris pars olaborar wun nuevo
producto, el vosto de la maquineris serd de $ 4'000,000 y
el flujo de foudos netv ontes de impusston por sfio serl =
de $ 600,000,

Tiempo deo
" % 4'000,000

recuperseisn 3 “EOFTGOG— * 66 atos

En cueo do que 1s mfquina tuviora quo ser reemplarzada, se

dsn los sigufentes valores; valor de deshecho $ 42,000 o
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aosto de reemplezo $ 840,000 ahorro de § 120,000 snusles

on gestos de oporaoidne

Pérnula modifiocada

Tismpo de Inversifn - recuparsoibn V. de desocho
reouparacién Ahorros

Sustituclén

Tiempo de $ 840,000 - 92,000 $ 748,000 6.3
rocuporacidn $ 120,000 % 120,000

Es necossrio que se manejen oifras finpnoleras con rendl -
mlentos despuds de impussto scbrs la rents, por 1o ocusl =

tendrfe que modificarse la {6rmuls oomo sigue:

Tlompo de recuperacién

Inveraidn neta
oon rondimiento después w

Utilided desp. da ISR + depreois

ds 1.8,R. oién,
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111, 6,2.2 HBtodo de tess promedio de rendimicsto sobre la
inveraifn.

Eate mbtodo mide 1la reluoidn que existe ontre el flujo de

fondom noto ¥ la inversifn, cuyass fSrmulas son:

Tass promedio do rendimiunto Flujo de fondos neto enual

sobrs la inverslén, Invorsidn.

Férmula psra obtensr el rendimiento de Lla inveralén despuds
de ISR

Utildded despuds de

Rendimiento de ls inver- I.3.R. + depreciac.
8i8n despuds de ISH. Inveraién Neta.
Suatltuyendo

$ 400,000 + 320,000 $ 720,000
- -
3t200,000 + 600,000 21800,000

18.9%

En donde 18,94 roprosents la tansa promedic de rendimiento
acbre 1ls inverslén libre de L33.

A partir de cateas oifras nueatrs inversisn promedic aeria
do $ 1900 (31800/2) dato pacra ocalouler el rendimlento -

de 1o siguiente menora:
720,000

38%
11900,000
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Ly eplioceoién de este método es fhell ya que une ves qua .
2e obtlone la tasa de rendimiente ao pusds comparsr oen
12 tsos minime exigida por ls smprasa y as{ determinsr -
al ol proyecto so ecopta o recharar Cabe moncloer que
onto método tiene tembidn slgunas desventajes que lo =
hasen peligroso para la toma da deolaiones, ya qus por lo
que 8o rofiere wu la liguidexr no toma en cucnts ol tlempo
do los doaembolsos y de loa ingreecs asf oomo sl valor del
dinero en funcién del tiempo.
Algunss smpresss modificsn onte delculo solocando como -
numerador a 1a utillded contable, lo que da oomo resultadoe

la siguionte tasn:

$ 400,000
11500,000

La dotorminaoidn do eats taza 21X contra el 38% obtenido
en base & flujo neto do fondos demuestrs ue estes proce-
dimlento es pooo confisble psra deterninar la tasa de rep

dimiento de un proyecto.

IXI.6+3 Hétodos recomsndablos.

Existon otros métodos de snilisis que son emplesdos con -

neyor £xito por les empresas, entre 1os ousles podemos -

menoioner 1)} HEtodo de valor notuel 2) Hétodo ds. valor
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dctual nelo sobro bases inoromentales y 3) Mbtodo do tase

intorny de rendimiento.

I114643,1 Hétodo de valor sotusl.

¥étodo do snflisis que toma en cusnta el valor del dinero

on ol tlompn, Jdescuenta del flujo de fondos vl cotto del ~

dinexra & fln do comparer ol velor satual de los bonoficlos

futuros y ol valor aotual do 1l inversidn.

Ejemplot

Con los sigulentes datos omlouler ol veler actusl do un -

oquipo que se adquirie para producir un nuevo producto;

Torminolog{es

J¥ = Doseumbolso original
F§ = Plujos de efootive
K = Interés

¥ = limore de ados

D = Yalor de dezoche

Pérmula que se utillizard:

Datos:

$ 300,000

F§L 900,000
2 11200,000
3 4'000,000
4 5'000,000
5 9'000,000

K =82%

N w3 afios

D - 21000,000

(1eK)®



Seluoidn al probleme:

900,000 + 1'200 + 41000 51000 + 9000 + 21000

r—— ——— m——— e

(.82)* (1.82)%  (1.82)7 (1.82)  (1.82)7 (1.82)?
- 21526,846
Rogla do Desloidn.

VA VA 89 se rechazs
VA H VA #8 0 mcopte

$ 21526,846 > 300,000 80 maopta

I1Te6s%u2 Mbtodo de velor sotusl neto.

Tomsndo oomo Lese loa datoon utllizados en el método do =

valor sotual, me tiens le aigulente regls de desioifn.

YAM - g8

VAR { 0 8o rechwza

VAH % 0 80 scepta
$2'526,846 - 3§ 300,000 « $ 21226,845

VAR % O e acepta
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111,6.3.3 Tesa interns de rendimiento (r)

BEs 1a tasa do deccuonto copsr do igualsar la zorie do «
ingrosos futuros con sl desembolso originel, ( ea necess
rio oocnoosr que poroentale se va & Aplloer o quo (lujos
de ofective g9 va & utilizar para ipguslsr ol desembolso
aorlgineld,

20 % Ti = 410,585
Ejemplos

TIA(r) = 30,500 + 30,500 + 30,500 + 30,500 + 30,500 +300, v .

(1410) (141002 (10)° (1e10)% (142007 (1420)°

30,5 4+ 30.5 + 30.% + 30.5 + 30.5 + 800,000

et ———;  {————rt St pog—or———en.

1.10 l.21 1,33 1.46 1.6) 1.6

~ $ 612,359

TIA(r) = 30.5 + 30.% + 30,5 + 30.5 + 30.5 + 800,000

o) (Lo? @o? @wot .07 @
- $ 952,500

TIR(F) = 30.5 + 30,5 + 30,5 + 30,5 + 30,5 + 800,000

(1,300 (23002 (1,307 Qo (1L3n? . (s



Y
TIR « $ 289,748 )

Eveluroldn

20% VA v 5 410,585.
204 TIR(r) = 612,359.

304 TIR{r) a 289,743. btsoe que més se aproxime a
valor sotual,




ILX.6.4 Arrendamisnto fingnolero.

Se concept@a como $sl uné opsrecibn que en ssencia os uns
formg de finunclamlents a largo plezo qua 8o 1lave a cabo
por moedlo de una orgenizaoidén suxiliur de orfdito que oz
1s srrendsdors finenciera,

Ests opolén en un prinolipio tuve muche auge on funsién
fundemsnialmento ds que representaba un stractivo de fado
Jo fisaal, poro que uon posteriorided 1s S.H.CePs lo do =~
teots y conseouentemento 1imit$ lus ventajaa quo roprassn
tubon, postericrmente eosnte opersolén sufrié dos golpes =
edicionalos los cuulea fusron motivados por una psrie por
1e situsoién del finsnolonlento externo que limitsba el -
otorgeds o emprenas mexlcenas y por otro lade el hecho de
que las sutoridedes bancariss reztringen sl que eaté tipo
ds operecifnes fuesen reservedas exclusivemants s Organi.
zaoiones Auxilisrss de Crédito que coatesen con la con -
apoidn respeotive.

El procoso que aigue la operscién de srrendmionto I'laen-

olero o8 ol que se dcsoribe en la slipuionte flgurs:

PABRIGANTE

* JAH‘}(H(DATAJ(IG [
—t
b | EA DADOP.F (3

LESTLIVCIOR

FOUDEQ

n
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Pogo Renta (6)
Apravisionamiento (3)
Pogo Blen o Equipo {4)
Definicidn dol Blen (L)
Entreges Blen (5)
Colcbraclén contrato (2)

11I.6.4.1 Sacusncia ds sotividades.

1.,- El posible arrendastsrio procede & definir lan cerac -
tor{sticas del blen que va 8 ser susceptlble o no do
la oporaclén, on sspsctos tales como: precios, garane
t{us, oto.
2.+ ¥ una voz definido el blen, =s acude con la erroendedors
finenciora para puntualizer lesa carsoter{stlcss de ia -
operscidn de rinsnolamiento, teles como:
2.1 Plazo des le oparacién
2.2 Tosa de {nterfs que aoc va a colebrar
2.3 Opolonosn que so puoden ojerser al término del con-
treto do arrondamiento.
2¢3:1 Colebreoién dé un sogundo perfodo de srrends=
miento.
2¢3+2 Ejoroor una opaién de compra » un precio que
a0 osloula ooa inferlor sl de mercsdo, sl mow
mento de eJercer ls opoidn.
243.3 Vente a un teroerq, conviniendoss que ¢el pro
duoto de dicha veute se otorgus une partiolpa

6ién sl wrrendatario.



3.~ En funoibn de que la srréndadora financlers no tiene =
forme de oaptar recursos del pfblico tiene que oonse =
guirlos s través de uro organiraclén que ai los capte
¥y quo los puode cenaelizer a dicha mrrendedors, En ol -
pssado, eata Institucidn de fondev, lss mbs do luz «

¥0COS oIS Un banco extran jsro.

4= Une vez que im arrendadora obtuvo los rouwurecs, prooede

@ pdquledp o1 o loa bienes qus ven 2 aser wmetsrie del -

contrato de arrendamlento financieroc.

5. En oota faas, el fabricmnte o proveodor procede & entrg

gar ol bien al srrendstario.

6.~ EL arrsndatsrio procoderé s cubrir el imports de las -

rentis psctadas, y sl finel del contrato, sjercer la op

cién que heye selecclonado.

Una variante do estas oporscién os la quo se oonooe como =
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"vanta-srrondumiento” (sale & lesse baok) on qus 6l eryehda=-

tario es propletario del sctivo fijo pero al necesitar finen

alamiento, logra eato medisnto la venta del sotivo fijo oblii

gondoes posteriorments & oubrir el inporte de uns rents por

ol wismo y ejercer les oconsabides opolones ye monoionsdas.



T4
Blemplo: ’

Determinar el importe do las roentsa que se deben ds oubrir
on una operacifn de Arrendamiento Pinencloro de dos tragto-
camiones cuyo precio os de $ 50'000,000 y quo al final de
loa troa shos quo mbarca ia opersoidn pedran ser sdquirides
par sl orrendsmiento wedisnte el psgo da iu millones.

La wents g¢ cubrirn sememtralmente y La tsas de interén
es del 102 % snual.

Sw 8 (l1) 7P
Ca 10'000,000 (140.51)7%

C=§ 843,603.39

$50%000,000 - 843,603.%9 = 431156,396.61 Monto iniclel de

la inveraidn
R 1
1w (144)™
1
Ra $491156,396,61 :
1o (leg) °B
0.51

= $ 49'156,396.61 (0.556987668)m $271379,506,507. Reuta.
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I11.64442 Conaiderackonss aa torao a} srrendsmlento Linsne
alaro.
El arrendemlento [inwnoiero oonstituye uno buons alternsti-
va en ouanto & finsnclsmiento & mediano y large plaso, sin
embarge au coutrataoifn puede involucrar uin ssrie de pro -

blemas como lop migulentes

1.~ Contoa sccesorios.
1.1 Por escritursciones y registro des contratos.
1.2 Costo impllcito ds garantfas.
1.2.1 Depdatto
1.2,2 Coonidn de dorechos.
1.3 Contrataoién ds aeguros o costos mayoroa & loa de
mercado.
1.4 Contos roales de finsnciemiento derlvedes de cré-
ditos sxtranjeros al olevar tasas netas a brutas.
1,5 Elaboraoién de identificacicnes sl eguipe arrendade
1.6 Gaatoo do supervisién o inspeccidn del oquipo erren
dudo {gastos de visjo, viaticop, honoparios)
2,= Indopondientemente de loa costos finanolieros involuora-
don exisuten otrs serie de difioultades o problemss ad «
ministrotivos, tales cowo:
2,1 Pérdlda do opertunidad sl no poder subsrrendur el -
aquipo.
2.2 No podor disponer libremente deg
2,2.1 Dintribucién de utilidades
24242 Aumentar ol sueldo de los principeles funcio=

norios en detorminado poroentsje.
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2+3 En 1gusl forma so debersn de congervar una seriec de -

244

razores y proporsionss en cusnto al oapitsl de trabajo
spalancamiento, oto. ya que, lo contrsrio implicaba une
infraceidn que podr{s proocipitar el venoimianto antlol~

podo do 1la operweidn.

Problemas de flujo do ou je derividos de le insuflsien =~
ode on la cobertura do segurss que ol no alcenzar el -
importe Jde 1a indemnizeolln & oubrir el ¢zlde por smor-
tizar del blen sintestrado, 1 arrendatario dober{s de

oubrly la diferencis,



n
GAPITULO IV,
LA INFLACION ¥ LOS PRUYBOTOS DE INVERSION,

IV.1 Concepto de ianflealbn.

Kl dicolonario Lerousse Lo define asf{.~ Desequilidric weo-
némloo oarsoterirado por uns subida genorsl de los proolos
¥ provocsdo por una sxcesiva emisiSn de billetes do danco,
un déficit presupucstario o una falla de adeousocidn eatre

la oferta y la demenda.

Esta definloldn deatacs ol fonbmeno como desequilibrio «
monetsrio o bien dessquilibric o inadecuscién entre la =~

oferts y la demgnda de biencs y merviclos produsidos.
Otra definloidn de inflseoién es:

Inflecidn,~ Presenols, en los osnalaes olreulatorics, de uns
mess d¢ papel wmoneds sobrante en relacién con las neceside-
dey do la eiroulaokdn do mercsnciss ... La inllseién haoe -
que el pepel moneda se desvalorice on comparacldn con el =
material monetaric (oro), en is medida sn que ls oirouls -
0idn del primevo rebasa la centidad de dinerc-oro necessrio
pare lo oiroculsoidn do meroancfas.., la inflmoién da origen
s un orecimiento répldo, incesants y sumuments dulg\nl' de

los preclos de les morosnofas.
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Lo infleoién en sfntesis es un dessquilibrio que puade ser
entendido desds ol punto do vists de le oirculacién mons -
taris y de la produceién do moroancisas.

Desde ol punto de viasts de la olrculacién Honsteria, ls -
iaflacidn so entiends por un ezceso de ciroulante monets ~
rio sn releclién con loa necesidedes de 1m oirculacibn de
mercanofen; es deolr un dovequilibric entre dinero cirou-
lsnte ¥y produseién, lo que provoos un incremontv gonereliw

zedo de preclos.

Dinera Circulento Alza
olroulanto 4 do —— de
$ mercenciss preoclos

Desde ol punto de viste de la producoién, ls inflaoclbn se
ontionde goma desequilibrio entre ls oferts y la demanda
de merosno{ss y servioios, lo cusl zo6 sxplica por exceso
de demsnds o como insuficlonoia do oferts, lo que prevo-

os un inoremento generslirado de preclon.

Demenda
de Oferts Alze
mercancias I do N de
merosnoias proclos

servicios Y servicios
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Iv.2 Cuua;l que provecan la Inflacién.
El dinerc es fundementsl para le ciroulsocién de mercenclan
sin embargo, ls presenciaz del dloerc ooesione wia serie de
problomas, uno do los ouales on 26 inflaoldn que puede te-
ner muchas osusas tanto lnternss como oxtaernas, slgunas do
1las ouales se seflalun a continuacién:

Gausss internan.

l.e HEmisifn excesives de papsl moneda en ralsoiln con las=

necesldades de la olrculscidn de mercsnofes y servioios.

2.~ Oferta ilnsufiolente de productos agropsouariocs en rela-

oién con la demanda.

34w Oferta insufiociente de mercsncfas industrializsdas en

relaolén con la demenda.
4o~ Exoosdvo sfén do lucre de los ospitalistas industriales.
5.~ Exoopive affn de Xuoro de los ospltaliatas comercialons.
6= L8 espooulacién ¥ ol sospersmiento de merowndofas.

Te= La eopiral precics-wslarios.




Bem

=

10,

1l.
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Altas tasas de interés banocsrio que encarecen el orédito.

Desoquilibrads ocanaliracién de orédito banoaria qus no -
syuda @ lps inversionea produotivas, satimulando wotivi-

dades easpoculativas.
La devaluscidne.
Lo inflscisn misma (no hay que olvidar que ls inflacidn

es un procesc) por les manifeatsclonss palcolégicun de

la gente,

Caunas oxternsa,

lyw

24

Sem

Importecién excosive de mercanc{ss a preciocs altos.

Afluenole excesiva do cepitales externos, ssa en fore

us de oréditos o do inveralones.

Exportecién excesiva do olertos productes que inorementa
la entrada de diviaas al pels y por lo mismo aumsnts. la

cantidad de dinero en oiroulacién.

Bapeoulaocidén y sosparamiento & nivel mundicl de mercan-
ofas vaioes zobre todo productos alimentioloa y petrd-

is0,
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8e enumeraron sdlo algunaes de las prinoipslos cauasns Lur.sr-;
nas y externas de¢ ls inflacién, pero hsy que tener presents
que la inflaolén oxistirf siempre qus exista una evonomis

monetaris donde oirouls dinerc. Ea decir la inflaclén es «

un problems estructural.
IVe3 E1 d'inere.
Conocepto.

Todos loa dfge reslizamos transecoiones an las que utilirze-
mos dineroc, pero si le deolmos & uns psrasons que diga, qué
o8 ol dinero... nos ocontentaré que es une oosa que le airve

psra comprar lo que.nscesitas

El diccionario Larousse define el dinero ocomo: Moneds, caudal
fortuna y algunos ainénlumos dol término son: numererio, fon-
dom, poounia, mosce, psata, plate, etobtera.

Los subjetivistas dofinen al dinoro ocomo todss squellas coasss
que son ageptadas on forms general a cambio do bienea y ser -

viclos.

Funoiones del dinero.

Son verlias las funclones que oumple el dinerc en ls sooiedsd
ospitaliste, les nés importantes son:

1.« Medlds de valores

2¢= Patrén de precios



.= Hodio do atesoramiento y aoumulscién
44~ Hodlo de osmble y oiroulseién
'5.- Inatrumento de pagos diferidos

6.~ Dinero mundial

Medida do vslores y patréo de preclos,

Punolén importsnte del dinero que consiste en servir conro
medida de valorea de las mercanoilss, 10 oual #s Qebe & la

propls smencis del dinsro.

El velor de las mercsnofes se express on forma monetaria,
o8 deolr, a travbs del dinero, mediante une determinuda =
centidsd de ore o plata sl estos motales son utilizsdos
qomo meroancfa dinero.

El oro ¥y le plats han llogado o ser los equivalentes gene~
rales de las domfas mercancf{asj ss decir funcionan cowo -
dinsro debido a que tienen variss u_ﬂrnct;srfntiou que les

peraiten oumplir dicho pepel:

L= 3¢ puedo trensportar ffollmente.

2.« Son resistentos y ho sufren muoho desgante, duran =
baatante tiempo.

Je= 38 pueden dividir en las partes qus sea neteasrio

4o~ Tionen ouelidades f{sloss muy espsci{fices, por lo gus
son diffoiles do faleificar.

82
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Sistemns monotarics.

Para entendor mojor qué ea el dinero, ocublos non sus fun
olones y sus olasos, so dsbe oltar & loas sistemar monete-

rios, que s un sistema monetario.

“Es ol oconjunto de unidedas monetarias qus oxisten en un -
pafs doterulnado o forme on quo a2 orgsnive el funoiona -

misnto de la moneds en el miamo™.

Al siatems monatsrio tsabidén se le 1llema patrén monetario
y on ls eatructura legalmente establoolds pars la oiroula-

oién de dinero on un pais y momento determinados.
Lana osrscter{aticass de un sisteme monetsrio soni

‘lo~ Tione uns unided monetaris, ejemplos peso, déler, franse
1ibra, lirs quoetzel, etobters.

Z.» Un petrén monetario que reprezenta la base monatariay es
dscir, ls mercwnofe que hace las funcionos de equiralen~
to gonorals El patrdén monetario puede ser do base metd «
Llox o no metllics,

3.« Tlone dinero aubaidiario represantasdo por ls moneda Irag

oionaria que faoilita algunoa pagos.

La unidsd monotaris es de ourso legal y tlene poder libera =

torio {limitedo, 1s moneds fre¢olc¢naris tenbadn eos de curso



logel pero no tiene poder liboratorio ilimitado; es declr,

no pueds anldar cuelqulier dsude.

El slatema monetario de un psfa coumprende ademds ol mistems
de acuiiacién de laa monedes ¥ ls forma en queo 58 realirs la
emipidn de las monedas y la forms en que fe resliza ls emi-
s1dn da bllletes por las wutorldades mmonatarias.

Tomsndo come baas la mercanc{s qus funclona como oquivalen-
te gensral, o ses, el patrén moneturio, los sistemas mone -

tarios se olesifican en:

srsTEnAs monETANTOS
|

SISTEMAS LB
BASE PAPEL

313TEMAS
METALICOS

MONEDA REPRESENTATIVA O
VE PAPEL, MOHELDA DE PA-
PEL PIDUCIARIA, PATHOH
PAPEL INCONVERTIBLE.

[ HONUHETM.ICO;] lBIKE’I‘AL ICOS}

CORPLEMENTQ O PERPECTQ
INCOMPLETO O BASTAHDO
SINHETALIGO

PURO
BARRAS
CAMBIO ORQ

PURQ
BARRAS
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Por Lo general, la oconomf{u de los pafses cspitalistas =
tiende & oroar uns situscidn inflscionaris de més o menoa

importancia, dependiendo de loa faotores axistentes.

El valor dol dinorc oe pusde modir a través do 1o que ae
sonocs cton el nowbre do ecuacifn ocuantitativa del dinero,
un quebrado que tisne como numorador el "Dinero en clrou=
lsoién multiplioado por la veloeidad y como denominader
lox blenes y servioios producides por sl Peis®, Esto quie
re deoir que ldealments los paiau deben oontrolar que =
haya uns igusldad entre el dinsrc en oiroulscién y loa -

bienes y servioios produoldos.

Generanlmente hay tendencis a inorementar el dinero en «
olroulacidn con releolén & los blenss y aervicios produ-
aldos, rompindooe ol equilibrio necesario. Do eota mane~
ra se produce la inflaoién monotsris o bien 1a pérdide ~

del podor adquisitivo de la monsdn.
IV.4 Fendmenos que produce la inflaciba.

Los fendmenos producides por la inflecién, que afecten -

directaments a la empresa son:

e~ La oncasors~ Provocada por fenbmeonos naturales o Pro-
Yooads artificlialmente por ocultamiento, la escsses -

hace su aparioién y como oonsscuencia los presion su-
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ben. £l problema que tendra que afronter el aduinletrs -
dor a8 sl de tener que surtirme do lo necesario pers oun=
plir con sus programas, ys sean do produseifn, do ventas
o do utilidedes.

Lo queé conasguia sntes ain dificultgdes y a un precio
osteble, ahors lo tondrf que conseguir persigulends a
todos sus Provesdores y pagando el prscio que ls pidan

s riesgo de que [alle su programa de producoiln,

2.~ Edcasez de trabajo.~ Conssousatsmsnte, ol trebajo ze
sncareoe, Lax demandas obreras para sunentar los zala -
rios se multiplican y, como oconsecucnolas, 8¢ scaba la =
oalma reinsnte, Los ajustes de gueldos van sucedisndo «
8o uno trea otro y en ol mmbiente no so visluwmbra un -

fin al alza de la obra de mano.

3.= Blovados costos de producoifn.« Consecusnole idgioa de
lo anterior os un slze de los oostos, lo que pondffa en =
difioultades a la adainisirecién de laz emprosas.

Es indispencable buscor la msjor opoiln de impedir que ol
problema se¢ hags mayor.

4e= Bl financigmiento.e Kl finanolsmisnto ase haré mls curo
v airfoid, Los provesdores que anterlormente concedfan pla
zos ¥ descuentos los ompunnﬁ @ roducir. Las tases de ine

terss banosrio sublrén y los oréditos serén reatringidos.

Por lo ougl aeré nsosssris una mayor imsginaoién del empre
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ssrio pars enfrentar la problomwtics y conseguir el finmnois -

miento necessric para la empresa.
1V.5 La inflaclén en loan ostedos finanoieros.

Lep operaoicnes spe roglstran en unidades monetarlps ocon el

poder adquinsitivo qus tionon en el momento de ser sdquiri =
dos los bienss y servioios; 1o que qulere desclir qus les tran
sacolones se reglstran gl ooato de acuerdo con prinoipios ds
oontabilided generalmento sosptados. Comsecusntemente en una
economfe inflacionerie que diohsa operaciones con el trana =
ourso del tlempo quedan expressdas a costos do sfios snteric-
rot, afn ouando au valor equivalente en unidedes monetarisa
asotueles sea superior, por lo que los eatados finznoieron -

preparados gon bsse sl oonto representan su valor sotual.

Ls inforuseifn presentede en el balunce pe ve distorcionada
fundsmentalmente en los inveraiones representadss por blensa
registrados sl costo do sdquisicién y ouyo precio ha variado
con ol trensourso del tlempo. Por lo regular los inventarios
musstran diferenciss dobido @ la rotacién que tlenen ya que
au eveluacién so encusitra mfis o menos actuslizede., Los in -
ventarlios permanentes talesa coma: odificios, terrenocs, mqu_.g
narias y oquipo en genoral, ouyo procio de edquisielén ha -
quedado eztftloo en ol tiempo, generalmente muostra diferen-
ofas importantes en relacidn s su valor sotual.

Lap doficlenclaes originedos en la informacidén de los resul ~

tsdon de operaclones en la empress se deben principslmante



a la folta de aotualizsoién del valor de los inventarios y

do le intervencidn de una deprociasién resl., Pando origen &
unp inesrtidumbre para la toma do decisiones, porque nes oa=-
reco de informacién sotuslizada y, al:wno ze tione 1la poli -
tica de separsr ds las utilidades, como minimo una cantidad
que, sumads Al cepital, do como resultado un poder de com -
pra por lo mencs iguml al del sfio anterior, la consscuoncla
serf la descupitalizaaién ds la empresa y, en al transocurac

del tlempo la desspariolfn de la mizma.

ke informecifn oontable financlors se ha fundade, tradioig
nalmente, en el prinoipio de "Valor Histérico Originel*.
Eate prinolpio 20 basa en que las clfraa de loas aestados
financieros se expresan en términos de unidades monstarias
¥ que, cusndo esata unided o medids de valor sc oonsztante,
1s importancla relative de ua blen queds razonsblemente -
medlda por ",.. las contidades de efeotivo que se afecten
& 3u equivelente o la estimacién razonable que de ello ae
hega &l momento en que se considoren reslirados contable

mente®,

Dichas oifras plerden su aignificeds en épocas do fluctug-
ciones intonsas ¢ frecuontes do lom precics, Cusnde eato

suceds, las unidadea monstarias de distintes épooss - no ~
minalmente lguales - no son reslmente homegeness por lo ~
que al soumularles o apliosrlsz ocon base nominal, se suman
7 westan centidades heterogéness, dando agregados 7 resi «

duos ouya significacién es equivoosda.
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108 problemss oosslonedos por ls deformeoién de 1a int‘ornt—i
oién finsnclera tradicionsl (vassds en el valor historice)
y por la fslta do comparsbllided producide por las desvia-
oifnes al esquoms utilizedo ain guies dov-uoién conoretas,
han sido proocupscién sobresaliente de lp profonién conta -~
ble en los ultimos silos. Consciente de eatom problonss y de
ls neoocesidad do resoclverlos, la Cominién de Prinoipios de
Contabilidad del Instituto Méxlesno de Contsdores PGblicos
hs desarrollado diversos sstudlos sobrs los posibibles solu
olénes y divulgedo laee alternatives de oorrsceién de la in-
formsoién fingnclera que pardcen tener un meyor respaldo -
téondoo ¥ ser susceptibles de aceptacién y aplicaoién genew

relizpda en nueatre medio.

En noviembre de 1978 la Cominiln enitif un proyecto de =
boletin sobre la revelaoién de loa efootos de la inflacidn
en 1s inforwaolén finanoiera, con bsso en ls ocual se¢ llevo
s cabo una suscultacidn formsl entre los miombros de ls =
profesién, sus orgenismos reprosentativos y los dembs orge=
nismos y personas interessdes en la inforamsclén finsnclera.
Ls ausculteclién roalireda fue muy omplia y & través de olln'
88 lograron veliosos puntos ds vists que la Comisién ha -
anflizodo ouldedosamonte y que han sido consldorados en la
preporaclén ds sus bolotines slgulentes, tsl es ol camo del
boletin B-10.
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IV.6 Reconooimisnto de 1lu inflaoidn en la informaoiéa
finaneisrs B-10.

El sistoma que se utilize en México para cuantificsr 1la -
situacidn flnanclers y los repoultados de lzs opersolones

do lsc empresas se realiza s trevés de un procedimlento de
gotuslirecldn dual, en el que ae puede selocoionar uno u -
otro método de valuaoién on partiouler pera cada grupo de
conosptas no monetarios, lo oual permite obtener una in -

formsciln més realista, oomo ss explioa mfs wdelente.

El Instituto Méxlesno de Contadores Pfblicos, A.C., ha =
emitido a través ds su comisifn do prinoiplos de oconta -
bilidad el Boletin B-10, Reconoolmiento de los Lfectos de
14 Inflaoclén Pinsanciers, despfles de osal custro afios de un
proteno evolutivo y experimontel que tuvo como entecsdente
el Boletin B=7, Rovelsolén do loa Efectos do la Inflecién

en la Informecién Finanoiera.

Durgnte sl prooeso, el IMUP reelicd una amplis aotividad de
difusibn en todo el paf{s scerca ds su cometido y forma de —
aplicacién y, poateriorments, 20 1levo a cabo uns enousata
que reunio Xga experisnclas y puntoa d; vists de lan perso-
nes que intervienen en la praparecién y en ol use de la in-

formeolfn finsnelera.
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Eots fue recogids por la Comieldn de Principlos de Contes -
bilided, que sunads a le inveatigeoldn, refloexién y disou-
2l6n e nivel téonico, sa tradujo en unas normas generales
¥y en unce lineamientor psrticulsres pare su splioncién, -
qus habrén ds dar meyor olaridad y reclismo a la informs-
olén finenolere que lgs ontidsdes presenten en un entormo
infisoibnsrlo quo ha liegndo a ser de tres dfgltos prec -

tioamento,
1v,7 Métodos y normes generales de preseantsoldn,

Con relscifn a los métodos, cods ompresa podrd elegir el
método que, de souerdo con lss olrcunatanciss, permite -

presenter una informascién mfis spegada @ la realidsd.

Entos métodos son: "Contsbilidad oon bame en ol nivel -
genoral do preclos” o "Contgbilidad do velores actusles

¥ que pueden aplicerse a conoeptoa enpociﬂcgu, nfa que
para que la informacién tenga significado, debe prooursr=
s6 quo no se meozclen lon dos métodoa en la sotualizaoidn
do los inventarios y de loa aotivos fijoa. Da ser nocessrio,
por rezones de oarfoter prlotico, utilizer uno y otro, la -
rHezols 38lo podra electusrss ontre eotivos do naturaleza -
diferente y no dentro de un mismo rubro de sotivos.

Se ho adoptudo un enfoque parolal simplificedo, resxprosa-
ddo los conceptos do los entsdon [lnenolercons on los cualu,
en lw mayor parte de lcs oasos, las cu'ru historicss s -

tén distorclongdes on forma importsnte.



Normas generales.

Se debon reexpresar los sigulentes concoptos para actuali-
rar la informecibén finenolers histérica oon los efecton de

ls inflaocién:

1,~ Inventerics y oosto deo veataas.

2.« Terrenos, edifiolos, maquingris y equipo, su deprecis=
oién acwnuleda y la doprecipoibn del periodo.

3.« Capital oontable.

Y se determinarks

a) El resultsdo por tenenols de activos no wonetsrios
{(Cambio en 61 valor de los aativos no monetarios por
gauses diatintas a la {nflacién).

b) EL costo Integrol de finsnoiamlsnto {que inoluye los
interéasea, ol resultado por pusicidn monetaria ¥ las

fluotugcibnes oamblerias),

La informacidn roexpresada y la determinsoldn del resule
tado por tenen2{s de aotivos no monstarios y el costo -

integral de linancismieato debe integrarse a los estados
rinsnoisror blsicos, ¥ para que sl ususrlo tengs una in-

© formanldn eigniticetiva, so debon revelar todoa agusliloa.
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1V,8 HStodos parg evaluar les proyectos de inversiéns

A msners de introducoién se da una breve descripolén de

los métodos de evsluaolén de proyectos de inversidno.
Los slonentos fundamentales mon blsloamente dos:

lo- Utilizeolén de flujos do efectivo snuales deapubs de
impusstos genersdos por s decisidn de inversifn.
Dichoa flujos ae osloulan pera le vidas estimada dol -
proyeoto. Se dofinen comoe nogativas ousndo ason sall -
das o desecbolacs y poaltivas cuando aon entrades o

ingrescs,

2.=~ El uzo de una tase referids sl valor del dinerc en sl

tiempo o costo de oportunidad,

Pars ol wbtodo del valor aotual o presspte neto Jos -
flujos de efeotivo son deavontades a ls tssa wensio =
nada, lievéndolos hasts ol punto do iniclacién del =
proyecto; posterfiormente ao sumen en lorma algebrafom.
S84 el valor reasultante es positive, seo acepta el proyecto.

3L es negativo se rechsge.

Para ol nbtodo de la btase interns de rendiniento se =

usan iguslmonte los flujos de ofectivo pero en lugsr =
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de descontarse a una tass dedas, sc snouentya la tusa

que hece qus el punto de iniolaaifn del proyeoto, ol
velor descontado ds los flujas de ofeotivo poaltivos

son igual sl velor denocontodo deo los {lujos negati -

vos. Eato o, la suma algebraice es igual e cero, §

bien el velor presento neto en igual a cero. Si la

tesa oncontrada o8 meyor o lgusl al ¢oato de opor -
tunidad del dinsro, se gcepta ol proyeoto.

894 es menor go rechszZa.

Pramises do loa wétodoas.

Los métodos de enhlisis que no han considersdo tienen =
doterminado porcentaje deo abstraccién y realidad, ya =

que Setos deacansen sobrs supuestos y premisas come son
io

siguientent
1.~ El poder adquisitivo dol dinero permanecge constante.

2.~ La taos de degouento o de oomparacién oo el costo de

oportunidad de los rocuraos usados sen el proyecto.

3+~ Se considera posible estimer loe Sngrosos y ogresos

futuros dursnte la vida del proyecto,

4»= Loz flujos de efectivo que se reciben csds miAc son

reinvortidos @ le tasn a que as denouentan.




1Y¥.9 Efectos inflecionuriocs.

Deade ol punto de vista funcional, la }nl‘lnciﬁn o5 -

squslle dinfmics dol procdeso sconémico on la oual un

indioador (como nivel gensrsl de precios al meyorso &
el deflaotor implicito del PIB), sulre wn aumonto aig
nificative y donatante. Ln terminoa llanos, los pre -
olos de los fastores do produccidn y de los articules
do consumes As{ ocomo loa wervicios, oulren sumentop -
significstivon y freousntes. Estoa aumentos no ue pre
sentan cono una Unlca Yeaa de gumento genersl para -

todos loa bienos ¥ perviclos sino mée bien mediante -
diverass tanas. Eztas m su vor cambian de ritmo, ocon

lo cual los indicadores del comportamiento de loa pre
olos, {oome el menoionedy nivel generel de preclos al
nmeyoreo), resultan sélo unp estimulacién representati

Yo de loa cunbios ocurridos en los precios,

Bl proceso inflacionsrio tlene efectos sobrs los méto
doa monclonsdos, sobre todo porque invalide algunos -

do sus eupusatoa y promisss principales.

El supuosto do meyor relevancls y afeotsnidn os el =
que ostablece que ol poder adquisitivo del dinero por
manede constantos So sebe que el poder adquiasitivo se

Tedute sl porcentajo que resulta de encontrar ol re =
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ofproco de uno mfs la tsep do infleoibn, S$i ls infla -
oién ea del 50 % el poder edquinltivo ea del 66 % de lo
que ora anterlormente.

Es decir, que al cembiar los volores realen del dinero
sa ol tilempo por osusa de ls inflaoién, se invalida ol
supussto fundementnl. Lun consecuencia ea que o mayor -
tesa de inflacién, menor la valldez del supuosto.
Desds el punto de viata tedrico la tasa de dsascuento -
usada a8 ol costo de oportunidsd de los recuravca, Sin
embargo, su determinaoibn prictics ea un problems de
predlociones que se von dobllitadaa en au confiabili-
dad por sl proceso inflaslonorio.

AL agravarse lop problemss on la eatimaoién de 1lm tana
de descuento por la impredecibtilidad do los coston de
oportunided, se prosenta una disparidad entrs las -
taons de domousnto gue se wasn on la svaluacién dol -
proyecto y lanm tasaa 8 quo reslments ne reinvierten -
los flujos pooitivos de ofeotive que se obtienen, Este
invalids el supuesto de qQus los flujos positives de un
proyeoto se reinvierten s« la miame tasa s que so doa -
cusntan,

Finslmente, 1m posibilidad de estimar 1os ingrescs ¥y
agresos futurop se ve tembien invallidades por el hecho
do guo en o) proceso inflaoionario produce falta de =

oomuniceclén en ol slstoms do preoloa.



Eato fsoilita cambios unilstersles sn los preclos {no
oorrelacionados), lo oual diffsults la posivilidad de
prodiceidén do los costom & ingrasos. Si e posible -
montrar la dispsridsd existents entrs valorss pronoe-
ticgdos y velores reslos en épooas de bajes de infle=
oibén, esta disparidad ¢s mayor on porfodos de tases =
de inflaclén eltss.
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IV.10 Recomendaoiones finales pars la elsboraoién de un

1.~

24=

Sem

Proyoctb de Invoraién.

Es necesario que so rsolice una ploneaoidn adecua-
de, para lo cusl doberitn tomarse on ouenta todos ~
les recursoa con gue cusnte la ompress, estoble -

ofondo los principanles objotivoas del proyecto.

So doben svalusr los resultedos futuros de lass in-
veralones oon el propSsito de saber por anticlpado
la posidble productividad, ye que dependiendo do =

estos resultpdos 2e mostrard la eflclencle del pro

yeoto adoptado.

Zambién dopendiendo de la evelusoién guo so roalice
so podrf conccer lu rentabilidad que ofrecen, untes

de la toma de decisidnos,

Eg importante analizar el financisniento Quo s8a -
mis sonveniente a lu empress, ya que dependiendo -

de eate sora zu situsolén financiera.

Es importants culdsr su estructurs [inenclera, apro
veshando todas lass fuontes de financlamiento de que

dlsponge, sin axcederse en sus pasivos.



6= Se pueden deducir loa ocargos por intords para efecton «

dol Impussto Sobre ls Renta j F.T.U., ¥ya quo Bstos se
congideran come un vosto compsrtido entre ol flsco ¥y
1n empross u la hors en que épta oumple con sus obli-

gaclénes fisceles.

Pera ls olecoién del o los proyectos quo sesn ms con-
venientos a las necesidsdes do la ompress, &6 Noceas -
rio que ss ejorzs buon oritaerioc por ports del Adminis-
trador {inencierc, basado on dos sspectos que wsont
Primero, splicar lae técnicas y herremiontss financle-
rps que le permitan enalizer la situscién finenciera
de su emprons.

Segundo, establecor politices besadss en su juiclo y
oonocimlento obtenidos, de les politicss y situsodén
econdmion, situgoidén Cinanciers y fiscal de los dis »

tintos depertamentos qus componen ls empresas

La iaflaoidn originedora de 1 pérdids del poder adqui
sitivo y debilitmolén ds la eoconomism interns debe eva-
lusrse tomsndo en oonsiderscion la interdspendencis «
sntre los distintos riesgos qus tiens la empress paera

la toma de deoisibnes y qus ss dividen eni monetsrios,
economicos, politlcos y finsncieros, ys que por ejem -

Plo 8l el goblermo wexivano decide por uns devaluaoida
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brusca del peso frents al déler, dara ocomo resultado -
altss tasen de inflaclfn, dabido & que los racurgos moe
notarios woh eso&eds es importante le evsluaoiln de pro
yootoe para utilizerlos efioasmente y asi asogurar sn -~
ls medida de lo pomsible quo tendrs una buena rentabilie
ded di{ocha evaluaolén.
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CONGLUSIONES,

El dessrrollo dsl presents trabsjo, ha dedo como reaultaedo -
distintss y dilversas conolusionos, lns.ouales son las sigul

tes: -

l.» En unsg economip ommblante como ls gue estamos vivisndo -
results muy diffeil la toms de declaiones pars los diroo-
tivos de onmpresus, y sosn psquefaes o grandes, el los diri

- gentes wn6lo s¢ basan en su propio Ingtinto o slguns pre =

paracién

24~ Por lo tanto es muy importants estsr bien informsdo s tra-
véa ds publicsclones y todas mguellea investigeolones de
merando que sirvan como bass para desacrrollsr disefios en
partisular que guidn a las organizacionea en un medio -
amblonte tan turbulento y teato méa al conoiderar sl hacho
de que ol meroado de orédito en H‘xléo. e® heota shora -~

pequefio, complicado ¥ costoso.

3+- Por otro lado la bajs en lss tasss de interbs del orddite
bancsrio, ocasionads por l1m mnof inflsoién ¥y la adecuada
aplicscién de los reocursos por psrte de las sutoridsdes ~
da domo resultsdo qus las emprasss ae interesen nuovamsnte

on cbtener oréditos pare sy dessrrollo.

4.4 Pars que ol empresarlo obtengs uns lines de orédito, el

banquero deberd oconstetar su ospaoided soocndmica a travéas
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dn toda la informacién requerida ocomo: esoriturss, podersa,
informeaoién finenciers, bDalancos, ostados resultados, rafee
rencias bancerlas, oomeroiales y personsles y un proyecto

que abargus 3 4 5 aflos pars gus ol banoo oonogoa 0OEO Ob =

tondrk ol dinero para peger, tanto csplisl come interds.

A msnera de rocomondaaldn zo asconsejs saber el monto que
8o neceaitard y en qud so utilizerd; si seré préstamo di-
reoto o 4s habilitacién y evio, para ocomprs de¢ equipo (re=

facolonaria) & combinscién de embos,

Dependiendo de gque nu petioidn ¢sté bién cimentads es que
podré recurrir o otroa bunves sh oaso 2o qud inicifslments
rooibs uns negative, olero esté que es laportante que ten-
ge ousntss de ohequea y valores suficlentes que apoysn su

solicitud,

En el deserrollo de esto trabnjo me han proporcionsdo =

algunos elementos pera resolver la probloemdética financiers
de Lo enmpresss, sin embargo, siempre me dobersn conside-
rar factores oomoi valor del dinere, la inflacibn, ap{ -

OOmO BUS ORUEAM ¥ au repercusidn en los estedos financies
ros 7 asf el empresario estd blen preparado pars la cce =
sién en la oual e requierun oréditos yo que on determing
do momsnto wsto pusds ser parte importsnte de su aotivided

empresarial.



8¢~ 81 1ee orgsnizsolones quieren sobraviviy, bajo las condi-
clones de turbulencis asctusles, necositsn identificer sus
dobilidaders y wer lo sullcientemonte flexiblea pars resiy
tar cambios,
Bl dlegnfatico y ka scoién necenitan oombinarss para opt}
mizer low reoursos disponiblen, sl primerc orients, y la
200i8n depende del grupo gersnolal, de au habilided y
deolaibn para dirigir sl osmblo.

9.~ La sveluaciédn de lua desvinclénes oon respecto 4 log obe
Jetivos permite definir soolones oorrestivas, lo cusl -
requiere de una Oomuniocscidn flulda entre jofe y aubor-
dinado. Tembién consiste en verificsr la luoaitolég de

lss medldas ndoptadsa con lon resultados obtenidos.

10«= Tomando en cuents todo lo snterior, si la sntidsd plsnes
wdecusdamente, on qué y cdmo invertir s través de un pro
yocto de inveraién scorde s sus necssidsdss, esto so =
verd reflojedo en ol funcionamiento, sxpansién y oreol-

misntoc ds lx misma y le obtencidn de sus resultsdos.
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